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 أىدي تذرة جهدي وعملي ىذا للوالدين الكريمين أطال الله في عمرهما
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 أولا وقبل كل شيء نحمدك ربي تزدا يليق بجلالتك و عظيم سلطانك , فالحمد لله 

و الحمد لله عدد ما كان و عدد ما يكون و عدد الحركات و السكون, على النعم التي أغدقتنا بها منذ 
إما بعد: ،ى الذي نحن عليو بفضلو حاليانعومة أظافرنا إلى الدستو   

" على  تدجغدين نور الديننتقدم بالشكر الجزيل و العرفان بالجميل إلى الأستاذ الفاضل الدشرف "
اتجاىنا بغرض الوصول نحو الذدف الدنشود و  مسؤوليتو الدقيقة و نصائحو الدعبرة عنو توجيهاتو القيمة 

 الرقي إلى النظرة الدتجددة.
و " على الدساعداتالرؤوف عبدلزمد بوغابة "  ؤسسة سونلغاز حضري ورقلةبممؤطرنا  كما نشكر

 الدعلومات الدقدمة.
الدتوسط  الثانوي و شكر إلى كل الدكاترة و أساتذتنا بالطور الجامعي و إلى أساتذتنا  بالطوربالقدم تكما ن

 و إلى معلمينا بالطور الابتدائي.
زملائنا في الدراسة و إلى كل من ساىم بقريب أو من بعيد لوصولنا كما نخص بشكر أىالينا الكرام, و  

 إلى ىذا... و الحمد لله
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 الملخص 

لاقتصادية ، لذا فإن يعد القرار الاستراتيجي من أىم القرارات التي تؤثر بشكل مباشر على بقاء و استمرار الدؤسسة ا
عملية إتخاذ ىذا القرار تتأثر بمجموعة من العوامل، ومن بين ىذه العوامل الذيكل الدالي للمؤسسة ذاتها. فالدؤسسة دائما 

 تدرس ىيكلها الدالي قبل إتخاذ  القرار استراتيجي ومدى ملائمتو لتنفيذ القرار.

يكل الدالي و القرار الاستراتيجي في الدؤسسة الاقتصادية لزل و عليو تهدف ىذا الدراسة الى معرفة العلاقة بين الذ
معالجة ىذه الدراسة  تالدراسة، وذلك من خلال الربط بين الجانب الدالي و الجانب الاستراتيجي داخل  الدؤسسة، وتد
اتيجية في الدؤسسة لزل تحت إشكالية التالية: الى أي مدى يساىم إختيار الذيكل الدالي الدلائم في إتخاذ القرارات الإستر 

 الدراسة ؟.
النظري و  الجانب في الوصفي الدنهج اختيار الدراسة،تم من الدرجوة الأىداف منا لتحقيق وسعيا الدوضوع طبيعة على وبناء
الدؤسسة لزل الدراسة تعتمد على الأموال الخاصة التطبيقي. وقد خلصت الدراسة الى أن  في الجانب حالة دراسة منهج

ىيكلها الدالي يؤثر على قراراتها الاستراتيجية و ذلك للوضعية الجيدة بناء ىيكلها الدالي من أي مصدر آخر و أن  أكثر في
 التي حققتها سواء في الأرصدة الدالية أو في النسب الدالية .

 الية ، مؤشرات توازن الداليإستراتيجية، نسب مقرارات مالي، ىيكل الكلمات المفتاحية:
Résumé 

La décision stratégique des décisions les plus importantes qui affectent directement la survie et la 

poursuite de l'entreprise économique, afin de prendre ce processus de décision sont affectés par 

une variété de facteurs. Parmi ces facteurs sont la structure financière de l'institution elle-même. 

Une institution est toujours envisage sa structure financière avant de faire un stratège de décision 

et son aptitude à la mise en œuvre de la résolution. 

Et sur cette étude vise à déterminer la relation entre la structure financière et la décision 

stratégique de l'institution économique dans le cadre de l'étude, par le lien entre le côté financier et 

le côté stratégique au sein de l'institution, il a été aborder cette étude dans le cadre du problème 

suivant: dans quelle mesure contribue à choisir la structure financière appropriée dans 

l'organisation à l'étude de prise de décision ? 

Sur la base de la nature du sujet et un effort pour atteindre les objectifs souhaités de l'étude ont été 

sélectionnés approche descriptive dans la partie théorique et aborder l'étude de cas sur le côté 

pratique. L'étude a conclu que l'institution à l'étude se fonde sur plus de fonds privés pour 

construire une structure financière de toute autre source, et que la structure financière affecte sa 

stratégie et que le bien de la situation réalisée à la fois dans des actifs financiers ou des ratios 

financiers. 

Mots clés: structure financière, les décisions stratégiques, les ratios financiers, les indicateurs 

d'équilibre financier. 

 



  

 
VI 

 ـــــــــــــــــــة المحتـــــــــــــــــــــــــــــوياتقـــــــــــــائمـ
 المحتوى رقم الصفحة

III 
 الأهـــــــــــداء 

IV 
 الشـكـــــــــــر 

V 
 ملخــــــــــص 

VI 
 قائمــــــــة المحتويات 

VII 
 قائمــــــــة الجــداول 

VIII 
 قائمــــــــة الأشكال البيانية 

IX 
 ـــــة الملاحــــققائمــــ 

 المقـــــــــدمـــــــــة أ
 الاستراتيجي في المؤسسة الاقتصادية ظري للهيكل المالي و القرارالن الإطار :الفصـــــــل الأول 1
 تمهيد 2
 أساسيات حول الهيكل المالي و القرار الاستراتيجي في المؤسسة الاقتصادية :المبحث الأول 3

 الدراسات السابقة: ـــيالمبحث الثانـــ 17
 خلاصة الفصل الأول 23
 دراسة تحليلية لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلة: الفصـــــــل الثانــــــي 24
 تمهيد 25
 الطريقة و الادوات المستخدمة في الدراسة :المبحث الأول 26
 تقديم النتائج و مناقشتها: المبحث الثانــــــي 29
 خلاصة الفصل الثاني 46
 الخــــــــــاتمة 47
 و المراجعالمصـــــادر  51
 الملاحــــــــق 55
 الفهرس 69

 

 



  

 
VII 

 قـــــــــــــائمـــــــــــــــــــــــــــــة الجداول

 رقم الجدول عنوان الجدول رقم الصفحة

 (2-1) 2012/2015الميزانيات المالية المختصرة للفترة  01

 (2.2) (2012/2015المختصرة للفترة) مقارنة الميزانية المالية 00

 (3.2) 2012/2015تطور رأس المال الإجمالي لمؤسسة سونلغاز للفترة  00

 (4.2) 2012/2015تطور احتياج رأس المال الإجمالي لمؤسسة سونلغاز للفترة  03

 (5.2) 2012/2015تطور الخزينة لمؤسسة سونلغاز حضري للفترة  02

 (6.2) 2012/2015مؤسسة سونلغاز حضري لسنوات الدراسة نسب الهيكل المالي ل 02

 (7.2) 2012/2015جدول التدفقات المالية المتعدد السنوات لمؤسسة سونلغاز حضري للفترة  31



 

 
VIII 

 ـــــــال البيــــــــــــــــانيــــــــــــــــــــــــةقـــــــائمــــــــــــــــــــــــة الاشكـــــــ

 رقم الشكل عنوان الشكل رقم الصفحة

 (1-1)  الهيكل المالي الأمثل حسب المنظور الكلاسيكي  12 

 (1-2) الأموال تكلفة وبين الخاصة الأموال إلى الاستدانة نسبة بين العلاقة 10 

 (1-3) ريبة و وجود تكلفة الإفلاس و لوكالةقيمة المؤسسة في ظل خضوع المؤسسة للض   10

 (2-1) الهيكـل التنظيمـي لمديرية التوزيع ورقلة حضري 20 

 ( 2-2) الهيكل تنظيمي لقسم المحاسبة والمالية بالمؤسسة 20 

  (3.2) 2012/2015التمثيل البياني لمقارنة الميزانيات المالية المختصرة جانب الأصول للفترة  02 

 (4.2) 2012/2015تمثيل البياني لمقارنة الميزانيات المالية المختصرة جانب الخصوم للفترة ال  02 

 (4.2) 2012/2015لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلة للفترة  FRngالتمثيل البياني لتطور   03 

 (5.2) 2012/2015لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلة للفترة  BFRngالتمثيل البياني لتطور    02

 (2-6) 2012/2015لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلة للفترة  Tngلتمثيل البياني لتطور ا 02 

 (7.2) 2012/2015التمثيل البياني لنسبة التمويل الدائم للمؤسسة للفترة   00 

2012/2015( التمثيل البياني لنسبة التمويل الخاص للمؤسسة للفترة 8.2) 00   (8.2) 

 (9.2) 2012/2015ديون الى راس المال للمؤسسة للفترة التمثيل البياني لنسبة ال  00 

 (10.2) 2012/2015التمثيل البياني لنسبة الديون الى اجمالي الأصول للمؤسسة للفترة   00 

 (11.2) 2012/2015التمثيل البياني لنسبة الأصول الى حقوق الملكية للمؤسسة للفترة   03 

 (12.2) 2012/2015ية المالية  للمؤسسة للفترة التمثيل البياني لنسبة الاستقلال  03 

 (13.2) 2012/2015يمثل تطور الأرصدة المالية في جدول تدفقات المالية المتعدد السنوات للفترة    32

 

 

 

 



 

 
IX 

 قـــــــــــــــــائمـــــــــــــــــــــــــة الملاحق

 رقم الملحق عنوان الملحق رقم الصفحة

 1 2012ؤسسة سونلغاز ميزانية الأصول لم 56

 2 2013ميزانية الأصول لمؤسسة سونلغاز  57

 3 2014ميزانية الأصول لمؤسسة سونلغاز  58

 4 2015ميزانية الأصول لمؤسسة سونلغاز  59

 5 2012ميزانية الخصوم  لمؤسسة سونلغاز  60

 6 2013ميزانية الخصوم  لمؤسسة سونلغاز  61

 7 2014نلغاز ميزانية الخصوم  لمؤسسة سو  62

 8 2015ميزانية الخصوم  لمؤسسة سونلغاز  63

 9 2012جدول حسابات النتائج لمؤسسة سونلغاز  65

 10 2013جدول حسابات النتائج لمؤسسة سونلغاز  66

 11 2014جدول حسابات النتائج لمؤسسة سونلغاز  67

 12 2015جدول حسابات النتائج لمؤسسة سونلغاز 68

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 مـقدمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة ال



 المقدمة

 

 
i 

 تمهيد 

قتصاد أي بلد، و نظرا لذذه تحضى الدؤسسات الاقتصادية بإىتمام كبير نظرا لدساهمتها في التطور و النهوض با  
الأهمية  و التغيرات الاقتصادية التي يشهدىا العالم خاصة في لرال الدالية وتنوع مصادر التمويل كان لابد من 

دراسة التركيبة الدالية للمؤسسة الاقتصادية وذلك عن طريق نظريات مالية لستلفة منها نظريات تقليدية و أخرى  
 .ىيكل مالي أمثل في الدؤسسة الاقتصادية حديثة إىتمت بالوصول الى 

 منها عوامل عدة تركيبتو في يؤثر والذي الدالي التسيير لرال في الدعقدةويعتبر الذيكل الدالي من الدواضيع الأساسية و  
 لذيكلها الأساسية الدعالم ترسم والتي نفسها الدؤسسة بطبيعة يتعلق ما ومنها للمؤسسة الخارجية الظروف تفرضها ما

 في الدتمثل و لدالكيها الرئيسي الذدف وتحقيق للمؤسسة التمويلي الذيكل تركيبة التمويل قرار يراعي حيث الدالي،
 أو الدتوقع العائد وكذا الدخاطرة حجم بين موازنة عبر يمر أن لابد الذدف للمؤسسة،وىذا السوقية القيمة تعظيم

 الأموال. رؤوس أصحاب طرف من الدطلوب
ات الدالية في الدؤسسة الاقتصادية قرارات استراتيجية، لأنها متعلقة ببقاءىا و استمراريتها فقرار و تعد القرار 

يل الددى و يؤثر مباشر على مستقبل الدؤسسة، لذلك فإن القرار الاستراتيجي يرتبط و الاستثمار مثلا ىو قرار ط
عند اتخاذىا أي قرار استراتيجي يكون مراعاة مع إرتباطا وثيقا بالقرار الدالي، وىذا ما يجعل الدؤسسة الاقتصادية 

ىيكلها الدالي، وىذا مايعني أن ىناك تأثير متبادل بين الذيكل الدالي و القرار الاستراتيجي . ومن خلال ماسبق 
 اتضحت لنا معالم الإشكالية و التي يمكن صياغتها على النحو التالي: 

الإستراتيجية في المؤسسة محل  ئم في إتخاذ القراراتالى أي مدى يساهم إختيار الهيكل المالي الملا
 الدراسة ؟.

 أسئلة فرعية :

 ما ىي الدصادر التي تعتمد عليها الدؤسسة لزل الدراسة أكثر في بناء ىيكلها الدالي؟ (0
 ما ىي العلاقة بين الذيكل الدالي و القرار الإستراتيجي في الدؤسسة لزل الدراسة ؟ (2
 الدالي على تحقيق الأىداف الإستراتيجية للمؤسسة لزل الدراسة؟ كيف يؤثر الذيكل (0
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 : ب. فرضية البحث

 وللإجابة عن الإشكالية لزل الدراسة تم صياغة الفرضية التالية: 

 يوجد تأثير للهيكل الدالي على عملية  اتخاذ القرار الاستراتيجي  في مؤسسة سونلغاز حضري ورقلة .

 فرضيات فرعية:

 لدؤسسة في ىيكلها الدالي على حقوق الدلكية في تدويل نشاطها أكثر من الدصادر الأخرىتعتمد ا (0
تحدد العلاقة بين الذيكل الدالي و القرار الاستراتيجي في الدؤسسة لزل الدراسة من خلال تحليل الوضعية  (2

 الدالية لذا، و ذلك بدراسة نسب الذيكل الدالي و مؤشرات الدالية لذا. 
نسب الذيكل الدالي كمقياس لدعرفة استقلالية مؤسسة سونلغاز و بالتالي تكون لذا حرية في اتخاذ تعتبر  (0

 قراراتها الإستراتيجية.

  ت.أهداف وأهمية الموضوع:

 من مؤسسة سونلغاز حضري ورقلة ،أما في الاستراتيجية والقرارات الدالي الذيكل دراسة في البحث ىذا أهمية تتجلى
الدالية للمؤسسة باستخدام مؤشرات التوازن الدالي و النسب  الوضعية في تحليل الأهمية فتبرز يةالتطبيق الناحية

 .مؤسسة سونلغاز حضري ورقلة الاستراتيجية في والقرارات الدالي الذيكل بين الذيكلة، وذلك لدعرفة  العلاقة

 ونهدف من وراء ىذا الدوضوع الى مايلي: 
 لدالي و القرار الاستراتيجي في الدؤسسة الاقتصادية .معرفة العلاقة بين الذيكل ا (0
معرفة كيفية اختيار القرار الإستراتيجي الذي يساعد الدؤسسة على البقاء والنمو والإستمرار في ظل   (2

 لزيطها التنافسي.
 لزاولة معرفة مكانة تحديد الإستراتيجية من وجهة نظر ارتباطها بالذيكل الدالي.  (0

 ار الموضوع:ج.مبررات إختي

( ضعف الاىتمام بالربط بين الجانب الدالي و القرار الإستراتيجي للمؤسسات الاقتصادية بالدول النامية ومنها 0
 الجزائر.
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( قلة الدراسات النظرية والديدانية التي تناولت العلاقة بين الذيكل الدالي و القرار الاستراتيجي في الدؤسسات 2
 الاقتصادية .

 ة القرارات الاستراتيجة في الدؤسسة الاقتصادية و ارتباطها بهيكلها التمويلي .( نظرا لأهمي0

 ح.حدود الدراسة:

لإسقاط الجانب النظري للدراسة على أرض الواقع تم إجراء الدراسة في مؤسسة سونلغاز الحدود المكانية:
 حضري بورقلة.

 . 2102الى  2102تم إجراء الدراسة في الفترة الدمتدة من  الحدود الزمانية:

تم التطرق في الدراسة الى متغيرين هما الذيكل الدالي كمتغير مستقل و القرار الاستراتيجي  الحدود الموضوعية: 
كمتغير تابع ثم إيجاد العلاقة بينهما .و تكون نتائج الدراسة أفضل إذا طبقت الدراسة في مؤسسة اقتصادية تنشط 

 في سوق تنافسي.

 :المستعملة دواتوالأ المستخدم خ.المنهج
 النظرية الدراسة في الوصفي الدنهج اختيار البحث،تم من الدرجوة الأىداف لتحقيق وسعيا الدوضوع، طبيعة على بناء
 الدؤسسة في الدالي الذيكل الاستراتيجية وكذا بالقرارات الدتعلقة والعناصر الدفاىيم لدختلف التطرق خلال من

من مؤشرات و النسب  لرموعة باستخدام حالة دراسة منهج فسنستخدم يالتطبيق الجانب في أما الاقتصادية،
 ورقلة.–لدؤسسة سونلغاز حضري  الدالية القوائم خلال من عليها الدتحصل البيانات الدالية،لتحليل

 : مرجعيةالدراسة .د
 : بينها من لستلفة مراجع على موضوعنا في اعتمدنا لقد
 .الدالية التقارير و القوائم ترع تم خلالذا من والتي ةالدقابل في وتتمثل : الدصادرالأولية-
 .بالدوضوع الدتعلقة السابقة الدراسات في وتتمثل : الدصادرالثانوية -
 : البحث صعوبات .ذ

 :الصعوبات بعض واجهتنا البحث لذذا إعدادنا خلال
 عدم قبول العديد من الدؤسسات إجراء الدراسة الديدانية فيها . -



 المقدمة
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 .التخرج مذكرات لإعداد (IMRED)الجديدة  الدنهجية تطبيق صعوبة -
 : البحث هيكل .ه

 من الدوضوع تناولنا الفرضيات، صحة اختبار اجل من وكذا أىدافها وتحقيق لدراسة ا إشكالية على اللإجابة سعي
 : كالتالي فصلين لالخ

 وأثره الاقتصادية للمؤسسة الدالي الذيكلل حو  الأساسية بالدفاىيم الدتعلقة والتطبيقية النظرية الأدبيات الأول الفصل
 للأدبيات الأول الدبحث خصص مبحثين، إلى الفصل ىذا تقسيم خلال من القرار الاستراتيجي، وذلك على

 خصص الثاني الدبحث أما الاقتصادية، في الدؤسسة و القرار الاستراتيجي اليالذيكل الد حول تتمحور التي النظرية
 خصصنا والاختلاف،كما التشابو الجوانب أىم وإبراز الدراسة في سابقا عليها الاعتماد تم التي السابقة لدراساتل

 .سابقة دراسة متغير لكل
 اثر لدعرفة الواقع ارض على النظري الجانب إسقاط تم خلالو فمن حالة دراسة على يحتوي الثاني الفصل بينما

 الدبحث خصص مبحثين إلى الفصل ىذا قسم الاقتصادية،كما القرار الاستراتيجي في الدؤسسة على الدالي الذيكل
 .مناقشتها و وتفسيرىا نتائجال لعرضفخصص  الثانيأما الدبحث   والأدوات الطريقة إلى الأول

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:

الإطار النظري للهيكل المالي و 
 القرارا الاستراتيجي في المؤسسة

 الاقتصادية
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 تمهيد:  
 وباعتبار الدالية، الإدارة لراؿ في العلمي البحث اىتماـ نالت التي الدواضيع أىم من الدالي الذيكل موضوع يعتبر     

 من جملة على تتوفر والتي ،الخاصة الإستًاتيجية  الدالية والقرارات  من جملة على تقوـ فإنها للقرارات مركز الدؤسسة
 الدناسبة التمويل مصادر باختيار الدالي الددير على عاتق تقع والتي بينها، الدفاضلة تستدعي التي التمويلية الدصادر

 السلوؾ يفسر والذي أمثل مالي و عند مستوى معتُ من الدخاطرة، لتكوين ىيكل ظل الدردودية الدطلوبة في
 للمؤسسة الاقتصادية. يليالتمو 
 مؤيد بتُ نظرىا وجهات واختلاؼ الدالي، الذيكل اختيار مشكلة تفستَ تحاوؿ نظريات عدة ظهور فبالرغم من    

 الباحثتُ بتُ كبتَ جدؿ ىناؾ يزاؿ لا أنو إلا الاقتصادية، للمؤسسة امثل تدويلي ىيكل تحقيق وإمكانية ومعارض،
 الإجماع. على نظرية أي حيازة وعدـ الدالية حوؿ أمثلية الذيكل الدالي للمؤسسة ، الإدارة حقل في والدختصتُ

و سنحاوؿ في ىذا الفصل دراسة لزددات ومكونات الذيكل الدالي و أىم النظريات الدفسرة لو و كذلك القرارات 
الاستًاتيجة التي تتخذىا الدؤسسة في إمكانياتها الدالية، مع عرض ومناقشة أىم الدراسات و الأبحاث السابقة التي 

 لذا علاقة بالدوضوع. 
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 المبحث الأول : أساسيات حول الهيكل المالي و القرار الاستراتيجي في المؤسسة الاقتصادية 
 

 أعلى مرودية بتحقيق تسمح والتي من مصادر التمويل الدؤسسة، الدثلى التوليفة اختيار الدالي الدستَ عاتق على يقع
لتوليفة من بتُ القرارات الدالية التي تتخذىا ا الدالي، و يعد اختيار ىذه التوليفة بالذيكل ىذه وتسمى اقل ولساطر

   .الدؤسسة من أجل الدفاضلة بتُ البدائل الدتاحة لدا لذا ألعية بالغة في التأثتَ على نشاط و استقرار الدؤسسة
 

 المطلب الأول: أساسيات حول الهيكل المالي 
  :الدفسرة لو و العوامل المحددة لوسنحاوؿ في ىذا الدطلب التطرؽ إلى مفهوـ الذيكل الدالي والنظريات 

 الفرع الأول : مفهوم الهيكل المالي 
 الذيكل لأوؿاو قبل التطرؽ الى لستلف الدفاىيم الدتعلقة بالذيكل الدالي لابد أف نفرؽ بتُ مصطلحتُ أساستُ لعا : 

 بالتمويل يعرؼ والذي اؿالد رأس ىيكل والثاني الدختلفة، أصولذا بتمويل الدؤسسة قياـ كيفية يظهر والذي الدالي
 أنواع جميع ويستبعد الدلكية الدمتازة وحق والأسهم الأجل طويلة القروض من عادة يتكوف والذي للمؤسسة الدائم

 1الدالي للمؤسسة. الذيكل من جزءا يعتبر الداؿ رأس ىيكل فإف الأساس ىذا وعلى الأجل. قصتَ الائتماف
 و انطلاقا من الفرؽ بتُ الذيكل الدالي و ىيكل رأس الداؿ توجد عدة مفاىيم للهيكل الدالي نذكر منها: 

 2الدائمة. الدوارد في والدتمثلة الدالية والاستدانة الخاصة بالأمواؿ الخاص الجزء الدالي بالذيكل يقصد 
  أموالذا بهدؼ تدويل استثماراتها و بقصد بالذيكل الدالي تشكيلة الدصادر التي حصلت منها الدؤسسة على

اصر طويلة الأجل  أو قصتَة من ثم يتضمن كافة العناصر التي يتكوف منها جانب الخصوـ ،سواء كانت تلك العن
 3.الأجل
  يعرؼ الذيكل الدالي لرموعة من القنوات التمويلية أما في شكل أمواؿ قادمة للشركة من مصادر لستلفة

الشركة)مسالعتُ( أو من الغتَ على شكل القروض بكافة أنواعها، و أيضا لرموعة قنوات سواء من مالكي 
 4استخداـ الأمواؿ من استثمارات و أصوؿ ثابتة ومستلزمات سلعية وغتَىا وبقاء جزء على شكل أصوؿ سائلة.

