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الحمد والشكر للّو تعالى نحمده ونستعينو الذي قدرنا ووفقنا في انجاز ىذا  
 العمل والصّلاة والسّلام على حبيبنا المصطفى محمد صلى اللّو عليو وسلم.

كما نحمد الله على إليامنا الصبر الذي اتخذناه سلاحا لنا في كل خطوة  
 خطوناىا

 النّصير.فكان لنا العون منو فنعم المولى ونعم  

 " العلم بنى بيوتا لا عماد ليا....... والجيل ىديم بيت العز والشرف "

 ولا يسعنا ونحن نضع بحثنا ىذا إلا أن نتقدم إلى من ىم أكرم منا مكانة

 شيدائنا                              الأبرار

إلى كل من ساعدنا في إعداد ىذا العمل خاصة إلى الأستاذة " جعدي   و
" الذي تفضل بالإشراف على بحثنا، وعلى النصائح والتوجييات القيّمة  شريفة

 بفضل متابعتو العلمية.

 ورق لة*-والى كل عمال مصلحة المالية والمحاسبة في مؤسسة سونلغاز

 الشكر الجزيل لكل من ساعدنا من قريب أو من بعيد ولو بالكلمة الطيبة.

 طالبين من المولى عز وجل أن ينفع بو غيرنا.

 الحمد لله حتى يرضى

 والحمد لله إذا رضي
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 ص:ــملخ

     ومدى تأثتَ ىذه الأختَة  الاقتصادية الدؤسسة تعتمدىا أن لؽكن التي التمويل سياسات لستلف توضيح إلذراستنا د فتهد     
مدى تأثتَ السياسات التمويلية : الدطروحة الدتمثلة في الإشكاليةالإجابة على  من خلال ىذه الدراسة لزاولتُ ,على أمثلية الذيكل الدالر

ىم ىذه السياسات التي لؽكن سياسة التمويل وأ إلذحيث تطرقنا  ؟الذيكل الدالر لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز فرع ورقلة أمثليةعلى 
كما قمنا بدراسة تطبيقية  ىم النظريات الدفسرة لو,  , مبرزين لزدداتو وأوأمثلتويكل الدالر الذتدويل للمؤسسة و  كاستًاتيجيةانتهاجها  

 .ن النسب الداليةلرموعة م تتكون من دراسة مالية باستخدام
وتتمتع  صتَ والطويل،مالر على الددى القفي أن الدؤسسة في وضعية مالية جيدة وتحقق توازن وتدثلت أىم نتائج الدراسة       

 بالاستقلالية الدالية وتعتمد على أموالذا الخاصة في تدويل احتياجاتها، ولا تعتمد بشكل كبتَ على الديون طويلة الأجل لشا لغعلها أقل
 .تسعى إلذ تشكيل توليفة مثلى في ىيكلها التمويلي  الدؤسسة وأن عرضة للمخاطر الدالية،
  ردودية.الد موال الخاصة,الأ ،ستقلالية ماليةالاتوازن الدالر، ال، يكل الدالرالذتمويل، الالكلمات المفتاحية: 

  

Abstract:
  Our study aims at clarifying the various financing policies that the economic 

institution can adopt and the extent to which it affects the optimization of the 

financial structure. In this study, we try to answer the problem posed by: The 

impact of financing policies on optimizing the financial structure of the Electricity 

and Gas Distribution Corporation. We discussed the financing policy and the most 

important policies that can be adopted as a financing strategy for the institution, the 

financial structure and its examples, its specifications and the most important 

theories explained to it, and an applied study consisting of a financial study using a 

group of financial ratios. 

   The main findings of the study were that the institution is in a good financial 

position, achieving a short and long term financial balance, enjoying financial 

independence and relying on its own funds to finance its needs. It does not rely 

heavily on long term debt, which makes it less vulnerable to financial risks. An 

optimal combination of its funding structure. 

Keywords: finance, financial structure, financial balance indicators, private funds, 

profitability. 
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 أ 

 مقدمة

     توطئة:

خلال لستلف مكوناتو، و من أىم ىذه الدكونات: المحيط الدالر الذي  إن الدؤسسة الاقتصادية نظام مفتوح تتأثر وتؤثر بالمحيط من      
 الدؤسسة الاقتصادية الخلية الأساسية داخل النشاط الاقتصادي؛يؤثر على الدؤسسة، حيث تعتبر 

ومن مقومات التسيتَ الحديث للمؤسسة الاقتصادية التسيتَ الاستًاتيجي الذي يعمل على تحقيق الأىداف الطويلة الددى، وذلك     
القوة و الضعف من جهة ومن جهة  من خلال إتباع إستًاتيجية مثلى تتناسب مع وضعية الدؤسسة مع الأخذ بعتُ الاعتبار نقاط

أخرى الفرص والتهديدات، حيث أن الإستًاتيجية الدالية تحاول وضع خطوط العريضة لتسيتَ الدالر للمؤسسة في الددى الطويل، فهي 
  لوظائف الدختلفة تخص لرمل وظائف الدؤسسة والدتمثلة في وظيفة الإنتاج، وظيفة الدوارد البشرية، و الوظيفة الدالية، ورغم ألعية ىذه ا
حيث أن التسيتَ في الدؤسسة إلذ أن ىذه الأختَة تعتبر من ابرز واىم الوظائف، حيث أنها تحدد مستقبل الدؤسسة ومدى استمرارىا.

 مثل يتماشى مع الأىداف الدالية للمؤسسة. ديث الصحيح ىو اختيار ىيكل مالر أالح

واضيع التي تحتل حيزا مهما ضمن اىتمامات منظري الفكر الدالر، حيث تعد مسالة يعد الذيكل الدالر والقرارات الدالية من الد    
التمويل من أصعب الدشكلات الإستًاتيجية التي تواجو تنمية وتطوير الدؤسسة الاقتصادية، فلا تستطيع الدؤسسة الاستثمار دون وجود 

 ا تسعى الإدارة الدالية لدراسة لستلف ىذه الدصادر؛مصدر تدويلي كافي لتمويل نشاطاتها الاستغلالية والاستثمارية. ولذذ

حيث أن تنوع مصادر التمويل تتنوع معو تكلفة وشروط كل مصدر لشا يضع متخذ القرار أمام الدسالة الدفاضلة بتُ الدصادر     
والذي يوازن بتُ العوائد والدخاطر الناتجة يسمى بالذيكل الدالر الأمثل، او ما التمويلية الدتاحة بطريقة تدكن من تحديد الدزيج التمويلي 

 عنو، ويعمل على التوفيق بتُ لستلف الأفراد ذات الدصلحة في الدؤسسة.

 طرح الإشكالية:   . أ

من خلال ما سبق فإن الإشكالية التي نسعى لدعالجتها من خلال ىذه الدراسة والتي تتمثل أساسا في الإجابة على التساؤل       
 التالر:

خلال  -ورقلة–ثر الهيكل المالي بالسياسات التمويلية المتبعة من قبل مؤسسة توزيع الكهرباء والغاز فرع دى تأما م -   
 ؟(2017-2015) الفترة

 وبغية الإجابة على ىذا التساؤل لؽكن طرح لرموعة من الأسئلة الفرعية التالية:

 ؟على أي أساس يتم اختيار مصادر التمويل  في الدؤسسة _ 

 يتم تحديد الذيكل الدالر الأمثل في الدؤسسة؟_كيف 

 لؽكن أن تتأثر الوضعية الدالية للمؤسسة بالذيكل الدالر؟الذ أي مدى _ 

 



 

 
 ب 

 مقدمة

 مبررات اختيار الموضوع: . ب

 اعتبارات موضوعية:

 _ توافق الدوضوع مع نوع التخصص العلمي الذي ندرسو؛

 التمويل؛ سياسات حداثة الدوضوع والجدل القائم حول _

 إثراء الدكتبة الجامعية._ 

 اعتبارات ذاتية:

 _ الرغبة الذاتية في البحث في مواضيع التسيتَ الدالر؛

 .الرغبة الشخصية للتعرف والإحاطة بالدوضوع _

 أهداف الدراسة: . ت

 تتمثل أىداف الدوضوع فيما يلي:

 سياسات التمويل؛أىم _ التعرف على 

 _ التعرف على أىم الدوارد الدالية الدتاحة للمؤسسة الاقتصادية؛  

 _ ألعية اختيار الدؤسسة إستًاتيجية معينة في استمرارىا ولظوىا بصفة خاصة؛

 .ويل في الدؤسسة  بالذيكل الدالر_ معرفة العلاقة بتُ سياسات التم

 :أهمية الدراسة . ث

 .ء الدالرعلى الأدا أمام الدؤسسة الاقتصادية وتأثتَىاألعية التنويع في مصادر  التمويلية الدتاحة  _

 الدتاحة الدالية للموارد الجيد الاستغلال أجل من مالر مستَ لأي الدهمة الطرق إبراز_ 

 ختيار الذيكل الدالر الدناسب للمؤسسة الاقتصادية.لا_ تحديد أىم المحددات الكيفية 

 تتمثل ىذه الحدود فيما يلي: الحدود الزمنية والمكانية للدراسة: . ج
 :2017إلذ غاية 2015من سنة  ( سنوات ابتداء03سة في ثلاث )تدثلت الحدود الزمنية للدرا الحدود الزمنية. 
 :تدت ىذه الدراسة بمؤسسة توزيع الكهرباء والغاز)سونلغاز( ولاية ورقلة. الحدود المكانية 

 



 

 
 ج 

 مقدمة

 د.منهج الدراسة و الأدوات المستخدمة:
، اعتمدت الدراسة على الدنهج الوصفي وىو الدنهج الدوافق للدراسة النظرية وةالوصول إلذ النتائج الدرج وضوع ومن اجل معالجة الد    

الذي يستدعي جمع الدعلومات وعرضها، حيث تطرقنا لوصف مصادر التمويل) سياسات التمويل( ، الذيكل الدالر الأمثل للمؤسسة  
كما فرع ورقلة،  توزيع الغز والكهرباء في الجانب التطبيقي من خلال تحليل القوائم الدالية لدؤسسة  اسة حالةدر نهج كما استخدمنا الد

 .EXCELE 2007استخدمنا لرموعة من الأدوات الدتمثلة في أدوات التحليل الدالر وكذلك معالج الجداول  
 دراسة:. هيكل الش

 ىذه الدراسة في فصلتُ كمايلي: تناولنا في   

مطالب، تناول الدطلب الأول أربع إلذ  الاول حيث تطرقنا في ىذا الدبحثيسبقو مقدمة لقد تناول الفصل الأول مبحثتُ،      
الدفاىيم الأساسية لسياسة التمويل، وتكلمنا على أىم السياسات التمويل في الدؤسسات الاقتصادية الدتمثلة في سياسة التمويل الذاتي، 

علاقة بتُ ىذه وسياسة التمويل الخارجي، إضافة إلذ سياسة الاستدانة، وىذا في كل من الدطلب الثالش الثالث والرابع، مع تحديد ال
تناولنا في الدبحث الأول تعريف بالدؤسسة التي  الفصل الثالش من الدراسةأما كل ىدا في الدبحث الثالش، الأختَة والذيكل الدالر للمؤسسة  

، و في الأختَ لزل الدراسة دراسة اثر السياسات التمويلية على أمثيلة الذيكل الدالر لدؤسسةاسة، أما الدبحث الثالش قمنا بىي لزل الدر 
خاتدة تلخص كل ما تم التطرق اليو في ىدا البحث. 
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

 تمهيد:

جل استمرار الدؤسسة البالغة لذذا العنصر الحيوي من أ الدؤسسات ألعية كبتَة وذلك نظرا للألعيةفي التمويل  نشاط يكتسب      
وقدرتها على الدنافسة ومواجهة لستلف التحديات المحيطة بها. و رغم تعدد مصادر التمويل الدتاحة أمام الدؤسسة الاقتصادية واختلاف 

وأموال الاستدانة ويعد قرار  الخاصة تمام منصبا على التوليفة التي يهتم بها تشكيل الذيكل التمويلي بتُ الأموالأشكالذا، لا زال الاى
 التمويل من بتُ أىم القرارات التي تهتم بها الدؤسسة وتعتبرىا ألعية بالغة لدا لذا من تأثتَ على لستلف نشاطاتها.

وىذا ما تقوم بو   هاج إستًاتيجية تدويل معينة وذلك بما يتناسب ولػقق أىداف الدؤسسةولذذا تجد الدؤسسة نفسها أمام مشكل انت     
لستلف الدؤسسات الاقتصادية، حيث تقوم بالدفاضلة بتُ مصادر التمويل الدتاحة لذا، وتختلف سياسات التمويل التي لؽكن اعتمادىا  

 والتي تتحكم فيها الدؤسسة.لزددات كإستًاتيجية تدويل حسب 

الأول متعلق بالإطار النظري للموضوع والذي يبرز ماىية سياسات التمويل  : مبحثتُ إلذ الفصلولذذا سيتم التطرق في ىذا       
الدتبعة من طرف الدؤسسات الاقتصادية و كل ىذا في الدطلب الأول، ومن أىم ىذه السياسات سياسة التمويل الذاتي، سياسة التمويل 

لش والثالث،كما سيتم التطرق إلذ التوليفة الدثلى لذذا الخارجي الخاص، إضافتا إلذ الاستدانة من الخارج وىذا في كل من الدطلب الثا
السلوك أي ما يعرف بالذيكل الدالر وذلك في الشطر الثالش من ىذا الفصل، حيث يندرج تحتو الدطلب الأول مفاىيم الأساسية حول 

وأسس اختيار يثة الدفسرة للهيكل الدالر، الذيكل الدالر حيث تناول الدطلب الثالش الذيكل الدالر ولزدداتو، مع إبراز أىم النظريات الحد
 في الدطلبتُ الأختَين من ىذا الفصل.  ىيكل مالر امثل وىذا
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

 المبحث الأول: السياسات التمويلية في المؤسسة الاقتصادية

اجات الدؤسسة الاستثمارية والاستغلالية بما يضمن تيبالغة لدا لو من دور في تغطية احألعية يكتسب نشاط التمويل في الدؤسسة       
 .تكلفة بأقلالدناسبة، كما يسمح لذا بمواجهة الظروف الطارئة وتجاوزىا  الأوقاتاللازمة في  بالأموال بالإمداد، وذلك أىدافهاتحقيق 

 مفهوم سياسة التمويل الأول:المطلب 

 في مايلي: مويل ومفهوم سياسات التمويل وذلكمصطلح التسيتم التطرق في ىذا الدطلب الذ التعريف بكل من   

