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  شكر وتقدير
الحمد الله شرع الدین ھدایة للمؤمنین وأذاق  بھ، ونھتدي ونشكره نستعینھ Ϳ الحمد

  .الطائعین حلاوة الطاعة والیقین وجعل السعادة لكل القائمین الخاشعین

 الصعب، الحمد الله الذي وفقنا في انجاز ھذا العمل علینا وھون أمرنا لنا یسر الحمد الله الذي

 .وانھائھ وما كنا لنوفق لولا وفقنا الله

 خیر على وأسلم وأصلي بعظمتھ یلیق وثناء بكمالھ یلیق حمدا Ϳ فالحمد

 .التسلیم وأزكى الصلاة أفضل علیھ محمد خلقھ

  "دعاس مصعب"المشرف  الأستاذ إلى وامتنانا شكرنا بجزیل نتوجھ

  وتوجیھات تعلیمات من لنا قدمھ ما معنا وعلى ومجھوداتھ صبره على

  البحث، إنجاز غایة إلى دراستنا إثراء موضوع في ساھمت

  حسناتك میزان في جھدك وجعل خیرا الله جزاك

  .الموقرة المناقشة لجنة أعضاء إلى الشكر بجزیل نتقدم كما

  وإطارات مؤسسة نفطاللعمال  متنانوالإن نتقدم بالشكر یفوتنا في ھذا المقام أولا 

ما قدموه لنا من تسھیلات وبیانات ضروریة للبحث، ونخص بالذكر مدیر مصلحة م - تبسة  -

 .حفظكم الله، المالیة 

 كان ولو بعید من أو قریب من ساھم من وجمیع بالعون أمدتنا كریمة ید كل إلىو

 والتوجیھ بالنصیحة علینا یبخل لم و معنویاتنا لرفع واحد بحرف

 .طیبة بكلمة ولو أعاننا من وكل

 أذھاننا غذوا الذین الاقتصادیة العلوم كلیة أساتذة لكل بالشكر نتقدم كما

 .اعقولنا وأنارو
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  العامة  مقــــدمـــــةال

 
 أ 

تعتبر المؤسسة الإقتصادیة ھي الأساس في قطاع الإقتصاد، فھي التي تمثل مصدر 

للتغیر والمجال الأكبر الذي تتجسد فیھ الآثار الإیجابیة والسلبیة وھو الأمر الذي جعل القرار 

، حیث أن عدم إستقرار البیئة میة، فھو یسعى لضمان إستمراریتھاالإستراتیجي یزداد أھ

وذلك لن  المحیطة بالمؤسسة تفرض علیھا تفكیر إستراتیجي یضمن لھا البقاء والإستمرار

حسن إختیار ھذه  یتحقق إلا بإكتساب إستراتیجیة خاصة بھا، ولا یتوقف نجاحھا على

مدى التوافق بین الخیارات الإستراتیجیة والقرارات المالیة المتاحة الإستراتیجیة، بل على 

على لأنھ ل المالي وھذه القرارات من الجانب المھم في المؤسسة كللمؤسسة، حیث یعد الھی

د القرارات الإستراتیجیة على لقرارات الوظیفیة الأخرى، كما تتخمختلف اتتحدد أساسھا 

على ما المؤسسات التي تتحدد قراراتھا الإستثماریة  أساس الھیكل المالي للمؤسسة خاصة

  .من أموال ومصادر تمویل  لكھیمت

  إشكالیة البحث  - 1

نظرا لأھمیة الإستراتیجیة في المؤسسة والدور الذي یلعبھ الھیكل المالي في صیاغة 

 سبق وبناء على ما، القرارات المالیة الصائبة وتحسین الأداء الإستراتیجي والمالي للمؤسسة

     : یمكن طرح الإشكالیة الرئیسیة لھذا البحث على النحو التالي

للمؤسسة الوطنیة الجزائریة مامدى تأثیر إستراتیجیة المؤسسة على الھیكل المالي 

  ؟  -تبسة-نفطال 

  : طرح الأسئلة الفرعیة التالیةالإشكال نقوم ب ھذا وللإجابة على

 ؟ - تبسة  –نفطال لمؤسسة الخیارات الإستراتیجیة المتاحة  فیما تتمثل .1

  في مؤسسة نفطال بتبسة؟ في إتخاذ القرارات الإستراتیجیة ماھي الأطراف المتداخلة .2

 الإستراتیجیة المالیة لمؤسسة نفطال بتبسة على ھیكلھا المالي؟ قراراتھل تؤثر .3

  الفرضیات  - 2

  :  على ضوء التساؤلات السابقة یمكن صیاغة الفرضیات التالیة

الداخلي  للمؤسسة في إستراتیجیة التوسع مثل الخیارات الإستراتیجیة المتاحةتت - 1

 ؛الخارجيالتوسع و

المسیرین ومدیر  فيفي إتخاذ القرارات الإستراتیجیة  خلةتتمثل الأطراف المتد - 2

 المحاسبة والمالیة؛



  العامة  مقــــدمـــــةال

 
 ب 

  .تؤثر الإستراتیجیة المالیة لمؤسسة نفطال بتبسة على ھیكلھا المالي  - 3

  إختیار الموضوع  أسباب - 3

الأھمیة التي یكتسبھا من معلومات ومعطیات  إلىیعود سبب إختیارنا لھذا البحث 

  :  جزھا فیما یليوسمحت بإختیار ھذا الموضوع ن

  ؛ حداثة الموضوع والجدل القائم حول الھیاكل المالیة في المؤسسات الإقتصادیة -

  .الذي ندرسھ الصلة المباشرة بین ھذا الموضوع والتخصص العلمي -

  أھمیة الدراسة   - 4

وفي بقائھا ونموھا بصفة أھمیة إستراتیجیة المؤسسة  إبرازتكمن أھمیة  البحث في 

الظروف المالیة، وبإعتبار قرارالتمویل من أھم وھذا بإبراز ضرورة التكیف مع ، خاصة

لتأثیرھا على رة المالیة، وذلك االقارارات الأساسیة في المؤسسة وبروز الحاجة إلى الإد

القرارات الإستراتیجیة، سیساھم ھذا البحث في  زیادة الإھتمام العلمي بالجانب المالي 

  :والإستراتیجي للمؤسسة، حیث تتمثل أھمیتھ في

من خلال  سمح بالتوسعة التي تالمالی قراراتدراسة إستراتیجیة المؤسسة وعلاقتھا بال -

  .دراسة الوضع المالي للمؤسسة

  أھداف الدراسة  - 5

تھدف ھذه الدراسة إلى الوقوف على الجوانب الفكریة المتعلقة بإستراتیجیة المؤسسة 

  .والھیكل المالي، بالنظر إلى تأثیر القرارات الإستراتیجیة المالیة على تحدید ھیكل مالي أمثل

  :وأیضا یمكن تحقیق جملة من الأھداف أھمھا  

  .للمؤسسة التمویلیةمصادرالالتعرف على أھم  -

  ؛ محاولة تفسیر العلاقة بین تركیبة الھیكل المالي والقرارات الإستراتیجیة المالیة -

  ؛ المالیة في المؤسسة الإستراتیجیة أنواع القرارات دراسة مختلف -

  .تحدید أھم محددات إختیار الھیكل المالي للمؤسسة -

  .تتناسب مع ھیكلھا الماليمعرفة الإستراتیجیات التي یمكن للمؤسسة تطبیقھا  -
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  الدراسات السابقة - 6

 العلمیة البحوث من مجموعة على الاطلاع وبعد بحثنا، بموضوع أكثر الإحاطة قصد

 بتلخیصھا قمنا التي  المذكرات من عدد ختیارإ تم بالموضوع صلة ذات ھي والتي السابقة

  : یلي ماك ھيو إلیھا المتوصل النقاط أھم بذكر

 ناعیةأنفال حدة خبیزة،  دراسةѧة الصѧتراتیجیة المؤسسѧى إسѧالي علѧتأثیر الھیكل الم ،

دراسة میدانیة لمؤسسة المطاحن الكبرى للجنѧوب، مѧذكرة ماجسѧتیر، جامعѧة محمѧد خیضѧر، 

سة، العلاقة بین الھیكل المالي وإستراتیجیة المؤسالتي تھدف إلى إبراز 2012-2011بسكرة، 

الإرتبѧѧѧاط بѧѧѧین كѧѧѧل مѧѧѧن الجانѧѧѧب المѧѧѧالي والجانѧѧѧب طبیعѧѧѧة وتسѧѧѧعى إلѧѧѧى توجیѧѧѧھ الأنظѧѧѧارإلى 

  .الإستراتیجي داخل المؤسسة الصناعیة من أجل تحدید الخیارات الإستراتیجیة المناسبة

  : ومن النتائج المتحصل علیھا

  یتمثل نجاح المؤسسة الصناعیة وإستمرارھا على قدرتھا في إختیار الإستراتیجیة المناسبة؛  -

یعد الخیار الإستراتیجي الأساس في العملیة الإستراتیجیة إذ یختار البدیل الأفضل للمؤسسة  -

  من بین البدائل المتاحة والأخذ بعین الإعتبار الفرص والتھدیدات وكذا نقاط القوة والضعف؛ 

تنشط المؤسسة في محیط تنافسي بكثافة وذلك من خلال القیام بتحلیل البیانات المتحصل  -

  یھا؛ عل

تتسم المؤسسة بالإستقرار المالي وتركیزھا على التمویل عن طریق رأس المال والقروض  -

  قصیرة الأجل؛ 

أھم الإستراتیجیات التي تتبعھا المؤسسة ھي إستراتیجیة التوسع والنمو وذلك لجذب  -

  .العملاء

 دراسة الھیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة علي بن الضب،  دراسة

المؤسسة الإقتصادیة المدرجة بالبورصة، دراسة حالة عینة من الشركات المدرجة بسوق 

، حیث تھدف ھذه 2009-2008، مذكرة ماجستیر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الكویت

) قرار إختیار الھیكل المالي( الدراسة إلى الوقوف على القدرة التفسیریة للقرارات التمویلیة 

د إتخاذ القرار الناجح والفعال في سوق الكویت للأوراق المالیة على قیمة المؤسسة قص

ومحاولة إختبار الوعي للمستثمر العربي من خلال إختبار المراعاة لمؤشرات المردودیة 

 .والمخاطرة
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  :  ومن النتائج المتحصل علیھا

یولد نشاط المؤسسة إحتیاجات مالیة متعددة تبعا للدورات الأساسیة، فدورة الإستغلال یتولد  -

عنھا إحتیاج في رأس المال العامل للإستغلال بصفة دوریة، ودورة الإستثمار یتولد عنھا 

  إحتیاج خارج الإستغلال عادة طویل الأجل ومبالغ كبیرة خاصة عند بدایة التوسع؛ 

داخلي  ولمسیر المالي محفظة من البدائل لتمویل الإحتیاجات المالیة، منھا ما ھیوجد أمام ا -

  .ستدانةخارجي یتمثل في الإ ومثل التمویل الذاتي أو الرفع في رأس المال، ومنھا ما ھ

  حدود الدراسة  - 7

  : موضوع البحث على جزء نظري وجزء تطبیقي في حدود الدراسة الموالیة إقتصر

  ؛ تطلب ھذا الموضوع التركیز على إستراتیجیة المؤسسة والھیكل المالي:  العلمیة الحدود -

  ؛ یتم إسقاط الدراسة على مؤسسة نفطال بتبسة المتواجدة بطریق بكاریة:  الحدود المكانیة -

یمكن حصر الحدود الزمنیة للموضوع في الجانب التطبیقي والذي نلتمس :  الحدود الزمنیة -

ѧѧھ دراسѧѧن خلالѧѧن مѧѧدة مѧѧرة الممتѧѧلال الفتѧѧتراتیجیتھا خѧѧة وإسѧѧالي للمؤسسѧѧل المѧѧ2015ة الھیك-

2017.  

  المنھج المتتبع - 8

، لقѧد إعتمѧدنا فѧي دراسѧتنا لھѧذا الموضѧѧوع علѧى المѧزج بѧین المѧنھج الوصѧفي والتحلیلѧѧي

حیѧѧث یظھѧѧر المѧѧنھج الوصѧѧفي فѧѧي  عѧѧرض جمیѧѧع المعلومѧѧات وھѧѧذا بإعطѧѧاء مختلѧѧف مفѧѧاھیم 

وھѧѧѧѧذا بدراسѧѧѧѧة أنѧѧѧѧواع الخیѧѧѧѧارات الإسѧѧѧѧتراتیجیة وأھѧѧѧѧم القѧѧѧѧرارات ، إسѧѧѧѧتراتیجیة المؤسسѧѧѧѧة

و قمنا بإبراز مختلف مفاھیم الھیكل المالي وكیفیة إسѧتخدام التحلیѧل المѧالي فѧي ، الإستراتیجیة

فضلا عن الإعتماد على ، عملیة إتخاذ القرارات المالیة والمصادر المتعلقة بموضوع التمویل

الدراسѧة التطبیقیѧة فѧي مؤسسѧة  إلѧىبالإضѧافة ، الموضѧوع الدراسات السابقة التي درست ھذا

  .نفطال بتبسة لمعرفة تأثیر الھیكل المالي على الخیارات الإستراتیجیة

  ھیكل البحث  - 9

كان موضوع بحثنا تحت عنوان إستراتیجیة المؤسسة وأثرھا على الھیكل المالي في 

ومن أجل ، للمنتجات البترولیةالمؤسسة الإقتصادیة دراسة حالة مؤسسة نفطال بتبسة 

فصلین نظریین وفصل  إلىوقمنا بتقسم البحث ، الإحاطة بھذا الموضوع بدأت بمقدمة عامة

إبراز مختلف  إلىوتطرقنا في الفصل الأول ، تطبیقي یشمل دراسة حالة مؤسسة نفطال بتبسة



  العامة  مقــــدمـــــةال

 
 ه 

نواع القرارات مفاھیم إستراتیجیة المؤسسة إذ حاولنا التعرف على ماھیة الإستراتیجیة وأ

  .والخیارات الإستراتیجیة المتاحة للمؤسسة

أما الجزء الموالي قمنا بدراسة الھیكل المالي ومكوناتھ وتكلفة مصادر تمویلھ المتمثلة 

وكذلك مختلف النظریات المفسرة للھیكل المالي ، في مصادر التمویل المتاحة للمؤسسة

  .لھیكل الماليومحدداتھ والعلاقة بین الخیار الإستراتیجي وا

وأخیرا الفصل التطبیقي قمنا من خلالھ بتجسید الجانب النظري میدانیا عن طریق 

وذلك بتقدیم عام للمؤسسة ثم تحلیل وتشخیص ھیكلھا المالي لمدة ، دراسة حالة مؤسسة نفطال

ثم تحدید الخیارات الإستراتیجیة المتاحة أمام ، ثلاث سنوات بإعداد المیزانیات المالیة

وأخیرا الربط بین الھیكل ، سسة  وأھم الأطراف المتداخلة في إختیار الھیكل الماليالمؤ

  .المالي والخیار الإستراتیجي في مؤسسة نفطال
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فھي التي تسمح بالتقییم  ،ستراتیجیة حلقة الوصل بین المؤسسة ومحیطھالإتعتبر ا

فعلى كل مؤسسة إذا  ،المستمر للتغیرات في المحیط الخارجي وتحدید الإمكانیات الملائمة لھا

الأمام وتھتم بالممارسات اللإستراتیجیة لمقابلة  إلىأن تنظر  ستمرارالإأرادت النمو و 

فلا شك أن قوة المؤسسة مرتبطة بإعداد إستراتیجیتھا وخطط عملھا  ،الظروف البیئیة الجدیدة

حدد قدرتھا على التكیف مع ة التي تالإستراتیجی اتوإعتمادھا على القرار ،التي تحدد أھدافھا