 تَ الأجل أو لؽثل الذيكل الدالي جميع أشكاؿ و أنواع التمويل سواء ملكية أو اقتًاض و أيضا مصادر قص
 5طويلة الأجل.

                                                           
 32 ص ، 2004 الإعكىذسٌت، انجامعٍت، انذاس ،انقراراث إتخار مذخم انمانٍت الإدارة انعبذ، إبشاٌٍم جلال انحىاَي، طانح محمذ  1
 جامعت مىشُسي، غٍش ماعتش مزكشة ،وانمتىسطت انصغٍرة انمؤسساث فً انمانٍت انقراراث ػهى انمانً انهٍكم أثر ،نضغم عمٍت  2

 31 ص ، 2012 َسقهت،
  545ص 3002، المكتب العربً الحدٌث ، الاسكندارٌة ،  5ط  الادارة المالٌة مدخل تحلٌلً معاصرمنٌر ابراهٌم هندي   3
 28، ص  4994، دار الكتب العلمٌة للنشر و التوزٌع ، الاسكندارٌة ،  الهٌاكل التموٌلٌة،أبو الفتوح علً فضالة     4
  438، ص  3000، الدار الجامعٌة ،الاسكندارٌة ،  أساسٌات التموٌل و الادارة المالٌةعبد الغفار حنفً ، رسمٌة زكً قرٌاقص ، 5
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 الدوارد ضمن من )الاستدانة) ( والديوف الخاصة الأمواؿ ( الدلكية حقوؽ من مزيج الدالي الذيكل لؽثل 
 الدتاحة.

في الدفهوـ الأوؿ و الثاني  اقتصرا على العناصر الدركبة للهيكل الدالي و توجيهها لضو تدويل الاستثمارات دوف الأخذ 
الدصادر التي جاءت منها، بينما في الدفهوـ الثالث يقدـ لنا الذيكل الدالي على أنو قنوات تدويلية بعتُ الاعتبار 

حيث يبتُ لنا الدصادر التي جاءت منها الأمواؿ سواء من الدسالعتُ أو على شكل قروض وىو ما لصده في 
 الدفهومتُ الأختَين.

ميزانية الدؤسسة الذي لؽثل مزيج من تلك الدصادر  وعليو نستنتج أف الذيكل الدالي ىو جانب الخصوـ في   
التمويلية التي حصلت عليها الدؤسسة سواء من الدسالعتُ في شكل أمواؿ خاصة  أو من الغتَ في شكل قروض 

 متنوعة  بهدؼ تدويل استثماراتها.
 ني: تكلفة رأس المالالفرع الثا

 .مفهوم تكلفة رأس المال1
ردودية الأدنى الذي يلتزـ بو الدستثمرين عند الحصوؿ على التمويل الدطلوب تعرؼ على أنها متوسط معدؿ الد

 1يعهم الاستثمارية .لدشار 
 التمويل لدصادر الدكوف الخليط أي الداؿ رأس ىيكل منو يتكوف الذي الدزيج تكلفة" عن عبارة الداؿ رأس تكلفة إف

 من الدتكونة الدلكية حقوؽ و الدمتازة الأسهم و السندات و الأجل طويل الاقتًاض في الدتمثل الأجل، طويل
 .2المحتجز الأرباح و العادية الأسهم

 المال رأس تكلفة تقدير أىمية. 2
 عائد لا لػقق الذي الاستثمار إف حيث ، الدتوقع العائد بمعد ومقارنتها تدويلو تكلفة معرفة يتطلب استثمار أي إف

  3:ألعا فوائد عدة للمؤسسة لػقق الداؿ لرأس تكلفة حساب فاف وعموما. رفضو لغب تكلفة الأقل على يساوي
 الدناسبة الدصادر اختيار على الدالية الإدارة يساعد التمويل عناصر من عنصر لكل الداؿ رأس تكلفة حساب -

 .عائد واكبر تكلفة اقل الدؤسسة تحمل والتي
 كاف إذا الدشروع قبوؿ يتم حيث ، الاستثمارية الدشاريع بتُ الدفاضلة في كمعيار الداؿ رأس تكلفة تستخدـ -

 . للمشاريع الأخرى الدعدلات باقي من اكبر ويكوف جهة من الداؿ رأس تكلفة عن يزيد الداخلي العائد معدؿ

                                                           
 انمانً وانرفغ وانمتىسطت انصغٍرة انمشروػاث تمىٌم قرار اتخار فً انمال رأس تكهفت دور ، َاخشَن انغاوً عبذ دادن 1

 انمغاسبٍت، الاقتظادٌاث فً َتطٌُشٌا َانمتُعطت انظغٍشة انمششَعاث تمٌُم حُل انتذسٌبٍت انىذَة انذاخهً، نهنمى كئستراتٍجٍت
 2 ،ص 2003 عطٍف، جامعت َانتذسٌب، نهبحُث الاعلامً انمعٍذ

، مزكشة انماعتش )غٍش مىشُسة( ، انتخظض: مانٍت انصناػً انقطاع فً الاستثماري انقرار ػهى انمال رأس تكهفت أثرخرور إلٌاس،   2

 3ص  انمؤعغت ، َسقهت
+ 

 4 ص ركشي، عبق مشجع، خرور إلٌاس   3
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 و بالاستئجار الدتعلقة كالقرارات ، الدالية القرارات من الكثتَ اتخاذ في ىاما عنصرا الداؿ رأس تكلفة تعتبر -
 . العاـ الداؿ رأس وسياسة ، السندات استًداد

 تخفيض بغرض ، الدنيا حدودىا في التمويل عناصر لستلف تكلفة تكوف إف لغب الدؤسسة قيمة تعظيم دؼبه -
 الداؿ رأس تكلفة حساب يتطلب ما ىو و التمويل  تكلفة

  :المالي للهيكل : النظريات المفسرةلثالفرع الثا   
 الأمواؿ من كل بتُ معينة تدويل لنسبة اختيارىا إمكانية مدى للمؤسسة الدالي الذيكل بأمثليو يقصد        
 قيمة تعظيم وبالتالي .لشكن حد أقصى إلى الداؿ رأس تكلفة تدنية إلى يؤدي الذي بالشكل و الديوف الخاصة

نستعرض لستلف أمثل؟ و للإجابة عن ىذا السؤاؿ  مالي ىيكل يوجد ىل التالي: السؤاؿ نطرح ثم ومن .1الدؤسسة
 النظريات الدفسرة للهيكل الدالي:

 النظرية التقليدية للهيكل المالي: (1
 تكلفة من أعلى الخاصة الأمواؿ تكلفة أف ذلك في منهوبرىا ،أف ىناؾ ىيكل مالي أمثل  الكلاسيكيوفيرى 

 من ىذا .الاستدانة عن الناجمة الدخاطرة من أعلى الخاصة من الأمواؿ الدتأتية الدخاطرة : أدؽ الاستدانة، وبشكل
 ويبرز الضريبة، في الاقتصاد خاصية لذا الدالية الدصاريف ضمن تندرج والتي الاقتًاض تكلفة أخرى جهة ومن جهة،
 بالأمواؿ التمويل عن الناجمة الداؿ رأس عوائد بينما،  الأرباح على الضريبة لحساب الضريبي الوعاء تخفيض في ذلك

 بالأمواؿ الاستعانة عكس على فإنو وبالتالي النتيجة. حساب بعد تأتي انهلكو  الخاصية بتلك تتميز لا الخاصة
 . 2الوفورات الضريبي خلاؿ من الداؿ رأس تكلفة تخفيض على تعمل الديوف فإف معتبر، مالي كمورد الخاصة
 يلي: كما بيانيا الكلاسيكي الدنظور توضيح ولؽكن

 المنظور الكلاسيكي ( الهيكل المالي الأمثل حسب1-1الشكل )

 
 108: عبد الوىاب دادن مصدر سبق ذكره ، ص الدصدر 

                                                           
1
   408ص  04/3006مجلة الباحث ،عدد  ، الأساسٌةتحلٌل المقاربات حول أمثلٌة الهٌكل المالً الإسهامات النظرٌة عبد الوهاب دادن ،   

2
 408مرجع  السابق ص ال  
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 وتصل .الضريبية بالوفورات يفسر ما وىذا الاستدانة، تكلفة تزايد تأثتَ تحت تتناقص الداؿ رأس تكلفة أف لاحظن
 يطالبوف الدسالعوف يصبح أين الضريبي، الوفر أثر اختفاء بعد وذلك تتزايد، ثم الثبات، إلى فيو تديل معتُ حد إلى

 حسب الدثلى النقطة فتتحد.الداؿ رأس تكلفة تزايد إلى يؤدي الذي الأمر أعلى، الخاصة للأمواؿ مردودية بمعدؿ
 بدرجة الاستدانة تكلفة زيادة عند اتجاىها الداؿ رأس تكلفة فيها ستغتَ التي النقطة عند الكلاسيكي الددخل
 واحدة.

 نظرية إنعدام الهيكل المالي:  (2
و   Modiglianiتقوـ ىذه النظرية على ما يسمى بنظرية أرباح الاستغلاؿ الذي تولد عنها اعماؿ كلا من  

Miller  حيث لظيز ىنا مرحلتتُ في تصور ىذا النموذج الذي يعتمد على نظرية السوؽ الدالي البحت ، لذلك
   1تسمى نظريتهما بنظرية السوؽ الدتوازنة:

الضريبة، مع أثر معدوـ لأثر رافعة الاستدانة )إمتصاص للأثر  دوف أثر (:1958المرحلة الأولى) 2-1
الالغابي لأمل مردودية الأمواؿ الخاصة بواسطة الأثر السلبي للمخاطر الدالية(، و في ىذه الحالة يكوف الذيكل الدالي 

 حيادي في تحديد قيمة الدؤسسة.
مع الأخذ بعتُ الاعتبار أثر الضريبة، بفعل خاصية قابلية التخفيض الضريبي  (:1963الثانية)المرحلة  2-2

للمصارؼ الدالية، حيث يكوف للديوف دائما أثرا الغابيا على قيمة الدؤسسة مهما كاف مستوى ىذه الديوف، حينها 
ستدانة الأقصى، أي عند ىيكل التمويل الأمثل للمؤسسة ىو ذلك الذيكل الذي لضصل عليو عند مستوى الا

 .اجتماعيالوضعية غتَ العقلانية لدؤسسة بدوف أمواؿ خاصة أو بشكل أدؽ بدوف رأس ماؿ 
 :نظرية التوازن  -3

و قد عرفت ىي الأخرى مرحلتتُ في أعدادىا : الدرحلة الأولى  Myers 1984تنطلق ىذه النظرية من أعماؿ 
، و  M & Mدخاؿ أثر تكلفة الإفلاس على لظوذج  حيث تم إ  Trade-off statiqueما يعرؼ بػػػ 
 2:التي عرفت تعديلا في ىذا النموذج بالأخذ بعتُ الإعتبار تكلفة الوكالة . وكاف الطرح كالتاليالدرحلة الثانية 

 تكلفة الإفلاس:  3-1
تتعرض لذا تتعرض الدؤسسة التي يتكوف ىيكلها الدالي من أمواؿ خاصة و قروض لدخاطر الافلاس ، وىي لساطر لا 

مؤسسة لشاثلة غتَ أف ىيكلها الدالي يتكوف من أمواؿ خاصة فقط ، و سببها فشل الدؤسسة في سداد قيمة القرض 
  و الفوائد في تواريخ الاستحقاؽ.

فإذا أخذنا كل من الضريبة و تكلفة الإفلاس فسوؼ تأخذ تكلفة الأمواؿ إتجاىا آخر ، حيث أنو في البداية تأخذ 
وحينئذ تستمر في الالطفاض لكن  xفي الإلطفاض الدستمر حتى تصل نسبة الإستدانة الى النقطة  تكلفة الأمواؿ

                                                           
1
 259،  ص 6002 الاسدن َائم، داس دروس و تطبٍقاث، انمانً انتسٍٍر ، قشٌشً، ٌُعف عاعً، به انٍاط 
2
،مذكرة ماجستٌر، غٌر منشورة ،جامعة محمد خٌضر ، بسكرة  تأثٌر الهٌكل المالً على استراتٌجة المؤسسة الصناعٌة،خبٌزة أنفال حدة  

 39ص  3043
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و الشكل  .تبدأ تكلفة الأمواؿ في الإرتفاع yبمعدؿ أقل من ذي قبل ، وعندما تصل نسبة الاستدانة الى النقطة 
 التالي يبتُ ذلك : 

 الأموال تكلفة بين و الخاصة الأموال إلى الاستدانة نسبة بين (العلاقة2-1الشكل )

 
 379ص ، مرجع سبق ذكره قريشي، يوسف ساسي، بن الياس :المصدر

 تكلفة الوكالة:  3-2
يعد الدلاؾ الطرؼ الرئيسي في الدؤسسة و يعرفوف بأصحاب الدصلحة الرئيسية في استمرار وبقاء الدؤسسة ، الأمر 
الذي يدعو الى موائمة أىداؼ الإدارة التي يصبوا إليها الدلاؾ، و بإعتبار الإدارة الجهاز الذي يتخذ و يبتٍ القرارت 

 .أف تؤثر ىذه القرارات حتما بشكل أو بآخر في مصالح الدلاؾ  الدالية الدهمة في حياة الدؤسسة ، فمن البديهي
وعليو يرى الدلاؾ أف تكوف القرارات الدستهدفة تصبو الى حماية أملاكهم لضو بر الأماف . حيث أف علاقة الوكالة 
 ىي عقد يقوـ بموجبو شخص يدعى الدوكل باللجوء الى شخص آخر يدعى الوكيل ، من أجل القياـ بمهمة معينة

.فتقتًح ىذه النظرية تفستَا لسلوؾ لستلف الدتعاملتُ الدعنتُ بتمويل الدؤسسة ، مثل الددراء، 1نيابة عنو وباسمو 
الدلاؾ أو الدسالعتُ ، الدقرضتُ ، و الددينوف بشكل عاـ ولزاولة ملاحظة سلوكهم على تحديد ىيكل التمويل ، و 

ة أف تكوف أىداؼ الددراء و الدلاؾ متطابقتتُ ، ثم أف تنطلق ىذه النظرية من فريضتتُ : أولا ليس بالضرور 
فعلاقة الوكالة ينجم عنها نوعاف  الدتعاملتُ ليسوا متساوين في الحصوؿ على الدعلومة الدتعلقة بالدؤسسة و لزيطها . 

العتُ و الدسالعتُ من جهة، وبتُ الدس و من تضارب الدصالح، فهي تؤدي الى بروز تناقض في الدصالح بتُ الدستَين 
 الددينتُ من جهة آخرى .

وعليو فإنة ظهور تكلفة الوكالة الى جانب تكلفة الافلاس سوؼ يؤثر على النسبة الدثالية للإقتًاض الى الأمواؿ 
الخاصة ، أي سوؼ يؤثر على مكونات الذيكل التمويلي الأمثل ، وبالتالي ظهور تكلفة الوكالة سوؼ يؤدي الى 

 . 2تًضة داخل الذيكل الداليالطفاض نسبة الأمواؿ الدق
 وىو ما يوضحو الشكل الدوالي:

                                                           
1
 284الٌاس بن ساسً ،ٌوف قرٌشً ، مرجع سبق ذكره ص   

2
 287، ص  المرجع نفسه 
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 ( قيمة المؤسسة في ظل خضوع المؤسسة للضريبة و وجود تكلفة الإفلاس و لوكالة3-1الشكل)

 
 387المصدر: الياس بن ساسي و يوسف قريشي مرجع سبق ذكره ص، 
على أف يراعى  xالى  yحيث يشتَ الشكل الى أف النسبة الدثلى للإقتًاض الى الأمواؿ الخاصة قد إلطفضت من 

ىي تلك النقطة التي تتعادؿ عندىا الوفورات الضريبية الناجمة عن الإقتًاض مع تكلفة الوكالة، و قبل  xأف النقطة 
 يبية أكبر من تلك التكاليف، أما بعدىا لػدث العكس.أف تبلغ نسبة الإستدانة ىذه النقطة تكوف الوفورات الضر 

 النظرية المتعددة الأشكال -4 .
 (Théorie du signal)الإشارة  أو الاستدلال نظرية  4-1

التي تتميز  l’asymetie de l’infomationالدعلومة  على فرضية انعداـ التناظر في النظرية ىذه تقوـ      
بها الاسواؽ الدالية، إذ أف الدعلومات التي تنشرىا الدؤسسات )الدستَين( ليست بالضرورة معلومات حقيقية، كما 
تؤكد ىذه النظرية على أف مستَي الدؤسسات الأحسن أداء ىي التي تستطيع إصدار إشارات خاصة و فعالة تديزىا 

ه الإشارات ىي صعوبة نشرىا )تقليدىا( من طرؼ الدؤسسات عن غتَىا من الدؤسسات الأقل أداء، خصوصية ىذ
الضعيفة الأداء. و الإشارات الدستخدمة عديدة نذكر منها على سبيل الدثاؿ:ىيكل رأس الداؿ، سياسة مكافآت 

 1رأس الداؿ أو اللجوء الى الأوراؽ الدالية الدعقدة )الدركبة(.
 نظرية الالتقاط التدريجي 4-2

و فيما 2،أفضليتها حسب التمويل مصادر وترتيب بتصنيف تتعلق إذ الثمانينات، منتصف في النظرية ىذه ظهرت
 يلي النماذج التي تنطوي تحت ىذه النظرية:

 
 
 

                                                           
1
  101ص  2002،مذكرة ماجستتَ)غتَ منشورة(،جامعة ورقلة، ،محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية،تبرزغود   

2
 38مشجع عبق ركشي ص  نضغم عمٍت  
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 Myers et Majluf لظوذج 4-2-1
 النموذج ىذه وحسب بحيث ، Myers et Majluf (1984) يد على POTنظرية  تطورات أوؿ ظهرت
 .الاستدانة على الاعتماد تكاليف من أكبر جديدة أسهم إصدار تكاليف كوف حاؿ في التسلسلي التمويل يصلح

 .جديدة أسهم تصدر الأختَ وفي للاستدانة، تلجأ الذاتي، ثم بالتمويل أولا اتهاستثمارا تدوؿ الدؤسسة فإف وبالتالي
  الدؤسسة بأف تؤكد بحيث معينة، استدانة لنسبة الوصوؿ إلى دؼته لا الدؤسسة نظرية فإف POT حسب

 فيها مرغوب غتَ الخارجية التمويل مصادر أف إذ الداخلي، التمويل كفاية لعدـ فقط الخارجي للتمويل تلجأ
 منها لزاولة التمويل، من النوع ىذا الدؤسسة تستعمل ذلك مع .والدستثمرين الدستَين بتُ الدعلومة تداثل عدـ بسبب
 القابلة السندات ثم الديوف، على الاعتماد الأوؿ الدقاـ في تفضل الحالة ىذه وفي التمويل، مصادر ترتيب مراعاة

 تجنب أجل من الدالي، التوازف لاستقرار تسعى الدؤسسات أف الباحثاف وجد وقد .الأسهم الأختَ وفي للتحويل
 الخارجي. التمويل احتياجات

 : Williamosnلظوذج  4-2-2
 الدؤسسة)مسالعوف،مستَوف، في الاقتصاديتُ الأطراؼ لستلف أف افتًاض على ويقوـ 1988 سنة ظهر

 انتهاء عند مصلحتهم في ليصب سلوكهم تغيتَ يستطيعوف منهوأ لزدودة، اقتصادية رشادة لديهم مقتًضوف(
 .الدتعاملتُ ىؤلاء أىداؼ لتحقيق وسيلة تعتبر التمويل مصادر فإف وبالتالي العقد،
 يتعلق الأمر كاف فإذا تدويلو، الدراد الأصل خصوصية حسب التمويل مصدر اختيار يتم الباحث وحسب بحيث

 غتَ أصل في يتمثل الاستثمار كاف إذا أما الاستدانة؛ على الداؿ رأس في الرفع الدؤسسة تفضل خاص أصل بتمويل
 .للاستدانة الدؤسسة فتلجأ خاص
 Myers (1990):لظوذج  4-2-3

 الخاصة الأمواؿ زيادة خلاؿ من ىذا ويتحقق الدؤسسة، ثروة تعظيم إلى يسعوف الدستَين أف فرضية على يقوـ
 ىذه إلى اللجوء الصعب من كاف إذا الاستدانة على يفضل الداؿ رأس في الرفع فإف وبالتالي التنظيمية، والفوائض

 ثم الداؿ، رأس في الرفع الذاتي، التمويل :يلي كما التمويل مصادر ترتيب Myersلظوذج  إذف حسب .الأختَة
  أختَ. كحل الاستدانة