 التمويل  تعريف: الأول فرع

 الشائعة لتمويل لصد: التعاريف من بتُ       

الدؤسسة، وتحديد  استثماراتاللازمة لتمويل  الأموال:" تلك المجموعة من القرارات حول كيفية الحصول على  بأنويعرف التمويل _  
 1الدؤسسة. استثماراتالدملوكة من اجل تغطية  والأموالمن مصادر التمويل الدقتًضة  الأمثلالدزيج التمويلي 

 2."إليهاالحاجة  أوقاتاللازمة في  الأموال إمدادعلى انو  "أيضا:و يعرف 

في القنوات الدختلفة حتى   بدقة الأموالتضخ  أنلغب  أيلمؤسسات، امن اىم القرارات الدالية لالتمويل ىو  أنوعليو نستنتج       
 .الاستثمارية والأىدافالتشغيلية  الأىدافتتحقق 

 : مفهوم السياسة التمويلية الفرع الثاني:

 :ما يلييوجد العديد من التعاريف للسياسة التمويلية نذكر منها       

 الأمثل لك من اجل الاختيارذو  ؤسسة،قرار التمويل في الد متخذمن طرف  إتباعهاتعرف سياسة التمويل:"ىي الخطوات التي يتم  -
لك من اجل ذه الطريقة متناسبة مع وضعية الدؤسسة الدالية و ذتكون ى أنل تدويل نشاطات الدؤسسة، حيث لغب جلطريقة لزددة من ا

 3الدؤسسة المحددة بواسطة استًاتيجيات الدالية". أىدافتحقيق 

ترغب الدؤسسة في تحقيقو، من خلال عملية  الذيسياسة التمويل ىي :"عملية تتعلق باختيار نوع الذيكل الدالر كما تعرف أيضا بأنها: 
من خلال  اختيار الذيكل  لكذلك من اجل تعظيم قيمة الدؤسسة، و ذالدفاضلة بتُ العديد من مصادر التمويل الدتاحة للمؤسسة، و 

 4".مرد ودية عظموأتكلفة مالية لشكنة  ادلشيشكل  الذيالدالر 

 : كالأتيومن التعاريف السابقة لؽكن تعريف سياسة التمويل   

                                           
 . 02ص، 8991 ،، الأردن عمان ،دار صفاء للنشر والتوزيع  ،الأولذ، الطبعة المالية الحديثة الإدارة الجزراوي، إبراىيمحمزة الشيخي،  1
2

 .18ص ،8912العربية، لبنان،  النهضةدار  ، المؤسسات الاقتصادية،شوقي الذموندي 

 3 Steve lumby, Chris Jones , corporate finance: Theory and practice, Homson, London, 2003, P03. 
4 Joel M.Stern, Donald H.Chew, Jr.The revolution in Corporate finance, Fourth edition, Blackwell Publishing , London, 2003,  

P54. 
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

وذلك من خلال الدفاضلة بتُ الدصادر التمويل الدتاحة  الدؤسسة،قرار التمويل في  متخذمن طرف  إتباعهاالخطوات التي يتم ىي      
 .والتي تعمل على الحد من لساطر الدالية الدتوقعة الدالية،ضعية للمؤسسة و ذلك من خلال تدويل استثماراتها مع اخذ بعتُ الاعتبار الو 

 السياسة التمويلية: أهداف الثالث: الفرع

 الإستًاتيجية الأىدافالدالية والتي تعمل بالتنسيق مع بقية  الإستًاتيجية أىداف مع  السياسة التمويلية تكون مندلرة أىداف إن     
 1:. وتتمثل ألعها فيالعامة للمؤسسة ككل الإستًاتيجية أىدافالوظائف والتي تتكامل فيما بينها لتحقيق  لبقية

، شراء أجور: تولد كل من دورتي الاستغلال والاستثمار تسديدات ) مشتًيات مواد، دفع تمويل الاستثمارات ودورة الاستغلال_ 1
تتمثل في مبيعات الدنتجات، ولكن تلك الدداخيل لا تكفي لتمويل كل احتياجات دورتي الاستغلال  ومداخيل ..الخ(..آلات

الدصالح  أو، الدولة البنوك أو البحث عن مصادر للتمويل سواء من طرف الخواص ويقصد بهم الدسالعتُ، إلذوالاستثمار، لشا يؤدي 
 ؛سياسة التمويلل الأساسيا ىو  الدور ذ(، وى إعاناتالعمومية) في شكل 

تحافظ على مستوى  أن ن سياسة التمويل لغب إمن اجل عدم الوقوع في لساطر التوقف عن الدفع  ف : ضمان مستوى السيولة_ 2
         لك من اجل مواجهة الالتزامات الدالية للمؤسسة فحالة التوقف عن الدفع قد تكلف الدؤسسة وتؤدي ذمعتُ من السيولة، و 

 التأختَعن الدواعيد الاستحقاق من خلال غرامات  تأخرزيادة التكاليف خاصة اتجاه الدائنتُ في حالة  إلذ ضافةبالإ إفلاسها إلذ
 .تنافسية الدؤسسة  إضعافوبالتالر 

الدزيج  ايتم الدزج فيما بينها حيث يوجهه والتيالحصول على مصادر التمويل  إلذتسعى سياسة التمويل  ؛ تعظيم المردودية_ 3
    تقل عن الدردودية المحققة  أنتخفيض تكلفة التمويل التي  لغب  الوقت مردودية كبتَة، وفي نفس ذات  استثماراتللحصول على 

والحد من الدخاطر الدالية  الأمان تحقيق حتى تتمكن الدؤسسة منا نهتم حيازتها بواسطة سياسة التمويل، لأ التي الاستثماراتمن 
وقعت الدؤسسة  وإلاتدفع للممولتُ  التييفوق التكلفة  الاستثماراتفي  الدستثمرة الأموالل عائد على لغب تحقيق معد

    في دائرة العجز الدالر.

لا يقدر حجم الدؤسسة من الناحية الدالية برقم  : معدلات نمو عالية محاولة زيادة حجم المؤسسة واكتسابها قوة وتحقيق_ 4
لؽثل قيمة الدؤسسة ككل، لكن لؼتلف  الذيه العناصر ذم لذا، بل بالمجموع العالاستثماراتبحجم  أوالقيمة الدضافة المحققة  أو الأعمال

 ؛ىدا التقييم بتُ مستَي الدؤسسة والدسالعتُ

يتيح  أنكن : يفرض المحيط الدالر على الدؤسسة لرموعة من القيود والتهديدات كما لؽللمؤسسة مع المحيط المالي التأقلم_5
 بالتأقلمبعتُ الاعتبار مكونات المحيط الدالر وىو ما يسمح للمؤسسة  تأخذ أنلك لابد على سياسة التمويل ذلرموعة من الفرص، ول

                                           
1
 .02، ص0221 الجزائر، عنابة، دار العلوم، ،قتصاديةالا تمويل المنشات ،احمد بوراس  
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

يتيح للمؤسسة استغلال  لك من خلال التشخيص الجيد لمحيط الدؤسسة الدالر ومكوناتو الدختلفة، وىو ماذو  ا المحيط،ذمع مكونات ى
 1.الدتاحة وتجاوز التهديدات الدمكنةالفرص 

 السياسة التمويلية:اختيار مراحل الرابع:  الفرع

 2مراحل والتي تتمثل في: أربعةالسياسة التمويلية في الدؤسسات في  إعدادتتمثل مراحل      

  التمويلية: حتياجاتالاتحديد 

الدالية في الفتًة الحالية و الفتًة الدستقبلية القريبة  اتتعرف بشكل مستمر على احتياجاته أنالدؤسسة في ىذه الدرحلة لغب على        
يضع خطة  أنيتطلب من الدخطط الدالر  ما، وىذا وألعيتها أولويتهاترتيب ىذه الاحتياجات وفق عليها منها والبعيدة، بعد ذلك لغب 

   التصحيح؛ وإمكانيةمالية تتسم بالدرونة 

  المطلوبة:  الأموالتحديد حجم 

      ياجاتتالدطلوبة لتغطية ىذه الاح الأموالعملية تحديد كمية  تبدأ، للمؤسسةياجات الدالية تحالايتم التعرف على  أنبعد         
    الحدين بالاستناد  ، ولزاولة الالتزام بهذينالأدلسوالحد  الأعلىعملية لعا الحد  أوصفقة  أي، ولذذا لابد من تحديد حدين لتمويل 

 الضرورية. الأخرىالدال العامل والنفقات  رأس، وتحديد الرأسمالية الأصولحساب تكلفة  إلذ

  مصادر التمويل الممكنة أنواعتحديد : 

 الذاتيةالدصادر  إلذ الدؤسسة، سواء من خلال اللجوء أمامالتمويل الدتاحة  أنواعه الدرحلة لػاول الدستَ تحديد لستلف ذفي ى    
، كما توجد ذاتولك حسب العديد من العوامل مثل: طبيعة الاحتياج في حد ذالخارجية، و  الأطراف إلذمن خلال التوجو  أوللمؤسسة 

الرغبة في الدخاطرة، وضعية الدؤسسة، الضمانات  مصدر التمويل مثل: استقلالية الدؤسسة، إتاحة إمكانيةلرموعة من العوامل التي تحدد 
 3...الخ.ها الدؤسسةتدلك التي

 المتاحة: المفاضلة بين مصادر التمويل 
من اجل اختيار الدزيج ر الدصادىذه الدؤسسة، لػاول الدستَ الدالر الدفاضلة بتُ  أمامبعد تحديد لستلف مصادر التمويل الدتاحة    

التكلفة، ألعها: من  والتيعديد من الدعايتَ على المن خلال الاستناد ، السياسة الاستثمارية أىدافالتمويلي الدناسب لتحقيق 
 4.و التي تؤثر على الذيكل الدالر للمؤسسةالدخاطرة،  و الدردودية

 
                                           

1
 .082، ص 0222الأردن،  عمان ، ، دار وائل ،28ط ، التسيير المالي )الإدارة المالية( ،الياس بن ساسي،يوسف قريشي 
2
 .888ص ،0282،  الأردن ،دار جنان لنشر والتوزيع، عمان ،8ط ،المالية المنشآت إدارةحمد الفاتح لزمود بشتَ الدغاربي،   

3
 Vermimmen Pierre , .Politique Financires de Entreprise , Eéconomique  gestion  .tom03 , Economic , Paris  8919 , P2136. 

4
، 2016 ،، الجزائربسكرة منشورة، جامعة لزمد خيضر، أطروحة دكتوراه، غتَ تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةلزمد بوشوشة،  

 .9ص
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

 التفاوض مع الجهات الممولة : 

من اجل اختيار الدزيج التمويلي لتمويل احتياجات الدؤسسة  اختيارىاالتي يتم  الأطراففي ىذه الدرحلة يتم التفاوض مع لستلف      
 1لصد: أنلؽكن  الأطرافىذه  أىمومن 

 ..الخ..التسديد أجالحيث تتفاوض الدؤسسة حول شروط القروض من مبلغ، معدلات الفائدة،  :البنوك-1

 الدوجودون.الدسالعون المحتملتُ و الدسالعتُ  : يوجد نوعان من الدسالعتُ لعا:المساهمين-2

  :اختيار مصادر التمويل الحصول عليها 

حول لستلف شروط منح التمويل الدؤسسة يتم اختيار الدزيج التمويلي لتغطية  والاتفاقبعد التفاوض مع جهات الدمولة       
تم الحصول  التيالدالية  الدوارد تعبئةالدؤسسة وذلك من خلال  إستًاتيجية تنفيذحيث سيتم الشروع في  ،ياجات الدؤسسة الدختلفةتاح

 تعظيم ثروة الدسالعتُ وتعظيم قيمة الدؤسسة. إلذوىو ما يؤدي  الأكبرتثمارات ذات الدردودية سعليها في حيازة الا

 : محددات السياسة التمويلية: الخامس الفرع

 :يلي العوامل المحدد لسياسة التمويل فما أىمليكم إكل مؤسسة، و   إمكانياتلك حسب ذيتم تحديد السياسة التمويلية و       

تكلفة الفرصة  الغتَ، وىي تدثل أموالالدتوقع من طرف الدؤسسة مقابل حصولذا على  الأدلسىي العائد الأموال(: تكلفة ) التكلفة _1
           إضافية أرباحعلى في الحاضر مقابل الدخاطر بالحصول  الأموالوىي تدثل تكلفة التخلي عن  الأموالالبديلة بالنسبة لدقدمي 

ترتكز عليها القرارات الدالية،  التيالعناصر  أىممن  أنهالك على اعتبار ذعلى السياسة التمويلية و  الأموالتؤثر تكلفة  2في الدستقبل.
 3الاستثمار.للعائد الدقبول على  الأدلستكلفة التمويل ىي العائد  أنلك على اعتبار ذو 

 أصحاب أرباحتنتج من الاستدانة وبالتالر فالخطر الدالر مرتبط بالذيكل الدالر للمؤسسة وىو يعبر عن خطر تناقص  : المخاطرة  _2
للنشاط الاقتصادي  الأساسيلػدد الخطر  الاستثمارالخاصة نتيجة لاستعمال القروض في ىيكل الخصوم الدؤسسة، فقرار  الأموال

 4الر.ما قرار تدويل لػدد الخطر الدينللمؤسسة ب

 أموالالدسالعتُ، تدثل ما تقدمو الوحدة الواحدة الدستثمر من  أموال: وىي تدثل النتيجة الدتحصل عليها من استخدام المردودية _3
ه ذلدسالعتُ وبالتالر كلما ارتفعت ىالدسالعتُ من نتيجة صافية، وىي تدثل نسبة ىامة في التسيتَ الدالر، لان الذدف ىو تعظيم حقوق ا

 5الدؤسسة. أسهم وجاذبية ألعيةالنسبة زادت 

                                           
 .9، صالمرجع السابقلزمد بوشوشة،    1

2 Cleveland S.Patterson, The cost of capital : Theory and estimate , Glenwood  , USA  , 1995 , P01. 
3
 .18ص احمد بوراس، مرجع سبق ذكره،  

4 Josette Peyard , Analyse Financière , 8e édition , Vuibert , Paris ,France , 1999, p 194. 
5
 Fabienne Guerra, Comptabilité managériale utilisation du système d information comptable De Boeck,  Bruxelles, 2004, 

P154. 
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

 L’autofinancement  : سياسة التمويل الذاتيالمطلب الثاني 

     إليهايستند  التي كبتَة في نشاط الدالر للمؤسسة، فهو يعتبر من الدؤشرات الدالية الذامة  ألعيةتكتسب سياسة التمويل الذاتي        
الدؤسسة  إنشاءخاصة في مرحلة  في تقييم الكفاءة الدالية للمؤسسة، فالتمويل الذاتي يعبر عن الاستقلالية الدؤسسة وىو يلعب دورا مهم

 1.ومراحل النمو التي تصاحب توسع الدؤسسة في القطاع الذي تنشط فيو

  التمويل الذاتيتعريف : الأول الفرع

     في تدويل احتياجاتها لكية تستخدمو الدؤسسة الاقتصاديمصدر من مصادر أموال الدتعريف التمويل الذاتي على انو:"  لؽكن        
 2ويعتبر مؤشر على صحتها الدالية. وذلك بقياس مدى قدرتها على التمويل نفسها بنفسها دون اللجوء إلذ مصادر خارجية".