 أھم الأدوات الرئیسیة التي تساعد المؤسسة علىمن  حیث أنھا تعتبر ،محیطھا بشكل فعال

  .إتخاذ القرار الأنسب
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  المفاھیم القاعدیة لإستراتیجیة المؤسسة : ولالأالمبحث 

ستمرار لبناء إوتكافح ب تحقیق النجاح في عملیاتھا وأنشطتھا إلى تسعى المؤسسات 

للمحیط دائھا وفقا أوكذا تحسین ، والبقاء لھا النموستراتیجي وتنافسي متمیز یضمن إمركز 

ن تدرك أولا یمكن ، سات رؤیة مستقبلیةن تمتلك ھذه المؤسأالذي تنشط فیھ ولذلك یجب 

  .ستراتیجیة خاصة بھاإمؤسسة مرادھا إلا عن طریق تحدید ال

المؤسسة ومختلف المفاھیم  ستراتیجیةإم خلال ھذا المبحث یتم التعرف على مفھوو 

  .القاعدیة المرتبطة بھا

  ستراتیجي نشوء وتطور الفكر الإ: ولالمطلب الأ

، دارة والتسییرالتفكیر وأسلوب في الإستراتیجیة ھي طریقة في دارة الإالإ إن

ستراتیجي في لإخل اداري الحدیث في تطبیق المدلإالتوجھ ا إلىھورھا كمفھوم یشیر وظ

ستراتیجیة ھو الفكر الإداري الإستراتیجي الذي لإدارة الإوبالتالي فجوھر ادارة المؤسسة إ

   .الإستراتیجيبنیت قواعده على أساس الفكر 

 ي،التسییرستراتیجیة والأدب لإستراتیجي بعدة مراحل منذ دخول الإولقد مر التفكیر ا

  1:  برز ھذه المراحلأھم وأوفیما یلي 

  مدرسة ھارفارد : المرحلة الأولى

نطѧѧѧلاق الفكѧѧѧر إن مدرسѧѧѧة ھارفѧѧѧارد للتجѧѧѧارة تعتبѧѧѧر نقطѧѧѧة أجمیѧѧѧع البѧѧѧاحثین بѧѧѧ یتفѧѧѧق

داریѧة جدیѧدة تحѧت إذه المدرسѧة خѧلال الخمسѧینات مѧادة حیث قدمت ھ، ستراتیجي الحدیثلإا

دى أاع الصناعي وزیادة المنافسة مما وتمیزت ھذه الفترة بتطویر القط ،تسمیة السیاسة العامة

ومѧѧع بدایѧѧة السѧѧتینات قѧѧام بعѧѧض البѧѧاحثین لھѧѧذه المدرسѧѧة ، المѧѧدىالتخطѧѧیط طویѧѧل ظھѧѧور  إلѧѧى

، بѧѧاقتراح أن تركѧѧز  السیاسѧѧة العامѧѧة علѧѧى تحلیѧѧل دقیѧѧق لقطاعѧѧات المؤسسѧѧة ومѧѧوارد المحѧѧیط

صѧѧѧبح یأخѧѧѧذ بالحسѧѧѧبان قѧѧѧدرات المسѧѧѧیرین أوبѧѧѧذلك تغیѧѧѧرت النظѧѧѧرة لمفھѧѧѧوم المحѧѧѧیط حیѧѧѧث 

یة الإجتماعیѧة للمؤسسѧة الناتجѧة عѧن ، وتجدید الموارد آخذة بعین الإعتبار المسѧؤولومستواھم

                                                             
مذكرة ماجستیر، تخصص علوم تجاریة، التسییر الإستراتیجي في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالجزائر، سلطاني محمد رشید،  1

  .2،3: ، ص2006جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، 
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متطلبѧѧѧات المجتمѧѧѧع بضѧѧѧرورة أن یكѧѧѧون سѧѧѧѧلوك المؤسسѧѧѧة موجھѧѧѧا ومحكومѧѧѧا بمسѧѧѧѧؤولیتھا 

  .الإجتماعیة

  ستراتیجي التخطیط الإ: المرحلة الثانیة

عمѧѧال صѧѧحاب المؤسسѧات ورجѧѧال الأأھتمѧام لإسѧѧتراتیجي نتیجѧѧة لإلقѧد ظھѧѧر التخطѧیط ا

تضѧѧمن لھѧم بقѧѧاء  دارة التسѧییرإسѧѧالیب جدیѧدة فѧѧي أولتھم البحѧѧث عѧن بتطѧویر المشѧѧاریع ومحѧا

  .مؤسساتھم

ثراء مفھѧوم التخطѧیط طویѧل إحیث قѧام بѧ، دورا كبیرا في ذلك )Ansoff(نسوف وكان لأ

ستراتیجیة سمي قترح بذلك نموذج لبناء الإإو، ل الربط بین المؤسسة ومحیطھاالمدى من خلا

د نقѧѧاط القѧѧوة حѧѧدیو، لتھدیѧѧدات التѧѧي یفرزھѧѧا المحѧѧیطواالفѧѧرص یحلѧѧل الѧѧذي ) sowt(بنمѧѧوذج 

ھداف العامة للمؤسسة جل تحقیق الأأوالضعف الخاصة بالمؤسسة ومقارنتھا مع منافسیھا من 

  .فضلیات تنافسیةأوتحقیق 

ونتیجѧѧѧة للمعطیѧѧѧات الجدیѧѧѧدة ، سѧѧѧتراتیجیةلإت تتضѧѧѧح ماھیѧѧѧة اأوفѧѧѧي ھѧѧѧذه المرحلѧѧѧة بѧѧѧد

، مفھѧوم المنافسѧة إلѧى ضѧافةإغیر المنتجات وتطور التكنولوجیѧا المصاحبة لھذه المرحلة من ت

لا علѧى المؤسسѧة و بءنѧھ تكلفѧة تشѧكل عѧأتخطیط على صبح ینظر للأ ،بعاد جدیدةأخذ أالذي 

 إلѧىضافة جانب التنفیѧذ إستراتیجي من خلال لإثراء التخطیط اإلذاك وجب ، تقدم نتائج كبیرة

  .ستراتیجیة تشمل جمیع وظائف التسییرلإوتصبح بذلك العملیة ا، التخطیطجانب 

  ستراتیجي التسییر الإ: المرحلة الثالثة

ثت حѧѧدأي ظھѧѧرت فѧي نھایѧѧة السѧѧتینات والتѧѧي زمѧѧة التѧѧالأ إلѧىیعѧود تطѧѧور ھѧѧذه المرحلѧѧة 

حیѧث ظھѧرت منافسѧة ، ستراتیجي صاحبتھا نظرة سلبیة لھلإموجة من الشكوك في التخطیط ا

مریكیѧѧة سѧѧواق الأالتѧѧي غѧѧزت منتجاتھѧѧا الأ، الإسѧѧتراتیجیةالمؤسسѧѧات الیابانیѧѧة التѧѧي لا تطبѧѧق 

التسѧییر  إلѧىسѧتراتیجي لإنتقال مѧن التخطѧیط الإتت فكرة اأوفي نھایة السبعینات ، والأوروبیة

والأخذ في الحسبان المكونات المختلفة لمحیط المؤسسة والتغیѧرات المصѧاحبة ، ستراتیجيلإا

سѧѧѧتراتیجیة لإھتمѧѧѧوا بكیفیѧѧѧة تشѧѧѧكیل اإو، لي لھѧѧѧالѧѧѧھ وكѧѧѧذا الظѧѧѧواھر المرتبطѧѧѧة بѧѧѧالتنظیم الѧѧѧداخ

  1.وتنفیذھا

                                                             
 3:ص ،،مرجع سابقسلطاني محمد رشید 1
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بѧѧین المؤسسѧѧات الكبیѧѧرة التѧѧي وخѧѧلال فتѧѧرة الثمانینѧѧات ظھѧѧرت التنافسѧѧیة التكنولوجیѧѧة 

وتѧم الحصѧول  والتنفیѧذیین،سواقھا وتبني ھیكѧل المستشѧارین أصبحت تقوم بتنویع منتجاتھا وأ

  1.تجاتالسیطرة على دورة حیاة المنخاذ القرار فیما یخص إت ستقلالیة فيلإعلى ا

، سѧتراتیجيلإسѧتراتیجیة والتخطѧیط الإتشكیل ا سساأستراتیجي ھو لإا ن الفكرأنستنتج 

 نѧھأستراتیجي وفق نظرة معرفیѧة علѧى لإبلوغ غایاتھا وقد حلل التفكیر اتستخدمھم المؤسسة ل

  .التي تعمل في محیط بیئي متغیر عمالعنصر جوھري یحدد بقاع منظمات الأ

  ستراتیجیة المؤسسة إمفھوم : المطلب الثاني

المѧدارس الفكریѧѧة مѧن جھѧѧة  خѧتلافلإنظѧѧرا  مѧن الصѧعب تحدیѧѧد مفھѧوم للإسѧتراتیجیة إن

  .خرىأتعمالھا في مجال التسییر من جھة سإ ولتطور

ھمیتھѧا فѧي الوقѧت أوذلѧك لتزایѧد ، سѧتعماللإتراتیجیة من المفاھیم الحدیثѧة اسلإویعتبر مفھوم ا

ھم الجوانب التي تعتمد علیھا المؤسسات في أحد أتبارھا عإب، الحاضر وفي مختلف المجالات

المفھѧѧوم منѧѧذ عѧѧدة قѧѧرون فѧѧي  سѧѧتخدمأفقѧѧد ، یѧѧرات البیئیѧѧة المحیطѧѧة بھѧѧامواجھѧѧة المنافسѧѧة والتغ

شكل واسع في ق بحیث طب، صل وتعني فن القیادةفھي مصطلح یوناني الأ، ل العسكريالمجا

  2.البلدان النامیة إلىوروبا ثم ل لأنتقإن ما مریكیة وسرعاالولایات المتحدة الأ

  :نھایة المؤسسة عدة تعاریف نذكر ملإستراتیجو

وتحدیѧد البѧدائل ، دةھѧداف البعیѧدة المحѧدلأستراتیجیة على الإیطلق مصطلح ا: ولالتعریف الأ

تیѧار البѧدیل خإومѧن ثѧم ، البدائلساس مقارنة التكالیف والفوائد أختیار بینھما على لإالمتاحة وا

  3.ستراتیجي ثم تصنیفھ في برنامج زمني قبل التنفیذالإفضل والذي یطلق علیھ البدیل الأ

من بین  ساسي الذي تختاره المؤسسةو المسار الأأستراتیجیة ھي الطریقة لإا: التعریف الثاني

طѧѧار الظѧѧروف البیئیѧѧة إفѧѧي  غراضѧѧھا الرئیسѧѧیةأوتحقیѧѧق ھѧѧدافھا أالمسѧѧارات البدیلѧѧة لبلѧѧوغ 

جѧراءات جل لمشروع معین وتحدید الإھداف طویلة الألأوھي تنطوي على تحدید ا، لمحیطةا

                                                             
جامعة باجي أطروحة دكتوراه ،  إنعكاسات الإستراتیجیة التوجھیة للمؤسسة الإقتصادیة على سیاسة التوظیف، جفال عبد الحمید،  1

  . 63:ص  ،2001 ،مختار، عنابة
  7: ، ص2013لى الأو، عمان، الطبعة للنشر دار الیازوريعداد استراتیجیة التسویق، إاحمد بن مویزة، 2
 ، 2009، ردن، الطبعة الاولىدار عالم الكتب الحدیثة، عمان، الأالتحدیات، وھمیة لآا تیجیةستراالإ دارةلإانعیم ابراھیم الظاھر، 3

  . 22 :ص
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نشѧاء خطѧوط إو أنتاجیѧة وتنویѧع لإصѧیل المѧوارد اللازمѧة والوحѧدات اوالأنشطة الخاصة بتح

  1.ھدافلتحقیق مجموعة من الأ للإنتاج

سѧѧتراتیجیة ھѧي مجموعѧة مѧѧن القѧرارات والنوایѧا التѧѧي تعمѧل علѧى تѧѧوفیر لإا: التعریѧف الثالѧث

وموحѧدة ومتكاملѧة تѧربط وھѧي عملیѧة شѧاملة ، الشروط المناسبة لإدخال المؤسسة في المحیط

  2.ستراتیجیة للمؤسسة بالتحدیات البیئیةالمنافع الإ

ي یجعѧل المشѧاكل التѧو الوضѧع بشѧكل أعادة تنظیم الحالѧة إستراتیجیة ھي لإا: التعریف الرابع

و العمѧل ویحمѧل الفعѧل أسѧتراتیجیة ھѧو الفعѧل لإن جѧوھر اإوعلیѧھ فѧ، سوف تظھر قابلة للحѧل

  3.و السیطرة علیھاأبخصوص متغیرات یمكن التحكم فیھا حیث تتخذ القرارات ، رمعنى القرا

و مجموعѧѧة خطѧѧط أسѧѧتراتیجیة خطѧѧة ن الإأكѧѧدت أن بعضѧѧھا أریف السѧѧابقة نسѧѧتنتج مѧѧن التعѧѧا

، واضحة تحدد غایاتھا وأھدافھا وتقوم بتطویر وتخصیص الموارد للازمة لتنفیذ تلѧك الخطѧط

، ستراتیجیة خطѧة منظمѧةن تكون الإألیس من الضروري  ھنأخرى أ تعار یف كدتأفي حین 

  وامل البیئیة المحیطة بالمؤسسةبل مجموعة من القرارات تتخذ وفق لموقف خاص بالع

  ستراتیجیة المؤسسة وأھدافھا إخصائص : لثالمطلب الثا

إن أي مسѧѧعى إسѧѧتراتیجي یѧѧرتبط بشѧѧكل كبیѧѧر بتحدیѧѧد بالأھѧѧداف والخصѧѧائص المѧѧراد 

تحقیقھا  ومن ھنا یظھر جوھر الإستراتیجیة والھدف منھا أیضا یعتبѧر نھایѧة نشѧاط المؤسسѧة 

   .في مجال معین الذي ینعكس أثره على الجانب المادي

  سة خصائص إستراتیجیة المؤس: أولا

  4:  تتمیز لإستراتیجیة المؤسسة بالخصائص التالیة

املة علѧى المѧدى المتوسѧط نتھѧاج المؤسسѧة لسѧلوكیات شѧإستراتیجیة ھѧي إن الإ: الشمولیة - 1

، ممѧا یجعѧل القѧرار الاسѧتراتیجي مѧدمج بعѧدة عوامѧل، تجاه المحیط الذي تنشط فیѧھإوالطویل 

، النمѧѧو، ھѧѧداف كالربحیѧѧةمجموعѧѧة مѧѧن الأسیاسѧѧیة تحقѧѧق ، جتماعیѧѧةإ، تقنیѧѧة، تجاریѧѧة، مالیѧѧة

  .ستمراریةالإ، التوسع

                                                             
  . 16 :ص ،2008 ،ردنلأدار المسیرة، انظم المعلومات الاستراتیجیة، غسان عیسى العمري، سلوى امین السامرائي، 1
  .6:ص  ،ابقمرجع س ،يسلطاني محمد رشد  2
مѧذكرة ماجسѧتیر، تخصѧص اقتѧاد صѧناعي، جامعѧة محمѧد خیضѧر، استراتیجیات التكامل العمودي في قطѧاع الصѧناعة، فریك یحي،  3

  . 3 :ص، 2012بسكرة 
 .5:ص ، نفسھمرجع ،فریك یحیى 4
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ثѧار عمیقѧة وطویلѧة المѧد تفسѧرھا شѧمولیتھا وتعѧدد آإن إتخاذ القرار الاسѧتراتیجي : لتزامالإ - 2

حیث ترسم الخطوط العریضѧة لتطورھѧا ، لتزاما على المؤسسةإستراتیجیة فتكون الإ، بعادھاأ