 العوامل المحددة للهيكل لمالي:  الرابعالفرع 
لاختيار الذيكل الدالي الدناسب للمؤسسة توجد عدة عوامل منها ما ىو كمي و أخر كيفي ، حيث تتعلق أساسا 

الإستعابية للدين أي بعلاقة الدفاضلة بتُ الخطر و مردودية العائد لإدارة الدؤسسة ، إف ىذه العوامل تحدد الطاقة 
 1:نسبة الديوف الدثلى وتطور تكلفة رأس الداؿ لدستويات الدين الدختلفة ، وفيما يلي نستًض ىذه العوامل

 
                                                           

1
  433ص  3043، 2،مذكرة ماجستٌر ،غٌر منشورة ، جامعة الجزائر  محددات اختٌار الهٌكل المالً المناسب للمؤسسةبوربٌعة غنٌة،  
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  المحددات الكمية للهيكل المالي 
 تتمثل المحددات الكمية للهيكل الدالي فيما يلي:و 
ضروري لبقائها و استمرارىا وغاية يتطلع إليها الربحية ىدؼ أساسي لجميع الدؤسسات، و أمر الربحية :  -أولا 

الدستثمروف، و مؤشر يهتم بو الدائنوف عند تعاملهم مع الدؤسسة ، و ىي ايضا أداة ىامة لقياس كفاءة الإدارة في 
و استخداـ الدوارد الدوجودة بحوزتها، لذا لصد أف جهدا كبتَا من الإدارة الدالية في الدؤسسة يوجو بالدرجة الأولى لض

الاستخداـ الأمثل للموارد الدتاحة، بهدؼ تحقيق أفضل عائد لشكن لأصحابها لا تقل قيمتو عن العائد الدمكن 
 تحقيقو على الاستثمارات البديلة التي تتعرض لنفس الدرجة من الدخاطر؛

ة منها و غتَ الدتوقعة تعبر السيولة عن قدرة الدؤسسة على مواجهة التزاماتها القصتَة الأجل الدتوقع السيولة : -ثانيا
منها عند استحقاقها، من خلاؿ التدفق النقدي العادي الناتج عن مبيعاتها و تحصيل ذلشها بالدرجة الأوؿ ، و من 

 خلاؿ الحصوؿ على النقد من الدصادر الأخرى بالدرجة الثانية؛
 الدخل المتحقق: -ثالثا
لرئيسية للتخطيط الدالي في اختيار نوع الأمواؿ التي تحقيق أكبر قدر لشكن من الدخل واحد من الأىداؼ ا يعتبر

ستستخدـ في الذيكل الدالي ، لذا نلاحظ أف الددير الدالي للمشروع يعمل بكل وسيلة لرفع معدؿ العائد على 
   الاستثمار عن طريق استخداـ أمواؿ الغتَ ، حيث يطلق على ىذه العملية مفهوـ الدتاجرة بالدلكية أو الرافعة الدالية 
و التي تدثل الاستعانة بأمواؿ الغتَ لدساعدة رؤوس أمواؿ أصحاب الدشروع، أي مالكيو في تدويل الاحتياجات الدالية 

 1اللازمة لتسيتَ أنشطة اقتصادية لستلفة؛
 المخاطر المالية: -رابعا

ترتبط ىذه الدخاطر بقدرة الدؤسسة على سداد التزاماتها ، حيث كلما زادت الدخاطر الدالية ) عدـ قدرتها على   
 السداد ( التي تواجهها الدؤسسة على التمويل باستخداـ الاقتًاض؛

  المحددات الكيفية للهيكل المالي 
بالتفصيل بالإضافة الى عوامل أخرى كدرجة تشمل عنصرين ىامتُ لعا الدلائمة و الدرونة ، سيتم التطرؽ لذما 

 التحفظ ، معايتَ الدديونية الصناعية ، وغتَىا: 
 الملائمة : -أولا
ويقصد بهذا العامل ىو مدى ملائمة مصادرة الأمواؿ الدستخدمة مع طبيعة الأصوؿ التي ستموؿ من ىذه     

لنقدية الدتوقع الحصوؿ عليها من استخداـ الأصوؿ      الدصادر ، ولػتاج ىذا العامل الى إلغاد ارتباط بتُ التدفقات ا
  2و التدفقات النقدية الخارجة لتسديد الالتزامات الناشئة عن امتلك ىذه الأصوؿ؛

                                                           
1
 300، ص 3009، دار زهران للنشر و التوزٌع ، عمان ، الإدارة المالٌة : المدخل الكمًعدنان هاشم السامراتً ،   
2
 444ص   3006، دار أجنادٌن للنشر و التوزٌع ،الاردن ،  4،ط مقدمة فً الادارة و التحلٌل المالًمفلح محمد عقل ،  
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القاعدة العامة في التمويل ىي أف يتم تدويل الدوجودات الثابتة من مصادر طويل الأجل ، كأمواؿ الدلكية أو 
الدصادر القصتَة الأجل فهي ملائمة لتمويل الأصوؿ القصتَة الأجل )حيث أف القروض الطويلة الأجل ، أما 

الأصوؿ الدتداولة تسمح بتحويلها بعد فتًة قصتَة الى سيولة نقدية نستطيع منها أف نسدد القروض قصتَة الأجل 
عملية ضرورية لإلغاد و فوائدىا ( وتعتبر عملية الدلائمة بتُ طبيعة الدصادر و طبيعة الاستخدامات القصتَة الأجل 

ارتباط بتُ التدفقات النقدية الدتوقع الحصوؿ عليها من الأصوؿ الدمولة وتسديد الالتزامات الناشئة عن اقتناء ىذه 
 : 1متطلبات تحقيق عامل الدلائمة بتُ الحاجة للأمواؿ و نوع استخدامها .الأصوؿ

 لأمواؿ الدطلوبة؛تحديد طبيعة الحاجة للأمواؿ وطبيعة الاستخداـ و التوظيف ل -
 تحديد حجم الأمواؿ الدطلوبة عن طريق تحديد حجم الالتزامات؛ -
 الربط بتُ الحاجة للأمواؿ و نوع الأمواؿ الدتوفرة؛ -

 المرونة: -ثانيا
ولؽثل ىذا العامل إمكانية تعديل مقدار مبلغ التمويل بالزيادة أو النقصاف، تبعا للتغتَات الرئيسية في مقدار الحاجة 

مواؿ ، فعند الاقتًاض مثلا لتمويل الأصوؿ الدتداولة ،فإف الإدارة الدالية تبحث عن مصدر تدويل قصتَ الى الأ
الأجل الى جانب ذلك فهي تستخدـ الدصدر الذي يعطيها إمكانية زيادة مقدار التمويل عند الحاجة، أو الحرية 

  2التالية؛في تسديد جزء أكبر لكن لؽكن أف تفقد الدؤسسة مرونتها في الحالات 
عند زيادة الالتزامات الدتًتبة عليها ، ففي ىذه الحالة لا تستطيع الدؤسسة القياـ بعملية الاقتًاض رغم توفر أمواؿ  -

 الاقتًاض في السوؽ وبفائدة أقل ،
عدـ القدرة على توفر ضمانات لقروض إضافية بنفس الضمانات التي منحت للقروض السابقة و ىذا ما يقلل  -

 الدؤسسة على الاقتًاض ،من قدرة 
قد تؤدي بعض الشروط الدنصوص عليها في العقود الداضية مع الدائنتُ الى تقييد قدرة الدؤسسة الحالية في  -

 الحصوؿ على أمواؿ إضافية .
 المطلب الثاني: ماىية القرار الاستراتيجي 

يعد القرار الاستًاتيجي أحد الحلقات الدهمة في عملية صياغة الإستًاتيجية، ويستند إلى نتائج عملية التحليل 
الاستًاتيجي التي تقوـ بها الدؤسسة، إذ يتم تكوين لرموعة بدائل متاحة، ويكوف القرار الاستًاتيجي أفضلها من 

الدستقبلية لتحقيق ما تصبوا إليو من أىداؼ، بدوره سيؤدي  وجهو نظر الإدارة، ويتم انتقائو والعمل بموجبو للفتًة
إلى انتقاؿ الدؤسسة لضو وضع أفضل لشا ىي عليو الآف. و سنتطرؽ في ىذا الدطلب إلى مفهوـ القرار 

 الاستًاتيجي،وألعيتو ومراحل صنع القرار الاستًاتيجي، و العلاقة بتُ الذيكل الدالي و القرار الاستًاتيجي.   

 
                                                           

1
 447 446ص ص 3000  ، دار الفكر للطباعة و النشر و التوزٌع ، عمان 4، ط الادارة والتحلٌل المالًهٌثم محمد الزعبً،  

2
 433ص المرجع نفسه ،   
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 مفهوم و خصائص القرار الاستراتيجيالأول : الفرع 

اذ القرار و وقبل التطرؽ لدفهوـ وخصائص القرار الاستًاتيجي، لابد من الوقوؼ عند مفهوـ كل من عملية اتخ
 :استًاتيجية الدؤسسة

 القرار اتخاذ مفهوم عملية  .1
 بشرط البدائل، من لرموعة من معتُ لبديل والواعي الددرؾ الاختيار بأنو القرار يعرؼ الدؤسسات إطار في -
                                                                    1 الدناسب. الدشروع اختيار في علمي أساس على يقوـ أف
 2القرار. متخذ جانب من الآخر دوف معتُ لبديل الحذر الاختيار ىو القرار  -
 مفهوم الإستراتيجية:. 2
الاستًاتيجية ىي الطريق أو الدسار الأساسي الذي تختاره الدؤسسة من بتُ الدسارات البديلة لبلوغ رسالتها  -

 3و تحقي أغراضها الرئيسية فب إطار الظروؼ البيئية المحيطة. 
الاستًاتيجية كما يراىا "أنسوؼ" بأنها تنطوي على تحديد الأىداؼ طويلة الأجل لدشروع معتُ ، وتحديد  -

اءات و الأنشطة الخاصة بتحصيل الدوارد اللازمة ، أو الوحددات الإنتاجية ، وتنويع أو إنشاء خطوط الإجر 
 4جديدة للإنتاج لتحقيق لرموعة من الأىداؼ. 

 مفهوم و خصائص القرار الاستراتيجي  .2
 أولا: مفهوم القرار الاستراتيجي

  فو الحفاظ على بقاء ، الدؤسسة ، وىو قرار ىسستًاتيجي ىو القرار الذي يتخذه مدير الدؤسسة، ىدالاالقرار
 5طويل الددى ويؤثر مباشرة على مستقبل الدؤسسة.

 بعيدة  زمنية مدة يعطي وىو والخارجية، الداخلية بيئتها وتحليل الدنظمة برسالة يرتبط الذي القرار ذلك ىو
 الكلية، بيئتها مع الدنظمة تفاعل طبيعة على يركز كما خصائصو، كأحد للمنظمة العاـ التوجو ولػدد الأمد،
 6 والدستقبلية الحالية أعمالذا وعلى

                                                           
1
 26 ص ، 2009 الأسدن، انُساق، داس الأَنى، انطبعت ،وانكبٍرة انمتىسطت انمشروػاث وإدارة تقٍٍم ،فضم مؤٌذ    

2
 2 ص ، 2003 انجضائش، ٌُمً، داس س،انقرا اتخار وػمهٍت الإدارة نعٌُغاث، انذٌه جمال   

3
 75أنفال حدة، مرجع سبق ذكره ص  
4

، الملتقى الإستراتٌجٌةمداخلة بعنوان تقٌٌم الأداء الاستراتٌجً فً المؤسسات الاقتصادٌة باستخدام أسلوب المراجعة علً قرٌن، وآخرون 

  5، ص 3005الاقتصادٌة ،الجزائر، الوطنً الأول حول تقٌٌم المؤسسات
5
  Sébastien Dufil .Décision Stratégique www.edurbourse.com, Consulté Le 03 mars 2016.  

6
 22 ص ، 2007 ، الأسدن انٍاصَسي، داس معاطش، مىٍج) الاستراتٍجً وانتخطٍط الإستراتٍجٍت إدسٌظ، طبحً َائم حمذان، بىً محمذ خانذ  
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نستنتج من التعريفتُ السابقتُ أف القرار الاستًاتيجي ىو عملية مفاضلة بتُ لرموعة من البدائل الدتاحة للمؤسسة 
على مستوى الإدارة العليا و اختيار البديل الاستًاتيجي الدناسب الذي يضمن استمرارية الدؤسسة الاقتصادية 

 تداشيا مع بيئتها الداخلية والخارجية. 
 القرار الاستراتيجي  ثانيا: خصائص 

  1تتميز القرارات الإستًاتيجية بعدة سمات وخصائص لؽكن تناولذا فيما يلي:

الدركزية:يتم بناء الإستًاتيجية و اتخاذ القرار الاستًاتيجي في أعلى الدستويات الإدارية الدتمثلة في لرلس  (1
 عرفتهم بالظروؼ المحيط بها؛مالدوارد الدؤسسة و الإدارة أو الددير العاـ و مساعديو، وذلك لإلدامهم بإمكانيات و 

: يعد القرار الاستًاتيجي قرارا حتميا يتوجب على الدؤسسة أف تتخذه مسبقا حتى و عدـ التكرار  الحتمية (2
وكذا أنو يتسم بعدـ التكرار حيث أف الدؤسسة لديها  تتمكن من أف تبتٍ القرارات الإدارية و التشغيلية الأخرى؛

 اف بها؛أسبقيات يستع
: فالقرارات الإستًاتيجية تتسم بالشمولية ولذذا فهي ليست و طويلة الددىقرارات قليلة نسبيا في عددىا  (3

وقد و عادة ما تكوف لفتًات زمنية طويلة  قرارات تفصليو وإلظا تركز العديد من النقاط في قرار استًاتيجي واحد؛
 تدتد لتشمل حياة الدؤسسة بأكملها؛

بتنظيم العلاقة بتُ الدؤسسة وبتُ لزيطها الخارجي: تهتم القرارات الإستًاتيجية بالبيئة الخارجية قرارات تهتم  (4
للمؤسسة ، تستمد منها الدوارد الدادية والبشرية و التي تحدد بشكل كبتَ مدى استمرارية الدؤسسة و استقرارىا بتلك 

و لسرجاتها ولذذا ترتبط القرارات الإستًاتيجية بالمحيط  البيئة، حيث في ىذا المحيط تفرز الدؤسسة منتجاتها و أنشطتها
 الخارجي ارتباطا وثيقا؛

تتخذ القرارات في ضوء الدعلومات غتَ الدؤكدة: تشتًؾ خبرات عديدة في تحليل و استخداـ تلك  (5
 الدعلومات و نوعية ىذه الدعلومة لدستخدمة في ىذه القرارات معلومات كيفية و ليست كمية؛       

 

 

 
                                                           

1
 4، مجموعة النٌل العربٌة للنشر والتوزٌع ،ط الادارة الاستراتٌجٌة لمواجهة تحدٌات القرن الحادي و العشرٌنعبد الحمٌد عبد الفتاح المغربً،  
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 الفرع الثاني: أىمية ومراحل صنع القرار الاستراتيجي 

 :أولا: أىمية القرار الاستراتيجي

الدؤسسة من خلاؿ  أىداؼفي تحقيق  الأساسيةوسلتها  و الإداريةتعد القرارات الاستًاتيجية جوىر العملية 
الإدارية بكفاءة و فعالية، كما أنها  أنشطتهاكتُ الدؤسسة من مواصلة الدؤسسة مسالعتها بشكل أساسي في تد

بفعاليتها و نشاطاتها على إداراتها  ستمرارىااتختص في اتجاه الدستقبل لشا يبرر ألعيتها، و تتوقف قدرة الدؤسسة على 
ها على أكمل وجو لتحقيق الأىداؼ الدرجوة، كما أف ىذه القرارات قتطبي راراتها الاستًاتيجية و تأمتُالجيدة لق
ة الى كونها تحدد الرؤية فجديدة أو تعديل الأىداؼ الحالية إضا أىداؼشاط الساعي لاكتشاؼ نالترتبط ب

لوحدة التنظيمية لكونها تتعلق  بإدماج الدؤسسة أو تحديد حجمها، أو لشاملا الدستقبلية للمؤسسة، ويكوف تأثتَىا 
من بتُ  ةإستًاتيجي انتقاءألعتها بأنها قرارات ىنا  كزىا التنافسي، أو الدنتجات أو الخدمات التي تقدمها، و تتضحر م

 1استًاتيجيات بديلة تساىم في بلوغ أىداؼ الدؤسسة بشكل أفضل.

 ثانيا: ومراحل صنع القرار الاستراتيجي

تتطلب صناعة القرارات الاستًاتيجية  استخداـ الدرونة الذىنية، وامتلاؾ الدهارات الإبداعية للتعرؼ على أكبر 
الدتغتَات الدؤثرة في عملية صناعتها، وتهيئة كافة الدستلزمات والدعلومات لتنفيذىا، وتقولؽها، وتحليلها، نسبة من 

ومراقبتها. تأخذ بعتُ الاعتبار كل الدتغتَات الدوضوعية والغتَ موضوعية، ولزاولة تحليل الظروؼ الدوقفية، والدتغتَات 
الدواقف الأساسية منها والثانوية، لغرض ترشيد عملية صناعتها.  البيئية المحيطة لغرض خلق حالة من الدوازنة بتُ

 :2وتدر عملية اتخاذ القرار الاستًاتيجي بعدة عوامل لؽكن تناولذا على النحو التالي

 الأىداف و المشكلة تحديد (1
وتصنيفها لتشكل يعد تحديد الدشكلة الحالة الدستقبلية التي يرمي صانع القرار الاستًاتيجي عبر نشاطو إلى ترتيبها 

تؤثر الطريقة التي تعرض و  .وطريقو التقييم لذا القرار صانع هاعن فهي تحدد البدائل التي يبحث ،الإطار العاـ للقرار
بها الدشكلة تأثتَا عميقا على الدسار الذي تم اختياره، وسيؤدي التحديد السليم لذا من خلاؿ بحثها وجمع البيانات 

وكلما كانت البيانات والدعلومات الدتعلقة بالدشكلة صحيحة ودقيقة ومتكاملة، كاف  والإحصائيات الدتعلق بها،
تعريف الدشكلة وبياف حدودىا وإيضاح أبعادىا أكثر يسرا وسهولة، ولؽكن الوصوؿ إلى القرار الاستًاتيجي السليم 

الأمور الأساسية في فن  ما في ما لؼص الأىداؼ، فتعد عملية تحديد الأىداؼ الإستًاتيجية منأ  .في النهاية
                                                           

1
المعهد  ، رسالة ماجستٌر فً ادارة الاعمال ) غٌر منشورة ( الإستراتٌجٌةإدارة المعرفة و دورها فً صنع القرارات أعراف عبد الغفار عمر ،  

 27، ص3004العالً للدراسات السٌاسٌة و الدولٌة، الاهرة، 
2
  http://medea.arab.st/t1157-topic 01/03/2016 
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وتحليل وصناعة واتخاذ القرارات السليمة. تساعد عملية تحديد الأىداؼ في توجيو عملية صنع واتخاذ القرار 
  .بكاملها، بدءا من تحديد البدائل وتحليلها، والتي ستقود إلى تبرير الخيار النهائي

 .(  جمع المعلومات وتحديد البدائل الإستراتيجية2
لية جمع الدعلومات من الأمور الأساسية التي يستند عليها في عملية تحليل وصنع القرار الاستًاتيجي تعد عم  

واتخاذه، وعند تحديد الدشكلة وتفرعاتها تهيأ الوسائل لتقليل العناصر الأساسية المجهولة من خلاؿ الحصوؿ على 
 1 يجمع الدعلومات عن الدشكلة وىي:الدعلومات، وىنالك ثلاثة أمور أساسية يستًشد بها صانع القرار ل

 .التفكتَ الدقيق بالدشكلة لضماف دقة تحديد مصادر الدعلومات الدرتبطة بتلك الدشكلة وبأبعادىا الدؤثرة أولًا:
تفعيل دور الاستشارة مع الاختصاص وذوي الخبرات، من أجل الحصوؿ على معلومات إضافية، تعزز فهم  ثانياً:

 .حدود الدشكلة وظاىرتها مع الظرؼ الطبيعي والاعتيادي
حسن استخداـ الدعالجات الإحصائية، وتوظيف الدعلومات ذات الدلالات الواضحة بالاستناد إلى مقاييس  ثالثا:

  .والثبات، بما يضمن فعاليتها في إعطاء القرارات والتقييمات الجيدة للخيارات والتفصيلات الدوضوعية والصدؽ
تعد الدعلومات من الدقومات الأساسية لتًشيد القرار الاستًاتيجي. فإف توافر الدعلومات الدتكاملة يعتبر الركيزة و 

ن مراحل الاستدلاؿ و الاستنتاج ولدشكلاتو، ضم لسياسة ىامة في استمرارية الدنهجية التحليلية للقرار الاستًاتيجي
أما فيما لؼص مرحلة توليد البديل الاستًاتيجي، فتمثل ىذه الدرحلة اتجاىا  .والاختيار للبديل الأحسن التقونًو 

فاعلا لوضع الدشكلة في طريق الاختبار الدوضوعي، من خلاؿ معرفة طاقتها وقدرتها على الاستجابة والتحوؿ 
 . لذذا البديل. وتكلف وحدة صنع واتخاذ القرار للبحث عن الحلوؿ الدمكنة وتقيم كل بديل منهاوالتأثتَ 
 اتخاذ القرار الاستراتيجي ومتابعة تنفيذه (3

القرار جميعا، لأف اختيار البديل الاستًاتيجي يعتٍ حسم الدوقف والوصوؿ صنع تعد ىذه الدرحلة من أدؽ مراحل 
لدبذوؿ، وىذا الأمر لػتاج إلى القدر الكبتَ من الكفاءة والقدرة الذاتية لتحقيق إلى المحصلة النهائية للجهد ا

اختبار البديل الاستًاتيجي بحسب السياؽ الدنطقي للمفاضلة، وعلى أساس التوجو  ىلغر ، و الاختيار السليم
لفة والدنفعة الدتًتبة على الدوزوف والمحسوب في ضوء الدعايتَ والدقاييس ذات العلاقة بنوعية القرار، وضمن إطار الك

جريبي من قبل صانع القرار و لؼضع القرار الاستًاتيجي البديل للاختبار الت .البديل الأفضل في إطار الدفاضلة
 ليتستٌ لذم التأكد من سلامة اختيارىم لو، ولضماف جدوؿ نتائجو وتأثتَاتو تدهيدا لاعتماده قرارا  ومتخذه

 .الدشكلة ع الديداني لحلمستقبليا عبر الواق استًاتيجيا
وأختَا تأتي عملية التنفيذ الفعلي للقرار الاستًاتيجي ومتابعتو وتقولؽو، فهي تعد مرحلة الإعلاف عن القرار رسميا 

                                                           
1
 3042ص 3043، القاهرة، 4، المجموعة العربٌة للتدرٌب و النشر، طالمعلومات ودورها فً دعم و اتخاذ القرارالسعٌد مبروك إبراهٌم،    
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يعتبر التنفيذ الفعلي للبديل، والذي سيصبح القرار الاستًاتيجي من الخطوات الذامة، بوصفها  ، وومن ثم تنفيذه
 الحاسم الدعلن والدكشوؼ الذي يعتزؿ الكثتَ من الأمور، وقد يظهر بشكل مرضي أوغتَ مرضي للأطراؼ الدعنية. 