  : مكونات التمويل الذاتي:الثانيرع الف

الفائض النقدي الصافي يشتمل النتيجة الصافية  أنالدوزعة، وبما  الأرباحيتكون التمويل الذاتي من الفائض الصافي مطروحا من   
 3الحسابي التالر: لقانون،  ولػسب التمويل الذاتي وفق الدؤونات مضاف لذا الاىتلاكات و

 

 ومن خلال ىذه العلاقة لؽكن التعرف على مكونات التمويل الذاتي و الدتمثلة في:     

   فهو تخصيص التكلفة  الإنتاجيالثابتة من تكلفتها خلال العمر  الأصول: الاىتلاك مصطلح لزاسبي يعتٍ ما تفقده الاهتلاك -
من طريقة  أكثرالتي تهتلك عبر الزمن ، وىناك  الثابت، الأصلعلى الفتًات المحاسبية التي تستفاد منو، تقدير الخسارة الناتجة عن قيمة 

 .و الدتنازل طريقة الاىتلاك الدتصاعد، لحساب الاىتلاك ومن بتُ ىذه الطرق لصد: طريقة الاىتلاك الخطي

فاتر دعلى تسجيل في ال ( منو الدؤسسات الاقتصادية718القانون التجاري في الدادة ) ذر، لغيزالحيطة والح لدبدأ: طبقا المؤونات -
     سلبية وذلك حفاظا أوو الخسائر سواء كانت النتيجة الغابية  الأعباء موؤنات، المحزوناتالخاصة بتدىور قيمة  الدؤوناتاسبية المح

 4.لسصصات تشكلها الدؤسسة لدواجهة التكاليف المحتمل حدوثها في الدستقبل أنهاتعرف على  الدؤوناتعلى توازن الديزانية، 

للدورة، وىي بذلك  الإجماليةالجزء الدتبقي بعد اقتطاع الضرائب الدطبقة من النتيجة  أو الأرباح: ىي  الصافية غير الموزعة الأموال -
من جدول  أوتحدد النتيجة الصافية للدورة من الديزانية  أنكن من النشاط خلال الدورة الدالية ولؽ فعلاالدؤسسة  ماحققتوتعبر عن 

 1فيما يلي: وتتمثل عناصر التًحيل من جديد 5.حسابات النتائج

                                           
1

  .112لزمد بوشوشة، مرجع سبق ذكره، ص  
2

 .22-20ص ،0282 الجزائر، ، جامعة بومرداس،غتَ منشورة، مذكرة ماجستتَ، نحو اختيار هيكل تمويلي امثل للمؤسسة الاقتصاديةشعبان لزمد،  
3
 .7ص ،0288-0282 مذكرة ماستً في علوم التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، سياسة الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، تقييم، لحول أحلام  

4
 .822ص ،0228الجامعية، الجزائر،  الدطبوعاتديوان  وفقا للمخطط المحاسبي الوطني، ومبادئ أصول-المحاسبة العامةش، تو عاشور ك  

5
 .27سبق ذكره، صلحول، الدرجع  أحلام  

 غير الموزعة الأرباحذات الطابع الاحتياطي +  المؤونات= مخصصات الاهتلاكات +  الذاتي التمويل
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

 : وىي إلزامية لػددىا القانون؛احتياطات قانونية -
 تحددىا الجمعية العامة للملاك؛ نظامية :احتياطات  -
 للمؤسسة؛نص عليها القانون التأسيسي : ياحتياطات تعاقدية -
 لإدارة الدؤسسة وتقديراتها لتغتَ ظروف السوق. عا إخض: احتياطات اختيارية -

 (: مراحل تشكل التمويل الذاتي1-1_الشكل رقم)            

 

 

 

 

 

 

 

 241ذكره، ص سبق مرجع: الياس بن ساسي، يوسف قريشي، المصدر
 

 التمويل الخارجي الخاصسياسة  :الثالث المطلب

الخصــوم وىــي الفائــدة  إن سياسـة التمويـل الخـاص تعتمـد علـى زيـادة الأمـوال الخاصـة فـي الجانـب الأيسـر للميزانيـة والـذي لؽثـل       
(. وتعرف الأموال الخاصة خصومها )الخارجية حســمها مــنفــي أصــولو بعــد للمؤسسة الخاصــة  الأموالالباقيــة مــن الدســالعتُ فــي رؤوس 

فائض قيمة  تدثل الدؤسسة، الأرباح غتَ موزعة فــي الداليـة الدوضــوعة تحـت تصـرف الدؤسسـة مــن طـرف الشـركاءعلى أنها تلك  الدوارد 
 "2م.إعادة التقيي

 

 

 

 
                                                                                                                                        

1
 .80، ص0288، مذكرة ماجستتَ، جامعة سكيكدة، ، دراسة علاقة السياسة الجبائية للهيكل التمويلي للمؤسسةنظتَة قلادي  

2
  Joseph Antoine, Marie-Claire Capiau-Huart, OP-CIT, P108.  

 السياسة التجارية

توزيع القيمة على الدتعاملتُ 
 الاقتصاديتُ

 اتالتوظيفسياسة التمويل و 
 الدالية

 سياسة الاىتلاكات و الدؤونات نشاطات اخرى

الأرباحسياسة توزيع   

 تشكيل القيمة الدضافة

للاستغلال الإجمالرالفائض   

القدرة على التمويل الذاتي 
 الاجمالية

 القدرة على التمويل الذاتي

 التمويل الذاتي



 

 
9 

التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

 : أشكال سياسة التمويل  الخارجي الخاص (2-1) الشكل رقم _

 
 

 
 
 
 

 .137لزمد بوشوشة، مرجع سبق ذكره، ص المصدر:                                                                
 

 Relever du Capital المال رأس :لأولا الفرع

عن طريق مواردىا  الدؤسسة عند استحالة تغطية احتياجات الدالية إليوخارجي تلجا  مصدر تدويل:ىو _ تعريف رأس المال1 
 1.الدؤسسة بواسطة الشراكة  رأسمالالداخلية لشا يزيد في 

 المال: رأسرفع في الوسائل _ 2

 2الدال في الدؤسسة والتي تكون عل الشكل التالر: رأسالعديد من الوسائل لرفع  لكىنا    

مؤسسة وتكوين  إنشاءعن طريق  أمامال مبدئي )مسالعة خارجية(،  رأس(: يوضع رفع في رأس المال )نقدا / عينا ال -2-1
تي توزع حسب نوع الدؤسسة، كما لو الحق في المحققة ال الأرباحصافية، بحيث يستفيد الدساىم من  أموالوضع  أوشراكة خارجية، 

 أصولذاالاستدانة لتمويل  إلذفي حالة لجوئها   في حالات التصفية، وفي ىذه الحالة قد تتفادى مشاكل الاستحقاق أصولواستًجاع 
 الثابتة؛

 إلذغتَ موزعة  أرباحالاحتياطات التي تكون على شكل  بإدماج: والتي تكون  المال بضم الاحتياطات رأسالرفع في  -2-2
 الدسالعتُ؛ أمامالخاصة، وىذا ما لػسن من صورة الدؤسسة  الأموال

معدل توزيع  بتخفيضكون تفعالية في حالة  لظو الدؤسسة، و  أكثرتكون  :الاحتياطاتالمال بضم  رأسطريقة رفع في  -2-3
 ؛غتَ موزعة أرباحجديدة في شكل  أسهمعن طريق طرح  أو الأرباح

                                           
 .20، ص 2009-2008، مذكرة ماجستتَه في علوم التسيتَ، غتَ منشورة ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائريةمحددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية تتَ زغود،   1
2
 .1ص بق ذكره،سلحول، مرجع  أحلام  

 سياسة التمويل الخارجي الخاص

 الأموال) شبو  أخرىطرق 
 الخاصة(

الدال عينا رأسزيادة في  تحويل الديون التمويل بواسطة السوق  
 الدالر
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

ويتوقف  ) تجميد الديون(،أسهم إلذوىو تحويل ديون الغتَ على الدؤسسة  : المال عن طريق تحويل الديون رأسفي  الرفع -2-4
وذلك  دائنيها إلذالتوجو  بإمكانهاثر التحويل على الدؤسسة حسب طبيعة ىذه الديون، فالدؤسسة التي تعالش من صعوبات في خزينتها أ

 .على ىؤلاء الدائنتُ الأسهممن اجل تحويل تلك الديون بتوزيع لرموعة من 

 الفرع الثاني: تحويل الديون

  يؤدي  أن ذلك لا ىو تحويل ديون الغتَ للمؤسسة إلذ أسهم، وتعتبر عملية تحويل الديون وسيلة من وسائل رفع رأس الدال إلا     
ج ديون الدؤسسة في شكل أموال خاصة دائمة، ويتم تحويل الديون على شكلتُ حسب طبيعة زيادة في السيولة النقدية حيث تدم إلذ

 1الدين: 

تدعيم أي  الرالدال العامل الإجم ل إلذ أموال الخاصة، يؤدي إلذ تحستُ رأس: تحويل الديون قصتَة الأجلديون قصيرة الآج _ تحويل

 .لتمويل الأصول الدتداولةالذيكل الدالر بزيادة الدوارد الدالية الدخصصة 

يغتَ من تركيبة الذيكل الدالر، لكنو يؤدي إلذ تحستُ الاستقلالية الدالية،  : ىذا الشكل لاتحويل الديون المتوسطة والطويلة الآجل-
 بسبب استبعاد آجال الاستحقاق، كما لػسن من مستوى الدردودية، نتيجة لالطفاض الدصاريف.

 الثالث: شبه الأموال الخاصة الفرع

الأموال الخاصة  العديد من الوسائل الدالية خلال سنوات الثمانينات وذلك من أجل السماح للمؤسسات بتوسيعإنشاء لقد تم       
لدنتجات وتسمى ىذه الوسائل الدالية با سيطرة الدسالعتُ دون أن يؤدي ذلك إلذ تغتَات في ىيكل رأس الدال للمؤسسة والمحافظة على

الدولر ومن بتُ  على الدستوى ةحيث لا توجد وسائل مالية موحد إلذ أخرى ىذه الوسائل الدالية من دولةوتختلف  2. الدالية الجديدة
الأسهم الخاصة بالدولة )السهم ، سندات الاستحقاق، سندات الدسالعة: شهادات الاستثمار، أن لصد أىم ىذه الوسائل لؽك

 3.الخاصة بالأجراءلأسهم (، النوعي

  : سياسة الاستدانةالمطلب الرابع

الدؤسسة في غالب  أن إلذ ولة تدويل استثماراتهاامالذا وذلك لمح رأسع في فتقوم بو ىذه الدؤسسات من تدويل الذاتي والر  رغم كل ما  
الدصادر  إلذمعظم الدؤسسات تتجو  أنتجد ىذه الدصادر غتَ كافية لتمويل نشاطاتها الاستثمارية و الاستغلالية ولذلك لصد  الأحيان

 .تتجو لضو الاستدانة من لستلف البنوك والدؤسسات الدالية أيالخارجية لتمويل، 

 

                                           
1

 .80, ص0228لة، منشورة، جامعة قاصدي مرباح ورقغتَ ، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، ، تمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسةبن ساسيالياس  
2
 Gérard Melyon ,Bernard Rebouh, Comptabilité des sociétés commerciales, Bréal, Paris, 2002, P 151.  

3
  Pierre Conso, Farouk Hemici, Gestion financière de l’entreprise, Dunod, Paris,  0222 . , p 433.  
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

 الفرع الأول: اللجوء للاستدانة

 :وألعهاالاستحقاق  وأجالباختلاف الدصادر وطبيعة القروض  وأنواعهاوتتعدد تصنيفات الاستدانة     

 الدعوة العامة للادخار:-1

تعد الاستدانة بواسطة الدعوى العامة للادخار وسيلة من وسائل التمويل الخاصة للمؤسسات الكبرى والذيئات العامة، حيث تلجا     
 2للتمويل ببواسطة الادخار ومنها : أشكالوىناك عدة  ،1أموالذم وإيداعمن اجل الاكتتاب  الجمهور إلذالدؤسسة 

 الأجلقصيرة  مالية الأوراق إصدار  : 

( يدفع بموجبها الدقرض مبالغ مالية الإيداعاذونات، سندات الخزينة، شهادات  ق مالية )اور أطرح الدؤسسة تىي عملية بموجبها     
 . ويتعهد بتسديد مبلغها والفوائد عند تاريخ استحقاقها

 السندات إصدار  : 

حيث يسمح بزيادة  أقساطعدة  إلذية بموجبها يتم تجزئة القرض لتعتبر الشكل الدمتاز للاستدانة بواسطة الادخار العام، وىي عم    
 .فعالية الاستدانة وتركزىا الناتج عن تعدد الدسالعات لدبلغ لزدد

  3.قروض الخزينة، قروض الاستغلال، الاستثمارقروض  : وتتمثل فيالاقتراض من البنوك والوسطاء الماليين: -2

 :أهمية الاستدانة الثاني الفرع

 تتمثل ألعية الاستدانة في النقاط التالية:    

 صول الاقتصادية والدالية للمؤسسة؛ادة الأالاستدانة عنصر مهم في مراحل تطور ولظو الدؤسسة تساىم في زي -

 4لغاد التوازن بتُ النمو والاستقلالية الدالية؛لنمو والدخاطر الدالية، أي إبتُ اقرار الاستدانة يساىم في التوفيق  -

 5تحقق الاستدانة مزايا ضريبية تتمثل في خصم الدصاريف الدالية من النتيجة الخاضعة للضريبة . -

 

 

                                           
1
 .022ص ،يوسف قريشي ، مرجع سبق ذكره الياس بن ساسي،  

2
 .  02ص ،مرجع سبق ذكره،زغودثتَ   

3
 .82, مرجع سبق ذكره, ص الياس بن ساسي  

4
 .027ص الدرجع السابق ، تدويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة،  الياس بن ساسي،  

5
 .022ص ،0288، أطروحة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة منتوري، قسنطينة،إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصاديةياستُ العايب،   
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

 : الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديةالثاني المبحث

لذيكل الدالر يظهر كيفية قيام الدؤسسة بتمويل ا ، الأوللمجالالدرتبط بمصطلحتُ شائعتُ في ىذا الابد في البداية أن نفرق بتُ الدعتٌ      
 والذي يعرف بالتمويل الدائم للمؤسسة والذي يتكون عادة من القروض طويلة الأجل أصولذا الدختلفة، والثالش ىيكل رأس الدال