شعة لنمو المؤسسة على المدى أستراتیجیة القرارات الإ) Ansoff( أنسوفعتبر أفقد ، ونموھا

ثرھѧѧا لفتѧѧرة طویلѧѧة ویصѧѧعب أفھѧѧي مسѧѧار تطѧѧور المؤسسѧѧة وعلѧѧى یبقѧѧى ، المتوسѧѧط والطویѧѧل

  .قورنت بالقرارات التشغیلیة ذا ماإتغییرھا بدون تكلفة عالیة 

ھѧѧو جدیѧѧد مѧѧن  كѧѧل مѧѧاسѧѧتراتیجیة للتعѧѧدیل علѧѧى ضѧѧوء یقصѧѧد بالمرونѧѧة قابلیѧѧة الإ: المرونѧѧة - 3

 إلѧىفكلما زاد عدم التأكد زادت الحاجة ، والمتغیرات المستقبلیة التي لم تكن متوقعةالظروف 

إذا  مرنѧة  للإسѧتراتیجیة أن تكѧون ویمكѧن ، سѧتراتیجیةتوفر عنصر المرونة في القѧرارات الإ

  .و تعدیلھا بتكلفة معقولة لمواجھة المستجداتأكان من الممكن تغییرھا 

الوضѧعیة ھѧѧي المعیѧار الѧѧذي مѧѧن خلالѧھ یسѧѧتطیع العمѧلاء التمییѧѧز بѧѧین : الملائمѧѧةالوضѧعیة  - 4

ضاء العمیل إرزیادة  إلى ستراتیجیةلإدارة افتسعى الإ، سواق لھا منافسةأمؤسسة وأخرى في 

فتھѧدف القѧرارات ، المؤسسѧة وذلѧك عѧن طریѧق زیѧادة المنѧافع المقدمѧة لѧھ إلѧىومحاولة جذبھ 

 علѧѧى، وتكѧѧون علѧѧى ثѧѧلاث مسѧѧتویات، ضѧѧافة میѧѧزة تنافسѧѧیة جدیѧѧدةإ إلѧѧىسѧѧتراتیجیة عѧѧادة الإ

جتمѧѧѧاعي وعلѧѧѧى المسѧѧѧتوى الإ، قتصѧѧѧادي بالنسѧѧѧبة لمنافسѧѧѧیھا فѧѧѧي نظѧѧѧر عملائھѧѧѧاالإ ىمسѧѧѧتوال

  .وعلى المستوى الداخلي بالنسبة لھیكلھا التنظیمي، والسیاسي بالنسبة للمجتمع

صѧѧحاب أشѧѧتراك مختلѧف إسѧتراتیجیة یجѧب جѧل نجѧاح تشѧѧكیل الإأمѧѧن  :أسѧلوب المشѧاركة - 5

العلیѧا  الإدارة ثѧم تقѧوم، مور الخاصة بالإستراتیجیةستشارتھم في الأأالكفاءات في المؤسسة و

ستشѧѧارة تكѧѧѧون محفѧѧز لمطبقѧѧѧي ھѧѧѧذه الإوھѧѧѧذه ، سѧѧѧتراتیجیة الملائمѧѧةالإن أتخѧѧاذ القѧѧѧرار بشѧѧإب

  .ستراتیجیة وتحسسھم بأنھم قاموا بدورھم وبانتمائھم للمؤسسةالإ

، الصѧیاغة، ھѧدافالأسѧتراتیجیة واضѧحة مѧن حیѧث تكѧون الإ أنیجѧب : والإقناع الوضوح - 6

  .ھدافالأو تعارض في عائق أوكذلك مقنعة لیتم تطبیقھا بصورة فعالة دون ، التطبیق

 ، نھѧѧا تمѧѧر بѧѧثلاث مراحѧѧلأھنѧѧاك مѧѧن یѧѧرى فѧѧي ھѧѧذه الخاصѧѧیة : محѧѧددة مѧѧن حیѧѧث المراحѧѧل - 7

 والتطبیѧѧق علѧѧىالصѧѧیاغة ، بأنھѧѧا تمѧѧر بمѧرحلتینوالѧبعض یѧѧرى ، التطبیѧѧق والرقابѧѧة، الصѧیاغة

خیѧѧرة بѧѧل علѧѧى مسѧѧتوى الصѧѧیاغة وعلѧѧى مسѧѧتوى أن عملیѧѧة الرقابѧѧة لا تѧѧتم كمرحلѧѧة أسѧѧاس أ

  .التطبیق



  الإطار المفـاهيمي العام لإستراتيجية المؤسسة                                                :الفصل الأول  

 
8 

 1.ھداف المراد تحقیقھالأتعمل على تخصیص موارد المؤسسة حسب ا:  تخصیص المورد - 8
  

  أھداف إستراتیجیة المؤسسة:  ثانیا

  :  الإستراتیجیة كما یليتتمثل الأھداف 

ھѧѧدافھا أ، یѧѧر فѧѧي توجیѧѧھ نشѧѧاطھاحیѧѧث یتعѧѧین علѧѧى المؤسسѧѧة التفك: مواكبѧѧة تغیѧѧرات المحѧѧیط

و أو الاجتمѧاعي أو التكنولѧوجي أفرص المحѧیط الاقتصѧادي  إلىالنظر وتخصیص مواردھا ب

، یجѧب علѧى المؤسسѧة تكییѧف قراراتھѧا، ھتھѧا لھѧذا المحѧیط المتقلѧب عѧادةالسیاسي وفѧي مواج

نقѧاط  إلѧىلھѧا  و مسѧارأحسن توجѧھ أة المؤسسة في  بیئتھا بالبحث عن ستراتیجي قیادفعلى الإ

  .قوتھا وضعفھا

 التنافسیة في النظریة الكلاسیكیة للأسعار تعبر عن القدرة على بیع ما:  البحث عن التنافسیة

راتیجیة تمكѧن المؤسسѧة مѧن سѧتالإفالخیѧارات ، تنتجھ المؤسسة لأجل طویل مѧع تحقیѧق الѧربح

، فضل تسییر لمواردھا ومھاراتھا بغرض عرض سѧلع وخѧدمات بسѧعر منѧافسأ إلىالتوصل 

ھتمام العمیل في وقتنا الحاضر یتعدى سعر الجودة والخدمات إلكن و ،مكانیة تحقیق ربحإمع 

 سѧѧتراتیجیات تѧѧدمج ھѧѧذه العوامѧѧلإختیѧѧار إ إلѧѧىفتوجھѧѧت بعѧѧض المؤسسѧѧات ، منѧѧتجالموافقѧѧة لل

ابة سѧѧتجالإتصѧѧبح المنافسѧѧة ھѧѧي القѧѧدرة علѧѧى ، التكنولوجیѧѧا، مرونѧѧة المنѧѧتج، الجѧѧودة، الجدیѧѧدة

  .لحاجات العملاء مع تحقیق ربح

قیمة المؤسسة من وجھة نظѧر في  ستراتیجیة تحقق زیادة ن الخیارات الإأیمكن القول  :النمو

بل حتى توسعھا ونموھا ، ستمرارھاإمین أین والمجتمع لتمكین المؤسسة من تالعملاء المساھم

  2.و دولیةأو بالأسواق سواء كانت محلیة أبالمنتجات  تجاھاتلإفي كل ا

  :  وھناك عدة تصنیفات للأھداف الاستراتیجیة ھي كما یلي

تقتصر بعض المؤسسات من خѧلال نشѧاطھا : مؤسسات ذات ھدف واحد وأھداف متعددة -1

سѧھم الشѧركة برفѧع معѧدل أو زیادة نصѧیب أرباح مثال ذلك زیادة الأ، یق ھدف واحدعلى تحق

و تعتمѧѧد علѧѧى النظریѧѧة أذه المؤسسѧѧات قѧѧد تتصѧѧف بصѧѧغر حجمھѧѧا وھѧѧ، سѧѧتثمارلإالعائѧѧد علѧѧى ا

غلѧب المؤسسѧات الیѧوم تعتمѧد أن أفѧي حѧین ، وجود ھدف واحѧد للمؤسسѧة فتراضھاإبالتقلیدیة 
                                                             

مذكرة ماجستیر، تخصص اقتصاد صناعي، جامعة محمد خیضر، ستراتیجیة المؤسسة، إتأثیر الھیكل المالي على حدة خبیزة،  أنفال 1
  .59 :ص،  2012 ،بسكرة 

  .61:ص ، نفسھمرجع  ،أنفال حدة خبیزة 2
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سѧبیل المثѧال زیѧادة علѧى ، ھѧداف متعѧددةأداریѧة الحدیثѧة التѧي تفѧرض وجѧود لإعلى النظریة ا

 ارضѧو أتطѧویر المنتجѧات ، الѧوظیفي الرضѧاتحقیѧق ، زیѧادة القیمѧة السѧوقیة للأسѧھم، رباحالأ

  .المستھلك

للجمھѧور  ھѧداف الرسѧمیة بمѧا تنشѧره المؤسسѧةتتمثѧل الأ:  ھداف رسѧمیة وأھѧداف فعلیѧةأ -2

المسѧѧؤولیة وقѧѧوى التѧѧأثیر الخارجیѧѧة لمѧѧدى مسѧѧاھمتھا فѧѧي ، عѧѧلاملإعبѧѧر التقѧѧاریر ووسѧѧائل ا

ھѧداف الفعلیѧة مѧا الأأ ،ھتمامھѧا بأھѧداف المѧالكینإ إلѧىة ضافإ، جتماعیة والحفاظ على البیئةالإ

نشѧطة والمھѧام لوحѧدات العمѧل كافѧة بمѧا ؤسسѧة فѧي تخفѧیض المѧوارد وإدارة الأفھѧي قѧدرة الم

  .لیھا المؤسسةإیكفل تحقیق الغایات التي تسعى 

، ھѧدافھا غالبѧا وفѧق الѧزمنأتقسѧم المؤسسѧات :  مدالأمد وأھداف طویلة ھداف قصیرة الأأ -3

ھѧداف خѧر مѧن الأن البعض الآأفي حین ، مدلأوقات طویلة اأتستلزم لتنفیذھا  الأھداففبعض 

  1.لإنجازھامد و متوسطة الأأتتطلب فترة قصیرة 

مѧا علѧى المسѧتوى الكلѧي إھѧدافھا أتعمѧل المؤسسѧة لتحقیѧق : ھداف كلیة وأھѧداف وظیفیѧةأ -4

  المبیعات كالكلیة تتمثل بحجم ونمو المؤسسة فالأھداف ، و على المستوى الوظیفيأللمؤسسة 

وھѧدف الربحیѧة ، ....نتѧاجالإ، فراد العاملینعدد الأ، رباحالأ، القیمة السوقیة للسھم، صولالأ 

العائѧد علѧى حѧق الملكیѧة ، سابھ من خلال  المبیعاتللمؤسسة ویمكن ح ھداف الكلیةیعد من الأ

س المѧѧال والمؤشѧѧرات أوكѧѧذا السѧѧیولة ودوران ر سѧѧتثمارالإصѧѧول العائѧѧد علѧѧى العائѧѧد علѧѧى الأ

  .ھداف ذات طبیعة كلیة على مستوى المؤسسةأجمیعھا تعتبر  الأخرىالمالیة 

 ،الإنتاجفي نجازھا والتي تتمثل إة تحدیدھا ھداف وظیفیة ینبغي على المؤسسأوھناك 

  .البحث والتطویر والتسویق، وجیاالتكنول، الموارد البشریة، المالیةالموارد 

صحاب أمام أھداف الفعالة للمؤسسة على تبریر وجودھا وتوفر لھا الشرعیة وتساعد الأ

والمجتمع ، المصالح بشكل خاص الخارجین منھم كالزبائن والموردین والمستثمرین والدولة

  .بشكل عام

                                                             
 ،2013 ،دار المسیرة، عمان، الطبعة الاولى حالات تطبیقیة، و مفاھیم، عملیاتالالادارة الاستراتیجیةماجد عبد المھدي مساعدة،  1

  .139 :ص
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فإنھا سوف تعمل كمرشد ، تمثل النھایات والنتائج المرغوب فیھا الأھداف  نأوبما 

وبدونھما یكون من ، تخاذ القراراتإداریة في عملیة لف المستویات الإللمدیرین في مخت

  1.داریة المختلفة في المؤسسةلتنسیق المطلوب بین المستویات الإالصعب تحقیق ا

    ستراتیجیة المؤسسة إنواع أ: المطلب الرابع

  :  تتمیز إستراتیجیة المؤسسة بعدة أنواع ھي كمایلي

  لاستراتیجیة التسویقیة إ :ولاأ

ھداف على غایات والأھداف سواء كانت ھذه الأتحقیق ال إلىستراتیجیة التسویق إتسعى 

دیѧѧدھا معѧѧا لمجѧѧالات ھѧѧداف یѧѧتم تحوھѧѧذه الأ، يوعلѧѧى المسѧѧتوى الرئیسѧѧأالمسѧѧتوى الѧѧوظیفي 

القѧѧوة والضѧѧعف والفѧѧرص والتھدیѧѧدات التسѧѧویقیة المѧѧؤثرة علѧѧى سѧѧاس نقѧѧاط أالتسѧѧویق وعلѧѧى 

  2.المؤسسة

مجموعة خطوات متتالیة بجل والتي تقوم فالإستراتیجیة التسویقیة تعتبر خطة طویلة الأ

  بذلك المزیج التسویقي الذي فھي تتعلق ، عمال التسویقیةستراتیجي للأالإتعبر عن التخطیط 

حدید مھنتھا ثم میادین نشاطھا ستراتیجیة التسویقیة تتطلب تالإن أكما ، ھداف المؤسسةأیحقق 

  3.ستراتیجي التي ترید العمل بھلإا

  :  تحقیق ما یلي إلى ستراتیجیة التسویقإوتھدف 

  ؛ عمالالخاصة بوحدات الأ لأھدافاو ،ھداف العامة للمؤسسةقیق الأتح إلىالسعي  -

  ؛ كتشاف الفرص التسویقیة الجدیدةإعرف على حاجات المستھلكین و سھام في التالإ  -

مكانیѧة المؤسسѧة ومѧن ثѧم تحقیѧق المیѧزة إوازن بѧین حاجѧات السѧوق وبѧین السعي لتحقیق الت -

    4.التنافسیة لھا

  

  
                                                             

  .141- 140 :ص ،صسابق، مرجع ، مساعدة ماجد عبد المھدي1
، 2009 ،مكتبة وفاء القانونیة، الاسكندریة،الطبعة الاولىالاستراتیجیة التسویقیة للموانئ وشركات النقل البحري، محمد الصریفي،  2

  . 179 :ص
  . 16 :ص ،ابقمرجع ساحمد بن مویزة،  3
، مذكرة ماستر، تخصص تجارة دولیة، جامعة محمد خیضراستراتیجیة المؤسسة في اختراق الاسواق الدولیة، عزوز عبد الحمید، 4

   .7: ص، 2015، بسكرة
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  نتاج ستراتیجیة الإإ:ثانیا

و بشكل غیر ملموس ألسلع والخدمات المقدمة للمستھلك قد یكون المنتج مادیا وملموسا كا

راتیجیة المنѧتج علѧى سѧتإو تحتѧوي علѧى ، شѧباع حاجѧات الفѧردإتتمثل بفكرة معینة قادرة على 

عتبѧѧار منھѧѧا تحدیѧѧد نѧѧوع وطبیعѧѧة لإبعѧѧین ا ةخѧѧذآدارة التسѧѧویقیة لإابعѧѧاد ینبغѧѧي مѧѧن عѧѧدد مѧѧن الأ

  ......... .حیث الخصائص، التصمیم، الجودة، التعبئة والتغلیف المنتج من 

  :  ستراتیجیات التالیةلإا الإنتاج ستراتیجیةإوتضم 

ن عملیѧة تطѧویر منѧتج جدیѧد تعتبѧر نشѧاطا ضѧروریا إ: ستراتیجیة تقѧدیم منتجѧات جدیѧدةإ -1