 الفرع الثالث : علاقة الهيكل المالي بالقرار الاستراتيجي

إستًاتيجية  تعد ، يأخذنا الى الأطراؼ الداخلية التيلعلاقة بتُ القرار الاستًاتيجي و الذيكل الداليإف الحديث عن ا
الدؤسسة من مسريتُ و مسالعتُ، و اختلاؼ نظرتهم حوؿ أىداؼ و إستًاتيجية الدؤسسة، فهدؼ الدسالعتُ في 

 اام، ىيكل مالي مناسب لػقق أىدافهمار الدؤسسة ىو تحقيق ربح حتى ولو كاف في الأجل القصتَ، وبالتالي اختي
بالنسبة للمسريتُ فهدفهم استمرارية ولظو الدؤسسة في ظل الإمكانيات الدتاحة والمحدودة لذلك يتبنوف إستًاتيجية 

 1تهدؼ الى إرضاء كل الأطراؼ الدعنية

 علاقة القرار الاستراتيجي بالمساىمين والمسيرين  .1

ينظر الدسالعتُ الى القرار الاستًاتيجي من وجهة مالية ، لذلك لؼتاروف القرار الاستًاتيجي الذي لػقق لذم  أولا:
 الربح الاقتصادي السريع ولؼضع ىذا القرار الى مقاييس التسيتَ الدالي و بالتالي اختيار ىيكل مالي مناسب 

إف نظرة الدستَيتُ الى مصادر و مكونات الذيكل الدالي للمؤسسة تكوف من زاوية استًىستيجية لذذا فبحكم  ثانيا:
 موقعهم في الدؤسسة فهم دائما ما يتخذوف  قرارات استًاتيجية و مالية تهدؼ الى بقاء و استمرار الدؤسسة

 علاقة الهيكل المالي بالقرار الاستراتيجي   .2

يكل الدالي و القرارات الإستًاتيجية يستوجب علينا الدرور بمجموعة من العلاقات كوف ىذه لدراسة العلاقة بتُ الذ
العلاقة غتَ مباشرة، لذا يستوجب أف نتطرؽ أولا الى طرفي الدصلحة في الدؤسسة )أطراؼ داخلية ( وىم الدسالعتُ 

و القرار الاستًاتيجي، فبالنسبة )الدلاؾ( و الدستَين، لصد بأف لكل منهم وجهة نظر متعلقة بالذيكل الدالي 
للمسالعتُ لصد أف الذيكل الدالي يتأثر بدرجة كبتَة بآرائهم و تطلعاتهم لأف ىدفهم الأوؿ ىو تحقيق الربح أي 
نظرتهم نظرة مالية وعليو فاف القرار الاستًاتيجي لغب أف لؼضع لدعايتَ التستَ الدالي و أف يكوف مناسبا لشكل 

ا بالنسبة للمستَين فإنهم يهدفوف الى بقاء الدؤسسة و لظوىا في ظل التعقيدات و الامكانيات التمويل الدختار . أم
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الدتاحة )لزدودة( لذلك فإنهم ينظروف الى ىيكل رأس الداؿ من زاوية الإستًاتيجية و بالتالي فالقرار الاستًاتيجي 
 .1ىو ىيكل رأس الداؿ العامل الدشتًؾ فيها  و علاقةالبتُ طرفي يكوف تتبناه الدؤسسة  يالذ

بالرغم من اختلاؼ وجهات نظر كلا من الطرفتُ فإف القرار الاستًاتيجي يتأثر بدوافع و أىداؼ كلالعا، و لغب 
العمل على خلق التوازف بتُ الذيكل الدالي و القرار الاستًاتيجي الدناسب و العكس صحيح ، و ىذا لضماف فعالية 

اية مصالح الدؤسسة وضماف استمراريتها ىذا ما يعود بمنافع على حمىم وىو الأ قيقالأداء الداخلي للمؤسسة وتح
 الأطراؼ الدستفيدة.

 المبحث الثاني : الدراسات السابقة 

سنعرض في ىذا الدبحث الدراسات و الأبحاث السابقة التي تناولت ىذه الدوضوع بشكل مباشرة أو تطرقت 
بشكل واسع الى متغتَات الدراسة و اشتًكت في الدنهج الدستعمل في الجانب النظري ،كما سنتطرؽ ىذه الى 

   .مناقشة ىذه الدراسات و مقارنتها مع الدراسة الحالية 

  عرض الدراسات السابقة      المطلب الأول : 

 القرارات على الدالي الذيكل أثر( وىي مذكرة ماستً، )غتَ منشورة (، بعنواف: 2012) دراسة: لزغم سمية أولا.
ورقلة وقد  ولاية في والدتوسطة الصغتَة الدؤسسات من لعينة ميدانية دراسةوالدتوسطة ، الصغتَة في الدؤسسات الدالية

 بولاية والدتوسطة الصغتَة الدؤسسات في الدالية القرارات على الدالي الذيكل تأثتَ مدى التالية: ماطرحت الإشكالية 
 في الاستدانة بسياسة تقوـ التي والدتوسطة الصغتَة للمؤسسات الدالية الوضعية معرفة إلى الدراسة ورقلة ؟ . وتهدؼ

 توزيع قرار وكذا الاستثمار وقرار ) الاستدانة( الدالي الذيكل تركيبة بتُ العلاقة يفسر لظوذج بناء ولزاولة ورقلة، ولاية
 .الكبتَة الدؤسسات عن العلاقة ىذه اختلاؼ ومدى والدتوسطة، الصغتَة الدؤسسات في الأرباح

 أىم من) الأرباح توزيع وقرار الاستثمار، قرار التمويل، قرار (الدالية القرارات أفو خلصت الدراسة نظريا الى 
 كلما رشيدا الدتخذ الدالي القرار كاف فكلما الأختَة، ىذه مستقبل يتحدد أساسها على إذ الدؤسسة، في العناصر

 ويؤثر متكاملة القرارات ىذه أف كما الدؤسسة، طرؼ من تحقيقها الدراد الأىداؼ إلى الوصوؿ إلى ىذا أدى
 وىذا سنتخذه الدؤسسة ، الذي الاستثمار قرار ونوع حجم لنا لػدد التمويل قرار أف إذ الآخر، على إحداىا
 والأرباح المحققة. النتائج خلاؿ من الدتبعة الأرباح توزيع سياسة لنا لػدد الأختَ
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 على اعتمادىا بعدـ ورقلة ولاية في والدتوسطة الصغتَة الدؤسسات أما تطبيقيا فتوصلت الباحثة الى أف أغلب 
 الصغتَة الدؤسسات لدلاؾ الفردي للسلوؾ راجع السبب فإف تفستَىا وحسب للتمويل، كمصدر الاستدانة
 الديتٍ. الوازع في والدتمثل ورقلة ولاية في والدتوسطة

 الخيار على الدالي الذيكل أثرو ىي مذكرة ماستً )غتَ منشورة(، بعنواف ( 2014)بومزير إبراىيم . ثانيا 
 الذيكل ؤثر ي أف لؽكن ىل :الاشكالية التالية، تناوؿ الباحث دراستو تحت الصناعية الدؤسسة في الإستًاتيجي

 كيفية معرفة . وتهدؼ ىذه الدراسة الى؟ الدراسة لزل الصناعية الدؤسسة في الاستًاتيجية الخيارات على الدالي
 لزاولةوكذا والاستمرار؛ والبقاء النمو على للمؤسسة الدساعد الوحيد السبيل ىو الإستًاتيجية الخيارات اختيار
 و قد اعتمد الباحث في دراستو على .الدالي بالذيكل ارتباطها نظر وجهة من الاستًاتيجي الخيار تحديد مكانة معرفة

 الدالي للهيكل الدفاىيمي كالإطار عليها التعرؼ الواجب العناصر أىم إلى التطرؽ خلاؿ من التحليلي الوصفي الدنهج
 اعتمدنا فقد التطبيقي الجانب يلائم ما أما الدوضوع، صميم في للولوج النظري الجانب في الإستًاتيجية والخيارات

 الدعلومات جمع بأدوات بالاستعانة صناعية، مؤسسة على الدراسة إسقاط أجل من حالة دراسة منهج على
 و توصل الباحث الى لرموعة من النتائج منها:، حالة دراسة للمؤسسة الدالية والديزانيات والدلاحظة كالدقابلة

 الدؤسسة؛ في الدالية القرارات أىم من الدالي الذيكل بناء يعد -
 ىذا كاف فكلما مستقبلها؛ يتحدد أساسو على إذ الصناعية الدؤسسة في العناصر أىم من التمويل قرار يعتبر -

 طرفها؛ من تحقيقها الدراد للأىداؼ الوصوؿ إلى ىذا أدى كلما رشيدا القرار
لأنها تهدؼ للإنتاؿ تعتبر عملية تحديد الخيار الاستًاتيجي في الدؤسسة الصناعية نقطة تحوؿ في حياة الدؤسسة  -

 الى و ضع أفضل؛
تتعدد الخيارات الاستًاتيجية للمؤسسة الصناعية و لؽكن إدراجها في لرموعتتُ أساسيتتُ، الخيارات الدرتبطة  -

 ؛الدرتبطة بتطوير الدؤسسةبتسيتَ الحافظة و الخيارات الاستًاتيجية 
 الذيكل على يؤثروف والدستَين فالدسالعتُ الدؤسسة؛ في والإستًاتيجية الدالية القرارات في تؤثر أطراؼ عدة ىناؾ -

 في يكتسبها التي السلطة حسب كل مباشرة غتَ بطريقة الإستًاتيجي الخيار تحديد على يؤثر ما وىو الدالي
.الدؤسسة

تأثتَ الذيكل الدالي ( وىي مذكرة ماجستتَ  )غتَ منشورة (، بعنواف:  2012)  حدة خبيزةدراسة:أنفال  ثالثا.
،دراسة حالة : مؤسسة الدطاحن الكبرى للجنوب، بسكرة ، وتناولت الباحثة  على استًاتيجية الدؤسسة الصناعية

الصناعية؟.                   سسةالدؤ  إستًاتيجية و الدالي الذيكل بتُ العلاقة طبيعة ىي ماتحت إشكالية:  الدراسة
تهدؼ الدراسة عموما الى معرفة ما مدى تأثتَ الذيكل الدالي على رسم الخطة الاستًاتيجية للمؤسسة الصناعية وكذا 

 الوحيد السبيل ىو الإستًاتيجية إختيار كيفية معرفةفي بسكرة ، و  GMSالاستًاتيجيات التي تطبقها مؤسسة 
 التنافسي. لزيطها ظل في والإستمرار والنمو البقاء على الدؤسسة يساعد الذي
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 مصادر عن عبارة ىو و الدؤسسة، في الدالية القرارات أىم يعد من الدالي و خلصت الدراسة نظريا الى أف الذيكل
 أو طويلة مقتًضة أو  ...)إحتياطات لزتجزة، أرباح أسهم، ( لشتلكة كانت سواء رأس الداؿ تشكل التي التمويل
 في تؤثر امل عو عدة ىناؾ توجد ،حيث) ..السندات الإستغلاؿ، و ديونالإستثمار بنكية، قروض (الأجل قصتَة
 يتم حيث التمويل، مصادر بتُ للمفاضلة أو .الدلائمة الدرونة والسيطرة و الدالي الخطر منها تدويل شكل إختيار

لساطرة  و أف تحدد الخيارات الاستًاتيجية في  درجة أقل و عائد أكبر تحقق التي تلك التمويل مصادر بتُ الدفاضلة
الدؤسسة و الدفاضلة  بينها من أجل تحديد الخيار الاستًاتبجي الدناسب لغب على لدؤسسة القياو بعملية التحليل 
الاستًاتيجي عن طريق التشخيص الداخلي أي معرفة نقاط القوة و نقاط الضعف، و التشخيص الخارجي وذلك 

ص و التهديدات، كما توصلت الباحثة الى أف اختيار الذيكل الدالي و الخيار الاستًاتيجي لا يقع فقط بتحديد الفر 
على عاتق الددير بل ىناؾ أطراؼ أخرى تتدخل في إختيارلعا و الدتمثلة في الأطراؼ الداخلية )الدسالعتُ و 

 ات الدنافسة. الدستَيتُ و لرلس الادارة (،  والاطراؼ الخارجية مثل البنوؾ و الشرك
تنشط في سوؽ تتميز بحدة الدنافسة و سوؽ  GMSأما من الناحية التطبيقية فتوصلت الباحثة  الى أف مؤسسة 

صنيعية و تبرة استهلاكي ، و أف منافسيها لؽتلكوف إمكانيات معتبرة يتفوقوف عليها نسبيا في الحصة السوقية و خ
لدؤسسة  الا أنها تتميز بأداء داخلي جيد وذلك راجع الى كفاءة تسويقية، و كذلك لا توجد منتجات بديلة لذذه ا

 الدوارد البشرية و كفائتها التصنيعية و الوضعية الدالية الجيدة .
 

 التمويل سياسة : لزدداتبعنواف ماجستتَ)غتَ منشورة (  مذكرة وىي( 2009) دراسة:تبر زغود .رابعا
 ،"الجزائر في والخاص العاـ بالقطاعتُ الاقتصادية الدؤسسات من لعينة ميدانية دراسة الجزائرية الاقتصادية للمؤسسة

 بالقطاعتُ الاقتصادية للمؤسسة التمويل لسياسة المحددة العوامل ىي ما :التالية الإشكالية الباحثة طرحت وقد
 :يلي ما إلى الدراسة ؼتهد و الجزائر؟ في والخاص العاـ

 والخاص العاـ بالقطاعتُ الجزائرية الاقتصادية للمؤسسة التمويلي السلوؾ تفستَ لغرض تجريبي لظوذج بناء لزاولة
 للمؤسسة التمويلية السياسة تفستَ على الحديثة الدالية النظرية قدرة الإحصائي، واختبار التحليل أدوات باستخداـ
 فيما الجزائر في الخاص القطاع مؤسسات منها تعاني التي الصعوبات أىم عن الكشف الجزائرية، و الاقتصادية

 الدؤسسة عرفتها التي الاقتصادية الإصلاحات نتائج تقييم لزاولة و أختَ  البنوؾ، من الاقتًاض سياسة لؼص
 التمويلية. ىياكلها في الخلل بسبب التسعينات بداية في)الدالي التطهتَ( الجزائرية العمومية

 وتتمثل بالغة، ذو ألعية Midigliani et Miller    1985لظوذج  أف إلى نظريا الدراسة خلصت وقد 
 إلى خلصت كما الدالي، للهيكل الدفسرة النظريات لستلف ظهور إلى أدت والتي وضعها، التي الفروض في ألعيتو

 السلوؾ تفستَ في)التدرلغي الالتقاط نظرية التوازف، نظرية( للتمويل الحديثة النظرية لنماذج التفستَية القدرة ضعف
 معدؿ الدردودية، :بينها من المحددات من موعةلمجتخضع  الدالية القرارات اتحاذ وأف عمليا، للمؤسسات التمويلي
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 وطبيعة الدؤسسة، عمر الاستدانة، تكلفة التشغيلية، الدخاطر مستوى الضمانات، مستوى الدؤسسة، حجم النمو،
 طبيعة الدؤسسة، حجم النمو، معدؿ الاقتصادية، الدردودية معدؿ أف إلى الباحثة خلصت فقد تطبيقيا أما .النشاط

 لذا البيئية، الظروؼ واختلاؼ الدلكية، طبيعة التشغيلية، الدخاطر الضمانات، مستوى الاستدانة، تكلفة النشاط،
 للتمويل الحديثة الدالية النظرية اف إلى الدراسة خلصت كما الجزائرية، للمؤسسات التمويل سياسة تفستَ في دور

 التمويلية الذياكل وأف كافية، غتَ تعتبر لكن الجزائرية الاقتصادية للمؤسسة التمويل سياسة تفستَ على قادرة
 لستارة. وليست مفروضة ىياكل ىي الجزائرية الاقتصادية للمؤسسات

اة في العلوـ الاقتصادية ) غتَ منشورة( وىي أطروحة دكتور  (:2008عبد الوىاب دادن ).دراسة خامسا
ء لظوذج لتًشيد القرارات لضو بنا –بعنواف:دراسة تحليلية للمنطق الدالي لنمو الدؤسسات الصغتَة و الدتوسطة الجزائرية 

الدوضوع تحت الاشكالية التالية:كيف لؽكن اعتماد طريقة علمية .و قد عالج الباحث  الدالية)جامعة الجزائر(
 على تَالدالية ذات التأثلتحليل الدنطق الدالي لنمو الدؤسسات الصغتَة و الدتوسطة الجزائرية و تسمح بتًشيد القرارات 

 نذكر منها:الى لرموعة من النتائج الباحث  خلص النمو الداخلي لذذه الدؤسسات؟ و 
 تجعلها تختلف عن الدؤسسات الكبتَة ،أف الخصوصية الدالية للمؤسسات الصغتَة و الدتوسطة  -
بالقرارات ، إذ يرتبط ىذا الأختَ اكما أف اشكالية التمويل ىي التي تحد من إمكانية تطورىا و لظوى -

 الاستًاتيجية التي يتخذىا الدستَوف في ىذا النوع من الدؤسسات،
النظريات التي تفسر الذيكل لدالي في الدؤسسات الصغتَة و الدتوسطة حسب الدستويات أف ىناؾ لرموعة من  -

ىي النظرية الأكثر تفستَا للسلوؾ الدؤسسات، وأف نظرية الإلتقاط التدرلغي  ذهالدختلفة لنمو و تطور ى
 التمويلي في ىذه الدؤسسات، وأف ىناؾ العديد من المحددات التي تفسر ىذا السلوؾ .

 الناحية التطبيقية فتوصل الباحث الى :أما من 
في تدويل لظوىا ىي الدردودية، السياسة التجارية، العوامل الدفسرة لسلوؾ الدؤسسات الصغتَة و الدتوسطة  أف -

 الذيكل الدالي، حجم الدؤسسة سياسة التمويل و كذا طبيعة النشاط،
 درجة الأولى، و الىلدلات الذامش باتعود الى معفي الدؤسسات الصغتَة و الدتوسطة لات النمو إف معد -

ها معدلات معدلات الدوراف بالدرحة الثانية، و الى ىيكل التمويل بالدرجة الثالثة ثم الى عوامل أخرى ألع
للمؤسسات الصغتَة و الدتوسطة، حيث لؽكنها تسجيل  الأرباح. ومن ثم لؽكن ترشيد القرارات الدالية توزيع

زف الدالي و تقييد سياسة التوزيع على مرونة ىياكل التمويل، و الحفاظ على التوامعدلات متوازنة للنمو بالعمل 
  كافآت و انتهاج سياسة للتمويل الذاتي.و الد
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 بعنوان: Ines Zekri 2011. دراسة سادسا

L'IMPACT DE LA DÉCISION DE FINANCEMENT SUR LA PERFORMANCE DE 

L'ENTREPRISE MESUREE PAR LA VALEUR  ECONOMIQUE AJOUTEE (EVA)
1
. 