      تمان قصتَ الأجل. وعلى ىذا الأساس فإن ىيكل رأس الدال يعتبر جزءا وحق الدلكية ويستبعد جميع أنواع الائ والأسهم الدمتازة
 1.الذيكل الدالر للمؤسسة من

 الإطار المفاهيمي للهيكل المالي للمؤسسةالمطلب الأول:  

 .الاقتصادية يكل الدالر وامثليتو في الدؤسسةسيتناول ىذا الدطلب تعريف كل من الذ  

 المالي والهيكل المالي الأمثل:الفرع الأول: مفهوم الهيكل 

 من بتُ التعريفات الشائعة  للهيكل الدالر للمؤسسة لصد:     

 2".الأجلو القصتَة  : "ىو مصادر التمويل الدائمة لشثلة بالدزيج من الأموال الخاصة والقروض الطويلة الهيكل المالي_ 1

 3الدالر: ىو ذلك الدزيج بتُ القروض الطويلة الأجل والأموال الخاصة والدي يستعمل لتمويل الأصول الإنتاجية للمؤسسة. الذيكل

"ىو تلك التوليفة من الأموال الخاصة و الديون والتي سوف تعظم ثروة الدؤسسة، ففي ىذا الذيكل تكون  الهيكل المالي الأمثل :_ 2
 4وتكلفة التمويل تكون في قيمتها الدنيا.القيمة السوقية للسهم عظمى 

      كما يعرف بأنو:" مدى إمكانية الدؤسسة من اختيار نسبة تدويل معينة بتُ كل من الأموال الخاصة والديون بالشكل الذي يؤدي
 5إلذ تدنيو التمويل لأقصى حد لشكن"

 : محددات الهيكل المالي:الثاني الفرع

      في الدؤسسة بمجموعة من المحددات و العوامل داخلية وخارجية، وذلك وفق طبيعة نشاط الدؤسسة،تتأثر القرارات التمويلية     
 6ومن بتُ تلك المحددات لصد:

عند استخدامها نسبة مرتفعة من التمويل الدقتًض )الدديونية( الدؤسسة تكون الدؤسسة في الجانب  :ؤسسةاستقرار مبيعات الم-1
     التي تعمل ضمن قطاع الخدمات ) الكهرباء والغاز( تكون أكثر قدرة ستقرار نسبي ، وعليو فان الدؤسسة ع باعندما تكون مبيعاتها تتمت

                                           
1
 .802، ص 0228،، مصر، الدار الجامعية، الإسكندريةالإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتلزمد صالح الحناوي، جلال إبراىيم العبد،   

2 Karunakar Petra , Accounting and Finance for  Managers, Srups and sons, new Delhi, 2016, P237. 
3 Zane Swanson and others, the capital structure paradigm : evolution of debt/equity choices, Prayer Publisher, England, 

2003 , p02. 
4 S.K.Chakraborty, Cost accounting and Financial Management, New Age, London,  0228, p1175. 

5
 .872، ص 2009سكيكدة،8922اوت 02، جامعة غتَ منشورةكرة ماجستتَ،ذ ، مالمالي والاستراتيجي للمؤسسة والأداء، النمو لزمد الصالح فروم 
 .808تَ الدغربي، مرجع سبق ذكره، صلزمد الفاتح لزمود بش  6
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

         على استخدام التمويل الدقتًض مقارنة بتلك الدنشات الصناعية، وان السبب في التفاوت في استخدام التمويل الدقتًض يعود
 لاستقرار في الثانية.إلذ استقرار الطلب في  الأولذ وعدم ا

ذات الرافعة الدالية التشغيلية الدتدنية ي بقائها دون تغيتَ، فإن الدؤسسة في حالة بقاء العوامل  الأخرى ثابتة، أ: الرافعة التشغيلية-2
إن ارتفاع نسبة  ذات الرافعة  الدالية التشغيلية الدرتفعة.حيثبالدؤسسات تكون أكثر قدرة على استخدام التمويل الدقتًض مقارنة 

الكلف الثابتة من لرموع الكلف التشغيلية، التي تنجم عن استخدام التكنولوجيا  في عمليات الإنتاج، يؤدي إلذ ارتفاع درجة الرافعة 
 الدالية.

الأرباح قبل ن تحليل أ وو تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة : كما ىو معروف بأن الذدف الرئيسي للإدارة الدالية ىالربحية) الدخل(-4
الفوائد والضرائب ) الربح التشغيلي( وحصة السهم الواحد من الربح ) العائد على السهم العادي( من مؤشرات التي لغب أن تؤخذ 

 لعتُ الاعتبار، كأول خطوة على طريق تصميم الذيكل الدالر؛

في تصميم الذيكل  التي تستخدمد تخطيط الأموال : ومن بتُ العوامل الأخرى التي لغب أخذىا بعتُ لاعتبار عنالإدارة والسيطرة-5
و  تُ ليس لذم دور في إدارة الدؤسسة ،فكما ىو معروف فإن الدقرض بشأن السيطرة على الدؤسسة ،الدالر ىو ميل الإدارة و اتجاىاتها 
 أمام المحاكم في حالة عجزىا عن السداد. إلظا لؽكن لو أن يقاضي الدؤسسة 

 1يادة لشثلة بالنسبة الدئوية لرقم الأعمال، الإنتاج، أو القيمة الدضافة مقارنة بالنسبة السابقة".:" ىو الز معدل النمو _6

التي حاولت قياس اثر بعض العوامل أو المحددات في الذيكل الدالر، أي نسبة الدديونية في الذيكل الدالر، إضافة إلذ عوامل أخرى،      
 ىيكل الأصول(، وغتَىا من العوامل. الدرونة الدالية، التوقيت، والدلائمة )

 المطلب الثاني:نظريات الهيكل المالي:  

نظر العلماء، سنذكر اىم ىذه النظريات   لقد تعددت نظريات الدفسرة للهيكل الدالر  للمؤسسة الاقتصادية، باختلاف وجات     
 فيما يلي:

 الفرع الأول: النظرية التقليدية للهيكل المالي

 2ولقد بنيت النظرية التقليدية على أساس لرموعة من الفرضيات ألعها:    

 ;ح داخل الدؤسسة يكون قبل الضريبة_ توزيع الأربا 
 ;في حالة القيام باستثمارات جديدة_ خطر الاستغلال الذي تتحملو الدؤسسة ثابت حتى 

 ;سالعتُ معروفة ومتجانسة_ توقعات العوائد من طرف الد
 ;إليو من اجل التقليل من مصدر أخرتَ نسبة الأموال الدقتًضة/الأموال الخاصة: فإن مورد التمويل الجديد يتم اللجوء _ في حالة تغ

                                           
1 Cyrille Mandou, Beysul Aytac, Comptabilité générale de le entreprise : instrument et procédures de Boeck Bruxelle, 2008,  

P142. 
2  Alain capiez, éléments de gestion financière, 4 ème édition, Masson, France: 1995, p, 153. 
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

 _ الدؤسسة تعمل في لزيط تنعدم فيو الضرائب ولا توجد تكاليف الدعاملات.   
 

 Miller & Modigliani)): نظرية انعدام الهيكل المالي الأمثل الثاني الفرع

لا وجود لذيكل مالر أمثل، حيث أن تكلفة رأس الدال وقيمة الدؤسسة مستقلتان  بأنوModigliani و Millerيرى كل من     
    سوق مالية كفؤ، وغياب الجباية يوجد تكافؤ بتُ لستلف ألظاط التمويل، وقد بنيت نظريتهما  الدالر، ففي ظل تواجد عن ىيكلها

 1".يسمى بـ"التحكيم على ما

 : نظرية التوازنالثالث الفرع 
 و قد عرفت ىي الأخرى مرحلتتُ في إعدادىا: الدرحلة الأولذ ما يعرف بMyres 1984 تنطلق ىذه النظرية من أعمال      

Trade-off statique ، حيث تم إدخال أثر تكلفة الإفلاس على لظوذجM & Mو الدرحلة الثانية و التي عرفت تعديلا     
 2تكلفة الوكالة. الاعتبارفي ىذا النموذج بالأخذ بعتُ 

 (النظريات الحديثة للمؤسسة)  النظريات متعددة الأشكال: الرابع الفرع  

 Ross 1977نظرية الإشارة _ 1
ىذه  و ميلر فإن الدعلومات متوافرة للجميع سواء الدستثمرين أو الددراء و تسمى الخاصة بنظرية مودلغليالش للافتًاضاتوفقا       

الدستثمرين خارج  و لكن غالبا ما يتاح للمدراء كم أكبر من الدعلومات لا تتوافر لدى الدعلوماتي،الخاصية بحالة التماثل الدعرفي أو 
  . 3        الدالر من تأثتَ قوي على الذيكل ، لشا يكون ذلكالدؤسسة، و ىذه الحالة تسمى بحالة عدم التماثل في الدعلومات

 التدريجي للتمويل الالتقاطظرية _ ن2

 الرىانات التي تستخدمها الدؤسسة في الددى البعيد، لضن فرضية أن الذدف الأساسي الذي   Myers1984 يعالج لظوذج       
 4:ذلك كما يلييسعى الدستَون إلذ تحقيقو ىو تعظيم أرباح الدؤسسة، و 

 الدمكنةالاستثماري  تحدد مستوى معتُ من توزيعات الأرباح و ذلك حسب الفرص انهفإالدؤسسة للتمويل الذاتي،  اختيارعند  -

الخاصة و القروض،  على التمويل الخارجي، فان الأولوية تكون مع القروض، ثم الأموال شبو الخاصة تقع بتُ الأموال الاعتمادعند  - 
 .الأسهم ثم أختَا

 1:وىي الدناسب التمويل ىيكل تحديد في تستخدم مناىج ثلاثة ىناك     

                                           
، الدورة دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة و المتوسطة و الرفع المالي كإستراتيجية للنمو الداخلي“مداخلة بعنوان دادن عبد الغالش، و آخرون،    1

 .5، ص 2003التدريبية الدولية حول تدويل الدشروعات الصغتَة و الدتوسطة و تطويرىا في الاقتصاديات الدغاربية، الجزائر، 
، 2012، مذكرة ماجستتَ في العلو الاقتصادية، غتَ منشورة، جامعة لزمد خيضر بسكرة، الجزائر، تأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة الصناعيةدة خبيزة، ح أنفال  2
 .29ص
 .399، ص2007، الدار الجامعية، مصر، أساسيات التمويل و الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،   3
 . 69،70مرجع سبق ذكره، ص،  لزمد بوشوشة،  4
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

 نالتواز  منهج_ 1

 البدائل ضوء في الدال رأس تكلفة حساب يتطلب وىذا الدالر، للهيكل مالية مرونة و توازن حالة وجود الدنهج ىذا يفتًض     
    والعرض للطلب معينة حالة و متوقع عائد ىناك أن وىي لزددة افتًاضات ظل في الدختلفة، التمويل مصادر من الدتاحة التمويلية

 أقل يصاحبو الذي و التمويلي، الدزيج باختيار القيام ثم الفائدة، أسعار اتجاىات أساس على تتحدد الدالر، السوق في الأموال على
 ؛تدويل تكلفة

 
 المقارن التوازن منهج_ 2

 تحتوي التي الدالية الخطط من العديد وضع يتم لذلك و الأموال، لتكلفة بالإضافة تحقيقو لغب إضافي عائد معدل وجود يفتًض      
       وبمقارنةالدطلوب، الإضافي العائد إلذ الوصول بالتالر و الأموال، تكلفة على خطة كل أثر بتحديد تقوم و لستلف تدويلي مزيج على

 ىذه الخطط لؽكن اختيار الدزيج التمويلي الدناسب للمؤسسة.
 الديناميكي الحركي التوازن منهج_ 3

 البيئة بقيود يتأثران حيث الأعمال، لساطر و الدالية الدخاطر لعا و التمويلي، الدزيج اختيار في يؤثران متغتَين وجود يفتًض      
 سياسة وجود، الدعلومات توفر مدى ،الائتمان مدة :في متمثلة العوامل من بمجموعة و بالدؤسسة، المحيطة الخارجية البيئة و الداخلية

تختار الدؤسسة ىيكلها الدالر في ضوء العديد من الاعتبارات)لزددات التي تم التطرق إليها سابقا(، ومع تغتَ  الدعالد، لزددة واضحة مالية
 2ىذه الاعتبارات يتغتَ الذيكل الدالر.

 3الدؤسسة. ئد والخطر بشكل يعظم من قيمة سهملػقق الدوازنة بتُ العا أنلغب  الأمثلن الذيكل الدالر إسبق ف على ما وتأسيسا      
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

                                                                                                                                        
1
 .017، ص0229الدكتب الجامعي الحديث، مصر،  الإدارة المالية،جلال الدين الدرسي، احمد عبد الله اللحلح،   

 .828ص ،0227، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات ،عاطف وليد اندرواس  2

3
 .820ص ،الدرجع السابقعاطف وليد اندرواس،   
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التمويل والهيكل الماليأساسيات حول سياسات                  الفصل الأول:                                             

و استنتاج:خلاصة   

وأىم ، ابه الدتعلقةالدفاىيم  بتوضيحقمنا  حيثبسياسات التمويل  الدتعلقةالنظرية  للأسسحاولنا من خلال ىدا الفصل التطرق      
ىذه السياسات مع إبراز أىم لزدداتها مرورا بمراحل إعدادىا، حيث وجدنا أن سياسة التمويل تتحدد و ذلك حسب طبيعة نشاط 
           الدؤسسة، حيث تقوم الدؤسسات بالاعتماد على التمويل الداخلي) التمويل الذاتي( لكي تجنب نفسها الوقوع في الدديونية،

الداخلي أحيانا لا يكفي لذا تلجئ الدؤسسة إلذ أطراف خارجية من اجل زيادة النمو لتغطية احتياجات النمو الضرورية  إلذ أن التمويل
وذلك للبقاء الدؤسسة والدتمثلة في رفع رأس الدال نقدا وعينا عن طريق الأسهم العادية والأسهم الدمتازة وغتَىا، لكن غالبا ما تتجو 

تدانة الخارجية سواء بالقروض أو السندات أو الائتمان التجاري، وذلك للميزة الضريبية التي تعود الدؤسسات إلذ اللجوء للاس
 للمؤسسة.