ن لا أولكѧن علѧى المؤسسѧة فѧي نفѧس الوقѧت ، لتمكین المؤسسة من التكیف مع البیئѧة المتغیѧرة

لمخѧاطر كبیѧرة فѧي حالѧة عѧدم ن ذلѧك قѧد یعرضѧھا تكون مندفعة في تطویر المنѧتج وتقدیمѧھ لأ

معرفتھѧѧѧا وتقѧѧѧدیرھا الѧѧѧدقیق لتفصѧѧѧیل ھѧѧѧذا المنѧѧѧتج ومѧѧѧدى تقبѧѧѧل الزبѧѧѧون لمواصѧѧѧفاتھ وسѧѧѧعره 

  .خرىوعناصره الأ

  : سباب الرئیسیة لإضافة منتجات جدیدة ما یليومن الأ

  ؛الطلب الحقیقي من قبل زبائن المؤسسة بما فیھم الموزعون لتقدیم منتجات جدیدة -

ن فѧرص جدیѧدة فѧي تحقیѧق ووجѧدت فیھѧا الآقدیمѧة كتشاف منتجات جانبیة كانت المؤسسة إ -

  .رباحالأ

یقصѧѧد بتطѧѧویر المنتجѧѧات القائمѧѧة تحسѧѧین تلѧѧك : سѧѧتراتیجیة تطѧѧویر المنتجѧѧات القائمѧѧةإ -2

مѧѧا مѧѧن خѧѧلال تطѧѧویر ملامѧѧح إ، سѧѧتمرار الطلѧѧب علیھѧѧاإویѧѧة لھѧѧا والمنتجѧѧات وذلѧѧك لإعѧѧادة الحی

ن  تѧѧم أیسѧѧبق سѧѧواق جدیѧѧدة لѧѧم أو عرضѧѧھ فѧѧي أ، و مواصѧѧفات جدیѧѧدةأو خصѧѧائص أجدیѧѧدة 

  .عرضھا من قبل

سѧѧتراتیجیة تتصѧѧف ھѧѧذه الإ:  المنتجѧѧات الردیئѧѧة والمتѧѧدھورةالѧѧتخلص مѧѧن  سѧѧتراتیجیةإ -3

اصѧبحت نھѧا أو أشѧباع والرضѧى لѧدى الزبѧائن مѧن الإبعجزھا عن تحقیق المستوى المطلѧوب 

و أضѧѧافة إسѧتراتیجة إھمیѧة التѧي تمتلكھѧا تمتلѧك نفѧس الأسѧتراتیجیة ن ھѧذه الإأو، غیѧر مربحѧة

  1 .تقدیم منتجات جدیدة وخاصة عندما تتغیر الظروف البیئیة والسوقیة

  

                                                             
  .140- 139 :، صص،  2011 ،دار المسیرة، عمان، الطبعة الاولىادارة المنتجات، محمود جاسم الصمیدعي، 1
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  الإستراتیجیة المالیة :  ثالثا

طار العام الذي في حѧدوده یمكѧن لإتحدید ال إلىالمالیة في المؤسسة ستراتیجیة لإتسعى ا

عمѧال علѧى تنفیѧذ و وحدة الأأفات المالیة التي تساعد المؤسسة تخاذ افضل القرارات والتصرإ

  .ستراتیجیتھاإ

ن توفر للمؤسسة میزة تنافسیة من خلال توفیر التمویل اللازم أالمالیة  كما یمكن للإستراتیجیة

، عمѧالعم المالي الكافي لإسѧتراتیجیة الأس المال لتوفیر الدأوالمرونة في زیادة ر، قل تكلفةبأ

والإسѧتراتیجیة الناجحѧة ھѧي ، فإستراتیجیة التمویل تحاول عادة تعظیم القیمة المالیة للمؤسسѧة

لتѧѧزام مѧѧع المحافظѧѧة علѧѧى التѧѧدفق لإو اأصѧѧول والخصѧوم التѧي تحѧѧاول تحقیѧѧق التѧѧوازن بѧѧین الأ

  : ستراتیجیات المالیةھم الإأومن ، و السیولة الكافیة للمؤسسةأنقدي ال

جѧل یة بتѧدبیر مѧوارد التمویѧل طویѧل الأسѧتراتیجتخѧتص ھѧذه الإ :التمویѧلستراتیجیة ھیكѧل إ -

س المѧѧال أمѧѧوال الملكیѧѧة والتѧѧي تتضѧѧمن رأویتكѧѧون ھیكѧѧل التمویѧѧل للمؤسسѧѧة مѧѧن ، للمؤسسѧѧة

  .حتیاطات والأرباح المحتجزة وھو مایعرف بمصطلح حقوق الملكیةلإالمملوك وا

جѧل صѧول طویلѧة الأدارة الأإمجѧالات  إلѧىتمتد الوظیفة المالیة  :صولدارة الأإستراتیجیة إ -

  .جلقصیرة الأو أ
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  ستراتیجیة على مستوى المؤسسة الخیارات الإ:المبحث الثاني

سѧѧتراتیجیة والѧѧذي حظѧѧي دارة الإمجѧѧال مѧѧن مجѧѧالات الإھѧѧو سѧѧتراتیجي الخیѧѧار الإ إن

ویعѧد ، ھѧدافھا فѧي المسѧتقبلأقѧة بѧأداء المؤسسѧة مѧن خѧلال تحقیѧق لѧھ علا لماھتمام الباحثین إب

سѧѧتراتیجیة وفقѧѧا للمتغیѧѧرات اسѧѧب مѧѧن بѧѧین العدیѧѧد مѧѧن البѧѧدائل الإسѧѧتراتیجي المنالإ ختیѧѧارالإ

  .الداخلیة والخارجیة

  ستراتیجي مفھوم الخیار الإ:  ولالمطلب الأ

العملیة المتسلسلة والمترابطة ستراتیجي النتیجة النھائیة والحاصل عن یعتبر الخیار الإ

  .ھدافھاأفضل ویمكنھا من تحقیق أوضع  إلىوالذي ینقل المؤسسة الاقتصادیة  الخطوات

  ستراتیجي تعریف الخیار الإ:  ولاأ

  : ستراتیجي نذكر منھاللخیار الإ فار یتعھناك عدة 

 وذلك، فضل منھاالأ ختیارملیة المفاضلة بین بدائل محددة لإھو مخرجات ع:  الأول التعریف

سѧتراتیجیة التѧي تحقѧق ر الإختیѧاإوھѧو قѧرار ، سѧتراتیجيلتحدید مجال المؤسسѧة ومسѧارھا الإ

و علѧى أفضل توافق لأھداف المؤسسة من بین عدد من البدائل قد تكون على المستوى العѧام أ

  1.و على مستوى الوظائفأعمال مستوى الأ

علیھ جماعات التحالف المسیطرة والذي ینبع ھو الھدف النھائي الذي تتفق : الثاني التعریف

ومن ھذا ، من تفاعل عناصر القوة والإدراك والطموحات والقیم لجماعات التحالف مع البیئة

  2.ستراتیجیة للمؤسسةالمسارات الإنھ یتم تحدید إالتفاعل ف

معاییر محѧددة بѧین البѧدائل  إلىناتج لعملیة المفاضلة المستندة  عبارة عن ھو: التعریف الثالث

والقѧѧادر عѧѧل تحقیѧѧق النجѧѧاح لأھѧѧداف المؤسسѧѧة والأطѧѧراف ، المتاحѧѧة الممكنѧѧة والقابلѧѧة للتنفیѧѧذ

المرتبطѧѧة بھѧѧا مѧѧن خѧѧلال إسѧѧتغلالھ لنقѧѧاط القѧѧوة فѧѧي إقتبѧѧاس الفѧѧرص البیئیѧѧة المتاحѧѧة وتجنѧѧب 

  3.التھدیدات المحتملة

                                                             
  . 98 :ص،  2000 ،دار حامد، عمان الطبعة الثانیةكمي وتحلیلي، لاستراتیجیة التسویق، مدخمحمود جاسم الصمیدعي، 1
أطروحة دكتورا، تخصص تسییر التوافق بین الخیار الإستراتیجي والھیكل التنظیمي وتأثیره على فعالیة المنظمة، بوھلال فطیمة،  2

  .61 :ص ،2016 ،، معسكراسطنبوليالمؤسسات، جامعة مصطفى 
: ، ص2006الإدارة الإستراتیجیة، مفاھیمھا، مداخلھا، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الثانیة، فلاح حسین عداي الحسیني،  3

156. 
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السابقة أن الخیار الإستراتیجي ھو عبارة عن قرار ضمن إطار  فیالتعارنستنتج من 

وھذا القرار یتأثر ، عملیة صنع القرارات مع الإھتمام بالعلاقة بین الفرد والمؤسسة والبیئة

 . بمستوى طموح صانع القرار والأھداف السابقة ونتائج تقویم الاداء

  ستراتیجي صعوبات ومحددات الخیار الإ:  انیاث

  : للخیار الإستراتیجي مجموعة من الصعوبات والمحددات ھي كما یلي

عمالھ أو قد یؤدي أستراتیجي كامل المعلومات لصانعي الخیار الإقد لا تتوفر : المعلومات - 1

لمتاح من وفي كلتا الحالتین یتأثر العدد ا، و غیر صحیحةأفي ضوء معلومات غیر كاملة 

  .مر غیر مناسبأستراتیجي یبدو الإصنع الخیار  ستمراریةإالبدائل وبالتالي بقاء 

بعاد ستراتیجي الأنھ في حالة تخطي صانع الخیار الإأذ إ: المعلومات وضوابط التكلفة - 2

ن فاعلیة قراره ستتدھور وبالتالي تتأخر مناھج إف، محددة لھ وتجاوز ما مسموح بھالزمنیة ال

  .العمل عن التنفیذ

إلا ، متѧوافرة فعѧلا فѧي المؤسسѧة ناسѧبةمالمعلومѧات المفیѧدة والقѧد تكѧون : تصالنقطاع الإإ -3

  .ستراتیجيریین المشاركین في صنع الخیار الإدایدي الإأیدة عن متناول نھا بعأ

  عند صانعيفعال السابقة والسیاسات الموضوعة قد یفسدا التفكیر الأ: السوابق المماثلة -4

  .السابقة دون دراسة وتفھم البدائل المغریةعمال الأذ قد تحول إ، ستراتیجيالخیار الإ

من بین ماھو موجود یؤثر وبشكل ملحوظ على  العشوائين الخیار إ:  دراك والتبصرالإ - 4

وفي ھذه الحالة یكون سلوك صانعي الخیار معتمدا على ، ستراتیجيعملیة الخیار الإ

دراكیة السلیمة والتبصر والحكم الموضوعي في ضوء المحددات ولكن القدرة الإ، المشاھدة

  1.مبتغاھم من دون تقصیر إلىالداخلیة والخارجیة یصل صانعو الخیار 

  

  

  

                                                             
  .20،21:ص ،  2012، دار حامد، عمان، الطبعة الاولىالخیار الاستراتیجي واثره في تحقیق المیزة التنافسیة،محیي الدین القطب، 1
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  ستراتیجیة في المؤسسة نواع الخیارات الإأ: لمطلب الثانيا

ھات الفكریة للباحثین في مجال ستراتیجیة باختلاف التوجلإلقد تعددت الخیارات ا

ن أكون ، مام المؤسسةأتصنیف وتسمیة الخیارات المطروحة ستراتیجیة واختلف معھم لإا

  :  ومن بین ھذه الخیارات نذكر المتعاقبة ختیاراتالإاة المؤسسة عبارة عن سلسلة من حی

  : ستقرارستراتیجیة الإإ:  ولاأ

فیھѧѧا ر مѧا ھѧو جѧاسѧتمرار المؤسسѧѧة فѧي العمѧل مسѧتقبلا وفѧѧق لإتعنѧي ھѧذه الاسѧتراتیجیة 

ن البیئة الخارجیة المحیطة لن تتغیر بشكل جѧوھري فѧي المسѧتقبل أدارة بحیث ترى الإ، حالیا

عمالھѧا وأھѧدافھا وخططھѧا وسیاسѧاتھا أھا تستمر بѧنفس منتجاتھѧا وقطاعѧات مما یجعل، القریب

  : ستراتیجیات ثانویة ھيإ إلىیجیة ستراتوتتفرع ھذه الإ، لحالیة دون تغییروبرامج عملھا ا

بالنمو في المسѧتقبل علѧى ستراتیجیة من فكرة التضحیة وتنطلق ھذه الإ: ستراتیجیة الربحإ-1

مѧѧد مѧѧد القصѧѧیر مصѧѧحوبا بركѧѧود فѧѧي الأحیѧѧث یصѧѧاحبھا نجѧѧاح فѧѧي الأ، لحالیѧѧةربѧѧاح ازیѧѧادة الأ

  .الطویل

ا نشѧѧѧطتھأسѧѧتراتیجیة علѧѧѧى تجمیѧѧѧع تعتمѧѧѧد المؤسسѧѧة وفقѧѧѧا لھѧѧѧذه الإ: سѧѧتراتیجیة التمركѧѧѧزإ -2

وتتسم ، نشطتھا الناجحةأمن  ي نشاطأھمال إبعاد محددة دون أالمختلفة في تولیفة واحدة ذات 

  1.ستراتیجیات مستقرةإل في مواجھة المواقف التي تتطلب ستراتیجیة بالشموھذه الإ

  نكماشستراتیجیة الإإ: ثانیا

ھداف عما سѧبق نخفاض معدلات تحقیق الأإستراتیجیات عند تباع ھذا النوع من الإإیتم 

داء من خѧلال التركیѧز علѧى تحقیѧق الكفѧاءة وخدمѧة دارة رفع مستویات الأتحقیقھ ومحاولة الإ

، لخفض ھѧذه القطاعѧات ضطرارھااتجات والخدمات السابقة نفسھا مع عملائھا في قطاع المن

  :  ستراتیجیات ثانویة ھيإتیجیة ستراوتضم ھذه الإ

تحѧѧدث ھѧѧذه الإسѧѧتراتیجیة عنѧѧدما تقѧѧوم المؤسسѧѧة بتغییѧѧر عملیاتھѧѧا : سѧѧتراتیجیة التحѧѧولإ - 1

القیام بالعمل في میدان جدید من میادین الأعمال لا یعني أن تتخلص المؤسسة من  إلىوالتحول 

  2.میدان العمل الذي كانت تعمل فیھ

                                                             
  .217: ص ،  2009 ،دار الیازوري، عمان، الاردن، الطبعة الاولىالاستراتیجیة،الادارة زكریا مطلك الدوري،  1
  .8 :ص ،2011 ،دار وائل،عمان، الاردن، الطبعة الاولىالادارة الاستراتیجیة،وائل محمد ادریس،طاھر محسن الغالب، 2
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رجѧѧاع مشѧѧكلات إمكѧѧن أذا إسѧѧتراتیجیة تبѧѧاع ھѧѧذه الإإمѧѧن المناسѧѧب :سѧѧتراتیجیة التجریѧѧدإ -2

و في أحد خطوط المنتجات أو أستراتیجیة حدى الوحدات الإإداء أتدني  إلىعمال منظمات الأ

  .حد القطاعات مع باقي قطاعات المؤسسةأنسجام إحالة عدم 

  ستراتیجیة النمو والتوسعإ:  ثالثا

و حصѧة أربѧاح عن طریق الزیادة في المبیعѧات والأستراتیجیة تتبنى المؤسسات ھذه الإ

  :  ذا كان النمو نتیجة متوقعة في زیادة قیمة المؤسسة عندماإالسوق بمفردھا 

و دخѧول فѧي سѧوق أضѧافیة إو خدمات أعمالھا من خلال تقدیم منتجات أتحاول التوسع في   -