 

الشركة؟  يؤثر  الاختيار بتُ وسائل لستلفة للتمويل على زيادة قيمة وتناوؿ الكاتب الدراسة تحت إشكالية :كيف
( AMSلمجتمع الصناعي التونسي ) على الدراسة تدت واستخداـ منهج دراسة الحالة للإجابة عن الاشكالية، وقد

 AMS)القيمة الاقتصادية الدضافة(. لقياس أداء الشركة و خلق القيمة في EVA حيث استخداـ الكاتب مؤشر
التمويل وعناصر لشيزة من  ،وكذلك لدراسة العلاقة بتُ العناصر الأساسية للقرار 2000-1996فتًة الدراسة ل

يمتها أقل لا طواؿ فتًة الدراسة وأف ق القيمة الاقتصادية الدضافة. وأظهرت النتائج أف أداء الشركة لم يكن جيد
لظو في صافي الدخل  ىيكل رأس مالذا الذي يتضمن الحد الأقصى للدين، بالرغم من أف الشركة سجلت تتوافق مع

التشغيلي الدعدؿ للضريبة و ارتفاع العائد على رأس الداؿ الدستثمر و ىذا ما يثبت حسب رأي الكاتب أف الشروط 
رأس الداؿ  الدنافع ولكن من الضروري أف تكوف ربحية لتحقيق الضروري لخلق قيمة مضافة ليست كل شيء

 .التكلفة الدرجح لرأس الداؿالدستثمر أعلى من متوسط 

 تقييم الدراسة الحالية المطلب الثاني : 

 مقارنة  الدراسات السابقة بالدراسة الحالية .1

معظم الدراسات التي تم تناولذا تهدؼ الى وصف و دراسة العلاقة بتُ الذيكل الدالي و بتُ القرارات  أوجو التشابو/
الدالية و الاستًاتيجة في الدؤسسة باستخداـ الدنهج الوصفي وذلك من خلاؿ معرفة تأثتَ ىذه القرارات على الذيكل 

القرارات الدالية و الإستًاتيجية   للمؤسسة الاقتصادية الدالي، وقد تم عرض معظم العناصر الدتعلقة بالذيكل الدالي و 
 .، كما أف كل الدراسات تطرؽ الى الدقاربات النظرية حوؿ أمثلية الذيكل الدالي للمؤسسة

، الزمنية فتًةو العينة الدراسة ويكمن الاختلاؼ بتُ الدراسات السابقة و الدراسة الحالية في  أوجو الاختلاف/
الإحصائي اعتمدت على أسلوب التحليل  لسابقةا لدوضوع حيث جل الدراساتا معالجةأدوات وكذلك 
ية فتميزت بتحليل الوضعية الدالية للمؤسسة لدعرفة في الدراسة الحال ماا spss وأ eviewsبرنامج  باستخداـ

                                                           
1https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00581297, HAL Id: halshs-00581297, Submitted on 

30 Mar 2011. France. 15/03/2016 
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مؤسسة سة مؤشرات التوازف الدالي و نسب الذيكل الدالي بالاعتماد على ميزانيات ابدر ذلك و  العلاقة بتُ الدتغتَين
  .2012الى  2012سونلغاز حضري ورقلة في الفتًة الدمتدة من 

 موقع الدراسة الحالية  .2

تدتَت ىذه الدراسة عن معظم الدراسات السابقة التي تم التطرؽ إليها في جزئها النظري أنها ميزت وحددت 
كل الدالي بنوعيها الكمية و الكيفية، كما أف جل الدراسات السالفة الذكر اختصرت في يالمحددة للهالعوامل 

وصفها للقرارت الدتخذة في الدؤسسة على القرارت الدالية) قرار التمويل، قرار الاستثمار، قرار توزيع الأرباح(، أما في 
قتصادية و مراحل صنعها على مستوى الادارة الا الدؤسسةالدراسة الحالية فإننا وصفنا القرارات الإستًاتيجية في 

أوضحت العلاقة بتُ الذيكل الدالي و القرار الاستًاتيجي ، وتديزت أيضا أنها التي من ضمنها القرارات الداليةو العليا 
أما في الجزء التطبيقي للدراسة فتميزت في طريقة الدعالجة الدعتمدة  السابقة .لصده في معظم الدراسات و ىو ما لا

بتحليل الوضعية من أجل الوصوؿ الى العلاقة بتُ الذيكل الدالي و القرار الاستًاتيجي في الدؤسسة الاقتصادية وذلك 
 الدالية لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة .
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 خلاصة الفصل

خلاؿ ىذا الفصل تطرقنا الى أىم النقاط الدتعلقة بماىية الذيكل الدالي، بداية بمفهوـ الذيكل الدالي الذي لؽثل        
جميع أشكاؿ و أنواع التمويل سواء لشتلكة أو مقتًضة سواء  من مصادر قصتَة أو طويلة الأجل، كما بينا الفرؽ 

 أصولذا بتمويل الدؤسسة قياـ كيفية يظهر الذيكل الدالي ىو الذيبتُ الذيكل الدالي و ىيكل رأس الداؿ، حيث أف 
 طويلة القروض من عادة يتكوف والذي للمؤسسة الدائم بالتمويل يعرؼ والذي الداؿ رأس أما ىيكل الدختلفة،

ات الأجل .وتم استعراض لستلف النظري قصتَ الائتماف أنواع جميع ويستبعد الدلكية الدمتازة وحق والأسهم الأجل
 و كذلك لزددات الذيكل الدالي  الكيفية و الكمية للمؤسسة . التي تفسر أمثلية الذيكل الدالي

وتم التطرؽ في ىذا الفصل أيضا الى عملية اتخاذ القرار الاستًاتيجي في الدؤسسة الاقتصادية، حيث عرضنا     
نا العلاقة بتُ الذيكل الدالي و القرار لستلف الدفاىيم لو وخصائصو وألعيتو في الدؤسسة الاقتصادية، كما أوضح
الدستَين و كل من بدوافع و أىداؼ  الاستًاتيجي. وتبتُ لنا أف عملية إتخاذ القرار الاستًاتيجي في الدؤسسة تتأثر 

الدسالعتُ داخل الدؤسسة ، و لغب العمل على خلق التوازف بتُ الذيكل الدالي و القرار الاستًاتيجي الدناسب و 
 .العكس صحيح

 

 



 

 

 

 

 الفصل الثاني:
دراسة تحليلية لمؤسسة 
  سونلغاز حضري ورقلة
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 تمهيد

بعد الإحاطة بالجانب النظري للدراسة الدتعلقة بتأثنً الذيكل الدالي على القرار الاستراتيجي في الدؤسسة      
سنحاول في ىذا و علاقتو بالقرار الاستراتيجي  ،الاقتصادية و التطرق الى لستلف النظريات التي تفسر الذيكل الدالي

لذيكل الدالي للمؤسسة و معرفة العلاقة بنٌ ا و ،حضري ورقلةسونلغاز  مؤسسةالفصل إسقاط الجانب النظري على 
تحليل وتفسنً النتائج  ، بالاعتماد على القوائم الدالية والدؤسسة الاقتصاديةالإستراتيجية التي تتخذىا القرارات 
حيث لضاول في الدبحث الأول تقدنً مؤسسة سونلغاز  ،الفصل الى مبحثنٌىذا . ولقد قسمنا عليها الدتحصل

الدراسة و  نتائجحضري و كذلك الطريقة و الأدوات الدستخدمة في الدراسة ، أما في الدبحث الثاني سنقدم 
 مناقشتها.
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 الطريقة و الادوات المستخدمة في الدراسة  المبحث الأول:

 .في الدراسة والأدوات الدستخدمة  ، و الدنهج الدتبعسنقوم  في ىذا الدبحث بتقدنً مؤسسة سونلغاز

 طرق جمع المعلومات  المطلب الأول:

 تقديم مؤسسة سونلغاز حضري ورقلة  الفرع الأول:

ىي الدتعاملل التلار ي في ميلدان الإملداد بالطاقلة الكهربائيلة والغازيلة بلالجمائر ، ومهامهلا الرئيسلية ىلي   سونلغاز:
قنوات ، وقانونهلا الأساسلي الجديلد يسلم  لذلا بيمكانيلة الإنتاج الكهرباء ونقلها وتوزيعها وكذلك نقل الغاز وتوزيعو عبر 

ية بالنسبة للمؤسسة ولاسيما في ميدان التسلوي  للكهربلاء والغلاز التدخل في قطاعات أخرى ،  فهذه القطاعات لذا ألع
 لضو الخارج .

 تـاريــخ المؤسســة :
، والللتي أسللند إليهللا (EGA)تم إنشللاء الدؤسسللة العموميللة ءكهربللاء وئللاز الجمائللرء الدعروفللة اختصللارا بللل  1947في سللنة 

 الدؤسسلات السلابقة لتنتلاج والتوزيلع ، EGAتضلم احتكلار إنتلاج الكهربلاء ونقلهلا وتوزيعهلا وكلذلك توزيلع الغلاز. و 
)الشللركة الجمائريللة للكهربللاء  SAEوشللركائو  ((LEBONوقللد كانللد تنللدرج تحللد قللانون أساسللي خللا   بللل لوبللون 

 .1946والغاز( ثم وقعد تحد مفعول قانون التأمنٌ الذي أصدرتو الدولة الفرنسية سنة  

، فبعلد بضلع سلنوات ملل  اللك وبفضلل لرهلودات معتلبرة بلذلد ( EGA)تكفلد الدوللة الجمائريلة الدسلتقلة سؤسسلة 
 في سبيل التكويل في  تأطنً للعاملنٌ الجمائرينٌ مل تولي ىذه الدؤسسلة .

وملا لبثلد  69-59طبقلا للمرسلوم إلى سونلغاز )الشركة الوطنية للكهرباء والغاز(  9196في سنة  (EGA)تحولد 
عللون ، وكللان الذللدو الدقصللود مللل  6000غ عللدد العللاملنٌ فيهللا لضللو أن أضللحد مؤسسللة  ات حجللم ىللام ، فقللد بللل

تحويللللل الشللللركة ىللللو إعطللللاء الدؤسسللللة قللللدرات تنظللللليمية و تسللللنًيو لكللللي يكللللون في مقللللدورىا مرافقللللة ومسللللاندة التنميللللة 
الاقتصلللادية في اللللبلاد ، والدقصلللود بو لللو خلللا  ىلللو التنميلللة الصلللناعية وحصلللول علللدد كبلللنً ملللل السلللكان عللللى الطاقلللة 

   .بائية )الإنارة الريفية( وىو مشروع يندرج في لسطط التنمية الذي أعدتو السلطات العموميةالكهر 

 



   ورقلة حضري لمؤسسة سونلغاز دراسة تحليلية                الفصل الثاني  
 

 
27 

  لمديرية التوزيع ورقلة حضريالهيكـل التنظيمـي ( 1-2)الشكل رقم 

 
 المصدر : وثائق المؤسسة
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   الهيكل تنظيمي لقسم المحاسبة والمالية بالمؤسسة:( 2-2الشكل رقم )

 
  الإستغلالمصلحة: 
تقوم ىذه الدصلحة بتصنيف الإيرادات ومصاريف الدؤسسة حسب إيراداتها وتعتبر أول بوابة لإستقبال جميع  

الفواتنً سواء الدتعلقة بالإستثمارات أو الخدمات لأ ل تحصيل لستلف الدعاملات وتصنيف كل نوع على حدا 
 .حسب مكتب الدكلف بالدراسات أو مكتب الأعوان المحاسبينٌ 

 مصلحة المالية  : 
تشرو ىذه الدصلحة على ضبط العمليات الدالية للمؤسسة ، حيث تربطها بالدؤسسات الدالية الأخرى مثل :  

البنك  ، البريد  ، وتقوم ىذه الأخنًة بتسديد الفواتنً القابلة للدفع بعد الحصول عليها مل طرو قسم الإستغلال 
 .المحاسبة والداليةوىي مصلحة تتوسط كل مل مصالح قسم 

 

 قسم المحاسبة و مالية

 قسم المالية

 الخزينة

1:  مكلف بالدراسات                 

2:  محاسبٌٌن       

  إلتزامات المحاسبة

1: مكلف بالدراسات     

1:  عون اداري        

 خزينة الزبائن

مكلف بالدراسات       : 1    

 3 : محاسبٌٌن       

 

مصلحة الاستغلال 
 و المحاسبية

   الاستغلال والاستثمار

1:  مكلف بالدراسات         

3:  محاسبٌٌن           

Liaison et Synthèse  

1:  مكلف بالدراسات        

1:  ماسك الضرٌبة        

1:  محاسب        

مصلحة الميزانية 
 ومراقبة التسيير

  4 : المكلف بالدراسات  

مصلحة المراقبة و 
 المراجعة 

 2 : مكلف بالدراسات 

 مساعد إداري

1 AGP 
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  : مصلحة الميزانية 
تقوم ىذه الدصلحة على دراسة التكاليف و النتيجة الإجمالية الدقترحة والدستخر ة مل المحاسبة العامة مع تقدنً  

  .ومراقبة أرباح الدؤسسة ضمل مكتب مراقبة التسينً ومصلحة الدالية

  : كل مل الدصالح الاخرى الخاصة بقسم المحاسبة )إلا   حيث انها تقوم سرا عةمصلحة المراقبة و المراجعة
 .انا ىذه الدصلحة لم تعمل بعد في مديرية سونلغاز ورقلة حضري  (

 
 الدراسة المنهج المتبع فيي: الفرع الثان

أي ميمانيات  2015الى  2012نعتمد في الدراسة الديدانية للموضوع على منهج دراسة حالة للفترة الدمتدة مل 
الدصادر نسب الذيكل الدالي، بناءا على  مؤشرات التوازن الدالي وخلال ىذه الفترة، و مل ثم نقوم بحساب الدؤسسة 

الى  2012الدعلومات الدتمثلة في  البيانات التي تم الحصول  عليها مل القوائم الدالية مؤسسة سونلغاز حضري للفترة 
2015.                                                                                                                    

 
 المطلب الثاني:الأدوات المستخدمة في الدراسة 

التوازن و الدؤشرات  نسب الذيكل الداليبحساب بغرض أسقاط الدراسة النظرية على مؤسسة سونلغاز حضري سنقوم 
مل أ ل لدعرفة العلاقة بنٌ الدتغنً الدستقل)الذيكل الدالي( والدتغنً التابع )القرار الاستراتيجي (،و لك بالاستعانة الدالي 

   .Microsoft Office Excel 2007ببرنامج 
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 المبحث الثاني: تقديم النتائج و مناقشتها
 

، وحساب 2012/2015سنعرض في ىذا الدبحث لستلف ميمانيات مؤسسة سونلغاز حضري للفترة الدمتدة مل 
 :نسب الذيكل الدالي للمؤسسة، كما أننا سنناقش النتائج الدتحصل عليهالستلف 

 المطلب الأول: تقديم النتائج
 الفرع الأول: عرض القوائم المالية

 :لمؤسسة يونلغاز حضري  المختصرة المالية الماليةاعداد .1

 (الوحدة)دج                         2012/2015للفترة المختصرة  ( الميزانيات المالية1-2الجدول )

2015 2014 2013 2012 
 السنوات           
 البيان

 الأصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــول

 أصول ثابتة 094,11 586 403 6 073,74 634 241 7 184,23 159 233 8 368,92 603 365 9

 الاستغلال قيم 207,41 544 428,08 375 393,65 856 245,18 476
2 837 389 200,93 

 

2 954 784 891,16 

 

2 549 077 062,82 

 

2 332 335 420,76 

 
 القيم المحققة

 الجاىمةالقيم  131,28 204 660 175,27 307 165 436,48 762 201 647,92 846 638
3 476 712 094,03 

 

3 157 403 721,29 

 

2 714 759 666,17 

 

2 993 083 759,45 

 الأصول المتداولة  
12 842 315 462,95 

 

11 390 562 905,52 

 

9 956 393 739,91 

 

9 396 669 853,56 

 المجموع 
 الخصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوم

 363,59 048 831 8 الموارد الدائمة
 

9 098 530 924,81 
 

10 399 174 822,35 
 

10 969 226 167,93 
 

 608,72 048 388 6 الأموال خاصة 
 

6 206 961 323,30 
 

7 325 836 196,49 
 

8 119 565 299,82 
 

 754,87 999 442 2 ديون طويلة الآ ل
 

2 891 569 601,51 
 

3 073 338 625,86 
 

2 849 660 868,11 
 

 301,12 557 715 1 083,17 388 991 815,10 062 858 489,97 621 565 الأجلديون قصيرة 
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 853,56 669 396 9 المجموع

 
9 956 393 739,91 11 390 562 905,52 

 
12 842 315 462,95 

 
 المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على الميزانيات المحاسية للمؤسسة 

 2012/2015المختصرة لمؤسسة سونلغاز حضري للفترة  . المقارنة بين الميزانيات المالية3

و  لك بالاعتماد  2012/2015بشكل لستصر لدؤسسة سونلغاز حضري للفترة سنقوم سقارنة الديمانيات الدالية 
 سنة على حدى: ل( لك2.2على الجدول)

 الوحدة)دج(                  (2012/2015)للفترة( مقارنة الميزانية المالية المختصرة 2.2الجدول )

% 2013 % 2012 
 السنوات           
 البيان

 الأصــــــــــــــــول 
 أصول ثابتة 094,11 586 403 6 92% 073,74 634 241 7 73%

 الأصول المتداولة 759,45 083 993 2 8% 666,17 759 714 2 27%     
 المجموع 853,56 669 396 9 100% 739,91 393 956 9 100%

 الخصــــــــــــوم
 الأموال الدائمة 363,59 048 831 8 94% 924,81 530 098 9 91%

 ديون قصيرة الآجل 489,97 621 565 6% 815,10 062 858 9%
 المجموع 853,56 669 396 9 100% 739,91 393 956 9 100%

 (1.2من اعداد الطالب بالاعتماد على الجدول) المصدر:

 

% 2015 % 2014 
 السنوات           
 البيان

 الأصــــــــــــــــول 
 أصول ثابتة 184,23 159 233 8 72% 368,92 603 365 9 73%

 الأصول المتداولة  721,29 403 157 3 28% 094,03 712 476 3 27%     
 المجموع 905,52 562 390 11 100% 462,95 315 842 12 100%

 الخصلللوم
 الأموال الدائمة 822,35 174 399 10 91% 167,93 226 969 10 86%
 ديون قصيرة الآجل 083,17 388 991 9% 301,12 557 715 1 14%

 المجموع 905,52 562 390 11 100% 469,05 783 684 12 100%
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، كما يمكننا الدقارنة بنٌ 2012/2015 لفترة كننا ىذا الجدول مل مقارنة عناصر الديمانية الدالية الدختصرة ليم
 عناصر أصول و خصوم الديمانية الدالية الدختصرة بالاعتماد على التمثيل البياني:  

 2012/2015جانب الأصول للفترة  لميزانيات المالية المختصرةلمقارنة االتمثيل البياني ( 3.2)

 

 
 (3.2)الدصدر: مل إعداد الطالب بالإعتماد على الجدول 

 2012/2015( التمثيل البياني لمقارنة الميزانيات المالية المختصرة جانب الخصوم للفترة 4.2)

 
 (1.2الدصدر: مل إعداد الطالب بالإعتماد على الجدول )
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عرفد تذبذب في الأصول الثابتة نسبة أن نلاحظ  2012/2015لفترة الدالية ل اتبنٌ الديماني مل خلال الدقارنة
أقل نسبة قدرت ، 2013شهدت سنة و  92%أكبر نسبة تقدر ب  2012الفترة الدذكورة حيث عرفد سنة 

حيث قدرت  2014، اما الأصول الدتداولة فهي ايضا عرفد تذبذب حيث كاند أكبر نسبة سنة  72%ب
كبر مل تدثل النسبة الأالدائمة كما نلاحظ أن الأموال      08%أقل نسبة لذا تقدر ب 2012وعرفد  28%ب

 مو ب،تغطي الأصول الثابتة و ىو ما يفسر على و ود رأس مال عامل  ا، و أنهفي كل السنوات إجمالي الخصوم 
الديون القصنًة الآ ل التي تدثل موارد الدورة للفترة لزل الدراسة فهي لا تغطي الأصول الدتداولة  أما فيما  ص 

 الفترة . التي تدثل احتيا ات الدورة لنفس

 لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلة  الوضعية الماليةالفرع الثاني: تحليل 

 :مؤشرات التوازن المالي .1

 الدالي التوازن مشاكل مل عبور نقطة عل عبارة وىو للتوازن الدؤشر  لك ىورأس المال العامل الإجمالي:   1.1
 . الددى القصنً إلى الطويل مدى على

                 الوحدة)دج(       2012/2015المال الإجمالي لمؤسسة سونلغاز للفترة رأس تطور ( 3.2الجدول )

 البيان 2012 2013 2014 2015

 Rdالموارد الدائمة  496,96 014 478 13 784,58 566 998 13 890,36 072 594 15 438,44 711 247 16

 Esالاستخدمات المستقرة  642,03 599 787 10 507,50 782 908 11 667,41 877 204 13 125,86 914 420 14
1 826 797 312,58 2 389 195 222,95 2 089 784 277,08 2 690 414 854,93 FRng= Rd-Es 

-0,31 0,13 -0,29 
 معدل النمو 

 وثائق المؤسسةالمصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على 
لدراسة، وىو ما يدل على الدال العامل مو ب طيلة سنوات انلاحظ مل الجدول أن الدؤسسة تتوفر على رأس 

و ود فائض سيولة لدى الدؤسسة،أي يمكنها الوفاء بتسديد ديونها في تواريخ استحقاقها المحددة، و نلاحظ أيضا 
أكثر الطفاض مل السنوات قدر  2015سنة  تذبذب خلال ىذه الفترة حيث عرفدأن رأس الدال العامل شهد 

 :لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة FRng كل الدوالي يمثل تطوروالش. % 31ب
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 2012/2015لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلة للفترة  FRng( التمثيل البياني لتطور 4.2الشكل)

 

  
 (3.2المصدر:من اعداد الطالب بالاعتماد على )

 احتياج رأس المال العامل الاجمالي:  2.1
 الوحدة)دج(     2012/2015المال الإجمالي لمؤسسة سونلغاز للفترة احتياج رأس تطور ( 4.2الجدول )

 البيان 2012 2013 2014 2015

493 812 912,03 1 471 635 497,80 1 157 908 472,95 1 020 623 190,30 
احتياج في رأس المال العامل 

 BFRexpللاستغلال 

759 249 512,81 713 792 134,14 674 229 196,19 1 006 303 879,68 
احتياج في رأس المال العامل خارج 

 BFRhexpالاستغلال 

1 253 062 424,84 2 185 427 631,94 1 832 137 669,14 2 026 927 069,98 
 احتياج في رأس المال العامل الاجمالي

BFRg= BFRexp+ 
BFRhexp 

-0,74 0,16 -0,11 
 معدل النمو 

 وثائق المؤسسةالمصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على 

عرفد سنة نلاحظ مل الجدول احتياج رأس الدال العامل مو ب طيلة سنوات الدراسة، الا أنو شهد تذبذب حيث 
 2015الا أنو شهد الطفاض حاد سنة  %16ب  2014، ثم يرتفع سنة  %11الطفاض يقدر ب   2013
 :لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة BFRng. و الشكل الدوالي يمثل تطور %-75يقدر 
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 2012/2015لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلة للفترة  BFRng( التمثيل البياني لتطور 5.2الشكل)

 
 (4.2على الجدول )المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد 

 الجاىمة القيم صافي تشمل وىي الاستغلال، دورة خلال تهابحوز  التي الأموال لرموعة  وىي: Tngالخزينة  3.1
 الاستغلال دورة خلال سائلة مبالغ مل فيو فعلا التصرو تستطيع ما أي

 الوحدة)دج(         2012/2015تطور الخزينة لمؤسسة سونلغاز حضري للفترة  (5.2الجدول)

 البيان 2012 2013 2014 2015
 ETاستخدمات الخزينة  784,95 487 663 607,87 446 167 591,01 767 203 731,19 846 640

0 0 0 0 
 RTموارد الخزينة 

640 846 731,19 203 767 591,01 167 446 607,87 663 487 784,95 
 الخزينة الصافية

 Tng=ET-RT 
0,68 0,18 -2,96 

 معدل النمو  
 وثائق المؤسسة من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر: 

حيث  شهدتو،بالرئم مل التذبذب الذي  خلال سنوات الدراسة،مل الجدول نلاحظ أن خمينة الدؤسسة مو بة 
لذا سنة   لتبلغ أكبر نسبةفي السنتنٌ الأخنًتنٌ  لنًتفع ثم 2.96-% قدر ب  2013عرفد الطفاض حاد سنة 