حيث وجد أن الدؤسسة تتبع سلوك معتُ في التمويل وىو ما يعرف بالذيكل الدالر الذي لؽثل جميع أشكال و أنواع التمويل سواء        
ددات داخلية وخارجية، تم التطرق إلذ أسباب اختلاف مكونات الذيكل الدالر بتُ الدؤسسات والدتمثلة في لز لشتلكة أو مقتًضة، كما

كمو لرموعة من المحددات ألعها: الدرونة، الربحية، عمر الدؤسسة، وغتَىا من العوامل.امثل تححيث لز الوصول إلذ ىيكل مالر 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

 

 

 

 2 الفصل الثاني
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

 تمهيد:

الذيكل الدالر  أمثليةعلى  الأختَةثر ىذه أمصادر التمويل الدتاحة للمؤسسة و جل الدراسة التطبيقية لدوضوعنا الدتمثل في معرفة أمن      
في الفصل  إليوالجانب النظري الدتطرق  لإسقاطورقلة )سونلغاز( وذلك  -مؤسسة توزيع الكهرباء والغاز . قمنا باختيارللمؤسسة

النتائج  إلذالدنهجية، قصد الوصول  والإجراءات الأدواتالجوانب الدتعلقة بالدوضوع.معتمدين على لرموعة من  إبرازالسابق، لزاولتُ 
 الدراسة وكيفية معالجتها. فتناولنا في:

 تقدلص الدؤسسة لزل الدراسة : الأول الدبحث
 فرع ورقلة.سسة توزيع الغاز والكهرباء لدؤ  وعرض الديزانيات الدالية تقدلص : الثالش الدبحث

 ثر الذيكل الدالر بالسياسات التمويلية.الدبحث الثالث: دراسة مدى تأ
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

 ول: تقديم المؤسسة محل الدراسةالمبحث الأ
 اختصاصها إلذ إضافة وتوزيعا إنتاجا بالجزائر، والغازية الكهربائية للطاقة الوحيد الدستثمر الوطنية والغاز الكهرباء توزيع شركة تعد      

 .عمالذا تحفيز على تعمل جيد بأداء القيام أجل ومن زبائنها، لستلف حاجات لإشباع وىذا الطبيعي، الغاز وبيع شراء في

 : تطور وتعريف مؤسسة محل الدراسةالمطلب الأول
 توزيع الكهرباء والغاز فرع ورقلةتقديم مؤسسة  الفرع الأول:

في ذلك الوقت، كانت  EGAوالذي أنشأ شركة كهرباء وغاز الجزائر  1947جوان  05تأسست بمرسوم فرنسي مؤرخ في        
في الوسط و في  SEAFوالشركة الجزائرية للإضاءة والقوة  Lebonشركة تتقاسم التنازلات عن الكهرباء في الجزائر  16ىناك 

حدثا ىاما في  1956في قسنطينة، وكان اكتشاف الغاز في عام  Lévyفي الشرق وكذا مصانع  Bourbonnaisالغرب، وشركة 
 تاريخ الشركة.

تابعة إلذ الدديرية العامة للتوزيع  0222تأسست مديرية التوزيع ورقلة في مطلع السبعينيات وأصبحت منذ إعادة الذيكلة سنة       
دج، أما بالنسبة لحقل نشاطها  2.222.222.222.22ب: بالوسط ) البليدة ( شكلها القانولش شركة ذات أسهم ويقدر رأسمالذا 

وآخر فإن الشركة تنشط عبر وكالتتُ تجارية لتوزيع الكهرباء والغاز العمومي، وكالة تجارية للتوزيع بدائرة تقرت وأخرى بالزاوية العابدية، 
عامل، يتوزعون على ثلاثة أصناف: إطارات، مهرة، تنفيذيتُ، أما 091إحصائية لقسم الدوارد البشرية فإن الشركة يشتغل بها أزيد من 

 مقر الشركة يقع في نهج القدس ورقلة. فإنبالنسبة للموقع 
 .الهيكل التنظيميالمطلب الثاني: 

 :والغاز ورقلة التوزيع الكهرباء الهيكل التنظيمي لمؤسسة الفرع الأول:

إن الذيكل التنظيمي يعتٍ الطريقة التي يتم بها تقسيم أنشطة الدؤسسة وتنظيمها، وىو الذي لػدد العلاقات لضو الاتجاىات الأربعة )     
الأعلى، الأسفل والجانبتُ ( وقد يظهر على أساس التسلسل القيادي وقد يكون على أساس وظيفي لػدد لرال لستلف الدناصب 

 تنظيمي للمديرية كما يلي :ولؽكن تدثيل الذيكل ال
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

 .ورقلة الكهرباء والغاز الهيكل التنظيمي لمديرية التوزيع : (1-2الشكل)
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مديرية توزيع الكهرباء والغاز ورقلة. ةقسم الدالية والمحاسبالمصدر :

                                                                                                 

 نشاط المؤسسة و أهدافها.المطلب الثالث: 
 نشاط المؤسسة.الفرع الأول: 

مهامها الرئيسية إنتاج الكهرباء ونقلها عبر الشبكة الرئيسية التي تربط مابتُ لزطات توليد وإنتاج الكهرباء ومابتُ ومن بتُ       
لزطات التوزيع الدتواجدة على مستوى الددن والولايات، ثم يتم توزيعها بواسطة شبكة أخرى تربط مابتُ لزطات التوزيع ومابتُ 

  من لزطات تخزين الغاز التابعة لشركة سوناطراك  النسبة لتوزيع الغاز يتم نقلو عبر قنوات رئيسيةالعدادات الخاصة بالزبائن، كذلك ب
 ولا تقوم بإنتاجو. سونا طراكإلذ عدادات الزبائن، وتجدر الإشارة إلذ أن سونلغاز تقوم بشراء الغاز من شركة 

 :في تتمثلوفي ىذا الإطار لصد الدهام 
 .مهمة تسمح بممارسة إنتاج الطاقة الكهربائية ونقلها وتوزيعها وكذا نقل وتوزيع للغاز -
 .مهمة صيانة الدنشآت والتجهيزات الدرتبطة بهذه النشاطات وتجديدىا -

 رــالمدي

 المكلف بالشؤون القانونية

 المكلف بالإتصال

 المكلف بالأمن الصناعي

 المكلف بالأمن الداخلي

 الأمانة العامة

قسم الموارد 
 البشرية

قسم المالية 
 والمحاسبة

قسم الدراسات وتنفيذ 
 والغاز أشغال الكهرباء

 شعبة الوسائل 
 العامة

قسم العلاقات 
 التجارية
 

قسم استغلال 
 الكهرباء

قسم استغلال 
 الغاز

قسم تسيير الأنظمة 
 المعلوماتية

الوكالات 
 التجارية
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

 .مهام الدراسات الذندسية والتطوير )شبكات الكهرباء والغاز( -
 الفرع الثاني: أهداف المؤسسة

 يع وتحستُ شبكات الكهرباء والغاز؛توس -
 التحستُ والسرعة في أداء الخدمات؛ -
 ؛ وخارجها بالجزائر الكهرباء وإلصاز والتوزيع والنقل الإنتاج -
 ؛ وخارجها بالجزائر القنوات طريق عن الغاز وإلصاز التوزيع -
 بشراكة وخارجها الجزائر في الطرق بشتى والغاز الكهرباء تصنيع مع مباشرة علاقة لذا التي النشاطات وبكل الوسائل بكل التنمية -

 ؛ أجنبية وأخرى جزائرية مؤسسات
 الدعمول بها. والتنظيمات للتشريعات طبقا العمومية الدصلحة مهمة تضمن أسهم ذات كشركة سونلغاز -
 

 وعرض الميزانيات المالية لمؤسسة توزيع الغاز والكهرباء فرع ورقلة تقديم: المبحث الثاني

 المطلب الأول: عرض القوائم المالية

 .ات الوظيفيةالميزاني: الفرع الأول

 .(2017-2015لجانب الأصول لفتًة )توزيع الكهرباء والغاز الوظيفية لدؤسسة  الديزانية(:1-2جدول رقم) -

 2017 2016 2015 الأصول
 Es  28263000000 31622000000 33141000000استخدامات الدستقرة

 Eexp  3822000000 46240000000 4141000000الاستغلال استخدامات
 Ehexp     1289000000 1569000000 2809000000 خارج الاستغلال استخدامات

 Et  964000000 882000000 189000000استخدامات الخزينة
 40280000000 38697000000 34338000000 مجموع الاستخدامات

 : إعداد الطالبان اعتمادا على وثائق الدؤسسة.المصدر                                                                              
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

                    (.2017-2015للفتًة ) لجانب الخصومتوزيع الكهرباء والغاز الوظيفية لدؤسسة  الديزانية(:2-2جدول رقم) -

 : دجلوحدةا

 : إعداد الطالبان اعتمادا على وثائق الدؤسسة.المصدر                                                                                 

 .(2017-2015 الفترة)خلال الميزانيات المالية المختصرة للمؤسسة : الفرع الثاني

 (.  2017 -2015الديزانية الدالية الدختصرة  لجانب الأصول للمؤسسة خلال فتًة)  :(3-2)الجدول رقم -

 دج:الوحدة

 .مؤسسةلل الديزانيات الدالية الطالبان بالاعتماد على إعدادالمصدر:                                                                    

)غتَ الجارية( حيث بلغت أصبحت تدثل اكبر نسبة مقارنة بالأصول الدتداولة ل الجدول أعلاه أن الأصول الجاريةنلاحظ من خلا   
و 2016، أما بالنسبة لسنتي 23 %وصلت نسبتها إلذ أما الأصول غتَ الجارية 77%ب 2015لسنة صول الجارية نسبة الأ
 .76 %حيث وصلت نسبتها إلذ %1بة بنس ارتفعت النسبة الأصول الجارية 2017

 

 

 2017 2016 2015 الخصوم
 Rd  31089000000 351250000000 38017000000الدوارد الدائمة

 Rexp  2750000000 2718000000 1381000000موارد الاستغلال
 Rhexp 499000000 854000000 882000000   خارج الاستغلالموارد 

 Rt  0 0 0موارد الخزينة
 40280000000 38697000000 34338000000 مجموع الموارد

 2017 2016 2015 البيان
 النسبة المبلغ النسبة المبلغ النسبة المبلغ

 %76 21642000000 %76 21216000000 %77 18664000000 اريةالج الأصول
 %0.5 1000000 %0.5 1000000 %1 2000000 قيم الاستغلال

 %23 6704000000 %21 5947000000 %18 4429000000 قيم قابلة للتحقيق
 %1 187000000 %2.5 879000000 %4 962000000 قيم جاىزة

 %24 6892000000 %24 6827000000 %23 5393000000 غتَ جارية الأصول
 %100 28534000000 %100 28043000000 100 24057000000 المجموع
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

 دج :الوحدة                                 (.2017_2015الديزانية الدالية الدختصرة للخصوم خلال الفتًة ): (4-2)رقم الجدول -

 بالاعتماد على الديزانيات الدالية للمؤسسة. تُالطالب إعداد المصدر:                                                 

,  %86إلذ  2015, حيث وصلت نسبة الأموال الدائمة لسنة لرموع الخصوم في تزايد مستمر أن أعلاهخلال الجدول نلاحظ من   

, أما بالنسبة للديون قصتَة الأجل فكان ىناك الطفاض واضح 2017سنة  %92, و  %87كانت النسبة حوالر   2016أما سنة 
 .2017 سنة%8, ثم إلذ %13, ثم الطفضت ىذه النسبة إلذ %14ب  2015في نسبها حيث بلغت نسبتها سنة

 .2017-2015تحليل التطور النسبي للأصول وخصوم الميزانية المالية للمؤسسة سونلغاز للفترة -1

 لميزانية المالية.تحليل أصول ا 1_1

 2017-2015لفتًةلدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز خلال ا للأصول الديزانية الدالية الدختصرة التمثيل البيالش: (2-2)الشكل رقم

                                                                         

 

 

77% 

23% 

 2015أصول 

 الاصول الجارية

الاصول غير 
 الجارية

77% 

23% 

 2016أصول 

 الاصول الجارية

الاصول غير 
 الجارية

 2017 2016 2015 البيان
 النسبة المبلغ  النسبة المبلغ النسبة المبلغ

 %92 26271000000 %87 24471000000 %86 20808000000 أموال دائمة

 %71 20338000000 %66 18616000000 %63 15280000000 أموال خاصة

 %21 5933000000 %21 5855000000 %23 5528000000 ديون طويلة الأجل

 %8 2263000000 %13 3572000000 %14 3249000000 ديون قصيرة الأجل

 %100 28534000000 %100 28043000000 %100 24057000000 المجموع
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

 

                                                                         

 (.3-2: إعداد الطالبتُ بالاعتماد على الجدول رقم)المصدر                                                               

 تحليل عناصر الأصول:-

 عرفت تذبذب مستمر، ويتضح  )جارية(نسبة الأصول الثابتة نأ انب الأصول الجاريةلجنلاحظ من خلال الديزانية الدالية الدختصرة     
حيث  أن الأصول الثابتة تدثل نسبة كبتَة من إجمالر أصول الدؤسسة، وىذا يدل على مدى ألعية ىذه الأختَة في تركيبة الدؤسسة       

 ن لرمل الأصول،م  %76ب قدرت حيث نسبة قلأ2016 وشهدت سنة , %77ب  أعلى نسبة لذا تقدر  2015شهدت سنة 
 أن الدؤسسة على  ، فالارتفاع يدلرىالعينية الأخ تفي الاستثمارات أي تثبيتاالارتفاع و الالطفاض  إلذ تذبذبال ىذا و يعود سبب

تقوم بتجديد استثماراتها أو حيازة استثمارات جديد، والالطفاض كانت نتيجة اىتلاك الاستثمارات وعدم تجديدىا أو عدم توسيعها 
في تسديد   والارتفاعفي قيم الاستغلال فيها إلذ الالطفاض فيعود التذبذب  أما الأصول غتَ جارية في تلك الفتًة أو التنازل عنها،

 زبائن.الأقساط من طرف ال

 

 

 

 

 

 

 

76% 

24% 

 2017اصول 

 الاصول الجارية

 الاصول غير الجارية
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

 تحليل خصوم الميزانية المالية. 2-

 (.2017-2015لفتًة)  مؤسسةلللخصوم ا انبلجلميزانية الدالية الدختصرة لالتمثيل البيالش : ( 3-2الشكل رقم )

 

 

 (.4-2الطالبتُ بالاعتماد على الجدول رقم) إعداد المصدر:

 تحليل الخصوم-

 سنة في عليها نلاحظ الفتًة ىذه طوال اريةالج فالأصول الدراسة، سنوات طوال اريةالج الأصول تغطي الدائمة الأموال أن نلاحظ     
والاحتياطات  لؽكن تفستَ التذبذب في الأموال الدائمة  بالتذبذب في الديون طويلة الأجل، 2015 بسنة مقارنة الطفضت 2017