  ؛یةرباح عالأ جدیدة بغیة زیادة حصتھا السوقیة وزیادة مبیعاتھا وتحقیق

  .نشطتھا وأدائھا الوظیفيأیة على زیادة ستراتیجالتركیز في قراراتھا الإ -

ھѧداف جدیѧدة أتسѧعى لتحقیѧق سѧتراتیجیة عنѧدما تتبѧع المؤسسѧة ھѧذه الإ :سѧترتیجیة النمѧوإ -1

ھدافھا السابقة من خلال خدمة المتعاملین والأسѧواق وذلѧك بتقѧدیم أعلى من مستوى أبمستوى 

وھѧي تركѧѧز فѧѧي ، جدیѧѧدةسѧواق جدیѧѧدة بسѧلع وخѧѧدمات أو التوسѧѧع فѧѧي أ، سѧلع وخѧѧدمات جدیѧدة

سѧتراتیجیة إوتѧرتبط ، ستراتیجة على الزیѧادات الرئیسѧیة فѧي مجѧال عملھѧا الحѧاليقراراتھا الإ

عمѧѧال فѧѧي قطاعѧѧات و الاسѧѧتثمارات التѧѧي تمѧѧر بھѧѧا منظمѧѧة الأأالنمѧѧو فѧѧي الغالѧѧب بالتوسѧѧعات 

 1.و الجدیدةأعمالھا الحالیة أ

   :  ھيستراتیجیات فرعیة إستراتیجیة لإوتضم ھذه ا 

دخѧول منظمѧة الاعمѧال فѧي بعѧض  إلѧىتھѧدف :  ستراتیجیة النمѧو عѧن طریѧق التنویѧعإ 1- 1

وتعتبѧر ، مجالات الاعمال فھي استراتیجیة مناسبة عندما یكѧون للمؤسسѧة موقѧع تنافسѧي قѧوي

ستراتیجیة من اھم الاستراتیجیات التي استخدمت وتتحقق بإضافة منتجѧات او خѧدمات لإھذه ا

  :  إلىتنقسم ھذه الاستراتیجیة لخطوط المنتجات الحالیة و

   :  ستراتیجیة التنویع الداخليإ  1-1-1

  2:إلى ستراتیجیةوتنقسم ھذه الإ

                                                             
 .221: ، صمرجع سابقزكریا مطلك الدوري،  1
 .110-109: ، ص، ص 2011دار جدید، عمان، الطبعة الاولى، والبدائل الاستراتیجیة،المنافسة التنافسیة زغدار احمد، 2
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ویحѧدث عنѧѧدما تكѧون السѧѧلع والخѧدمات الجدیѧѧدة المضѧافة تѧѧرتبط مѧع خѧѧط : التنویѧع المѧѧرتبط -

و قنѧѧوات أو الانتѧѧاجي والتسѧѧویقي أالمنتجѧѧات الحالیѧѧة فѧѧي عѧѧدة جوانѧѧب كالجانѧѧب التكنولѧѧوجي 

  ؛المستھلك أوالتوزیع 

و الخѧدمات المضѧافة أذا كانѧت المنتجѧات إ سѧتراتیجیة تستخدم ھѧذه الإ: التنویع الغیر مرتبط -

ولیѧѧة ومسѧѧتلزماتھ كѧѧل خѧѧط انتѧѧاج لѧѧھ مѧѧوارده الأ أني أ، لیسѧѧت مرتبطѧѧة بخѧѧط المنتѧѧوج الحѧѧالي

  .نتاجیةومعداتھ الإ

شاركة المخاطر لشركات تبیѧع و مأي شراء شركات أ: ستراتیجیة التنویع الخارجيإ 1-1-2

 و تسѧتخدم جانبѧا تكنولوجیѧا مشѧابھاأسѧواق مات لخدمѧة نفѧس المسѧتھلك ولѧنفس الأو خѧدأسلعا 

ن المؤسسѧѧة تسѧѧتخدم المѧѧوارد الخاصѧѧة والمھѧѧارات أي أ، للجانѧѧب الѧѧذي تسѧѧتخدمھ المؤسسѧѧة

  . الوظیفیة في المجالات الجدیدة الخاصة بالمنتوج

ن وضعیتھا تلك تѧدفع إكون المؤسسة في وضع مریح نسبیا فعندما ت: ستراتیجیة التوسعإ -2

كبѧر مѧن أعلѧى نصѧیب  والاسѧتحواذنتاجھѧا إسیع نشѧاطاتھا مѧن خѧلال رفѧع مسѧتوى تو إلىبھا 

  .صلي الذي تعمل بھخرى غیر المجال الأأمجالات  إلىو اللجوء أالسوق 

مجالات التدخل قصد مواجھة المخѧاطر التѧي  ستراتیجیة تنویعإوقد تضطر المؤسسة في ظل 

وذلѧك مѧن ، قطاعѧات مختلفѧةتعمѧل المؤسسѧة علѧى دخѧول ، قد تظھر في قطاع صناعة واحѧدة

طѧراف أو الѧدخول فѧي تعѧاون مѧع أبتلاع مؤسسة قائمة إو أخرى أندماج مع مؤسسة خلال الإ

  .خرىأو شراكة مع مؤسسة اخرى من خلال تحالف أ

  ندماجالإستراتیجیة إ: ثالثا

نѧدماج ھѧو و یقصѧد بالإأ، راتیجیة التѧي تتبناھѧا المؤسسѧةستحد البدائل الإأندماج یمثل الإ

تفاق تفقد المؤسسѧتین تكوین مؤسسة جدیدة وبموجب ھذا الإكثر على أو أتفاق بین مؤسستین إ

  1.وتظھر لوجود مؤسسة جدیدة، المستقلتین شخصیتھما تماما

  ستحواذ ستراتیجیة الإإ: رابعا

ویحدث ھذا الشكل عندما تفقد ، ستحواذ شكل من اشكال التنویع الخارجيالإیعد 

 وقد تقوم المؤسسة بتحویل، حوذةالمؤسسة التي تم الاستحواذ علیھا وتذوب في الشركة المست

                                                             
  . 37: ص ،  2012 ،دار صفاء، عمان، الطبعة الاولىاستراتیجیات الادارة المالیة، استراتیجیات الاندماج،جلیل كاظم، 1
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لھا وتعمل في نفس میدان ستراتیجیة تابعة إوحدة عمل  إلىسة المستحوذ علیھا المؤس صولأ

  1.مطار الشركة الأإستراتیجیة مستقلة في إد تحتفظ بھا كوحدة و قأالنشاط  

  ستراتیجیة المشروعات المشتركة إ: خامسا

ستراتیجیة ووفق لھذه الإ، و والتوسع السریعستراتیجیات النمإستراتیجیة من تعد ھذه الإ

ستراتیجیة وتتخذ ھذه الإ، ال مشتركة ومحددةكثر بشكل مؤقت للقیام بأعمأو أتتفق مؤسستین 

تكوین شبكة من  إلىكة عندما تلجا المؤسسات الصغیرة شكال متعددة فقد تأخذ شكل الشبأ

و تتم أ، ھا من تھدیدات الشركات الكبرىخرى ھدفھما حمایة نفسأمع مؤسسة المشروعات 

  2.نفصال بین الاطراف المشتركةف محدد ولوقت معین وبعدھا یتم الإلتحقیق ھد
  

  الخیار الاستراتیجي  إلىمراحل الوصول   :الثالثالمطلب 

، ھتمامѧѧا كبیѧرا مѧѧن قبѧل الدارسѧѧین والبѧѧاحثینإسѧتراتیجیة لإلقѧد حظѧѧي موضѧوع البѧѧدائل ا

  .مام المؤسسةأتنوع ھذه البدائل المتاحة في تعدد و احیث ساھمو

  : ستراتیجي ھيلإالمراحل التي یمر بھا الخیار ا نأغلب الباحثین یتفقون بأفان 

  ستراتیجیة تولید البدائل الإ: ولىلمرحلة الأا

سѧѧتراتیجیة المتاحѧѧة لإمامھѧѧا مجموعѧѧة مѧѧن البѧѧدائل اأن المؤسسѧѧة تضѧѧع أالمقصѧѧود بھѧѧا 

 إلѧىنھѧا تمیѧل أبمعنѧى ، تحقیقھѧا إلѧىھداف التѧي تسѧعى لأمكنة التطبیق والتي تتناسب مع اوالم

  .ھدافھاأكبر فرصة في تحقیق أ كثر رشدا ومعقولیة والذي یحققستراتیجي الألإتجاه االإ

  ستراتیجیة تقویم البدائل الإ: المرحلة الثانیة

سѧѧѧتراتیجي لإھمیѧѧѧة بالغѧѧѧة لتحدیѧѧѧد الخیѧѧѧار اأسѧѧѧتراتیجیة ذات لإن عملیѧѧѧة تقیѧѧѧیم البѧѧѧدائل اإ

  : ن ھذه العملیة تخضع لمجموعتین من العواملأالمناسب و

م سѧعر السѧھ، كصѧافي الѧربح الكمیѧة وتشمل بعѧض المѧؤثرات : مجموعة المعاییر الكمیة -1

 الإنتاجیة، النمو في المبیعات الكفاءة، الحصة السوقیة، س المالأالعائد على ر، حصة السھمو

  .معدل دوران المخزون والكفاءة التوزیعیة 

                                                             
  .229 :ص ،2009 ،الطبعة الثانیة ،دار الناشر،  الاسكندریةالادارة الاستراتیجیة، اسماعیل محمد السید، 1
  . 227:ص  ، ابقمرجع س زكریا مطلك الدوري، 2
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لیھѧѧا عѧѧدد مѧѧن البѧѧاحثین إشѧѧار أھѧѧي مجموعѧѧة المعѧѧاییر التѧѧي : مجموعѧѧة المعѧѧاییر النوعیѧѧة -2

  1: وتشمل ما یلي

 إلѧѧىخѧѧرى فѧѧي المؤسسѧѧة للوصѧѧول سѧѧتراتیجیات الألإسѧѧتراتیجیة متجانسѧѧة مѧѧع الإن تكѧѧون اأ -

   ؛نجاز المطلوبالإ

   ؛ن تكون متوافقة مع القدرات المالیة والبشریة للمؤسسةأ  -

   ؛ن تكون مرنة ومتكیفة ومستجیبة للبیئة الخارجیةأ  -

   ؛ والمسؤولة عن تنفیذھاطراف والجماعات المتعاملة مع المؤسسة ة من الأن تكون مقبولأ  -

   ؛ستراتیجیة ممكنة التطبیق وذات جدوىن تكون الإأ  -

   ؛ن تكون متناسبة مع نقاط القوة والضعف في المؤسسة والفرص والتھدیدات البیئیةأ  -

  2.ھداف المؤسسة بأقل قدر ممكن من الموارد وبأقل نتائج سلبیةأن تحقق أ  -

  ستراتیجي ختیار الإالإ: ةثالثالمرحلة ال

كثѧر ختیѧار البѧدیل الأإوتتضمن ھذه العملیة ، ل المتاحةختیار بین البدائإإلا عملیة  وما ھ

سѧتراتیجیات وعѧادة إو عѧدة أستراتیجیة واحدة إفالمؤسسة قد تختار ، دارةلتوجھات الإ ملائمة

القرار  دارة من جراء عملیة الموازنة لتحقیقستراتیجیة بمزایا وعیوب تمكن الإإما تتمیز كل 

  .الرشید الذي یكون خاضعا لكثیر من العوامل

لظѧѧѧروف  والملائمѧѧѧةن ھنѧѧѧاك العدیѧѧѧد مѧѧѧن البѧѧѧدائل المتѧѧѧوفرة أویوضѧѧѧح بعѧѧѧض البѧѧѧاحثین 

ستراتیجیة قابلة للتطبیق إفھناك بدائل ، یر قابلة للتطبیقولكنھا من الناحیة العلمیة غ، المؤسسة

فѧي حѧین یѧرى بѧاحثین ، ات المؤسسѧةكانیѧمن الناحیة العلمیة ولكنھا غیر مناسѧبة لظѧروف وإم

یجѧѧب  أنѧѧھإلا ، سѧѧتراتیجیةالأعمѧѧال الممكنѧѧة كبѧѧدائل إ ن ھنѧѧاك عѧѧدد غیѧѧر محѧѧدود مѧѧنأخѧѧرین آ

  .كثر جاذبیة فیما یتعلق بالمنافع والمآخذ  والأرباحالتركیز على تلك البدائل الأ

فضѧѧلا عѧѧن سѧѧتراتیجیة فإنھѧѧا تتطلѧѧب ومھمѧѧا كانѧѧت الطریقѧѧة التѧѧي تولѧѧد بھѧѧا البѧѧدائل الإ

فѧѧي  المعرفѧة النظریѧة والخبѧرة العلمیѧة مѧѧن القѧائمین علیھѧا درجѧة عالیѧѧة مѧن الخلѧق والإبѧداع

                                                             
مذكرة ماجستیر، تخصص علوم تجاریة استراتیجیة التنویع في المنتجات واثرھا على تنافسیة المؤسسة الانتاجیة، جعیجع نبیلة،1

  .09: ص ،2007 ،جامعة محمد بوضیاف، المسیلة
  .26: ص، ابقمرجع سمحیي الدین القطب،  2
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ستراتیجیا یحقق میزة تنافسیة یصعب على والتي یمكن أن یكون أحدھما خیارا إ تولید البدائل

  .المنافسین تقلیدھا

تѧتم عملیѧة ، مؤسسѧةستراتیجیة الملائمѧة لموقѧف الم تطویر وتولید البدائل الإن تتوبعد أ

  .ختیار البدیل المناسبئل على وفق معاییر محددة ومن ثم إالتقییم لتلك البدا

  ستراتیجي العوامل المؤثرة في الخیار الإ: المطلب الرابع

یبقѧى ، فضѧل فѧي ضѧوء المزایѧا التѧي یمتلكھѧا كѧل بѧدیلستراتیجي الألإختیار البدیل اإن إ

العوامل المؤثرة  وذلك لوجود مجموعة من، التولیفة المثالیةمرھونا بمدى تقبل المؤسسة لھذه 

  : ستراتیجیة منھافي الخیارات الإ

  العوامل الخارجیة : أولا

سѧواء كѧان ذلѧك یخѧص البیئѧة حصلت علیھ الدراسات البیئیة الخارجیѧة  مامراعاة یجب 

مامھѧѧا یجѧѧب أمؤسسѧѧة علѧѧى النقѧѧاط التѧي تمثѧѧل فѧѧرص بحیѧѧث تقѧف ال، و البیئѧѧة الخاصѧѧةأالعامѧة 

النقѧاط كمѧا تقѧف علѧى ، ستثمارھا بالتكامل مѧع نقѧاط القѧوة الداخلیѧة التѧي تتمتѧع بھѧاإازھا ونتھإ

  1.ثارھاآو تقلل من أمامھا فتتجنبھا أالتي تمثل مخاطر ومعوقات 

  العوامل الخاصة: ثانیا

والسѧѧѧѧلوكیة الخاصѧѧѧѧة بالمѧѧѧѧدیرین  تتضѧѧѧѧمن مجموعѧѧѧѧة العوامѧѧѧѧل الشخصѧѧѧѧیة والإداریѧѧѧѧة

علѧى القѧیم  قمѧا سѧب إلѧىضافة إي من البدائل الاستراتیجیة أتباع إحیث یتوقف  نستراتیجییالإ

لاتھم نحѧѧѧو ومیѧѧѧو تجاھѧѧѧاتھماوكѧѧѧذا ، دارة العلیѧѧافѧѧѧراد الإأالشخصѧѧیة والتنظیمیѧѧѧة السѧѧѧائدة لѧѧѧدى 

ستراتیجي تفصѧیلاتھ الشخصѧیة للقѧوى وللمدیر الإ، داریة والتنظیمیةالمخاطرة والمھارات الإ