 :لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة Tngو الشكل الدوالي يمثل تطور . .%68تقدر ب  2016
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 2012/2015لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلة للفترة  Tng( التمثيل البياني لتطور 6.2الشكل)

 
 (5.2المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على الجدول)

 مل  انب لكل والدوضوعة للمؤسسة الدالي الذيكل دراسة في تساعد التي النسب وىينسب الهيكل المالي:  .2
 لعناصر بالنسبة الأمر وكذلك الأصول لعناصر النسبي التوزيع تظهر النسب وىذه الدالي، الدركم قائمة  وانب
                       . للمؤسسة الدالي الذيكل دراسة لأئراض دلالة أكثر النسب ىذه وتعتبر الخصوم،

     2012/2015( نسب الهيكل المالي لمؤسسة سونلغاز حضري لسنوات الدراسة 6.2الجدول )

              الوحدة)دج(

 (2.2الدصدر: مل إعداد الطالب بالإعتماد على الجدول ) الدصدر:

نلاحظ مل الجدول ان نسبة التمويل الدائم اكبر مل الواحد طيلة سنوات الدراسة، وىذا ما يعني أن الأصول الثابتة 
تقدر نسبة لذا تم تغطيتها كاملة بالأموال الدائمة، بالرئم مل ترا عها في ثلاث سنوات الأخنًة حيث سجلد أدنى 
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 النسبة  العلاقة 2012 2013 2014 2015

 نسبة التمويل الدائم الأموال الدائمة /الأصول  الثابتة 1,379 1,256 1,263 1,171

 نسبة التمويل الذاتي  الأموال الخاصة /الأصول  الثابتة 0,998 0,857 0,890 0,867

 نسبة الديون الى رأس المال  الديون / حقوق الملكية  0,047 0,079 0,063 0,062

 نسبة الديون الى إجمالي الأصول مجموع الديون / إجمالي الأصول 0,032 0,049 0,040 0,039

 نسبة الأصول الى حقوق الملكية مجموع الأصول /حقوق الملكية 1,471 1,604 1,555 1,582

 نسبة الاستقلالية المالية  الأموال الخاصة /إجمالي الخصوم 0,680 0,623 0,643 0,640
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و الشكل الدوالي يمثل في تغطية الأصول الثابتة . ، لكل ىذا الترا ع لم يؤثر عليها  2015 سنة117.1%ب
 تطور نسبة التمويل الدائم  لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة:

 2012/2015( التمثيل البياني لنسبة التمويل الدائم للمؤسسة للفترة 7.2الشكل )

 
 (2.4الجدول )الدصدر: مل اعداد الطالب بالاعتماد على 

الخا  فنلاحظ أنها أقل مل الواحد طيلة سنوات الدراسة ، وىذا ما يعني أن الأصول اما بالنسبة الى نسبة التمويل 
و الشكل الدوالي يمثل تطور نسبة  .2013ا سنة نسبة لذو سجلد أقل الثابتة لم يتم تغطيتها بالأموال الخاصة، 

 التمويل الخا   لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة:

 2012/2015التمويل الخاص للمؤسسة للفترة ( التمثيل البياني لنسبة 8.2الشكل )

 
 (2.4الدصدر: مل اعداد الطالب بالاعتماد على الجدول )

شهدت ، و لم تتجاوز الواحد  إ بالنسبة للمؤسسة، فتعتبر نسبة مقبولة أما فيما  ص نسبة الديون الى رأس الدال 
 7.9ثم ارتفعد الى %4.7ب  2012 ىذه النسبة تذبذب خلال فترة الدراسة، حيث عرفد اقل قيمة لذا سنة
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و الشكل الدوالي يمثل تطور نسبة الديون الى رأس الدال و تنخفض بعدىا في السنتنٌ الأخنًتنٌ .  2013سنة %
 لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة:

 2012/2015( التمثيل البياني لنسبة الديون الى راس المال للمؤسسة للفترة 9.2الشكل )

 
 (2.4الطالب بالاعتماد على الجدول )الدصدر: مل اعداد 

وقد ،  طيلة سنوات الدراسة 50%وتعتبر نسبة الديون الى إجمالي الأصول  يدة للمؤسسة حيث أنها لم تتجاوز 
بقيمة  2013وسجلد ارتفاعا ملحوظا سنة  ، %3.2بقيمة تقدر ب  2012سجلد أفضل نسبة لذا سنة 

و الشكل الدوالي يمثل تطور نسبة الديون الى إجمالي الأصول و تنخفض في السنتنٌ الأخنًتنٌ .  %4.9تقدر ب
  لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة:

 2012/2015( التمثيل البياني لنسبة الديون الى اجمالي الأصول للمؤسسة للفترة 10.2الشكل )

 
 (2.4الدصدر: مل اعداد الطالب بالاعتماد على الجدول )
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في 1,471%يلة سنوات الدراسة، حيث سجلد كما نلاحظ أن نسبة الأصول الى حقوق الدلكية في تذبذب ط
            ثم تنخفض السنتنٌ الأخنًتنٌ ب 2013سنة 1,604%  الى اواتفعد بعدى  2012سنة 

الشكل الدوالي يمثل و .، الا انها تعتبر  يدة للمؤسسة لأنها تميد مل الرفع الدالي لذا 1,582%  و %1,555
 تطور نسبة الاصول الى حقوق الدلكية لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة:

 2012/2015( التمثيل البياني لنسبة الأصول الى حقوق الملكية للمؤسسة للفترة 11.2الشكل )

 
 (2.4الدصدر: مل اعداد الطالب بالاعتماد على الجدول )

 2012أنها عرفد تذبذب خلال فترة الدراسة، حيث شهدت سنة أما فيما  ص نسبة الاستقلالية فنلاحظ 
الالطفاض ، الا أن ىذا  %64بنسبة  2015ثم الطفضد الى أقل قيمة لذا سنة  %68أعلى نسبة لذا قدرت ب 

خلال  % 50لأنها تعتبر  يدة بالنسبة للمؤسسة حيث تخطد الاستقلالية التي تتمتع بها الدؤسسة  لم يؤثر على 
 و الشكل الدوالي يوض  تطور نسبة الاستقلالية الدالية لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة:سة .فترة الدرا

 2012/2015( التمثيل البياني لنسبة الاستقلالية المالية  للمؤسسة للفترة 12.2الشكل )

 
 (2.4الدصدر: مل اعداد الطالب بالاعتماد على الجدول )
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 ورقلة -في مؤسسة سونلغاز حضريالفرع الثالث: العلاقة بين الهيكل المالي و القرار الاستراتيجي 

عدد السنوات لدؤسسة سونلغاز الدالية الدتدول التدفقات باستخدام  سنقوم بدراسة العلاقة بنٌ الدتغنًيل مل 
ية و الدالية، نً اتها التسيستراتيجيعند بناء احضري لدا لو مل ألعية في الدؤسسات التي لم تدمج معطيات السوق الدالي 

رصيد الدتاحات وكذلك لتحليل السلوك لدالي للمؤسسة، ومدى قدرتها على موا هة احتيا اتها الدالية، باستخدام 
  بعد التمويل الداخلي للنمو.

لمؤسسة سونلغاز حضري للفترة جدول التدفقات المالية المتعدد السنوات ( 7.2لجدول )ا
2012/2015 

 الوحدة)دج(

 البيان 012 2 013 2 014 2 015 2
 +إنتاج مباع    937,42 537 669 5 871,55 179 562 6 314,86 586 259 7 385,96 541 302 7
 كات الوسيطيةالاستهلا - 367,46 752 315 4- 379,55 153 507 7- 821,60 394 937 8- 969,35 436 436 8-
 القيمة المضافة 569,96 785 353 1 508,00 973 944- 506,74 808 677 1- 583,39 895 133 1-

 +إعانات الاستغلال 0,00 0,00 0,00 0,00
 مصاريف الدستخدمنٌ- 601,42 704 410- 688,85 205 537- 179,77 182 479- 872,87 147 576-
 رسومب و ئضرا- 681,57 625 88- 248,25 827 114- 248,25 827 114- 241,50 974 114-

-1 825 017 697,76 -2 271 817 934,76 -1 597 006 445,10 854 455 286,97 
الفائض الاجمالي 

 للاستغلال 

-977 822 585,77 313 727 024,85 137 285 282,65 
 

التغنً في الاحتياج في -
رأس الدال العامل 

 للاستغلال
 فائض خمينة الاستغلال 286,97 455 854 727,75 291 734 1- 959,61 544 585 2- 111,99 195 847-
 استثمارات الاستغلال- 657,80 953 016 4 354,85 695 361 4 970,90 973 172 5 172,27 778 856 6

6 009 583 060,28 2 587 429 011,29 2 627 403 627,10 4 871 408 944,77 
(DAFIC =)

المتاحات بعد التمويل 
 Eالداخلي للنمو 

46 358 330,57 -30 036 424,44 193 005 764,57  
التغنً في الديون ) 

الدتضمنة لإعتمادات بنكية 
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 بالاعتماد على وثائق المؤسسةالمصدر:من اعداد الطالب 

مو ب للمؤسسة لزل الدراسة  DAFICالدتاحات بعد التمويل الداخلي للنموة يدرصأن مل الجدول نلاحظ 
طيلة سنوات الدراسة، و ىو ما يعني أن قدرة الدؤسسة على ضمان تدويل استثماراتها و احتيا اتها الدالية لدورة 

 ى البعيد.تحقي  لظو متوازن على الددالإستغلال، الأمر الذي يعني إمكانية 

سالب في ثلاث سنوات فهو متذبذب طيلة سنوات الدراسة ، حيث نلاحظ أنو  Fأما بالنسبة الى الرصيد الدالي 
 .2015، وشهد حالة إلغابية سنة  الأولى لفترة الدراسة

حيث عرو حالة مو بة في فقد شهد ىو الآخر تذبذب في فترة الدراسة،   G  أما فيما  ص الرصيد الجاري
       أصب  الرصيد سالب ثم ليعود الى حالتو الدو بة في السنتنٌ الأخنًتنٌ. 2013، أما في سنة السنة الأولى

 :2012/2015الدالية لدؤسسة سونلغاز حضري للفترة و الشكل الدوالي يوض  تطور الأرصدة 

 

 

 

  ارية(

0,00 0,00 -3149153315 -951 112 924,74 
الدصاريف الدالية و 

 مصاريف قرض الإلغار 
 الضرائب على الأرباح- 572,51 376 22- 0,00 0,00 0,00

 Fالرصيد المالي  497,25 489 973- 550,56 147 956 2- 424,44 036 30- 330,57 358 46

6 055 941 390,85 2 557 392 586,85 -328 743 923,46 3 897 919 447,52 
F+E الرصيد الجاري=

G  
 ايرادات مالية  315,13 153 149 3 443,78 404 393 5 0,00 0,00

 أعباء مالية - 847,41 768 4- 441,51 147- 269,33 884 1- 940,06 258 1-
 أعباء استثنائية- 785,48 69- 0,00 715,00 36- 056,95 533-

45 457 378,67 39 562 937,95 -332 074 683,49  

التغنً في الاحتياج في -
رأس الدال العامل خارج 

 الاستغلال
 رصيد الخزينة 682,24 314 144 3 318,78 182 061 5 953,62 641 37 381,66 665 43
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تدفقات المالية المتعدد السنوات للفترة ( يمثل تطور الأرصدة المالية في جدول 13.2الشكل )
2012/2015 

 
 (7.2الدصدر: مل إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول )

 المطلب الثاني:مناقشة وتفسير النتائج

سنقوم في ىا الدطلب سناقشة وتفسنً النتائج التي تم التوصل إليها مل عملية التحليل للهيكل الدالي لدؤسسة  
سونلغاز حضري مل خلال معرفة دلالة و ثأثنً ىذه النسب و الدؤشرات الدالية  على القرار الاستراتيجي داخل 

 الدؤسسة.

 :مؤشرات التوازن  .1
 ليعبر عالذي  رأس الدال العاملتبنٌ لنا أن ومل خلال تحليل الوضعية الدالية لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة   

وىو ما ،  مو ب طيلة سنوات الدراسة مشاكل التوازن التي تصادو الدؤسسة في الددى الطويل و الددى القصنً
 . ديد كل التماماتها في الأوقات الاستحقاقما يمكنها مل تسيدل على ان الدؤسسة تتوفر على فائض في السيولة 

،و ىو ما يدل على لم فنلاحظ أنو مو ب خلال سنوات الدراسة أما بالنسبة الى الاحتياج في رأس مال العامل 
الاستغلال سورادىا العادية خلال الفترة الددروسة، لذا تكون لجأت الى موار أخرى تتمكل مل تغطية احتيا ات 

الاحتيا ات . اما فيما  ص رصيد الخمينة لاحظنا مل خلال التحليل أنو مو ب، وىو ما يدل مل أ ل تغطية 
      استطاعد تغطية موارد الخمينة باستخدماتها. على أن الدؤسسة
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 الأرصدة المالية

 Gالرصٌد الجاري  Fالرصٌد المالً  DAFICرصٌد الاستغلال 
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  نسب الهيكل المالي : .2
مدى قدرة الدؤسسة في تغطية أصولذا الثابتة بأموالذا الدائمة، ومل  تقيس ىذه النسبةئم: نسبة التمويل الدا  1.2

خلال فترة خلال عملية تحليل الذيكل الدالي لدؤسسة سونلغاز تنٌ لنا أن ىذه النسبة كاند أكبر مل الواحد 
لى رأس و ىو ما يفسر لنا أن الدؤسسة ئطد أصولذا كاملة بأموالو الدائمة، ىذا ما يعني أنها تتوفر عالدراسة، 

، و أن الجمء الدتبقي مل أموالذا الدائمة بعد تغطية أصلها أي توازن مالي في الددى الطويلمال عامل مو ب 
 الثابتة يعتبر كهامش أمان بالنسبة للمؤسسة لتمويل دورة الاسغلال.

سسة في ىذه النسبة مكملة لدا قبلها و ىي تقيس مدى قدرة الدؤ نسبة التمويل الخاص )الذاتي(:      2.2
تة بأموالذا الخاصة، ومل خلال عملية تحليل الذيكل الدالي لدؤسسة سونلغاز يتض  لنا أن تغطية أصولذا الثاب

النسبة لم تتجاوز الواحد خلال فترة الدراسة، وىو ما يفسر لنا أن الدؤسسة عجمت عل تغطية أصولذا الثابتة 
ىنا يتو ب على الدؤسسة البحث عل مصادر أخرى بأموالذا الخاصة، أي أن راس مال العامل الخا  سالب و 

 ىذا العجم سواء عل طري  بيع أسهم او الاستدانة وىو ما يسمى بالرفع الدالي.مل أ ل سد 

لضو دائنيها و علاقتها بالأموال التي و تقيس ىذه النسبة التمامات الدؤسسة  نسبة الديون الى رأس المال: 3.2
و خلال  استخدام الديون و الاعتماد عليها مقارنة مع حوق الدلكية،يقدمها الدلاك،كما تظهر ايضا مدى 

لا تعتمد تحليلنا تبنٌ لنا أن ىذه النسبة في مؤسسة سونلغاز حضري ليسد كبنًة، وىذا ما يعني أن الدؤسسة 
بصورة كبنًة في نشاطها على الديون، ما لغعلها في منأى مل الضغوطات و تدخلات الدائننٌ أي أن 

 .لديها حرية اتخا  قرارات خاصة الدؤسسة 

    تعبر ىذه النسبة عل مدى قدرة الدؤسسة عل تسديد ديونها في حالة نسبة الديون الى اجمالي الاصول: 4.2
ونلاحظ  0.5الإفلاس، ا ا ما تم بيع أصولذا و كلما كاند النسبة أصغر كاند أفضل و يستحسل الا تتجاوز 

 يدة للمؤسسة و ىذا ما لغعلها في حال تعرضها الى عسر أثناء تحليل الذيكل الدالي لدؤسسة سونلغاز أن النسبة 
 أن الدؤسسة تتوفر على ىامش أمان بالنسبة الى مالي او حالة إفلاس  فينها ستكون قادرة على تسديد ديونها سعنى

 .الدائنون

ىذه كاند تدثل ىذه النسبة جميع الإلتمامات على الدؤسسة، و لذلك كلما   نسبة الأصول الى حقوق الملكية: 5.2
النسبة كبنًة كلما دل  لك على الرفع الدالي و الطفاض حقوق الدلكية للمؤسسة في لرموع التمويل الداخلي 
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وتفيد ىذه النسبة ايضا في معرفة ألعية مسالعة الرفع في ربحية الدؤسسة، وبالنظر الى مؤسسة سونلغاز للمؤسسة، 
و ىو ما يدل على أن الدؤسسة قامد خلال سنوات  حضري أن النسبة كبنًة  دا طيلة سنوات الدراسة
ع قامد بها الدؤسسة كاند سنة حيث لصد أكبر عملية رف ،الدراسة بعملية الرفع الدالي لكل بشكل متذبذب

و في الدقابل ىناك الطفاض في حقوق الدلكية للمؤسسة طيلة سنوات  % 160.4بنسبة تقدر ب 2013
الدراسة ، و يمكل القول أن الدؤسسة حققد أرباح خلال ىذه الفترة و  لك نظرا لقيم ىذه النسبة التي تم 

 تحقيقا .
و تقيس ىذه النسبة مدى حجم الديون داخل الذيكل الدالي للمؤسسة و بالتالي  نسبة الاستقلالية المالية:    6.2

، ومل خلال تحليل الذيكل الدالي لدؤسسة سونلغاز  0.5در ة استقلالذا، ولغب أن تكون ىذه النسبة أكبر مل 
ا الدالي حضري تبنٌ لنا أن ىذه النسبة اكبر مل النصف طيلة سنوات الدراسة أي أن وزن الديون داخل ىيكله

و ىو ما لغعل الدؤسسة تتمتع بيستقلالية في إتخا  أي قرار مالي، بالاضافة يمكنها التعامل بكل مرونة مع ضئيل 
  دائنيها سواء عند الاقتراض أو عند تسديد لديونها.

 تحليل العلاقة بين الهيكل المالي و القرار الاستراتيجي لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلة 3.

في مؤسسة سونلغاز حضري التدف  الدتولد عل الاستغلال بعد تغطية الاحتيا ات الدالية  E الاستغلالصيد ثل ر يم
لشا يعني أن الدؤسسة قادرة  تبنٌ أنو مو ب طيلة سنوات الدراسة الضرورية للبقاء و النمو، و مل خلال التحليل 

ية تحقي  ل، الأمر الذي يعني أن للمؤسسة إمكانالدالية لدورة الاستغلاعلى ضمان تدويل استثماراتها و احتيا اتها 
تدويل استثماراتها و احتيا اتها توازن على الددى البعيد. كما يمكل للمؤسسة أن تستخدم تلك الفوائض الباقية مل 

 أو إتباع استراتيجية النمو الخار ي بينشاء فروع  ديدة.في الرفع في الرأس الدال 

النظام البنكي و الوسطاء الدالينٌ في الحياة الاقتصادية ر الدور الذي يلعبو هفيظ Fأما بالنسبة الى الرصيد الدالي 
للمؤسسة، وتمداد لألعيتو في حالة الرصيد سالب،لشا يعني حا ة الدؤسسة الى التمويل الخار ي بسبب عدم قدرة 

التحليل نلاحظ أن الرصيد الدالي ، لشا يعني الاستدانة. ومل خلال لاستثماراتها الدؤسسة على التمويل الذاتي 
دراسة ما يعني أن الدؤسسة تلجأ الى التمويل الخار ي لتمويل للمؤسسة سالب في ثلاث سنوات الأولى مل فترة ال

 استثماراتها .

الذي تحققو جميع العمليات الدالية، حيث يتحق  أما فيما  ص الرصيد الجاري فهو يعبر عل الفائض أو العجم 
ضري سسة سونلغاز حؤ الرصيد في منلاحظ أن ىذا الي في الجدول عندما تقترب الدتاحات مل الصفر، و التوازن الد
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و ىو ما يتو ب على الدؤسسة اتباع استراتيجية  2013في كل سنوات الدراسة عدا سنة  G>0أي مو ب
ما يعل لجوء الدؤسسة الى عملية تنازل متنوعة بغية توظيف الفوائض، اما بالنسبة الى الحالة الثانية فنجد انو سالب 

 عل اسثماراتها او الرفع في رأس الدال . 

أن الدؤسسة دول التدفقات الدالية الدتعدد السنوات لدؤسسة سونلغاز حضري ورقلة لاحظنا  ليل تحمل خلال و 
لذلك يمكل أن  ،يلات و قلة النفقاتحققد فائضا في الخمينة نا م عل تنامي الايرادات و التحصلزل الدراسة 
إعادة ىيكلة النشاط مثلا أو التو و لضو نشاطات ىامة تتمثل في  الى اتخا  قرارات استراتيجية ضعية و تدفع ىذه ال

  أخرى  ات مردودية عالية .
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 خلاصة الفصل:

 2012/2015للدراسة على مؤسسة سونلغاز حضري ورقلة للفترة حاولنا في ىذا الفصل إسقاط الجانب النظري 
و لك بتحليل الوضعية الدالية للمؤسسة، بالاعتماد على القوائم الدالية  التي تم الحصول عليها مل طرو الدؤسسة 

فة في ىذا التحليل الدؤشرات الدالية و نسب الذيكل الدالي، و لك مل أ ل معر لسنوات الدراسة ،وقد استخدامنا 
العلاقة بنٌ الذيكل الدالي و القرار الاستراتيجي في مؤسسة سونلغاز حضري ورقلة، و مل خلال عملية التحليل التي 

و  ،قمنا بها و النتائج الدتوصل إليها تبنٌ أن ىناك تأثنً للهيكل الدالي على القرار الاستراتيجي في مؤسسة سونلغار
الوضعية  لتحليل الدتحصل عليها. كما اتض  لنا أيضا أننتها بنتائج او مقار الى النسب الدعيارية  بالإسناد لك 
 .2012/2015حضري ورقلة تعتبر  يدة في الفترة ؤسسة سونلغاز الدالية لد
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و تم  سترااجي  في الدسستس  الاقتااية  القرار الاب علاقتو  الذيكل الدالي وحاولنا في ىذا البحث تسليط الضوء على 
الى  2102من  كعين  للدراست  للفراة الدمتدةأستقاط موضوع الدراست  على مسستس  ستونلغاز حضري بورقل   

  واختبار فرضيات إليهاالتي تم التوصل النظرة  و التطبيقي    وستنتناول في ىذه الخاتد   لستلف النتائج 2102
 البحث  وكذا ذكر بعض الاقرااحات و التوصيات   و في الأخير أفاق البحث.