ن زيادة حجم ىذه الأختَة لا لؽنع الدؤسسة من الاعتماد حيث أ ون طويلة الأجل أو تسديدىا،وذلك من خلال الزيادة في حجم الدي
 تغطي لا فهي الأجل قصتَة الديون لؼص فيما على أموالذا الخاصة فهي تعتمد على التمويل الداخلي بنسبة اكبر من الديون, وأما

   .غتَ الجارية الأصول

63% 
23% 

14% 

  خصوم2015

 اموال الخاصة

 ديون طويلة الاجل

 ديون قصيرة الاجل

66% 

21% 

13% 

 2016خصوم  

 أموال الخاصة

 ديون طويلة الاجل

 ديون قصيرة الاجل

71% 

21% 

8% 

  خصوم2017

 اموال الخاصة

 ديون طويلة الاجل

 ديون قصيرة الاجل
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

 دراسة الهيكل المالي للمؤسسة-2

 (.2017-2015الدالر لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز خلال الفتًة) تطور الذيكل: )(: 4-2الشكل رقم)

 

 (.4-2البتُ بالاعتماد على الجدول رقم): إعداد الطالمصدر                                                                         

ويتضح لنا ( 2017-2015خلال الفتًة ) الكهرباء والغازالدالر لدؤسسة توزيع أعلاه الذي يبتُ الذيكل  من خلال الجدول :تفسير
تعتمد بالدرجة الأولذ على الأموال الدؤسسة ، لشا يعتٍ أن الأجلديون طويلة  من  %60أن الأموال الخاصة بلغت نسبتها أكثر من 

 .الخاصة، وبصفة ضئيلة على الديون

 على التمويل الداخلي، وفي حالة عجزىا عن تغطية احتياجاتها الدالية تعتمد بالدرجة الأولذ أن مؤسسة توزيع الكهرباء والغازأي     
 من جهة، ومن جهة أخرى التمويل الخارجي لكن بنسبة قليلة، وىذا عامل إلغابي للاستفادة من الاستقلالية الدالية تجاه الغتَ إلذتلجأ 
 .تكون أقل عرضة للمخاطر الدالية الناجمة عن الاستدانة ؤسسةفإن الد

 عرض جدول حسابات النتائج :المطلب الثاني

يعتبر جدول حسابات النتائج أحد القوائم الذامة في عملية التحليل الدالر نظرا للمعلومات الدالية التي بقدمها للمحلل الدالر لتحليل      
 (.06)انظر الدلحق رقم  )نشاط وربحية الدؤسسة وذلك بالاعتماد على الدلاحق التالية

 التمثيل البياني لجدول حسابات النتائج ول:الفرع الأ

 فتًة الدراسة.نتيجة الصافية في الدؤسسة خلال العادية وكذلك ال الأنشطةونواتج  أعباءيوضح الشكل التالر التمثيل البيالش لمجموع    
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

 (.2017-2015الكهرباء والغاز خلال الفتًة ) توزيعلدؤسسة التمثيل البيالش لجدول حسابات النتائج  :(5-2)رقم الشكل 

 

  وثائق الدؤسسة. ان بالاعتماد على: إعداد الطالبالمصدر                                                                   

 الهيكل المالي بالسياسات التمويلية تأثردراسة مدى المبحث الثالث: 

   , إضافةإلذ تحليل مؤشرات التوازن الدالرسياسات التمويل على الذيكل الدالر للمؤسسة قمنا بالتطرق تأثتَ حتى نتمكن من معرفة    
      إلذ أىم النسب الدالية الدستعملة الدتمثلة في )نسب الذيكلة, نسب السيولة, ونسب الدردودية( وذلك باستخدام الدعلومات الدالية 

 في الوثائق الدقدمة من طرف الدؤسسة.
 مؤشرات التوازن المالي دراسة الأول:لمطلب ا

 و لا.في توازن مالر أكانت الدؤسسة  ىي مؤشرات مالية يتم من خلالذا من معرفة ما اذ   
 مؤشرات التوازن الماليحساب وتحليل  ول:الفرع الأ

 . (FRng)رأس المال العامل الإجمالي  -1

 .FRng الإجمالرالعامل تطور في رأس الدال  (: 5-2جدول رقم) -                                

 .إعداد الطالبان بالاعتماد على وثائق الدؤسسةالمصدر:                                                              
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 نتيجة الصافية

 مجموع اعباء الانشطة العادية

 مجموع نواتج العادية

 البيان 2015 2016 2017
    Rdالدوارد الدائمة 20808000000 24471000000 26271000000
   Esالجارية الأصول 18664000000 21216000000 21642000000

4629000000 3255000000 2144000000 FRng =Rd-Es  رأس المال العامل إ   
 نسبة النمو - 51% 42%
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 دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغازالفصل الثاني:                                                                           

انو في ارتفاع مستمر خلال السنوات الثلاثة، حيث بلغت نسبة  يظهر من خلال الجدول أعلاه أن رأس الدال العامل الإجمالر      
    (%42)  .2017سنة  %9 ب ىذه النسبة الطفضت أن إلذ %51إلذ  2016النمو سنة 

 .FRng  الإجمالرالدال العامل  لرأس لتطور التمثيل البيالش:  (6-2)الشكل رقم -

 

 .(5-2): من إعداد الطالبان  بالاعتماد على الجدول رقملمصدرا                                                                    

قدرتها  إلذ, وىذا يشتَ الددروسة الفتًةموجب خلال  عامل رأس مالن الدؤسسة حققت أ ( 07)من خلال الشكل رقم نلاحظ       
   الدؤسسة  , حيث تدكنتالأجلعلى تدويل احتياجاتها الدتوسطة والطويلة الددى) الاستثمارات( باستخدام مواردىا الدتوسطة وطويلة 

 من تدويل كافة استثماراتها وتحقيق فائض مالر لؽكن استخدامو في تدويل احتياجاتها الأخرى)قصتَة الددى(.

 BFRng    الإجماليالمال العامل  رأس_ احتياج 2_1

 

 BFRgتطور احتياج في رأس الدال العامل الإجمالر (:6-2م )الجدول رق-

 2017 2016 2015 البيان
 BFRex       3547000000 1906000000 2760000000     احتياج في رأس الدال العامل للاستغلال

 BFRhex    790000000 715000000 1927000000 في رأس الدال العامل خارج الاستغلال احتياج

 BFRng 4337000000 2621000000 4687000000الإجمالي احتياج في رأس المال العامل 

 -78% %39- _ نسبة النمو

                        (.5-2( و)4-2رقم) الطالبان  اعتماد على الجدول إعداد المصدر:                                                                 
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حيث  .(2017، 2016، 2015نلاحظ من خلال الجدول أن احتياج رأس الدال العامل موجب خلال السنوات الثلاث )    
    الاحتياجدج, بينما قدر  2621000000قدر ب  2016دج, أما سنة  4337000000ب 2015قدر الاحتياج لسنة 

 دج. 4687000000في السنة الأختَة من فتًة الدراسة ب 

 BFRngتطور في احتياج رأس الدال العامل الإجمالر (: 7-2الشكل رقم ) -              

 

 .)6-2 (رقم إعداد الطالبان بالاعتماد على الجدول المصدر:                                              

قل قيمة كانت . وأ2015قيمة لو سنة اعلي موجب حيث كانت ن احتياج في رأس الدال العامل الإجمالر الشكل أعلاه أ يبتُ    
 كبر من الدوارد الدورة، وىذا راجع إلذ الارتفاع في القيم القابلة للتحقيق والقيم الاستغلالعناه أن الاحتياجات الدورة أم. 2017سنة 

 Tng_ الخزينة الصافية 3_1

 

 

 : تطور الخزينة الصافية(7-2)الجدول رقم-

 دج الوحدة:

 2017 2016 2015 البيان
 Et 964000000 882000000 189000000 الخزينة استخدامات
 Rt    0 0 0 موارد الخزينة

   Tng=Et-Rt  189000000 882000000 964000000 الخزينة الصافية 

 %78- %8-  نسبة النمو
 إعداد الطالبان بالاعتماد على وثائق الدؤسسة. المصدر:                                                                              
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 (, حيث الطفض مستوى2017-2015ن خزينة الدؤسسة عرفت الطفاضا ملحوظا خلال سنوات الدراسة)من الجدول أيتبتُ        
دج 82000000دج,ثم الطفضت الخزينة ب 964000000ب  2015,حيث بلغت الخزينة الصافية لسنة السيولة بشكل متتابع

 .2017سنة  189000000حتى وصلت إلذ 

 تطور الخزينة الصافية: (8-2الشكل رقم )-

 

 (.7-2)بالاعتماد على الجدول رقم  إعداد الطالبان المصدر:                                                            

ومن خلال  يتم الحكم على التوازن الدالر بواسطة الخزينة من خلال الفرق بتُ رأس الدال العامل والاحتياج في رأس الدال العامل،     
    ستغلال  لشا أدى في الطفاض خلال فتًة الدراسة, وذلك سببو تنامي احتياجات دورة الاخزينة م تائج الدتحصل عليها لصد أن الن

 .إلذ نقص حاد في السيولة النقدية الفائض

 المطلب الثاني: دراسة النسب المالية للمؤسسة

  ةالماليالهيكلة  الأول: نسبالفرع 

 :لعها في الجدول التالرف نتعرف على أو وس     

 .2017-2015لفتًة الدالية لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز خلال ا  : نسب الذيكلة(8-2)الجدول رقم_
 %:الوحدة

 2017 2016 2015 العلاقة البيان
 1,21 1,15 1,11 الأصول الدائمة / الأصول الثابتة نسبة التمويل الدائم
 0,93 0,87 0,81 الأموال الخاصة / الأصول الثابتة نسبة التمويل الذاتي
 0,28 0,33 0,36 لرموع الديون / لرموع الأصول نسبة القابلية السداد

 0,92 0,66 0,63 الأموال الخاصة / لرموع الخصوم نسبة الاستقلالية الدالية
 .الوثائق الدؤسسة إعداد الطالبان اعتمادا علىلمصدر: ا                                                                                          
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 :تحليل 
ن نسبة التمويل الدائم اكبر من الواحد طيلة السنوات الثلاث، حيث أنها   خلال الجدول أعلاه أ: نلاحظ من نسبة التمويل الدائم-1

حيث  2016سنة  1,15تم ارتفعت ىذه النسبة إلذ  1,11ب  2015في تزايد مستمر حيث بلغت نسبة التمويل الدائم لسنة 
 .1,21وذلك بنسبة  2017بلغت أعلى قيمة لذا سنة

   2015نلاحظ ان نسبة التمويل الذاتي اصغر من الصفر طيلة السنوات الثلاث، حيث بلغت النسبة لسنةتي: نسبة التمويل الذا -2
 .0,93وصلت إلذ   2017وفي سنة  0,87ووصلت إلذ   2016بينما ارتفعت ىذه النسبة سنة  0,81إلذ 

 0,5حيث ان ىذه النسبة ىي اصغر من ا ، سسة على الوفاء بتسديد ديونه: وىي نسب تقيس قدرة الدؤ نسبة القابلية السداد -3
 2017و 2016، أما لسنة 2015ىي نسبة القابلية السداد سنة  0,36طيلة السنوات الثلاث كما ىو موضح في الجدول، 

 على التوالر. 0,28، 0,33وصلت إلذ 

، حيث أعلى قيمة لذا كانت سنة 0,5ن ىذه النسبة خلال كل السنوات الددروسة اكبر من نلاحظ أ نسبة الاستقلالية المالية: -4
2017. 

 (.2017-2015خلال الفتًة )الذيكلة الدالية  لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز نسب تطور  (:9-2الشكل رقم )-

 

 (.8-2): إعداد الطالبتُ بالاعتماد على الجدولالمصدر

 تفسير:

بالأموال الدائمة، ويتبتُ من خلال الشكل أن نسبة  الجارية طية مستوى الأصول:تشتَ ىذه النسبة إلذ تغ نسبة التمويل الدائم -1
الدتحصل  التمويل الدائم للمؤسسة خلال سنوات الدراسة أكبر من الواحد لشا يدل على وجود رأس مال عامل موجب، وتدل النسب

الأموال الدائمة  وىذا راجع إلذ تطور ،طريق الأموال الدائمةالتي تدتلكها الدؤسسة تقوم بتمويلها كليا عن  عليها أن الأصول الجارية
   وىو ما يدل على  أن الدؤسسة   تدلك  ىامش أمان لؽكنها من تدويل جزء لأصول الثابتة مقارنة بالتطور الحاصل في بشكل كبتَ  

 تحقق توازن الدالر خلال فتًة الدراسة.  من أصولذا، ولؽكن القول ان الدؤسسة
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ىذه النسبة عن مصادر التمويل الخاص التي تعتمد عليها الدؤسسة، ويتبتُ أن كل ىذه النسب أقل : تعبر نسبة التمويل الذاتي -2
وىذا ما يشتَ  إلذ بوادر العجز خلال جميع سنوات الدراسة،   تستطع تغطية كل  الأصول الجاريةلدن الأموال الخاصة من الواحد أي  أ

 .من القروض طويلة الأجل لتغطية احتياجاتها الداليةفهي بحاجة إلذ الدزيد  وبالتالرفي التمويل الذاتي 

: تبتُ ىذه النسبة مدى استقلالية الدؤسسة واعتمادىا على الأموال الخاصة بدل الديون، حيث نلاحظ نسبة الاستقلالية المالية -3
ما يعكس  0.5من خلال الشكل أن نسب الاستقلالية الدالية خلال الفتًة الددروسة مرتفعة، وقد فاقت النسبة الدرجعية والدقدرةب

 إذا فالدؤسسة لديها ،مستوياتهاجة لسياستها الدتبعة وىي تقليص الديون إلذ ادلش قدرة الدؤسسة على رفع استقلاليتها الدالية وذلك نتي
 استقلالية مالية وىي تعتمد على أموالذا الخاصة أكثر من الديون طويلة الأجل.