  .معلومات وتقییم نوعیة المعلوماتومھاراتھ وقدرتھ على تطویر مصادر الالسیاسیة 

  العوامل الداخلیة :ثالثا

الثقافѧة ، الھیكѧل التنظیمѧي، وتشمل القѧدرات المادیѧة والبشѧریة التѧي تتمتѧع بھѧا المؤسسѧة

ثѧѧل نقѧѧاط القѧѧوة والضѧѧعف والتѧѧي علѧѧى وھѧѧي تم، حجѧѧم المؤسسѧѧةو داريالѧѧنمط الإ، التنظیمیѧѧة

، كل علمѧي صѧحیحسѧتخدام نقѧاط القѧوة بشѧإستراتیجیة المؤسسѧة عѧن طریѧق إاء بن ساسھا یتمأ

  .و التغلب على نقاط الضعف فیھا بما یكسبھا قوةأومحاولة التقلیل 
                                                             

  12-11 :،صص ،مرجع سابق،جعیجع نبیلة 1
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  المؤسسة بالاستراتیجیات السابقةشدة تمسك :  رابعا

تكѧѧون المؤسسѧѧة مقیѧѧدة أساسѧѧا بالإسѧѧتراتیجیات المسѧѧتخدمة حالیѧѧا والتѧѧي أسѧѧتخدمت فѧѧي 

ممѧا یقلѧل فѧرص التغیѧر أمѧام الإدارة ولا یسѧمح بتفاعلѧھ إسѧتجابتھ مѧع البیئѧة ، ي القریبالماض

  .الخارجیة

  تجاه المؤسسة نحو الخطرإ:  خامسا

رتیاح وبالتالي یخلق ة نحو المخاطر یولد شعور بعدم الإن اتجاه المؤسسأمن المعروف 

ختیѧѧارھم محصѧѧورا فѧѧي إعѧѧل یج مѧѧا، لѧѧدى بعѧѧض المѧѧدیرین عѧѧدم الثقѧѧة فѧѧي قѧѧدرات مؤسسѧѧتھم

مѧوال أوبالتالي توجیѧھ ، حدث في البیئةي تغیرات تأجل مواجھة أستراتیجیات الدفاعیة من الإ

  .حد كبیر إلىالمؤسسة للاستثمار في المجالات التي تدر عائدا معقولا 

  الوقت الملائم للتصرف :  سادسا

لإنفاقھا على  مواللأا إلىسسة معرفة الوقت الذي تحتاج فیھ ھنا یفرض على المؤ

  .نشطة الجدیدةستقبال ھذه الأوالوقت المناسب للسوق لإ، عوائد نشطة ومتى تولدالأ

ولم یتفق الباحثین على تصنیف موحد حول العوامل المؤثرة في عملیة المفاضلة بین البدائل 

عوامل البیئة الداخلیة ھي ن العوامل المؤثرة أفقد وجد البعض ، اتیجیة للمؤسسةسترالإ

في حین وجد البعض ، )فرادالأ، التمویل، نتاجالإ، قالتسوی(تضمنة للأنشطة الرئیسیة الم

الأنشطة ن التأثیر متمثل في الھیكل التنظیمي والنمط القیادي ودورة حیاة المنتج وأخر الآ

  1.اءللأدالداخلیة ومعاییر ا

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
   .213: ، صمرجع سابقزكریا مطلك الدوري،  1
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  ستراتیجیة المالیة في المؤسسةقرارات الإ: المبحث الثالث

حیاة المؤسسة على القرارات التي یتخذھا المدیر المالي في دراسة وتحلیل تركز 

وكذلك التركیز على ، ھداف المسطرةجل تحقیق الأأنسب من مشاریع واتخاذ القرار الأال

القرار المالي في الجانب الاستثماري والجانب التمویلي ضمن آلیات الرقابة ومبادئھا التي 

كبر أوتسمح بإعطاء ثقة ، كثر فعالیةأھذه القرارات المالیة بشكل یجعل ترعى ھذا الجانب 

  .كثر شفافیة لكل المتعاملین فیھاأقتصادیة جدیدة اللمستثمرین والمقرضین وخلق بیئة 

وفي ھذا المبحث سوف یتم التعرف على مفھوم قرارات الإستراتیجیة المالیة في 

  .المؤسسة ومختلف أنواعھا

  ستراتیجي القرار الإمفھوم :  ولالمطلب الأ

ویسѧتند ، سѧتراتیجیةلحلقات المھمѧة فѧي عملیѧة صѧیاغة الإحد اأستراتیجي یعد القرار الإ

وعѧة بѧدائل ذ یѧتم تكѧوین مجمإ، راتیجي التѧي تقѧوم بھѧا المؤسسѧةستنتائج عملیة التحلیل الإ إلى

  .دارةفضلھا من وجھة نظر الإأستراتیجي متاحة ویكون القرار الإ

  القرار الإستراتیجي  تعریف:  أولا

  :  ستراتیجي نذكر منھاھناك عدة تعار یف للقرار الإو

علѧى  سѧتراتیجیینإعملیѧة مفاضѧلة دقیقѧة بѧین بѧدیلین  ستراتیجيیعد القرار الإ: ولالتعریف الأ

من مجموعة البدائل  اختیارهتم وھو ذلك القرار الذي ی، و متشابھةأقل یتمتعان بقیمة واحدة الأ

  1.ھداف المؤسسةأ إلىلذي یمثل أفضل طریقة للوصول استراتیجیة الإ

ستراتیجي ھو ذلك القرار الذي یتسم بالندرة وعدم التكرار وطѧول القرار الإ: التعریف الثاني

وھѧي قѧرارات ھامѧة تتعلѧق بوضѧع ، المدى والحتمیة المتخذة في ضوء معلومات غیѧر مؤكѧدة

وتكѧون النتѧائج المرتبطѧة ، ثمارات ضѧخمةللتنظیم وتتطلب موارد كبیرة واستمة  العاالسیاسة 

  2.علیھا خطیرة بالنسبة لمستقبل التنظیم
  

                                                             
مذكرة ماجستیر، تخصص تسییر أھمیة البقظة الاستراتیجیة في اتخاذ القرارات الاستراتیجیة في المؤسسة، عدیلة مدور،  1

  .11: ،ص 2013 ،بسكرةاستراتیجي، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، 
  . 164: ص  ،2014 ،، دار الایام للنشر، عمان الطبعة الاولىاستراتیجیة محاربة الفسادعلاء فرحان طالب، علي الحسین حمیدي،  2
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عامѧل یستراتیجي الذي ھو النتیجة المنطقیة للتخطیط الإ ستراتیجيالقرار الإ: التعریف الثالث

مع كم ھائل من البیانات والمعلومات والتѧي صѧیغت لتكѧون خطѧة ذات تѧأثیر بعیѧد الأمѧد علѧى 

  1.عملھا المؤسسة ومستقبل

وائھѧѧا علѧѧى درجѧѧة سѧѧتراتیجیة بتوجھھѧѧا المسѧѧتقبلي واحتتتمیѧѧز القѧѧرارات الإ: التعریѧѧف الرابѧѧع

المحѧددة ھѧداف ساسѧا وضѧع الأأسѧتراتیجیة تخѧاذ القѧرارات الإإكبیرة من الغمѧوض  ویتطلѧب 

ھداف تشمل والأمثلة على ھذه الأ،ھدافھذه الأ إلىجل للوصول للمؤسسة والخطط طویلة الأ

ت الخاصة بالمنتجات اللازم راراس المال والقأت المتعلقة بمصادر رراراالمعامل والقمواقع 

 2.نتاجھاإ

ھمیة كبیرة یبنى على أستراتیجي ھو قرار ذو ن القرار الإأنستنتج من التعاریف السابقة 

موارد ستشراف لمستقبل المؤسسة وتوقع متطلباتھا بتفعیل كافة المعطیات والساس التنبؤ والإأ

وتعد القرارات المالیة  الموازنة بین الحصول على الأموال ، لتقنیةداریة والعلمیة واالإ

  .تمویل الإستثمارات مع تحقیق أعلى ربح إلىبحیث تھدف ، وإمتلاك أصول

  خصائص القرارات الإستراتیجیة :  ثانیا

  : یزھا عن باقي القرارات الأخرى ھيتمتلك القرارات الإستراتیجیة خصائص معینة تم

   ؛القرارات الإستراتیجیة لھا تأثیر بعید المدى في المؤسسة -

القرارات الإستراتیجیة تمثل توجھا مستقبلیا للمؤسسة فالإدارة العلیا وھي بصدد صناعة  -

القرار الإستراتیجي تجد نفسھا ملزمة بإجراءات التنبؤات حول الخصائص المستقبلیة للبیئة 

   ؛ل المؤسسةبھدف تقییم الفرص والمخاطر داخ

القرارات الإستراتیجیة تتطلب إنفاق حجم كبیر من الأموال وبالتالي تؤثر على نجاح أو  -

   ؛فشل المؤسسة

معظم وحدات  إلىفالقرارات الإستراتیجیة ھي قرارات شاملة یمتد أثرھا :  الشمولیة -

أسواق جدیدة فھذا  إلىفمثلا عندما تقرر المؤسسة الدخول ، التنظیم ویغطي العدید نشاطاتھ

                                                             
: ، ص2011دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الاولى، المعرفة السوقیة والقرارات الاستراتیجیة، علاء فرحان طالب،  1

143.  
  .36: ، ص2005دار ھومھ للنشر والطباعة والتوزیع، الجزائر الطبعة الاولى،  عملیة اتخاذ القرار،جمال الدین لعویسات،  2
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، المالیة، التسویق( ستراتیجي تتأثر بھ جمیع الإدارات العاملة في المؤسسة الإقرار الھو 

  .)البحث والتطویر، الموارد البشریة

فقد یمتد أثر بعض ھذه  ،یغطي القرار الإستراتیجي مدة زمنیة طویلة:البعد الزمني -

املھا  كالقرارات الخاصة بإختیار موقع القرارات الإستراتیجیة لیشمل حیاة المؤسسة بك

أو یستمر بعض أثر ھذه القرارات لعدة سنوات قادمة كالقرارات الخاصة بدخول ، المؤسسة

  1.سوق جدید أو فتح خط إنتاجي جدید

  احل إتخاذ القرارات الإستراتیجیةمر: المطلب الثاني

 إلѧѧىفمѧѧنھم مѧѧن قسѧѧمھ ، قسѧѧم البѧѧاحثین مراحѧѧل إتخѧѧاذ القѧѧرار الإسѧѧتراتیجي إنقسѧѧاما كبیѧѧرا

ولكѧѧن وجѧѧد الكثیѧѧر مѧѧنھم أن القѧѧرار ، سѧѧبعة مراحѧѧل إلѧѧىفѧѧي حѧѧین قسѧѧمھ آخѧѧرون ، مѧѧرحلتین

ى تبѧѧدأ بتحدیѧѧد الموقѧѧف ،الإسѧѧتراتیجي یمѧѧر علѧѧى سѧѧبع مراحѧѧل أساسѧѧیة مѧѧن الناحیѧѧة العلمیѧѧة

  .الإستراتیجي وتنتھي بتنفیذ القرار الإستراتیجي

  : حیث تتمثل ھذه المراحل في

  ستراتیجيتحدید الموقف الإ:  الأولى المرحلة

وكمѧا یعتقѧد ، یعد من الأھمیة تحدید الموقف الذي على أساسھ یتخذ القرار الإسѧتراتیجي

حیث یعتمد على دقة المعلومات والتجاوز عن الغموض وخلѧق الإسѧتجابة  ،صانع القرار فقط

  .التنفیذیة

  تحدید المشكلة: المرحلة الثانیة

ستراتیجي عبر نشѧاطھ قبلیة التي  ترمي صانع القرار الإالحالة المستتحدید المشكلة  تعد

لتѧي یبحثھѧا وطریقѧѧة فھѧي تحѧدد البѧدائل ا، طѧار العѧام للقѧѧرارلإترتیبھѧا وتصѧنیفھا لتشѧكل ا إلѧى

   .التقییم لھا

  ستراتیجیةھداف الإتحدید الأ: المرحلة الثالثة

تعد ھذه العملیة من الأمر الأساسیة في فن وتحلیل وصناعة إتخاذ القرارات السѧلیمة، وتكѧون 

  عملیة التفكیر في الأھداف وكتابتھا على الورق في بعض الأحیان كافیة لتقود إلى الخیار 

                                                             
    . 165 :ص، مرجع سابق، على الحسین حمیدي العامري ،علاء فرحان طالب 1
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  1.الإستراتیجي دون القیام بمزید من البحث

صانع القرار الإستراتیجي عند تحدید الأھداف لمجموعة من التساؤلات التي  ویفكر 

 بأسوأالغایة والرغبة من القرار والتفكیر :  تحقیق الھدف وتشمل إلىتساعده في الوصول 

   .والأثر المحتمل للقرار على الآخرین الاحتمالات

  جمع المعلومات: المرحلة الرابعة

لیل وصنع القرار ساسیة التي یستند علیھا في عملیة وتحالأمور وتعد ھذه العملیة من الأ

ساسیة یسترشد بھا صانع القرار لیجمع معلوماتھ ھي أمور أوھناك ، تخاذهإستراتیجي والإ

  .صحاب الاختصاصأت والاستشارة مع التفكیر الدقیق لضمان دقة مصادر المعلوما

  تولید البدیل الاستراتیجي : المرحلة الخامسة

ختبار الموضوعي من ا فعالا لوضع المشكلة في طریق الإتجاھإتمثل ھذه المرحلة  

وتكلف وحدة ، ة والتحول والتأثیر لھذا البدیلستجابلال معرفة طاقتھا وقدرتھا على الإخ

  .صنع القرار للبحث عن الحلول الممكنة وتقییم كل بدیل منھا

  ستراتیجيدیل الإختیار البإ: المرحلة السادسة

ر بین البدائل ختیان عملیة الإأذلك ، ن المراحل الفكریة الصعبةتعتبر ھذه المرحلة م 

و عیوب كل بدیل وقت بحثھا ولكنھا تبرز أاذ لا تظھر مزایا ، و سھلةألیست عملیة واضحة 

ئج ستكشاف النتالإ مام متخذ القرارأتقبلا فضلا عن ضیق الوقت المتاح بعد تنفیذ الحل مس

  .لبدائل المتاحةلكل بدیل من ا

  ستراتیجي ومتابعة تقویمھقرار الإالتنفیذ الفعلي لل: المرحلة السابعة

، تعد ھذه الخطوة ھي مرحلة الإعلان عن القرار رسمیا ومن ثم التنفیذ الفعلي للبدیل

  .حیث یكون حاسما ومعلنا  عنھ ومكشوف وقد یظھر مرضي أوغیر مرضي

القرار بالشكل الذي یعزز من إستمراریتھ التطبیقیة وتجرى  متابعة ومراقبة وتقویم وتنفیذ 

  2.فضلا عن إمكانیة نجاحھ في تحقیق الأھداف، والعلمیة

  

                                                             
دار مجدلاوي للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة  ألأزمات،العلاقات السیاسیة الدولیة وإستراتیجیة ادارة  تامر كامل الخزرجي، 1

  . 368 :ص ،2005 ،الاولى
  .369  :ص ،مرجع سابق تامر كامل الخزرجي، 2
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  قرارات الإستراتیجیة المالیة نواع أ:  المطلب الثالث

مѧتلاك متخѧذ القѧرار للمواصѧفات إي قرار مѧالي مѧن خѧلال أتحقیق  إلىتھدف المؤسسة 

وذلѧك عѧن طریѧق تخطѧیط ، تخاذ مثل ھذه القراراتإارات والمسؤولیات التي تمكنھ من والمھ

درجѧѧات رات مѧѧن حیѧѧث راحیѧѧث تختلѧѧف القѧѧ، ساسѧѧیة للمؤسسѧѧةھѧѧداف الأمѧѧع الأ مѧѧالي مسѧѧبق