 أولا: اختبار الفرضيات

تبين من خلال ى القرار الاسترااتيج   لو تأثير علأن الذيكل الدالي  الذي كان فحواىاالرئيسي  بالنسب  للفرضي  
حول تشكيل  الذيكل الدالي  حيث ىناك تضارب في وجهات نظر كل من الدساهمين و الدسيرةن يراست  الدوضوع أن 
أما بالنسب    ليو القرار الاسترااتيج  يجب أن يخضع الى معاةير التسيير الدا لي  بحت تكون ما اهمينلصد أن نظرة الدس

  لذذا فان الدسستس  تختار القرار الاسترااتيج  ةنظرون الى ىيكل رأس الدال من زاوة  الإسترااتيجي  فانهمللمسيرةن 
لاق  و ةكون العامل الدشراك ىو ىيكل رأس الدال  وعليو نثبت صح  الفرضي  بأن ىناك تأثير عالةكون بين طرفي 

 الاسترااتيج  .للهيكل الدالي على القرار 

  التي تنص على أن العلاق  بين الذيكل الدالي و القرار الاسترااتيج  في مسستس  نيبالنسب  الى الفرضي  الثا اما
التحليل باستتعمال النسب و  د تبين من خلالقستونلغاز حضري بورقل  تحدي بتحليل الوضعي  الدالي  للمسستس   ف

ل يجعلنا نقو ما جيد مقارن  الى النسب الدعيارة   وىو نسب الأحيان أن الدسستس  حققت في معظم  الدالي  الدسشرات
حديت لنا علاق  الذيكل الدالي  بالقرار الاسترااتيج   وعليو فإن س  ستونلغاز حضري أن تحليل الوضعي  الدالي  لدسست

 صحيح  . لثاني الفرضي  ا

ىا أن نسب الاستتقلالي  الدالي  تعتبر كمقياس لدسستس  ستونلغاز  في حرة  الذي فحوا الثالث أما فيما يخص الفرضي  
  و بالرجوع الى ىذه النسب  طيل  ستنوات الدراست  نلاحظ أن الدسستس  كانت ىذه النسب  إتخاذ قراراتها الإسترااتيجي 

فه  تعتبر  الثالث الفرضي  نسكد صح    إذن تفوق النسب  العيارة   ما ةعني أن الدسستس  مستقل  خلال ىذه الفراة 
 كمقياس في حرة  الدسستس  في اتخاذ قراراتها الإسترااتيجي .

 

 



ـةــــــــــــــــــمـة عامـــــــــــخـــاتـ  
 

 
49 

 ثانيا.نتائج الدراسة:

 النتائج النظرية: .1
 ،مستقبل ىذه الأخيرةتعتبر القرارات الإسترااتيجي  من أىم القرارات في الدسستس   إذ على أستاستها ةتحدي  0.0

 .أيى ذلك الى الوصول الى الأىداف الدراي تحقيقها من طرف الدسستس رشيدا كلما  فكلما كن القرار الاسترااتيج 
التي يرستت الذيكل الحدةث  من أىم النظرةات  0521ستن   Modigliani et Millerةعتبر نموذج   0.2

  وىذا للمفاىيم التي جاءت بها   و كذا الافرااضات التي وضعتها و التي أيت الى ظهور لستلف النظرةات الدالي
 مرجعا توصلت من خلالو الى لستلف النتائج . M et Mالتي اتخذت من نموذج  الحدةث  

حسب نظرة  التوازن فإن ىناك معدل إستتدان  أمثل  و الذي تهدف الدسستس  لتحيقو و تحاول الاقرااب  0.1
تدريجيا الى النسب  الدثلى  بحيث أنو في نظرة  التوازن لم ةركز الباحثون فقط على لشيزات استتعمال الاستتدان   

لتي تسيي الى العسر الدالي و بالتالي كمادر للتموةل  بل كذلك على الدشارةع الدفع و الوفاء بالدةون  و ا
الإفلاس   و كذلك تطرقوا الى النزاعات بين الوكلاء  وىو ما شكل نظرةتي الوكال  و الإفلاس   بحيث ةتحدي 

 القيم  الحالي  للوفرات الضرةبي  الذيكل الدالي الأمثل حسب نظرة  التوازن من خلال الدوازن  بين 
 .الناجم  عن الاستتدان   وبين القيم  الحالي  لتكاليف الإفلاس و الوكال  

تعتبر النظرة  الدتعدية الأشكال من النظرةات الحدةث  التي يرستت الذيكل الدالي في الدسستس    وتتمثل  0.1
علوم   إذ تقوم لالتقاط التدريج   وتقوم ىذه النظرة  على إفرااض عدم تداثل الدأستاستا في نظرة  الإشارة و نظرة  ا
إشارات خاص  تديز الدسستس  عن غيرىا  و تحتاج ىذه النظرة  الى وجوي ستوق نظرة  الإشارة على أستاس إصدار 

مالي فعال  أما حسب نظرة  الالتقاط التدريج  فإن الدسستس  تتبع ترتيبا تفضيليا لدااير التموةل حسب 
 الأىداف الدراي تحقيها من طرف الدسستس  .

  :الميدانية.النتائج 2

الدسستس  تتمتع للفراة الددروست  تبين لنا أن  من خلال عملي  تحليل الوضعي  الدالي  لدسستس  ستونلغاز حضري  0.2
 .ضعي  مالي  جيدة وتوازن مالي جيدبو 

أن الدسستس  لزل الدراست  من خلال عملي  تحليل الوضعي  الدالي  لدسستس  ستونلغاز حضري  للفراة الددروست  تبين  2.2
 بناء ىيكلها الدالي من أي مادر آخر  أكثر في الأموال الخاص  تعتمد على 
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حققت رصيد اتضح لنا أن الدسستس  لزل الدراست  من خلال تحليل جدول تدفقات الدالي  الدتعدي السنوات  1.2
 .الدراست  النمو في فراة استرااتيجي  استتغلال موجب و ىو ما ةسمح لذا باتباع 

 من خلال تحليل جدول تدفقات الدالي  الدتعدي السنوات اتضح لنا أن الدسستس  لزل الدراست  حققت رصيد 1.2
المحقق  على يورة في توظيف تلك الفوائض  تتبع استرااتيج  التنوةع جاري موجب طيل  ستنوات الدراست  ما يجعلها 

 الاستتغلال.

 ثالثا: التوصيات و الاقتراحات 
 من لرموع نقراح  يراستتنا خلال  لاحظناىا التي الدلاحظات ولستلف إليها التوصل تم التي النتائج خلال من

 :مسستس  ستونلغاز حضري بالنفع تعوي أن انهشأ من التي التوصيات
 وستلبيات ايجابيات على الوقوف اجل من معمق  بدراست  القيام الاستتدان  إلى اللجوء قبل الدسستس  على يجب- .0

 مااير تكلف  الاعتبار بعين الأخذ الدسير على أي إليها  التعرض الدمكن الدخاطر تحدةد وكذلك الاستتدان 
 . امثل مالي ىيكل تكوةن اجل من التموةل

اذ أي قرار استرااتيج  في الدسستس  لابد من توفير ىيكل تدوةل  مناستب لذذا تخقبل انناح مسستس  ستونلغاز  .2
 .القرار 

 رابعا: أفاق الدراسة
 جدلا الدوضوع ىذا ةشهد إذ الدالي  التسيير في الددروست  الدواضيع أىم من ةزال ولا كان الدالي الذيكل موضوع إن

 الدسستس  مستقبل يحدي الذي الاسترااتيجي   القرارات موضوع وكذلك الاقتاايةين  الدفكرةن لستلف بين كبيرا
 :للدراست  تحتاج انهأ نعتقد الدواضيع من السوق  لذلك نقراح لرموع  في وموقعا
 . الدالي للسوق تنتم  الاقتااية  الدسستسات من عين  في القرارات الاسترااتيجي   على الدالي الذيكل أثر يراست  .0
 يراست  لزديات القرار الاسترااتيج  في الدسستس  الاقتااية . .2
 تااية .قالقرار الاسترااتيج  على الأياء الدالي في الدسستس  الا يراست  أثر .3

.  
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 الكتب:

 ودحروح كلووووولوح   لنووووو و  ويووووولاوكوح لتة ووووو و وح  وووووكو حر  وووالهياكلللللم التة   يللللل أبوووووتوح علوووووتةو  ووووو و  ووووو    و (1
1994. 

  لو ر لوكوح ويولاو وحلمجلت و وح  لابنو والةع  مات ودورها فل  دملو و ااذلال الرل ارح س ن ومبرككوإبلاحهنم و (2
 .2012 وح ق هلاة و1ط

 .2006ح ردنو كحئل  دحر الةال  دروس و اطبيرات، التسيي    قلا ي    ت ف       بن ح ن سو (3
 دحر م  صولا مووج ) الاست اايج  والتذطيط الإست اايجي  إدر س  صبح  كحئل حم حن  بني محل  خ    (4

 حلأردن. ح ن ةكري 
ووالادارة الاسللت اايجي  لة اةهلل  اتللل ات الرلل   التللادن و الع لل   ،  بوو وحيلنوو و بوو وح علوو ةوح  وولاي (5

و.1999ح ق هلاة.و1مجلت  وح ونلوح  لابن و  ويلاوكح لتة  و ط
 وح ووووو حروحة م نووووو ووأساسللللليات التة  لللللم و الادارة الةاليللللل  بووووو وح  عووووو روةوعووووو و ور،نووووو وة ووووو وقلا ووووو ق و  (6

و2000 ح  كو حر  و و

 ودحروةهوووولاحنو  ويوووولاوكوح لتة وووو و و لوووو نووليلللل  : الةللللل م الكةلللل الإدارة الةا وووو ه نوه لووووموح سوووو ملاح و و (7
و.و2009 
 ودحروح عكووووووولاو   ب  وووووو وكوح ويوووووولاوكوح لتة ووووووو و وو1 وطوالادارة والتت يلللللللم الةللللللال هنوووووو مومحلوووووو وح وووووو    و (8

و.2000 ل ن
 حة م نو   ح و حر  الرل ارات إاذلال ملل م الةاليل  الإدارة ح  بو   إبولاحهنم جولل حيوو كي  صو ح محلو  (9

و2004 حلإ كو ر   

 ودحروأجوو د نو  ويولاوكوح لتة و وو1 طومرلمل  فل  الادارة و التت يلم الةلال مع حومحل و قلو و (10
 2006 ح ردنو و

 حلأردن  ح ترحق  دحر حلأكلى  ح  ب    والكبي ة الةت سط  الة  ومات وإدارة ارييو ،  ل مؤ   (11
2009 
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 وح كلولوح  ولايوحيو  اووح  وكو حر  وو5طوومعاص الادارة الةالي  مل م ات ي   مويروحبلاحهنموهو يوو (12
و2003 و
 لبت ث الجامعي :ح

 موور لاةوم جسوولير و وويرووالليري  الهيكللم الةللال  م للي اسللت اايج  الةعسسلل  ال لل امي  خبنوو ة أهعوو لوةوو ة (1
 .2012مويترةو وتخص :حقلص دوصو   و ج م  ومحل وخن لاو وبسكلاةو

 مووور لاةوم جسووليرو  ووويرومويوووترةوووالة اسللب ل ةعسسللل  متلللدات ا تيلللار الهيكلللم الةلللال بتربن وو و ونووو  و (2
 .و2012 تخص وم  ن وح ؤ س توو3ج م  وحة حئلاو

 ومور لاةوح   و)وير ويروال ل ام  الرطلا  فل  الاسلتمةارن الر ار م ي الةال رأس اك ف  أر خلاكروإ ن س و (3
ومويترة(و وح لخص :وم  ن وح ؤ س و وكرق  .

 موووووور لاةوم جسووووووليرير يرول ةعسسلللللل  الاةت للللللاد   الج ا   لللللل متلللللللدات سياسلللللل  التة  للللللم ة ووووووتدو وووووووبر  (4
و.2009مويترة( ج م  وكرق   وتخص وم  ن وح ؤ س  

 مور لاة  والةت سلط  ال ليي ة الةعسسلات فل  الةاليل  الرل ارات م لي الةلال  الهيكلم أرل  ، و  م ،نو  (5
و.2012 كرق    :م  ن وح ؤ س  ج م  وتخص  مويترى   ير م  )
 :يات و الةعاة ات رالة ت

 ال ليي ة الة ل ومات اة  لم ةل ار ااذلال فل  الةلال رأس اك فل  دوركحخولاكنو و ح  و ي  بو  دحدن (1
 ح صو يرة تمت ولوح يولاك  ت ةوتل ح ل ر بنو  ح وو كةالللا   ،  ل  ةل  كإسلت اايجي  الةلال  وال فل  والةت سلط 
 . 2003   نف  ج م   كح ل ر ل    بحتث ح  لم  ح   ربن  وح  ج  ح قلص د  ت في ك  ت لاه  كح لت   

ملا  ل  عع ل ا  اريليو اءدالا الاسلت اايج  فل  الةعسسلات الاةت لاد   عاسلتذلا     وقلا ن وكآخلاكنو (2
 .2005ح قلص د  و حة حئلا   وح  لقىوح تطنيوحلأكلوةتلو قننموح ؤ س تأس  ب الة اةع  الإست اايجي 

و
و
 
و
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 الةجلات و اللور ات:
 

ووات يللم الةرارعللات ألل ل أمم يلل  الهيكللم الةللال  الإسللهامات ال    لل  اءساسللي  بوو وح تهوو دودحدنو و (1
و04/2006مج  وح ب ةاو   دو

2) Sébastien Dufil .Décision Stratégique www.edurbourse.com, 
Consulté Le 03 mars 2016و 

3)  http://medea.arab.st/t1157-topic01/03/2016و 
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 فهــــــــــــــــــــــــرسال    



 الفهــــــــــــــــــــــــــــــرس

 الفهرس رقم الصفحة
III الأهـــــــــــداء 
IV الشـكـــــــــــر 
V ملخــــــــــص 
VI قائمــــــــة المحتويات 
VII قائمــــــــة الجــداول 
VIII قائمــــــــة الأشكال البيانية 
IX قائمـــــــــة الملاحــــق 

 المقـــــــــدمـــــــــة أ
 الإطار النظري للهيكل المالي و القرار الاستراتيجي في المؤسسة الاقتصاديةالفصـــــــل الأول:  1
 تمهيد 2
 المبحث الأول: أساسيات حول الهيكل المالي و القرار الاستراتيجي في المؤسسة الاقتصادية 3
 الأول: أساسيات حول الهيكل المالي  المطلب 3
 الفرع الأول : مفهوم الهيكل المالي  3
 الفرع الثاني: تكلفة رأس المال 4

 المالي للهيكل الفرع الثالث: النظريات المفسرة 5
 الفرع الرابع : العوامل المحددة للهيكل لمالي 9

 المطلب الثاني: ماهية القرار الاستراتيجي  11
 الأول : مفهوم و خصائص القرار الاستراتيجيالفرع  12
 الفرع الثاني: أهمية ومراحل صنع القرار الاستراتيجي 14
 الفرع الثالث : علاقة الهيكل المالي بالقرار الاستراتيجي 16
 المبحث الثانــــــي: الدراسات السابقة 17
 المطلب الأول : عرض الدراسات السابقة       17
 الثاني : تقييم الدراسة الحالية المطلب  21
 خلاصة الفصل الأول 23
 دراسة تحليلية لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلةـل الثانــــــي: ــــــــــــــــــــــــــــالفصــــــ 24
 تمهيد 25
 المبحث الأول: الطريقة و الادوات المستخدمة في الدراسة 26



 المطلب الأول: طرق جمع المعلومات  26
 الفرع الأول: تقديم مؤسسة سونلغاز حضري ورقلة  26
 الفرع الثاني: المنهج المتبع في الدراسة 29
 المطلب الثاني:الأدوات المستخدمة في الدراسة  29
 المبحث الثانــــــي: تقديم النتائج و مناقشتها 22
 المطلب الأول: تقديم النتائج 30
 الأول: عرض القوائم المالية الفرع 30
 الفرع الثاني: تحليل الوضعية المالية لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلة  33
 ورقلة -الفرع الثالث: العلاقة بين الهيكل المالي و القرار الاستراتيجي في مؤسسة سونلغاز حضري 40
 المطلب الثاني:مناقشة وتفسير النتائج 42
 مناقشة مؤشرات التوازن  الفرع الأول : 42
 الفرع الثاني :مناقشة نسب الهيكل المالي  43
 ع الثالث: تحليل العلاقة بين الهيكل المالي و القرار الاستراتيجي لمؤسسة سونلغاز حضري ورقلةالفر  44
 خلاصة الفصل الثاني 46
 الخــــــــــاتمة 47
 المصـــــادر و المراجع 51
 الملاحــــــــق 55
 الفهرس 67
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Définitif 

11,900,077.76 11,900,077.76 11,900,077.76 

38,337,569.73 19,896,609.73 18,440,960.00 19,250,068.86 

274,108,996.96 123,703,339.71 150,405,657.25 156,211,227.20 

7,764,666,659.41 3,928,459,696.62 3,836,206,962.79 3,545,011,163.14 

952,345,200.67 311,953,901.86 640,391,298.81 614,680,238.22 

1,711,559,052.24 1,711,559,052.24 1,675,741,002.20 

10,000.00 10,000.00 10,000.00 

34,672,085.26 34,672,085.26 34,672,085.26 

6,057,475,862.64 6,403,586,094.11 4,384,013,547.92 10,787,599,642.03 

544,207.41 544,207.41 405,233.70 

0.00 0.00 0.00 

932,018,329.85 5,473,447.84 926,544,882.01 956,854,662.28 

74,285,549.83 74,285,549.83 95,726,346.65 

0.00 0.00 0.00 

663,487,784.95 3,283,653.67 660,204,131.28 165,345,324.09 

2,006,476,295.37 2,993,083,759.45 262,952,585.45 3,256,036,344.90 

14,043,635,986.93 4,646,966,133.37 8,063,952,158.01 9,396,669,853.56 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2012 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 07/10/2013 13.57.54 
 

BILAN ACTIF 
 
 

ACTIF note brut 2012 amort 2012 2012 2011 

ACTIF NON COURANT 

Ecart d'acquisition (ou goodwill) 

Immobilisations incorporelles 

Frais de développements immobilisables 

Autres immobilisations incorporelles 

Immobilisations corporelles 

Terrains 

Agencements et aménagements de terrains 

Constructions (Batiments et ouvrages 

Installations techniques, matériel et outillage Autres 

immobilisations corporelles 

Immobilisations en cours 

Immobilisations financières 

Titres mises en équivalence - entreprises associées 

Titres participations et créances rattachées Autres 

titres immobilisés 

Prêts et autres actifs financiers non courants 

Comptes de liaison 

Impôts différés actif 

TOTAL ACTIF NON COURANT 

ACTIF COURANT 

Créances et emplois assimilés 

Clients 1,585,700,472.86 254,195,483.94 1,331,504,988.92 788,144,728.65 

Stocks et encours 

Créances sur sociétés du groupe et associés 

Autres débiteurs 

Impôts 

Autres actifs courants 

Disponibilités et assimilés 

Placements et autres actifs financiers courants 

Trésorerie 

TOTAL ACTIF COURANT  
                                                         TOTAL GENERAL ACTI F 2102ميزانية الأصول لميزانية سونلغاز( 10الملحق رقم )
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Définitif 

11 900 077,76 11 900 077,76 11 900 077,76 

38 337 569,73 20 705 718,64 17 631 851,09 18 440 960,00 

274 108 996,96 129 508 909,71 144 600 087,25 150 405 657,25 

8 338 212 431,95 4 150 649 093,20 4 187 563 338,75 3 836 206 962,79 

1 012 709 833,85 366 284 712,28 646 425 121,57 640 391 298,81 

2 233 503 597,32 2 233 503 597,32 1 711 559 052,24 

10 000,00 10 000,00 10 000,00 

0,00 0,00 34 672 085,26 

6 403 586 094,11 7 241 634 073,74 4 667 148 433,83 11 908 782 507,57 

375 428,08 375 428,08 544 207,41 

0,00 0,00 0,00 

548 363 829,10 15 905 569,29 532 458 259,81 926 544 882,01 

125 865 367,09 125 865 367,09 74 285 549,83 

0,00 0,00 0,00 

167 646 607,87 2 139 432,60 165 507 175,27 660 204 131,28 

2 993 083 759,45 2 714 959 666,17 232 887 425,94 2 947 847 092,11 

14 856 629 599,68 4 900 035 859,77 9 396 669 853,56 9 956 593 739,91 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2013 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 09/03/2015 13.53.13 
 

BILAN ACTIF 
 
 

ACTIF note brut 2013 amort 2013 2013 2012 

ACTIF NON COURANT 

Ecart d'acquisition (ou goodwill) 

Immobilisations incorporelles 

Frais de développements immobilisables 

Autres immobilisations incorporelles 

Immobilisations corporelles 

Terrains 

Agencements et aménagements de terrains 

Constructions (Batiments et ouvrages 

Installations techniques, matériel et outillage Autres 

immobilisations corporelles 

Immobilisations en cours 

Immobilisations financières 

Titres mises en équivalence - entreprises associées 

Titres participations et créances rattachées Autres 

titres immobilisés 

Prêts et autres actifs financiers non courants 

Comptes de liaison 

Impôts différés actif 

TOTAL ACTIF NON COURANT 

ACTIF COURANT 

Créances et emplois assimilés 

Clients 2 105 595 859,97 214 842 424,05 1 890 753 435,92 1 331 504 988,92 

Stocks et encours 

Créances sur sociétés du groupe et associés 

Autres débiteurs 

Impôts 

Autres actifs courants 

Disponibilités et assimilés 

Placements et autres actifs financiers courants 

Trésorerie 

TOTAL ACTIF COURANT 

TOTAL GENERAL ACTIF 
 
 
 1023( ميزانية الأصول لميزانية سونلغاز 20الملحق رقم ) 
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Définitif 