    الدتولدة تعبر ىذه النسبة عن كيفية تدويل أصول الدؤسسة، ويوضح مقدار الجزء من التدفقات النقديةنسبة القابلية السداد:  -4
النسبة من العمليات الدطلوبة لسداد قسط الدين طويل الأجل والفوائد الدستحقة خلال السنة القادمة، حيث نلاحظ أن ىذه 

     ، وىذا يدل على مؤسسة توزيع الكهرباء والغاز غتَ قادرة على توليد نقدية2017و  2016و 2015منخفضة خلال سنتيي
 قدرة على الوفاء بالتزاماتها ؤسسةيعتٍ أنو لدى الدط القرض طويل الأجل والفوائد الدستحقة عليو، من العمليات تكفي لتسديد قس

 نسب السيولة:الثانيالفرع 

 .2017-2015لفتًة لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز  نسب السيولة  تطور:(9-2الجدول رقم)_ 

 %: الوحدة

 (.5-2( و )4-2)إعداد الطالبان بالاعتماد على الجدول رقم المصدر:                                                              

 تحليل:

 1,65: 2015ن ىناك تذبذب في نتائج نسب السيولة العامة, حيث كانت نسبتها سنة أ: نلاحظ نسب السيولة العامة-1

 بالدائة.2,38إلذ  2017بالدائة, ثم ارتفع ىذه النسبة سنة  1,50بالدائة, إلا ن ىذه النسبة الطفضت في السنة الدوالية إلذ 

 1,65: نلاحظ ان ىذه النسبة عرفت تذبذب طفيف خلال سنوات الدراسة, حيث وصلت النسبة إلذ نسب السيولة الخاصة -2
 بالدائة.0,42ب نسبة  2017بالدائة,لتعود لتًتفع ىذه النسبة في سنة  0,03الطفضت بمقدار  2016, أما سنة 2015بالدائة سنة 

 2017 2016 2015 العلاقة البيان
 2,38 1,50 1,65 الأصول الدتداولة/ الديون قصتَة الأجل السيولة العامة نسبة

 2,38 1,50 1,65 )قيم قابلة لتحقيق+ قيم الجاىزة(/ د قصتَة الأجل نسبة السيولة الخاصة

 0,42 0,26 0,29 القيم الجاىزة / ديون قصتَة الأجل نسبة السيولة الحالية
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             وصلت النسبة  2015ن نسبة السيولة الحالية تغتَ في نسبها, سنة كما يتبتُ في الجدول : نسب السيولة الحالية -3
ب  2017بالدائة,حيث بلغت أعلى قيمة لذذه النسبة سنة  0,03الطفاض بمقدار  2016بالدائة, بينما شهدت سنة 0,29 إلذ

 بالدائة. 0,42

 (.2017-2015(: تطور نسب السيولة لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز خلال الفتًة )10-2الشكل رقم )

 

 (.9-2)الجدول رقم الطالبتُ بالاعتماد على إعداد: المصدر

 تفسير النتائج:

    تقيس ىذه النسبة قدرة الدؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في الددى القصتَ، حيث يتبتُ من خلال الشكل نسبة السيولة العامة:-1
تدويل الديون قصتَة أن نسبة السيولة العامة خلال سنوات الدراسة كانت أكبر من الواحد، وىذا يعتٍ أن الأصول الدتداولة استطاعت 

 الدؤسسة تتمتع بالسيولة.معناه أن ، الأجل

: توضح لنا ىذه النسبة مدى قدرة الدؤسسة على تغطية الديون قصتَة الأجل انطلاقا من حقوقها دون نسبة السيولة المختصرة-2
النسبة منخفضة خلال كما يتبتُ لنا أن ىذه اللجوء إلذ بيع لسزونها لأنو أقل عناصر الأصول الدتداولة سيولة وسرعة تحول إلذ نقدية،  

أي أن الأصول الدتداولة خلال ىذه السنوات مغطاة ماعدا قيم  2017 ا كانت مقبولة خلال سنة، لكنه2016و2015سنتي
 الاستغلال، وىذه خلافا لأول سنتتُ من الدراسة.

على تغطية ديونها قصتَة الأجل بالاعتماد على الأموال السائلة التي تتوفر ؤسسة تقيس ىذه النسبة قدرة الد :الحالية نسبة السيولة-3
     ، وىذا يعتٍ الأجلمنخفضة جدا خاصة إذا حان موعد تسديد الديون قصتَة  لحالية )الفورية(ا، نلاحظ أن نسبة السيولة اعليه

 بالقيم الجاىزة.غتَ مغطاة  الأجلأن الديون قصتَة 

  نسب المردودية ) الربحية (: الفرع الثالث
         الدؤسسة كفاءة و قدرة تعكس كما التمويلي، القرار اتخاذ على الدساعدة الدؤشرات أىم و أبرز من الدردودية مؤشر يعتبر     

 .للديون الدتزايد الاستخدام عند الاستدانة تكلفة وخاصة التكاليف في التحكم و الإيرادات تحقيق في
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 تطور نسب المردودية-1
 .2017-2015فتًة لخلال الدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز نسب الدردودية  تطور(:10-2) الجدول رقم_

 % الوحدة:                                                              

 2017 2016 2015 العلاقة البيان 
 2,13 2,33 2,84 النتيجة الصافية / الأموال الخاصة الدردودية الدالية 

 0,04 0,07 0,92 الأصول الاقتصادية نتيجة الاستغلال/ الدردودية الاقتصادية 
  إعداد الطالبان بالاعتماد على الديزانيات الدالية للمؤسسة. المصدر:                                                                   

 تحليل:

سونلغاز في الطفاض،  لدؤسسة الاقتصادية الدردودية معدل تطور أن أعلاه الجدول خلال من نلاحظ :صاديةالاقتالمردودية -1 
 2017أما سنة ، %0.85فالطفضت النسبة ب  2016، أما بالنسبة لسنة 0,92%وصلت النسبة إلذ  2015حيث في سنة 

 . %0.04بلغت النسبة إلذ

حيث وصلت ، اعرف الطفاض خلال سنوات الدراسة الدالية الدردودية نا أعلاه الجدول خلال من نلاحظ  :المردودية المالية -2
 %2.13 .ب 2017بينما كانت سنة  2016سنة 2.33 %إلذ %2.84 : 2015النسب لسنة 

 (.2016-2015:تطور نسب الدردودية لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز خلال الفتًة )(11-2الشكل رقم)

 

 (.10-2): إعداد الطالبتُ بالاعتماد على الجدول رقمالمصدر

 تفسير النتائج:

: وتعبر الدردودية الدالية عن العلاقة بتُ النتيجة التي حققتها الدؤسسة والأموال الخاصة، فهي تقيس العائد نسبة المردودية المالية-1
أي أن الدينار الواحد 2,84وقدرت ب 2015الدالر الدتحقق من استثمار أموال أصحاب الشركة، حيث كانت أعلى نسبة لذا سنة 

كانت متقاربتان وبلغت 2017و  2016دج، أما في سنتي 2,84هالذي يستثمره أصحاب رأس الدال في يولد ربح قدر 
 ، وىذا يدل على أن النتيجة الصافية في تناقص.2,13وقدرت بنسبة 2017والطفضت قليلا سنة 2,33
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: وتعبر ىذه النسبة عن مسالعة الأصول الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلال أي حساب كل وحدة المردودية الاقتصادية-2
 92 ,0تولدؤسسة أي أن الد (0.92) 2015ستثمرة كأصول في تكوين نتيجة الاستغلال، حيث كانت أعلى نسبة لذا سنة نقدية م

دج من كل دينار تستثمره، وبشكل 0,07وأصبحت تولد  2016دج من كل واحد دينار تستثمره، وبعد ذلك شهدت الطفاض سنة 
 ونرىلد تعرف كيفية استغلال أصولذا بشكل جيد في توليد نتيجة دورة الاستغلال مؤسسة توزيع الكهرباء و الغاز عام لؽكن القول أن 

 .ذلك في الالطفاض الدلحوظ خلال سنوات الدراسة

 الدردودية الاقتصادية( -ثر الرافعة الدالية= الدردودية الدالية)أ الدردودتتُ بتُ الفرق طريق عن تحسب: ةالمالي ةفعاالر ثر أ -2

 (.2017-2015توزيع الكهرباء والغاز خلال الفتًة )لدؤسسة  ثر الرافعة الداليةأتطور  :(11-2)الجدول رقم _

 2017 2016 2015 البيان
 2.13 2.33 2.84 (1) الدردودية الدالية

 0,04 0,07 0,92 (2) الدردودية الاقتصادية
 2.09 2.26 1.92 3=2-1ة الدالي ةفعاالر  اثر
 : من إعداد الطالبان بالاعتماد على الوثائق الدالية للمؤسسة.المصدر                                      %: الوحدة    

 :تحليل

بة تقدر سعرفت ن 2015ثر الرافعة الدالية موجبة خلال سنوات الدراسة, حتُ لصد ان سنة أن أ أعلاهنلاحظ من خلال الجدول     
عرفت  2017, أما سنة %0.34بمقدار  2016ىذه النسبة لد تبقى على حالذا حيث نلاحظ ارتفاعها سنة  ان إلا, %1.92ب 

 .%0.17الطفاض طفيف قدر ب 

 :   ندعم الجدول السابق بالشكل التالر( 2016-2013خلال الفتًة )ةالدالر  ةفعالر اثر  سبنح أكثر  لتوضيومن أجل 
 

 (.2017-2015الرافعة الدالية خلال الفتًة )ثر الرافعة تطور أ (:12-2الشكل رقم)-

 

 (.11-2): إعداد الطالبتُ بالاعتماد على الجدول رقمالمصدر
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 تفسير النتائج:

  القرارات الدالية  تأثتَاتالاقتصادية بعد الضريبة, فهي تقيس  و الدردوديةىي الفرق يبن الدردودية الدالية ثر الرافعة المالية: أنسب
خلال  أن اثر الرافعة الدالية موجبةالدردودية الدالية بذلك. ومن خلال الشكل أعلاه يتبتُ لنا على الدردودية الاقتصادية بمدى تاثر 

 2016وذلك يظهر جليا سنة  ي أن الدؤسسة حققت مردودية اقتصادية تفوق تكلفة اللجوء إلذ الاستدانة,أ سنوات الدراسة
, فكلما الطفضت الاستدانة ارتفعت الدردودية الدالية %2,26الرافعة الدالية أعلى قيمة لذا في ىذه السنة ب نسبة أثرحيث بلغت 

 ن دورة الاستغلال حققت فائض مالر بعد تغطية كل احتياجاتها الداخلية.ىذا معناه أ
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 لاصة و استنتاج:خ
             الدقدمة الدالية القوائم على بالاعتماد( 2017-2015ة)الفتً  خلال -ورقلة– سونلغاز لدؤسسة التطبيقية الدراسة إجراء بعد      
 وتحليل حساب تم فيها تقدم ما خلال ومن متتالية، سنوات لثلاث النتائج حسابات وجدول الديزانيات في الدتمثلة الدؤسسة طرف من

 بصفة الدراسة لزل الثلاث السنوات خلال دينامكية بطريقة للمؤسسة الدالر الأداء لتقييم إلذ بالإضافة الدالية، والدؤشرات النسب بعض
        تحقق توازن مالر على الددى الطويل والدتوسط والقصتَ، وأنها تركز  -ورقلة– اتضح أن مؤسسة توزيع الكهرباء والغاز .خاصة

جل التمتع الديون طويلة الأجل وىذا من أ ولا تلجأ كثتَا إلذعلى التمويل عن طريق الأموال الخاصة والقروض قصتَة الأجل، 
في وضعية مالية جيدة خلال الفتًة  فإن الدؤسسةوبالتالر  حد ما على الوفاء بالتزاماتها، وأن لدؤسسة لذا القدرة إلذ بالاستقلالية الدالية،

 الددروسة.
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ثر أمثلية الذيكل الدالر مدى تأفي  الدتمثلة الدطروحة و الإشكالية حول تدور التي البحث فصول لستلف عرض خلال من      

    فصل الأول في النظري الجانب تناولنا حيث ،فقد تم معالجة البحث في فصلتُ، والغازيع الكهرباء مؤسسة توز ؟ بالسياسات التمويل
والتي تلجا  سياسات التمويل في الدؤسسة الاقتصادية، أىم يتحدث على كان الأول الفصل ،الثالش الفصل في التطبيقي الجانب و

ن لأ حيث وجدنا أن الدؤسسة تعتمد على التمويل الذاتي )الداخلي(؛مشاريعهاتتبعها الدؤسسة لتمويل الدؤسسة إليها كاستًاتيجة تدويلية 
 ىذا ما يتناسب مع الأىداف الدالية للمؤسسة.

أساسيات حول مفهوم الذيكل الدالر وامثليتو في الدؤسسات  أىم على لتعرف يهدف كان فقد الفصل الجزء الثالش من ىذا أما     
 قيودن ىناك ومن خلال ىذه الدراسة تبتُ أ .الأمثل للمؤسسة الدالر الذيكل عالجت لتيت االنظريا الاقتصادية،كما تم توضيح ابرز

 الاستدانة قاعدة و الأدلس، الدالر التوازن قاعدة في القيود ذهى وتتمثل الاقتصادية، الدؤسسة تدويل يةلعم في تتحكم كلاسيكية
 عوامل اكىن فان الدذكورة القيود إلذ     وإضافة ، الذاتي تمويللل الأدلس الحد قاعدة إلذ بالإضافة السداد ىلع القدرة و العظمى،

  اضالاقتً  كان مالك الدقتًضة الأموال فةلتك من اكبر الأصول لرموع ىلع العائد معدل كان مالك ونأ حيث التمويل، لأنواع لزددة
 .ضريبية زايام من الدؤسسة استفادت مالك اضالاقتً  حجم زد ا مالفك الدؤسسة، صالح في
     بالنفع الدؤسسة ىلع يعود أن لغب حيث ، المحددات من لرموعة بو  تحكمبالإضافة إلذ أن أمثلية الذيكل الدالر للمؤسسة ت     
 فةلتك بأقلالالتزام  مع الدالر والارتباك ارينهالا من الدؤسسة ىلع والحفاظ الدالر، رفعلل  لشكن استخدام أقصى إلذ الوصول طريق عن

 ةهج من الدؤسسة قيمة تعظيم ىلع يعمل الذي بالشكل ، اهلتحم الدؤسسة تستطيع التي القروض لحجم الأقصى الحد وتحديد ، لشكنة
 . اإدارته ىلع والرقابة السيطرة عمى القدرة الدؤسسة يكسب لشا أخرى ةهج من الدخاطر يللوتق
إبراز أىم السياسات الدعتمدة من قبل الدؤسسة لزل الدراسة وأثره  نالو اح تطبيقية دراسة بإجراء الثالش الفصل في قمنا الأختَ وفي      

 . التالية النقاط في الدتوصل إليها النتائج أىم , حيث قمنا بعرضلدؤسسة الدالر الذيكل ىذه الأختَة على
 الديزانية الدالية ىو أحد الأدوات الدهمة التي لؽكن استخدامها بواسطة الإدارة وأطراف خارجية لغرض الحصول ليلتح            

على معلومات ومؤشرات إضافية تساعد على ترشيد القرارات عن طريق تحويل الأرقام الظاىرة بالديزانية إلذ أرقام لذا مدلولات 
 مالية.

  عامل موجب وىذا يعتٍ أنها قادرة على مواجهة التزاماتها طويلة الأجل في تواريخ استحقاقها، وكان حققت الدؤسسة رأس مال
الاحتياج في رأس الدال العامل موجب أيضا أي أنها تدكنت من تغطية احتياجات الدورة الاستغلالية بواسطة موارد الدورة العادية، 

       سة استطاعت تغطية الاحتياج في رأس الدال العامل بسبب وجود فائضإلا أن الخزينة كانت موجبة لشا يدل على أن الدؤس
 في التمويل، وبالتالر فهي متوازنة ماليا وىذا ما تثبتو الخزينة.