  .ھمیةالأ

    ي الإستراتیجي ستثمارقرار الإال:  ولاأ

ѧѧھ القѧѧتثماریةراراتتجѧѧتراتیجیة  ت الاسѧѧىالإسѧѧد الأ إلѧѧم التحدیѧѧل لحجѧѧل مثѧѧتثمار داخѧѧالاس

ھѧم القѧارات المالیѧة التѧي تتخѧذھا أیجعلھا من  و النوع ھذا ماأسواء من ناحیة الكم   ؛المؤسسة

  .تجاوزه علا تستطیالمؤسسة لان الخطأ فیھا یشكل للمؤسسة خطر قد 

  ستثمارمفھوم قرار الإ -1

خطѧة ھو قرار یعѧد حاسѧما ھامѧا فѧي حیѧاة المؤسسѧة یتطلѧب التخطѧیط لھѧا وذلѧك بإعѧداد 

طویلة الأجل تراعѧي ترتیѧب مصѧادر التمویѧل المختلفѧة وتضѧمن توافرھѧا دائمѧا وقѧت الحاجѧة 

علѧى أن یѧѧؤدي ذلѧك فѧي النھایѧѧة لتعظѧیم حقѧѧوق ، إلیھѧا مѧع تطѧѧور عمѧر المشѧروع الإسѧѧتثماري

  .الملاك والمساھمین

  ستثمار عداد استراتیجیة الإإ -2

لقѧѧرار یرتكѧѧز علیھѧѧا مسѧѧتقبل اسسѧѧا مختلفѧѧة أسѧѧتثمار یتطلѧѧب تخѧѧاذ قѧѧرار الإإن أتضѧѧح إ

ستثمار والتي یقصѧد بھѧا تحدیѧد المجѧال ستراتیجیة المعتمدة في الإوھنا یظھر دور الإ، المتخذ

عتمѧادا إالنشاط مع مجالѧھ العѧام وكѧل ذلѧك  العام للنشاط المقرر وبیان التأثیرات المتداخلة لھذا

لتأكѧد وتضѧمن للمسѧتثمر ظѧروف عѧدم استثماریة في تساھم في تحصین العملیة الإسس أ ىعل

  1.فضل عائد ممكنأ

  : وعلیھ عند إعداد إستراتیجیة الاستثمار یجري التركیز على

، مجѧالات التخصѧص/ أوزان الفئѧات / فئѧات الأصѧول :  تحدید مواصفات الإستثمار مثل  -1

  .المزج الأمثل للمحفظة الإستثماریة إلىوتعتمد ھذه المواصفات بغرض الوصول 

                                                             
  .52: ص ،  2003 ،دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الاولىالاستثمارات والاسواق المالیة، ھوشیار معروف كاكا مولا،  1
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النشѧѧاط الإسѧѧتثماري بحیѧѧث لا ینفѧѧرد مجѧѧال واحѧѧد أو بѧѧدیل واحѧѧد بكافѧѧة القѧѧدرات تنویѧѧع  -2

وذلك لأن ھذا التنویع یساعد على ضѧمان التѧدفقات الصѧافیة مѧن خѧلال ، الإستثماریة المتوفرة

وتوفیر مرونة كافیѧة للمنѧاورة علѧى ، تعویض عوائد التدفقات الوجبة لخسائر التدفقات السلبیة

  .لمتاحةالفرص الإستثماریة ا

وھذا یساعد علѧى توسѧیع ، تعزیز الكفاءة التنافسیة للمستثمر ولمجمل نشاطاتھ الإستثماریة -3

  .ھذه النشاطات وبلوغ منافذ جدیدة في الأسواق المحلیة والدولیة

الإھتمѧام بكافѧѧة الأبعѧاد الزمنیѧѧة للنشѧѧاطات الإسѧتثماریة المعتمѧѧدة وخاصѧة بالنسѧѧبة لجѧѧداول  -4

وبذلك یمكن رفع معدلات التأكد فѧي ظѧروف ، المترتبة على ھذه النشاطات الإلتزامات المالیة

  .الاستثمارات المعنیة

التحصین الإداري والذي یتحقق من خلال الإھتمام بكافة التفاصیل الإداریة من الوظѧائف  -5

وبѧѧذلك یمكѧѧن تجنѧѧب مخѧѧاطر ، المختلفѧѧة والمبѧѧادئ الحدیثѧѧة وخاصѧѧة لѧѧلإدارات الإسѧѧتراتیجیة

و یجѧري التعامѧل مѧع أعندما تتخذ قرارات خاطئѧة غیѧر مدروسѧة ، الفشل الإداريالتخلف أو 

بھѧدف تحقیѧق أھѧداف سѧریعة أو ، القوانین والأنظمة والتعلیمات السائدة بأسѧالیب غیѧر مقبولѧة

  1.عالیة نسبیا أو عندما توضع القرارات وتنفذ بطریقة ارتجالیة

  التمویل ات قرار: ثانیا

أھѧѧم القѧѧرارات الإسѧѧتراتجیة المالیѧѧة فѧѧي المؤسسѧѧة كغیѧѧره مѧѧن یعتبѧѧر قѧѧرار التمویѧѧل مѧѧن 

  .لأنھ على أساسھ تتخذ باقي القرارات المالیة، القرارات الأخرى

  مفھوم قرارات  التمویل - 1

والѧѧذي یѧѧتم مѧѧن خلالѧѧھ تحدیѧѧد ، یتمثѧѧل قѧѧرار التمویѧѧل فѧѧي عѧѧرض الأمѧѧوال فѧѧي المؤسسѧѧة

ویغطѧي قѧرار ، مملوكѧة أو مقترضѧة سѧواء كانѧت، المزیج الأمثل لمصѧادر التمویلیѧة المختلفѧة

  :  التمویل ثلاث أنواع رئیسیة من القرارات

أي التوزیѧѧع بѧѧین الأمѧѧوال المقدمѧѧة مѧѧن طѧѧرف المسѧѧاھمین والѧѧدیون ، إختیѧѧار الھیكѧѧل المѧѧالي -

  .  المالیة

                                                             
  . 53ص ، سابقمرجع  ،ھوشیار معروف كاكا مولا 1
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وبین توزیع ) حتجاز الأرباحإ(ستثمار النتیجة إعادة إختیار بین إي أ ،الأرباحسیاسة توزیع  -

  .على المساھمین رباحالأ

  .الإختار بین التمویل الداخلي والتمویل الخارجي -

  العوامل المؤثرة في قرار التمویل  -2

تحصل المؤسسة على الاموال اللازمة من مصادر التمویل حیѧث تأخѧذ بعѧین الاعتبѧار  

  : العوامل التالیة

  لتمویل مھما كان مصدره لھ تكلفة فا، تكلفة التمویل من كل مصدر داخلیا م خارجیا -

فإذا كان الھدف من التمویل ھѧو التوسѧع   ؛ملاءمة التمویل للمجال الذي یستخدم فیھ التمویل -

   ؛الرأسمالي فیستحسن ان یكون تمویل قصیر الاجل من اجل تخفیض التكلفة

  1.مراعاة السیولة النقدیة للمؤسسة التي ترغب في التمویل -

التمویلي یبحث عن الكیفیة التѧي تتحصѧل بھѧا المؤسسѧة علѧى الأمѧوال  نستنتج أن القرار

فیجب علیھا أن تختار المشاریع التي تضمن لھا مردودیѧة مرتفعѧة مѧع ، الضروریة للإستثمار

  .تكلفة منخفضة وتقلص من أخطار الإفلاس

  رباح توزیع الأ ات قرار:  ثالثا

الإستراتیجیة التѧي تتخѧذھا المؤسسѧة لمѧا لھѧا یعد قرار توزیع الأرباح من أھم القرارات 

، وتأثر ھذه القرارات على قیمة المؤسسة جعل الإدارة المالیة تقف بین تیارین، من إنعكاسات

  .والآخر ینفي ھذا التأثیر، الأول مؤید لتأثیر ھذا القرار على قیمة المؤسسة

ي تعتمد علیھѧا الإدارة وتتمثل سیاسة توزیع الأرباح في مجموعة الأدلة والإرشادات الت

وتعنѧѧي الجѧѧزء مѧѧن الأربѧѧاح الصѧѧافیة والتѧѧي تقѧѧوم ، المالیѧѧة عنѧѧد إتخѧѧاذ قѧѧرار توزیѧѧع الأربѧѧاح

إذ یمكѧن لمجلѧس الإدارة ،المؤسسة بتوزیعھا على مساھمیھا حسب نسبة الأسھم التي یملكونھا

زامѧا حیѧث یعتبѧر التوزیѧع خیѧار للمجلѧس ولѧیس إلت، التصریح عن التوزیع فѧي أي وقѧت آخѧر

  .قانونیا

  

  
                                                             

 المؤسسات من لعینة میدانیة دراسةالصغیرةوالمتوسطة،  المؤسسات في المالیة القرارات على المالي الھیكل أثر ،سمیة لزغم  1

   . 35: المؤسسة، ص مالیة :تخصص المحاسبیة و المالیة العلوم في الماستر ورقلة،مذكرة ولایة في والمتوسطة الصغیرة
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  :  وتتمثل أھمیة سیاسة توزیع الأرباح فیمایلي

  ؛ تؤثر على حجم الإستثمارات التي تقوم بتنفیذھا الشركة والتكلفة الحدیة للأموال -

   ؛تؤثر على حجم المؤسسة وارتباط المساھمین حملة الأسھم العادیة -

  1.تؤثر على السعر السوقي والعائد أیضا -

توزیع الأرباح مفاضلة بین توزیع علѧى المسѧاھمین وبѧین إحتجѧاز تلѧك نستنتج أن قرار 

  .الأموال بغرض إعادة إستثمارھا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  ,  205:،ص2000، دار الیازوري، عمان، الطبعة الأولى، الإستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل ال شیب،  1
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  خلاصة الفصل 

مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذا الفصѧѧل تѧѧم إسѧѧتعراض أساسѧѧیات إسѧѧتراتیجیة المؤسسѧѧة وكѧѧل المفѧѧاھیم 

واقѧѧѧع المؤسسѧѧѧة حیѧѧѧث أن الإسѧѧѧتراتیجیة ھѧѧѧي المرشѧѧѧد العلمѧѧѧي للتفكیѧѧѧر فѧѧѧي ، المرتبطѧѧѧة بھѧѧѧا

فھي تمثل الخط العام الذي یرسم المسار الشامل لعمل المؤسسة وبھ تترجم أھدافھا ، ومستقبلھا

إختیار البدیل الإستراتیجي المناسب الذي یتم إختیاره من بین  إلىإضافة ، واقع إلىوبرامجھا 

ممѧا ، لأھѧدافھاالبدائل المتوفرة على ضوء الإمكانیѧات المتاحѧة للمؤسسѧة لكونѧھ أكثѧر ملاءمѧة 

وذلك من خѧلال القѧرار الإسѧتراتیجي الѧذي یمثѧل أفضѧل  ،یعزز قدرتھا على التكیف مع بیئتھا

ذلѧك أن ، البدائل التي یمكن للمؤسسة تحقیقھا  نظѧرا لإرتبѧاط ھѧذه القѧرارات ببقائھѧا وتوسѧعھا

  .نجاحھا یتوقف على ھذه القرارات

ѧةوتعتبر قرارات الإستراتیجیة المالیة من أھم القѧي المؤسسѧز ، رارات فѧا تركѧث أنھѧحی

ي تشѧѧمل عѧѧدة قѧѧرارات كѧѧالقرار الإسѧѧتثمارعلѧى تمویѧѧل الإسѧѧتثمارات مѧѧع تحقیѧѧق أعلѧѧى ربѧѧح و

وقرار التمویل ، الإستراتیجي الذي یتمثل في إختیار البدیل الإستثماري الذي یعطي أكبر عائد

تمثل فѧي توزیѧع الأربѧاح وقرار توزیع الأرباح الم، الذي یقوم على إختیار ھیكل تمویلي أمثل

فوجѧѧود القѧѧرارات الإسѧѧتراتیجیة المالیѧѧة  متخѧѧذة مѧѧن طѧѧرف المؤسسѧѧة ، بغیѧѧة إعѧѧادة إسѧѧتثمارھا

  .إتخاذ القرار المناسب یساعد في إختیار ھیكل مالي أمثل إلىتھدف 
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نصѧبت أساسѧا فѧي كѧل مالѧھ علاقѧѧة إھتمامѧات عدیѧدة ومتجѧددة إبѧرزت لѧدى المؤسسѧات 

ھѧѧذه الإسѧѧتراتیجیة التѧѧي تحѧѧددھا أو ولѧѧذلك تقѧѧوم بدراسѧѧة كѧѧل مѧѧا یѧѧؤثر علѧѧى ، بالإسѧѧتراتیجیة

حیѧѧث أن مسѧѧألة تمویѧѧل المؤسسѧѧات تكتسѧѧب أھمیѧѧة كبیѧѧرة فѧѧي مختلѧѧف ، تختارھѧѧا المؤسسѧѧة

مثѧل أختیѧار مѧزیج تمѧویلي إضمان  إلىالدراسات المھتمة بالتسییر والذي یسعى المسیر دائما 

ل المؤسسѧة فѧرغم تعѧدد مصѧادر تمویѧ الذي یستوجب تحدید الخیارات المتاحة أمام المؤسسة،

خѧѧتلاف أشѧѧكالھا وتكѧѧالیف كѧѧل مصѧѧدر منھѧѧا یضѧѧع متخѧѧذ القѧѧرار أمѧѧام مسѧѧألة المفاضѧѧلة بѧѧین إو

المصادر التمویلیة المتاحة أمامھا بطریقة تمكن من تحدید المزیح التمویلي الذي یحقق أھداف 

  .ھذا المزیج التمویلي یسمى بالھیكل المالي، المؤسسة وھیكل تمویلي أمثل لھا

أھم  إلى نتقلناإوالإطار المفاھیمي للھیكل المالي  إلىحیث حاولنا في ھذا الفصل التطرق أولا 

وأخیѧѧѧرا حѧѧѧددنا العلاقѧѧѧة بѧѧѧین الھیكѧѧѧل المѧѧѧالي والخیѧѧѧار ، النظریѧѧѧات المفسѧѧѧرة للھیكѧѧѧل المѧѧѧالي

 .   ستراتیجيلإا
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  للھیكل الماليمدخل عام : المبحث الأول

بغѧرض ضѧѧبط المفѧاھیم خصصѧѧنا فѧي ھѧѧذا المبحѧѧث الإطѧار المفѧѧاھیم للھیكѧل المѧѧالي مѧѧن 

ودراسة مختلف المصادر التمویلیѧة وتكلفѧة ، المفاھیم المتعلقة بھذا الأخیر إلىخلال التعرض 

   .ھ لبناء الھیكل الماليمحدداتكل مصدر من ھذه المصادر وأیضا التعرف على 

  الماليمفھوم الھیكل : ولالمطلب الأ

لذلك فقد ، یشكل مفھوم الھیكل المالي عنصرا ھاما ومحوریا في النشاط المالي للمؤسسة

إھѧѧتم البѧѧاحثون بالھیكѧѧل المѧѧالي ومحاولѧѧة تحدیѧѧد وتفسѧѧیر مختلѧѧف العوامѧѧل المحѧѧددة والمفسѧѧرة 

بѧѧین الفѧѧرق  إلѧѧىنشѧѧیر  لابѧѧد فѧѧي البدایѧѧة أنو، لإختیѧѧار نѧѧوع الھیكѧѧل المѧѧالي المناسѧѧب للمؤسسѧѧة

والذي یظھر كیفیة ، الأول الھیكل المالي، المرتبط بمصطلحین شائعین في ھذا المجالالمعنى 