11 900 077,76 11 900 077,76 11 900 077,76 

45 883 922,82 21 682 524,23 24 201 398,59 17 631 851,09 

285 903 396,96 135 123 447,83 150 779 949,13 144 600 087,25 

9 388 157 177,08 4 402 064 631,66 4 986 092 545,42 4 187 563 338,75 

1 169 623 153,30 412 847 879,46 756 775 273,84 646 425 121,57 

2 303 399 939,49 2 303 399 939,49 2 233 503 597,32 

10 000,00 10 000,00 10 000,00 

0,00 0,00 0,00 

7 241 634 073,74 8 233 159 184,23 4 971 718 483,18 13 204 877 667,41 

856 393,65 856 393,65 375 428,08 

0,00 0,00 0,00 

610 774 486,68 3 177 218,64 607 597 268,04 532 458 259,81 

103 017 647,46 103 017 647,46 125 865 367,09 

0,00 0,00 0,00 

203 767 591,01 2 005 154,53 201 762 436,48 165 507 175,27 

2 714 959 666,17 3 157 403 721,29 223 179 584,83 3 380 583 306,12 

16 585 460 973,53 5 194 898 068,01 9 956 593 739,91 11 390 562 905,52 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2014 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 24/02/2016 11.05.53 
 

BILAN ACTIF 
 
 

ACTIF note brut 2014 amort 2014 2014 2013 

ACTIF NON COURANT 

Ecart d'acquisition (ou goodwill) 

Immobilisations incorporelles 

Frais de développements immobilisables 

Autres immobilisations incorporelles 

Immobilisations corporelles 

Terrains 

Agencements et aménagements de terrains 

Constructions (Batiments et ouvrages 

Installations techniques, matériel et outillage Autres 

immobilisations corporelles 

Immobilisations en cours 

Immobilisations financières 

Titres mises en équivalence - entreprises associées 

Titres participations et créances rattachées Autres 

titres immobilisés 

Prêts et autres actifs financiers non courants 

Comptes de liaison 

Impôts différés actif 

TOTAL ACTIF NON COURANT 

ACTIF COURANT 

Créances et emplois assimilés 

Clients 2 462 167 187,32 217 997 211,66 2 244 169 975,66 1 890 753 435,92 

Stocks et encours 

Créances sur sociétés du groupe et associés 

Autres débiteurs 

Impôts 

Autres actifs courants 

Disponibilités et assimilés 

Placements et autres actifs financiers courants 

Trésorerie 

TOTAL ACTIF COURANT 

TOTAL GENERAL ACTIF 
 
 1024( ميزانية الأصول لميزانية سونلغاز 03الملحق رقم ) 
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59 

Provisoire 

11 900 077,76 11 900 077,76 11 900 077,76 

45 883 922,82 21 682 524,23 24 201 398,59 24 201 398,59 

285 903 396,96 135 123 447,83 150 779 949,13 150 779 949,13 

11 106 400 725,40 4 436 503 978,61 6 669 896 746,79 4 986 092 545,42 

1 271 228 914,76 462 000 806,27 809 228 108,49 756 775 273,84 

1 699 587 088,16 1 699 587 088,16 2 303 399 939,49 

10 000,00 10 000,00 10 000,00 

8 233 159 184,23 9 365 603 368,92 5 055 310 756,94 14 420 914 125,86 

2 208 893 967,97 217 997 211,66 1 990 896 756,31 2 244 169 975,66 

476 245,18 476 245,18 856 393,65 

0,00 0,00 0,00 

759 249 512,81 3 177 218,64 756 072 294,17 607 597 268,04 

90 420 150,45 90 420 150,45 103 017 647,46 

0,00 0,00 0,00 

640 846 731,19 2 000 083,27 638 846 647,92 201 762 436,48 

3 157 403 721,29 3 476 712 094,03 223 174 513,57 3 699 886 607,60 

18 120 800 733,46 5 278 485 270,51 11 390 562 905,52 12 842 315 462,95 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2015 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 24/02/2016 11.08.19 
 

BILAN ACTIF 
 
 

ACTIF note brut 2015 amort 2015 2015 2014 

ACTIF NON COURANT 

Ecart d'acquisition (ou goodwill) 

Immobilisations incorporelles 

Frais de développements immobilisables 

Autres immobilisations incorporelles 

Immobilisations corporelles 

Terrains 

Agencements et aménagements de terrains 

Constructions (Batiments et ouvrages 

Installations techniques, matériel et outillage 

Autres immobilisations corporelles 

Immobilisations en cours 

Immobilisations financières 

Titres mises en équivalence - entreprises associées 

Titres participations et créances rattachées 

Autres titres immobilisés 

Prêts et autres actifs financiers non courants 

Comptes de liaison 

TOTAL ACTIF NON COURANT 

ACTIF COURANT 

Créances et emplois assimilés 

Clients 

Stocks et encours 

Créances sur sociétés du groupe et associés 

Autres débiteurs 

Impôts 

Autres actifs courants 

Disponibilités et assimilés 

Placements et autres actifs financiers courants 

Trésorerie 

TOTAL ACTIF COURANT 

TOTAL GENERAL ACTIF 
 
 
 

 1025( ميزانية الأصول لميزانية سونلغاز 04الملحق رقم ) 
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60 

Définitif 

195,510,514.85 195,510,514.85 

0.00 0.00 

- 45,774,829.70 - 27,794,496.02 

6,238,312,923.57 5,340,127,085.57 

5,507,843,104.40 6,388,048,608.72 

67,121,573.58 71,793,908.90 

30,315,734.82 52,692,307.33 

2,345,562,446.47 1,978,434,292.97 

2,102,920,509.20 2,442,999,754.87 

260,803,851.10 368,507,981.66 

74,623,477.45 32,691,449.68 

0.00 0.00 

230,194,161.42 50,281,703.22 

0.00 1,707,409.85 

453,188,544.41 565,621,489.97 

8,063,952,158.01 9,396,669,853.56 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2012 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 07/10/2013 14.00.33 
 

BILAN PASSIF 
 
 

PASSIF note 2012 2011 

CAPITAUX PROPRES 

Capital non appelé 

Primes et réserves (Réserves consolidées) 

Écart de réévaluation 

Résultat net 

Autres capitaux propres - Report à nouveau 

compte de liaison** 

TOTAL CAPITAUX PROPRES 

PASSIFS NON COURANTS 

Emprunts et dettes financières 

Impôts (différés et provisionnés) 

Autres dettes non courantes 

Provisions et produits comptabilisés d'avance 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS 

PASSIFS COURANTS 

Fournisseurs et comptes rattachés 

Impôts 

Dettes sur sociétés du Groupe et associés 

Autres dettes 

Trésorerie passif 

TOTAL PASSIFS COURANTS 

TOTAL GENERAL PASSIF 
 
 
 2102( ميزانية الخصوم لمؤسسة سونلغاز 5الملحق رقم ) 
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61 

Définitif 

195 510 514,85 195 510 514,85 

0,00 0,00 

- 46 882 060,33 - 45 774 829,70 

6 058 332 868,78 6 238 312 923,57 

6 388 048 608,72 6 206 961 323,30 

240 568 645,86 67 121 573,58 

0,00 30 315 734,82 

2 651 000 955,65 2 345 562 446,47 

2 442 999 754,87 2 891 569 601,51 

560 656 385,59 260 803 851,10 

47 653 575,80 74 623 477,45 

0,00 0,00 

249 752 853,71 230 194 161,42 

0,00 0,00 

565 621 489,97 858 062 815,10 

9 396 669 853,56 9 956 593 739,91 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2013 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 09/03/2015 13.56.27 
 

BILAN PASSIF 
 
 

PASSIF note 2013 2012 

CAPITAUX PROPRES 

Capital non appelé 

Primes et réserves (Réserves consolidées) 

Écart de réévaluation 

Résultat net 

Autres capitaux propres - Report à nouveau 

compte de liaison** 

TOTAL CAPITAUX PROPRES 

PASSIFS NON COURANTS 

Emprunts et dettes financières 

Impôts (différés et provisionnés) 

Autres dettes non courantes 

Provisions et produits comptabilisés d'avance 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS 

PASSIFS COURANTS 

Fournisseurs et comptes rattachés 

Impôts 

Dettes sur sociétés du Groupe et associés 

Autres dettes 

Trésorerie passif 

TOTAL PASSIFS COURANTS 

TOTAL GENERAL PASSIF 
 
 
 1623( ميزانية الخصوم لمؤسسة سونلغاز 60الملحق رقم ) 
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62 

Définitif 

195 510 514,85 195 510 514,85 

0,00 0,00 

- 46 882 060,33 - 46 882 060,33 

7 177 207 741,97 6 058 332 868,78 

6 206 961 323,30 7 325 836 196,49 

247 661 100,65 240 568 645,86 

0,00 0,00 

2 825 677 525,21 2 651 000 955,65 

2 891 569 601,51 3 073 338 625,86 

748 131 671,31 560 656 385,59 

30 632 437,38 47 653 575,80 

0,00 0,00 

212 623 974,48 249 752 853,71 

0,00 0,00 

858 062 815,10 991 388 083,17 

9 956 593 739,91 11 390 562 905,52 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2014 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 24/02/2016 11.06.48 
 

BILAN PASSIF 
 
 

PASSIF note 2014 2013 

CAPITAUX PROPRES 

Capital non appelé 

Primes et réserves (Réserves consolidées) 

Écart de réévaluation 

Résultat net 

Autres capitaux propres - Report à nouveau 

compte de liaison** 

TOTAL CAPITAUX PROPRES 

PASSIFS NON COURANTS 

Emprunts et dettes financières 

Impôts (différés et provisionnés) 

Autres dettes non courantes 

Provisions et produits comptabilisés d'avance 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS 

PASSIFS COURANTS 

Fournisseurs et comptes rattachés 

Impôts 

Dettes sur sociétés du Groupe et associés 

Autres dettes 

Trésorerie passif 

TOTAL PASSIFS COURANTS 

TOTAL GENERAL PASSIF 
 
 
 
 1024( ميزانية الخصوم لمؤسسة سونلغاز 07الملحق رقم ) 
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63 

Provisoire 

195 510 514,85 195 510 514,85 

- 1 900 564 308,93 0,00 

- 46 882 060,33 - 46 882 060,33 

9 871 501 154,23 7 177 207 741,97 

7 325 836 196,49 8 119 565 299,82 

958 232,11 247 661 100,65 

2 848 702 636,00 2 825 677 525,21 

3 073 338 625,86 2 849 660 868,11 

902 784 784,10 748 131 671,31 

307 087 343,43 30 632 437,38 

0,00 0,00 

505 685 173,59 212 623 974,48 

0,00 0,00 

991 388 083,17 1 715 557 301,12 

11 390 562 905,52 12 684 783 469,05 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2015 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 24/02/2016 11.09.18 
 

BILAN PASSIF 
 
 

PASSIF note 2015 2014 

CAPITAUX PROPRES 

Capital non appelé 

Primes et réserves (Réserves consolidées) Écart de 

réévaluation 

Résultat net 

Autres capitaux propres - Report à nouveau 

compte de liaison** 

TOTAL CAPITAUX PROPRES 

PASSIFS NON COURANTS 

Emprunts et dettes financières Impôts 

(différés et provisionnés) Autres 

dettes non courantes 

Provisions et produits comptabilisés d'avance 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS 

PASSIFS COURANTS 

Fournisseurs et comptes rattachés Impôts 

Dettes sur sociétés du Groupe et associés Autres 

dettes 

Trésorerie passif 

TOTAL PASSIFS COURANTS 

TOTAL GENERAL PASSIF 
 
 
 
 1825( ميزانية الخصوم لمؤسسة سونلغاز 80الملحق رقم ) 
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Définitif 

5,649,285,858.47 0.00 

20,252,078.95 0.00 

0.00 

0.00 

5,669,537,937.42 0.00 

- 22,438,463.80 0.00 

- 3,149,153,315.13 0.00 

- 193,047,663.79 0.00 

- 951,112,924.74 0.00 

- 4,315,752,367.46 0.00 

1,353,785,569.96 0.00 

- 410,704,601.17 0.00 

- 638,824.96 0.00 

- 88,625,681.57 0.00 

0.00 

853,816,462.26 0.00 

84,479,623.39 0.00 

0.00 

- 60,000.00 0.00 

0.00 

- 418,656,787.41 0.00 

0.00 

469,096.03 0.00 

0.00 

0.00 

0.00 

520,048,394.27 0.00 

0.00 

0.00 

- 4,768,847.41 0.00 

0.00 

- 4,768,847.41 0.00 

515,279,546.86 0.00 

22,376,572.51 0.00 

5,754,486,656.84 0.00 

- 5,216,830,537.47 0.00 

537,656,119.37 0.00 

- 69,785.48 0.00 

0.00 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2012 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 07/10/2013 14.01.48 
 

COMPTE DE RESULTAT PAR NATURE 
 
 

note 2012 2011 

Ventes et produits annexes 

Prestations fournies production energie et matériel 

Variations stocks produits finis et en cours Subvention 

d'exploitation 

I - Production de l'exercice 

Achats consommés 

Prestations reçues production energie et matériel Services 

extérieures et autres consommations 

Prestations reçues services 

II - Consommation de l'exercice 

III - VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-II) 

Charges de personnel 

Prestations reçues personnel 

Impôts, taxes et versements assimilés 

Prestations reçues Impôts et taxes 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 

Autres produits opérationnels 

Autres Prestations fournis 

Autres charges opérationnelles Autres 

Prestations reçues 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur Charges 

d'amortissement et autres provisions reçues 

Reprise sur pertes de valeur et provisions 

Dotations d'amortissement et autres provisions fournies Prestations 

reçues sect. auxiliaires 

Prestations fournies sect. auxiliaires 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 

Produits financiers 

prestations fournies frais financiers 

Charges financières 

Prestations reçues frais financiers 

VI - RESULTAT FINANCIER 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+VI) 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires 

Impôts différés (Variations)sur résultats ordinaires Autres 

impôts sur les résultats 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES VIII 

- RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 

Eléments extraordinaires (charges) 

Charges hors exploitation reçues 
 

Monday 07 October Page 1 / 2



0.00 

0.00 

0.00 

- 69,785.48 0.00 

537,586,333.89 0.00 

Produits hors exploitation reçues Produits 

hors exploitation fournis Charges hors 

exploitation fournies 

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE X 

- RESULTAT NET DE L'EXERCICE 
 
 
 
 
 

 
  2902سونلغاز لسنة جدول حسابات النتائج لمؤسسة (90الملحق ) 
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Définitif 

6 562 179 871,55 5 649 285 858,47 

0,00 20 252 078,95 

0,00 

0,00 

0,00 0,00 

6 562 179 871,55 5 669 537 937,42 

- 33 586 345,60 - 22 438 463,80 

- 5 393 404 443,78 - 3 149 153 315,13 

- 199 317 749,21 - 193 047 663,79 

- 1 880 844 840,96 - 951 112 924,74 

- 7 507 153 379,55 - 4 315 752 367,46 

- 944 973 508,00 1 353 785 569,96 

- 537 205 688,85 - 410 704 601,17 

0,00 - 638 824,96 

- 108 710 781,13 - 88 625 681,57 

0,00 

- 1 590 889 977,98 853 816 462,26 

94 426 701,14 84 479 623,39 

0,00 

- 62 500,00 - 60 000,00 

0,00 

- 404 847 758,84 - 418 656 787,41 

- 83 446 428,27 0,00 

227 324 264,08 469 096,03 

0,00 

0,00 

0,00 

- 1 757 495 699,87 520 048 394,27 

- 147 441,51 - 4 768 847,41 

- 26 750 580,78 0,00 

- 26 898 022,29 - 4 768 847,41 

- 1 784 393 722,16 515 279 546,86 

0,00 22 376 572,51 

6 883 930 836,77 5 754 486 656,84 

- 8 668 324 558,93 - 5 216 830 537,47 

- 1 784 393 722,16 537 656 119,37 

0,00 0,00 

0,00 - 69 785,48 

0,00 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2013 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 09/03/2015 13.58.58 
 

COMPTE DE RESULTAT PAR NATURE 
 
 

note 2013 2012 

Ventes et produits annexes 

Prestations fournies production energie et matériel 

Variations stocks produits finis et en cours Subvention 

d'exploitation 

Prestations fournies services 

I - Production de l'exercice 

Achats consommés 

Prestations reçues production energie et matériel Services 

extérieures et autres consommations 

Prestations reçues services 

II - Consommation de l'exercice 

III - VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-II) 

Charges de personnel 

Prestations reçues personnel 

Impôts, taxes et versements assimilés 

Prestations reçues Impôts et taxes 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 

Autres produits opérationnels 

Autres Prestations fournis 

Autres charges opérationnelles Autres 

Prestations reçues 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur Charges 

d'amortissement et autres provisions reçues 

Reprise sur pertes de valeur et provisions 

Dotations d'amortissement et autres provisions fournies Prestations 

reçues sect. auxiliaires 

Prestations fournies sect. auxiliaires 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 

Charges financières 

Prestations reçues frais financiers 

VI - RESULTAT FINANCIER 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+VI) 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires 

Impôts différés (Variations)sur résultats ordinaires Autres 

impôts sur les résultats 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES VIII 

- RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 

Eléments extraordinaires (produits) 

Eléments extraordinaires (charges) Charges 

hors exploitation reçues 
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0,00 

0,00 

0,00 

- 83 446 428,27 - 69 785,48 

- 1 784 393 722,16 537 586 333,89 

Produits hors exploitation reçues Produits 

hors exploitation fournis Charges hors 

exploitation fournies 

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE X 

- RESULTAT NET DE L'EXERCICE 
 
 
 
 (3102( جدول حسابات النتائج لمؤسسة سونلغاز )01الملحق رقم )  
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Définitif 

7 259 586 314,86 6 562 179 871,55 

0,00 

0,00 

7 259 586 314,86 6 562 179 871,55 

- 49 016 590,82 - 33 586 345,60 

- 249 229 486,95 - 199 317 749,21 

- 8 937 394 821,60 - 7 507 153 379,55 

- 1 677 808 506,74 - 944 973 508,00 

- 479 182 179,77 - 537 205 688,85 

- 114 827 248,25 - 108 710 781,13 

- 2 271 817 934,76 - 1 590 889 977,98 

111 443 198,51 94 426 701,14 

- 56 000,00 - 62 500,00 

- 325 995 890,89 - 404 847 758,84 

53 976 850,75 227 324 264,08 

- 2 530 496 682,72 - 1 757 495 699,87 

- 1 884 269,33 - 147 441,51 

- 41 296 306,92 - 26 750 580,78 

- 43 180 576,25 - 26 898 022,29 

- 2 573 677 258,97 - 1 784 393 722,16 

7 425 006 364,12 6 883 930 836,77 

- 9 998 683 623,09 - 8 668 324 558,93 

- 2 573 677 258,97 - 1 784 393 722,16 

- 36 715,00 0,00 

- 98 083 621,33 - 83 446 428,27 

- 2 573 713 973,97 - 1 784 393 722,16 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2014 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 24/02/2016 11.04.42 
 

COMPTE DE RESULTAT PAR NATURE 
 
 

note 2014 2013 

Ventes et produits annexes 

Variations stocks produits finis et en cours 

Subvention d'exploitation 

I - Production de l'exercice 

Achats consommés 

Services extérieures et autres consommations 

II - Consommation de l'exercice 

III - VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-II) 

Charges de personnel 

Impôts, taxes et versements assimilés 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 

Autres produits opérationnels 

Autres charges opérationnelles 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur Reprise 

sur pertes de valeur et provisions 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 

Charges financières 

Prestations reçues frais financiers 

VI - RESULTAT FINANCIER 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+VI) 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires 

Autres impôts sur les résultats 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES VIII 

- RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 

Eléments extraordinaires (charges) 

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE X 

- RESULTAT NET DE L'EXERCICE 
 
 
 
 
 
 (2014( جدول حسابات النتائج لمؤسسة سونلغاز )11الملحق رقم ) 
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Provisoire 

7 302 541 385,96 7 259 586 314,86 

0,00 

0,00 

7 308 612 606,19 7 259 586 314,86 

- 17 244 273,30 - 49 016 590,82 

- 303 764 002,32 - 249 229 486,95 

- 8 436 436 969,35 - 8 937 394 821,60 

- 1 127 824 363,16 - 1 677 808 506,74 

- 576 147 872,87 - 479 182 179,77 

- 114 974 241,50 - 114 827 248,25 

- 1 818 946 477,53 - 2 271 817 934,76 

3 841 439,37 111 443 198,51 

- 75 000,00 - 56 000,00 

- 83 592 273,76 - 325 995 890,89 

0,00 53 976 850,75 

- 1 898 772 311,92 - 2 530 496 682,72 

- 1 258 940,06 - 1 884 269,33 

0,00 - 41 296 306,92 

- 1 258 940,06 - 43 180 576,25 

- 1 900 031 251,98 - 2 573 677 258,97 

7 312 454 045,56 7 425 006 364,12 

- 9 212 485 297,54 - 9 998 683 623,09 

- 1 900 031 251,98 - 2 573 677 258,97 

- 533 056,95 - 36 715,00 

- 533 056,95 - 98 083 621,33 

- 1 900 564 308,93 - 2 573 713 973,97 

 

SOCIETE Société de Distribution de l'électricité et de gaz du Centre EXERCICE 2015 

CENTRE DD OUARGLA URBAIN DATE 24/02/2016 11.10.18 
 

COMPTE DE RESULTAT PAR NATURE 
 
 

note 2015 2014 

Ventes et produits annexes 

Variations stocks produits finis et en cours 

Subvention d'exploitation 

I - Production de l'exercice 

Achats consommés 

Services extérieures et autres consommations 

II - Consommation de l'exercice 

III - VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-II) 

Charges de personnel 

Impôts, taxes et versements assimilés 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 

Autres produits opérationnels 

Autres charges opérationnelles 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur Reprise 

sur pertes de valeur et provisions 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 

Charges financières 

Prestations reçues frais financiers 

VI - RESULTAT FINANCIER 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+VI) 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires 

Autres impôts sur les résultats 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES VIII 

- RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 

Eléments extraordinaires (charges) 

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE X 

- RESULTAT NET DE L'EXERCICE 
 
 
 
 
 (2015( جدول حسابات النتائج لمؤسسة سونلغاز )12الملحق رقم ) 
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