 ن اعتماد مؤسسة توزيع الكهرباء والغاز على أموالذا الخاصة بشكل كبتَ لا يؤدي إلذ وقوعها في خطر مالر أو لسطر الإفلاس، إ
 ق استقلالية مالية. فهي بهذا تحق

  التمويل عن طريق الديون طويلة الأجل في الذيكل التمويلي لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز لا يؤدي بالضرورة إلذ فشلها وىشاشة
ىيكلها التمويلي لأنو يتميز بالطفاض تكلفتو مقارنة بالتمويل عن طريق الأموال الخاصة، كما أن الدؤسسة تدتلك قدرة تسديد 

 ة.معتبر 
  ،يعتٍ أن الأصولتشتَ نسب السيولة إلذ أن مؤسسة توزيع الكهرباء والغاز تتوفر على السيولة اللازمة للوفاء بالتزاماتها الدالية 

 ؛الدتداولة استطاعت تدويل الديون قصتَة الأجل
  تحقق عائد جيد من جراء مردودية كافية خلال السنوات الأربع بالرغم من أن ىذه النسبة في تناقص إلا أنهاحققت الدؤسسة 

 الأموال الخاصة.
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  الذيكل التمويلي ىو العنصر الأساسي والركن الرئيسي في تقييم الأداء الدالر للمؤسسة، لأنو يصعب الحديث عن مؤسسة اقتصادية

 من دون ىيكل تدويلي.
 تزداد درجة الرفع الدالر، ويصبح ، فكلما زاد اعتمادىا على التمويل الخارجي مؤسسةمرتبط بالذيكل التمويلي للثر الرافعة الدالية أ

 استثمار الأموال الدقتًضة بمعدل عائد يزيد عن تكلفة الأموال الدقتًضة. الدؤسسة فعالا إذا استطاعت  ةالدالي ةفعالر ثر اأ
 ألعها، بما يلائم أىداف ونشاط الدؤسسة  عدة مصادر لتمويل احتياجاتها ومصدر كل منها يساعدىا على انتقاء مؤسسة لل

 وبيئتها.
 ل لساطر.تنشأ فيو بما لػقق أعلى عائد وأق يتم اختيار الذيكل التمويلي للمؤسسة الذي يتناسب مع واقعها والمحيط الذي 

 التوصيات:    
 من خلال الدراسة حاولنا بعض الاقتًاحات والتوصيات لتحستُ الوضع الدالر للمؤسسة. بناء على النتائج الدتوصل إليها       
 قرارات لدعرفة أي اتخاذ قبل ماليا الدؤسسة وضعف قوة نقاط عن الكشف بهدفالكهرباء توزيع  للمؤسسة الدعمق الدالر التشخيص -

 القرارات؛ ىذه عن الناجمة والدخاطر ماليا الدؤسسة قدرة
  الدؤسسة، تدويل لدصادر اختياره أثناء فةلالتك الاعتبار_ لغب على الدستَ الدالر للمؤسسة الأخذ بعتُ 

 وكذلك الاستدانة وسلبيات الغابيات على الوقوف اجل من معمقة بدراسة القيام الاستدانة إلذ اللجوء قبل الدؤسسة على لغب-
 ؛مثلأ مالر ىيكل تكوين اجل من التمويل مصادر تكلفة الاعتبار بعتُ الأخذ الدستَ على أي إليها، التعرض الدمكن الدخاطر تحديد

 لهاكىي ضمن الديون استخدامن لا تفرط في سونلغاز أ مؤسسة ىلع لغب وبالتالر الديون باستخدام تتأثر الدؤسسة مردودية أن بما_ 
 .الدالر
 الدالية للمؤسسة. الإمكانياتمع  الأىدافالدسطرة من طرف الدؤسسة والسعي على تحقيق ىذه  ىدافالأتحديد _ 
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 الملاحق

 -ورقلة–(: الهيكل التنظيمي لمصلحة المحاسبة والمالية لمؤسسة توزيع الكهرباء والغاز 01)رقمملحق 
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 الملاحق

 (2015الديزانية الدالية لجانب الأصول لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز خلال الفتًة )(: 02الملحق رقم )
 

ال   Unité: Millions  DA

Actif 
2015 

Montant 
brut 

Amortissement 
ou provision 

Montant net 

I- Actifs non-courants       

1- Ecart d'acquisition - Goodwill positif ou 
négatif - - - 

2- Immobilisations incorporelles - - - 

3- Immobilisations corporelles 24,058 9,599 14,459 

Terrains 18 - 18 

Agencements et aménagements de terrain 161 93 68 

Constructions (Batiments et ouvrages 
d'infrastructure) 898 585 313 

Installations techniques, matériel et outillage 
industriel 21,004 8,147 12,857 

Autres immobilisations corporelles 1,977 774 1,203 

Immobilisations en concession - - - 

4- Immobilisations en cours 4,205 - 4,205 

5- Immobilisations financières - - - 

Titres mis en équivalence- entreprises 
associées - - - 

Autres participations et  créances rattachées - - - 

Autres titres immobilisés - - - 

Prêts et autres actifs financiers non courants - - - 

Actifs d'impôt différé - - - 

Total Actifs non – courants 28,263 9,599 18,664 

II- Actifs courant  

   6- Stocks et encours 21 19 2 

7- Créances et emplois assimilés 5,090 661 4,429 

Clients 3,801 656 3,145 

Autres débiteurs 1,078 5 1,073 

Impôts  211 - 211 

Autres créances et emplois assimilés - - - 

8- Disponibilités et assimilés 964 2 962 

Placements et autres actifs financiers 
courants - - 

 Trésorerie 964 2 962 

Total actif courant  6,075 682 5,393 

Total Génerale de l'actif 
                

34,338.00  
                

10,281.00  
                

24,057.00  
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 .2016الأصول لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز خلال الفتًة  : الديزانية الدالية لجانب(03الملحق رقم)

Unité: Millions  DA 

 

 

Actif 

2016 

Montant brut 
Amortissement 

ou provision 
Montant net 

I- Actifs non-courants       

1- Ecart d'acquisition - Goodwill positif ou 
négatif - - - 

2- Immobilisations incorporelles - - - 

3- Immobilisations corporelles 27,310 10,406 16,904 

Terrains 18 - 18 

Agencements et aménagements de terrain 162 97 65 

Constructions (Batiments et ouvrages 
d'infrastructure) 1,020 606 414 

  Installations techniques, matériel et outillage 
industriel 23,838 8,842 14,996 

Autres immobilisations corporelles 2,272 861 1,411 

Immobilisations en concession - - - 

4- Immobilisations en cours 4,312 - 4,312 

5- Immobilisations financières - - - 

Titres mis en équivalence- entreprises 
associées - - - 

Autres participations et  créances rattachées - - - 

Autres titres immobilisés - - - 

Prêts et autres actifs financiers non courants - - - 

Actifs d'impôt différé - - - 

Total Actifs non – courants 31,622 10,406 21,216 

II- Actifs courant  

   6- Stocks et encours 21 20 1 

7- Créances et emplois assimilés 6,172 225 5,947 

Clients 4,603 221 4,382 

Autres débiteurs 1,323 4 1,319 

Impôts  246 - 246 

Autres créances et emplois assimilés - - - 

8- Disponibilités et assimilés 882 3 879 

Placements et autres actifs financiers 
courants - - - 

Trésorerie 882 3 879 

Total actif courant  7,075 248 6,827 

Total Génerale de l'actif 38,697.00 10,654.00 28,043.00 
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Unité: Millions  DA 

 

 

Actif 

7102 

Montant brut 
Amortissement 

ou provision 
Montant net 

I- Actifs non-courants       

1- Ecart d'acquisition - Goodwill positif ou 
négatif - - - 

2- Immobilisations incorporelles - - - 

3- Immobilisations corporelles 30,056 11,499 18,557 

Terrains 18 - 18 

Agencements et aménagements de terrain 162 101 61 

Constructions (Batiments et ouvrages 
d'infrastructure) 1,117 630 487 

  Installations techniques, matériel et outillage 
industriel 26,292 9,823 16,469 

Autres immobilisations corporelles 2,467 945 1,522 

Immobilisations en concession - - - 

4- Immobilisations en cours 3,085 - 3,085 

5- Immobilisations financières - - - 

Titres mis en équivalence- entreprises 
associées - - - 

Autres participations et  créances rattachées - - - 

Autres titres immobilisés - - - 

Prêts et autres actifs financiers non courants - - - 

Actifs d'impôt différé - - - 

Total Actifs non - courants 33,141 11,499 21,642 

II- Actifs courant  

   6- Stocks et encours 21 20 1 

7- Créances et emplois assimilés 6,929 225 6,704 

Clients 4,120 222 3,898 

Autres débiteurs 2,698 3 2,695 

Impôts  111 - 111 

Autres créances et emplois assimilés - - - 

8- Disponibilités et assimilés 189 2 187 

Placements et autres actifs financiers 
courants - - - 

Trésorerie 189 2 187 

Total actif courant  7,139 247 6,892 

Total Génerale de l'actif 40,280.00 11,280.00 28,534.00 
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 (.2017-2015الديزانية الدالية لجانب الخصوم  لدؤسسة توزيع الكهرباء والغاز خلال الفتًة ) (:04الملحق رقم )

Unité: Millions  DA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2016 

 18,616    

 -      

 -      

 -      

 -      

 422    

 17,798    

 -      

 396    

 
5,855 

                                                                                        
344    

                                                                                           
-      

                                                                                           
-      

                                                          
5,511    

                                                                                    
3,572    

                                                                                      
2,652    

                                                                                          
66    

854 

                                                                                           
-      

                                                                                 
28,043.00  

Passif    
2015 

  

I- Capitaux propres    15,280    

Capital émis( ou compte 
de l'exploitation)   

 -      

Autres fonds propres    -      

Capital non appelé    -      

Primes et réserves    -      

Ecart de réévaluation    422    

   Ecart d'équivalence    14,896    

Résultat net    -      

   Autres capitaux propres  - 
Report à nouveau   

-38    

II- Passifs non courants   
                                                                                                                     

5,528    

Emprunts et dettes 
financières   

                                                                                                                        
315    

Impôts (différés et 
provisionnés)   

                                                                                                                           
-      

Autres dettes non 
courantes   

                                                                                                                           
-      

Provisions et produits 
constatés d'avance   

                                                                                                                     
5,213    

III- Passifs courants   
                                                                                                                     

3,249    

Fournisseurs et comptes 
rattachés   

                                                                                                                     
2,710    

Impôts   
                                                                                                                          

40    

Autres dettes   
                                                                                                                        

499    

Trésorerie passif   
                                                                                                                           
-      

Total Générale Passif 
  

                                                                                                                
24,057.00  

2017 

 20,338    

 -      

 -      

 -      

 -      

 422    

 19,916    

 -      

 -      

5,933 

 
236    

                                                                                           
-      

                                                                                           
-      

                                                                                      
5,697    

                                                                                      
2,263    

                                                                                      
1,309    

                                                                                          
72    

                                                                                        
882    

                                                                                           
-      

                                                                                 
28,534.00  
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 (2017-2015ء والغاز خلال الفتًة): جدول حسابات النتائج لدؤسسة توزيع الكهربا(04الملحق رقم )

Unité: Millions  DA 

COMPTE DE RESULTAT PAR 

NATURE 

  2015 2016 2017 

Chiffre d'affaires   912.82 2,517.20 3,080.83 

     Chiffre d'affaires intra groupe   - - - 

Variation stocks produits finis et 
encours 

  - - - 

Production immobilisée   - - - 

Subvention d'exploitation   - - - 

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE   912.82 2,517 3,081 

Achats consommés    - - - 

Achats consommés intra groupe   - - - 

Autres consommations   - - - 

Services extérieurs    - - - 

Services extérieurs  intra groupe   - - - 

Autres services extérieurs   - - - 

II-COMSOMMATION DE 
L'EXERCICE 

  637.92 3,471 3,112 

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

  274.90 -                                    
954 

-                                      
31 

Charges de personnel   451.82 1,042.37 1,048.71 

Impôts, taxes et versements 
assimilés 

  45.04 185.54 213.69 

IV-EXCEDENT BRUT 
D'EXPLOITATION 

  -                               
221.96 

-                                 
2,182 

-                                 
1,293 

Autres produits opérationnels   121.35 270.24 304.48 

Autres produits opérationnels intra 
groupe 

  - - - 

Autres charges opérationnelles   0.11 1.84 0.19 

Dotations aux amortissements    337.49 851.14 1,337.59 

Dotations aux provisions    - - - 

Reprises sur pertes de valeur et 
provisions 

  79.62 85.72 169.74 

V-RESULTAT OPERATIONNEL   -                               
358.59 

-                            
2,678.65 

-                            
2,156.75 

Produits financiers   - 0.56 - 

Charges financières   13.45 15.10 73.32 

VI-RESULTAT FINANCIER   -                                 
13.45 

-                                      
15 

-                                      
73 

VII-RESULTAT ORDINAIRE 
AVANT IMPÖTS (V+VI) 

  -                               
372.04 

-                                 
2,693 

-                                 
2,230 

Impôts exigibles sur résultat 
ordinaires  

  - - - 

Impôt différés (variations) sur 
résultats ordinaires  

  - - - 

TOTAL DES PRODUITS DES 
ACTIVITES ORDINAIRES  

  1,113.79 2,874  3,555 
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TOTAL DES CHARGES DES 
ACTIVITES ORDINAIRES  

  1,485.83 5,566.91  5,785.12 

VIII-RESULTAT NET DES 
ACTIVITES ORDINAIRES 

  -                               
372.04 

-                                 
2,693 

 -                                 
2,230 

Eléments extraordinaires (produits) 
(à préciser) 

  - -  - 

Eléments extraordinaires (charges) 
(à préciser) 

  61.98 140.68  169.19 

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE   -                                 
61.98 

-                                    
141 

 -                                    
169 

X-RESULTAT NET DE 
L'EXERCICE 

  -                               
434.02 

-                                 
2,834 

 -                                 
2,399 
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 7.................................................................................تعريف التمويل الذاتي الفرع الأول:
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 13.................................................................................الفرع الثالش: لزددات الذيكل الدالر

 13...............................................................................الدطلب الثالش: نظريات الذيكل الدالر
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 -ورقلة-الفصل الثاني: دراسة حالة مؤسسة توزيع الكهرباء والغاز

 19......................................................................الدبحث الأول: تقدلص الدؤسسة لزل الدراسة
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