والثѧѧاني ھیكѧѧل رأس المѧѧال والѧѧذي یعѧѧرف بالتمویѧѧل ، قیѧѧام المؤسسѧѧة بتمویѧѧل أصѧѧولھا المختلفѧѧة

، الدائم للمؤسسة والذي یتكون عادة من القروض طویلة الأجل والأسھم الممتازة وحق الملكیة

وعلى ھذا الأسѧاس فѧإن ھیكѧل رأس المѧال یعتبѧر ، واع الائتمان قصیر الأجلویستبعد جمیع أن

  1.جزءا من الھیكل المالي للمؤسسة

  : وتوجد عدة تعار یف مختلفة للھیكل المالي نذكر منھا مایلي

ھیكѧѧل مصѧѧادر التمویѧѧل أو جانѧѧب ھ یعѧѧرف الھیكѧѧل المѧѧالي للمؤسسѧѧة علѧѧى أنѧѧ: ولالتعریѧѧف الأ

  2.كشف المیزانیة العمومیةالخصوم وحقوق الملكیة في 

ختیارھѧا مѧن إنھ تولیفة مكونة من مجموع مصادر التمویѧل التѧي تѧم أیعرف ب: التعریف الثاني

وتتكѧѧѧون مѧѧѧن العناصѧѧѧر المكونѧѧѧة لجانѧѧѧب الخصѧѧѧوم فѧѧѧي ، سѧѧѧتثماراتھاإقبѧѧѧل المؤسسѧѧѧة لتغطیѧѧѧة 

   3.المیزانیة

                                                             
  .320: ، ص2004الدار الجامعیة، الإسكندریة،   الإدارة المالیة مدخل إتخاذ القرارات، محمد صالح الحناوي،جلال ابراھیم العبد،  1
الطبعة العربیة، دار الیازوري، العلمیة للنشر والتوزیع، عمѧان ،  المالیة المتقدمة،الإدارة عدنان تایھ النعیمي، أرشید فؤاد التمیمي،  2

  .349: ، ص2009الأردن، 
عناصѧر الھیكѧل المѧالي وأثرھѧا علѧى القیمѧة السѧوقیة للمؤسسѧة الاقتصѧادیة، دراسѧة حالѧة مجمѧع صѧیدال الجزائѧري نبیلة سھایلیة،  3

الجزائѧѧѧر،  -،جامعѧѧѧة العربѧѧѧي بѧѧѧن مھیѧѧѧدي، أم البѧѧѧواقي2017|05|5،30العѧѧѧدد ، مجلѧѧѧة مѧѧѧیلاف للبحѧѧѧوث والدراسѧѧѧات،)1999-2014(

  .243: ، ص2017جوان
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یقصѧد بالھیكѧل المѧالي تشѧѧكیلة المصѧادر التѧي حصѧلت منھѧا المؤسسѧة علѧѧى : التعریѧف الثالѧث

ستثماراتھا ومن ثم فإنھ یتضمن كافة العناصر التѧي یتكѧون منھѧا جانѧب إالأموال بھدف تمویل 

  1.سواء كانت تلك العناصر طویلة الأجل أو قصیرة الأجل ، الخصوم

ومنھ كمحصلة لما سبق ذكره یتبѧین لنѧا أن الھیكѧل المѧالي عبѧارة عѧن تولیفѧة مكونѧة مѧن 

سѧتثماراتھا وتتكѧون مѧن إختیارھا من قبѧل المؤسسѧة لتغطیѧة إمجموع مصادر التمویل التي تم 

  .العناصر المكونة لجانب الخصوم في المیزانیة

  مكونات الھیكل المالي: المطلب الثاني

نѧذكرھا ، سѧتثماراتھاإ لتمویѧل مختلفѧة مصѧادر طریق الأموال عنتوفیر یمكن للمؤسسة 

  : فیما یلي

  مصادر التمویل قصیرة الأجل:  أولا

التѧي ) الجاریѧة(وھي نوع من القروض الذي یسѧتخدم غالبѧا لتمویѧل العملیѧات التشѧغیلیة 

  2.أي أن ھذا التمویل لا یزید مدتھ عن السنة، تقوم بھا المؤسسات

حتیاجѧѧات المؤسسѧѧة مѧѧن الأصѧѧول إغالبѧѧا مѧѧا یسѧѧتخدم التمویѧѧل القصѧѧیر الأجѧѧل لتمویѧѧل 

  : یلي المتداولة وأھم مصادر التمویل قصیر الأجل ما

 تمان التجاريلإئا -1

  : ئتمان التجاري من خلال ما یليستعراض الإإیمكن  

  : ئتمان التجاريتعریف الإ .1.1

تسھیلات قصیرة  «: الادارة المالیة بأنھئتمان التجاري من وجھة نظر ویمكن تعریف الإ

وأحیانѧا ، الأجل یحصل علیھا المشتري من المورد مقابل شراء بضاعة لغرض المتѧاجرة بھѧا

  .» یحصل علیھا بدون تكلفة إذا ما تم منح الائتمان بدون شروط دفع

                                                             
: ، ص 2003دار الكتاب العربي الحدیث،  الإسكندریة، الطبعة الرابعة،، الإدارة المالیة، مدخل تحلیلي معاصرمنیر ابراھیم الھندي 1

545.  
  .257:   ، ص2008والتوزیع، عمان،الطبعة الأولى ،  ،، اثراء للنشر المالیة الإدارةعلي عباس،  2
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حتیاجات من مصادر خارجیѧة فѧي حالѧة عѧدم لإئتمان التجاري ھو تلبیة الإوالھدف من ا

مكانیة الحصول على القروض المصرفیة مع توفر الرغبة عند المورد لبیع البضاعة بالأجل إ

  1.تمانلإئھذا ا نخفاض تكلفةلإأو 

 :ئتمان التجاريلإكلفة ات 2.1

ئتمѧان التجѧاري مصѧدر تمویѧل مجѧاني فѧي حالѧة غیѧاب الخصѧم النقѧدي أو فѧي لإیعتبر ال

نѧѧھ یعѧѧد وسѧѧیلة تمویѧѧل أغیѧѧر ، فتѧѧرة الخصѧѧم حالѧة قیѧѧام المؤسسѧѧة بسѧѧداد قیمѧѧة مشѧѧتریاتھا خѧѧلال

وتعتمѧѧد تكلفѧѧة ، مرتفعѧة التكلفѧѧة إن لѧم تѧѧتمكن المؤسسѧѧة مѧن دفѧѧع مѧѧا علیھѧا خѧѧلال فتѧѧرة الخصѧم

معدل خصم نقدي :  ئتمان التجاري على شروط المورد والتي تتمیز بمیزتین أساسیتین ھماالإ

ئتمان التجاري ترتبط بشكل جوھري وعلیھ فإن تكلفة الإ، ممنوح وفترة تتمتع بالخصم النقدي

      2.بعقد مبرم بین المورد والزبون

  :  خلال المعادلة الآتیة تمان التجاري منئیجاد تكلفة الإإیمكن 

 

  

  ئتمان المصرفيالإ -2

  : ئتمان المصرفي من خلال الآتيالإستعراض إیمكن 

 ئتمان المصرفيتعریف الإ .1.2

 البنѧوك ویلتѧزم مѧن المؤسسѧة أو المسѧتثمر علیھѧا یتحصѧل لتѧيا القѧروض ویتمثѧل فѧي

 تمѧانئالإ العامѧة والقاعѧدة، واحѧدة سѧنة عѧن عѧادة تزیѧد لا معینѧة زمنیѧة فتѧرة خѧلال بسѧدادھا

 ستخدامھإ ویستبعد، للمؤسسة التشغیلیة الأغراض تمویل في یستخدم قصیرة الأجل المصرفي

  3.الثابتة الأصول تمویل في

  

  
                                                             

، 2007دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعѧة، عمѧان،  الطبعѧة الأولѧى، ،مقدمة في الإدارة المالیة المعاصرةدرید كامل آل شیب،   1

  .221: ص
  .415: ، ص2008  دار الفكر الجامعي، مصر ،دارة المالیة للمؤسسات، التمویل والإولیم عاطف اندراوس  2
الأردن،  التوزیѧع، عمѧان و للنشѧر ایتѧراك دارتمویلھѧا،  ومشѧكلات المتوسѧطة و الصѧغیرة المؤسسѧاتحسѧاني، خѧوني، رقیѧة رابѧح  3

  .25: ، ص2008

  )مدة الخصم –مدة الائتمان /360( ×)نسبة الخصم - 100 /نسبة الخصم= (ئتمان التجاري لإ تكلفة ا
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 ئتمان المصرفيتكلفة الإ. 2.2

سمي الذي تبعا لمعدل الفائدة الإ جلیجاد تكلفة قروض قصیرة الأإتختلف طرق 

تفاق المبرم بینھما ومن الممكن أن وكذلك تبعا للإ، تفرضھ البنوك التجاریة على المقترضین

أو بشكل بعدي أي ، ستخدام القرض في شكل أقساطإ عن طریقتفاق بدفع الفائدة یقضي الإ

  1.ستحقاق ھذا القرضإیوم 

ئتمان في الفائدة التي تدفعھا المؤسسة كنسبة مؤویة من قیمة وتتمثل تكلفة ھذا الإ

  .القرض التي حصلت علیھ

  : وتحسب وفق العلاقة التالیة 

  المدة× قیمة القرض ×نسبة الفائدة = الفائدة  قیمة

  مصادر التمویل طویلة الأجل: ثانیا

تعبئة الموارد المالیة من مصادر متعѧددة وبأشѧكال مختلفѧة، ویعتبѧر  إلىتسعى المؤسسة 

ساسѧѧیة والتѧѧي تأخѧѧذ شѧѧكل أحѧѧد بѧѧدائل لأقتѧѧراض مѧѧن مصѧѧادر التمویѧѧل االتمویѧѧل عѧѧن طریѧѧق الإ

  :قتراض ما یليومن بین مصادر التمویل عن طریق الإ رثماستالإ

 السندات .1

 في الحق لحاملھا ویعطي المؤسسات تصدره الأجل طویل مدیونیة مستند السند یمثل

ویمكن  محددة آجال في علیھا متفق فوائد إلى بالإضافة للسند سمیةالإ القیمة على الحصول

 :السندات فیما یليتوضیح 

   تعریف السندات 1.1

وراق المالیة التي تصدرھا شركات المساھمة أو المنظمات الحكومیة ویعتبر الأ ھي

قرض طویل الأجل یستحق الدفع في أوقات محددة یحمل سعر فائدة ثابت أو متغیر، وتلتزم 

دفع الفوائد سنویا أو  إلىالمؤسسة التي أصدرت السند بدفع قیمتھ عند الاستحقاق بالإضافة 

   2.تفاق علیھكل ستة أشھر حسب ما تم الإ

  
                                                             

 :، دار الجامعات المصریة، مصر، سنة النشر غیر مذكورة، صأدوات التحلیل والتخطیط في الادارة المالیةمحمد صالح الحناوي،   1

434.  
  .255: ، ص2010، دار وائل للنشر، عمان، الادارة المالیةأحمد حمید الحلبي،   2
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 :تكلفة السندات 2.1

وھو معدل العائد الذي یتوقع الدائنون الحصѧول علیѧھ عنѧدما یحѧین موعѧد السѧداد مقابѧل 

إستخدام أموالھم مѧن قبѧل المقترضѧین، وإذا تѧم الإقتѧراض بإصѧدار السѧندات فѧإن تكلفѧة الѧدین 

  :حسب العلاقة الآتیةا یمكن حسابھ الذي 

  

  :حیث أن

Ke :          تكلفة السندات؛  

 n :                       عدد السنوات حتى تاریخ الاستحقاق؛ 

 I :الفائدة السنویة المدفوعة، وتحسب بالعلاقة التالیة :  

r : العائد المطلوب من قبل المقرضین؛                P:                                القیمة السوقیة للسند؛  

t : رباح المؤسسات؛            أمعدل الضریبة علىm :سمیة للسندالقیمة الإ.  

 جلالقروض المصرفیة طویلة الأ .2

 :یلي فیماجل تعریف وتكلفة القروض المصرفیة طویلة الأ إلىسنتطرق 

  :جلالأالقروض المصرفیة طویلة  تعریف 1.2

جل والتي تمنح مباشرة من الجھاز حدى مصادر التمویل المتاحة طویلة الأإتعد 

 1.كثر من سنةأالمصرفي كالمصاریف، وتكون مدتھا 

  : جلتكلفة القروض المصرفیة طویلة الأ 2.2

رادات إیدنى الواجب تحقیقھ من توظیف القرض للمحافظة على تتمثل في المعدل الأ

بعناصر تتمثل في  ،ضافة لمعدل الفائدةإادي بدون تغییر، تتغیر تكلفة القرض لعالسھم ا

صدار السندات، وكذلك إو أالنفقات القانونیة والإداریة والعمولات المترتبة عن عقود القرض 

  .في المستحقات السنویة المدفوعة من القروض والسندات والتي تخصم من الوعاء الضریبي

  :العلاقة التالیة حسب تكلفة القرضساب یمكن ح

V0=
૚ࡿ
૚ାܚ

+ ૚ࡿ
(૚ା࢘)૛

+⋯+ ࢔ࡿ
(૚ା࢘)࢔

+ ࢔ࡾࡿ
(૚ା࢘)࢔

  

  : حیث أن
                                                             

  .76: ، ص2007، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، تقنیات البنوكالطاھر لطرش،  1

Ke=(i+d/n) /(p+m) /2  

i=r(1-t)  
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r : ،معدل القرض     

S1…Sn :تدفعھ المؤسسة سنویا لقاء حصولھا على القرض، ما  

 SRn : قیمة متبقیة( قتراضالاما یدفع نھایة.(  

   :الأسھم .3

 "سھم" كلمة تعني بحیث المؤسسة، رأس مال في حصة یمثل صك بأنھ السھم عریفی

 من عدد من یتكون رأسمالھا فإن مساھمة شركة أیة تأسیس فعند في المؤسسة، الشریك حق

 المؤسسة تأسیس عقد في المؤسسون ویحدد سھما منھا كل یسمى المتساویة الحصص

 سمیةالإ والقیمة إصدارھا للمؤسسة یمكن التي الأسھم لعدد الأقصى الحد الأساسي ونظامھا

 في الحق لحاملھ السھم ویعطي بھ، المرخص المال برأس الأقصى الحد ھذا ویعرف للسھم،

 جزء أو كلھا توزیعھا الإدارة وقررت أرباحا المؤسسة حققت ما إذا توزیعات على الحصول

 زالت ما المؤسسة أن طالما قیمتھ سترداداب المؤسسة مطالبة السھم حامل حق من ولیس منھا،

 أسھم كانت إذا المالیة الأوراق بورصة في بیعھ السھم لحامل یمكن ولكن، النشاط تزاول

  1.البورصة في تتداول المؤسسة

  : سھم ممتازة وھي كالأتيأسھم عادیة وأ إلىتقسم الأسھم 

  سھم العادیةالأ 1.3

  : في العادیة تتمثل مفاھیم الأسھم 

  سھم العادیةتعریف الأ 1.1.3

 سمیةإ بقیمة ما مساھمة مؤسسة عن تصدر مالیة وثیقة أنھا على العادیة سھمالأ تعرف

 كتتابلإا طریق عن الجمھور على وتطرح لمالكیھا متساویة وواجبات حقوقا تضمن، ثابتة

 السوقیة قیمھا فتخضع الثانویة الأسواق في بالتداول لھا ویسمح الأسواق الأولیة في العام

  2.متباینة وتقییمات أسباب إلى تعود والتي مستمرة لتغیرات

                                                             
   .45:،ص2009 سنتر، مصر،  كوبي ، كایرو)بسیطة تعلیمیة تحلیلیة رؤیة( البورصة عالمجمال،  جیھان1 

مالیة  ، تخصصمذكرة ماجستیر ،،أھمیة اعتماد البورصة كوسیلة تقییم مردودیة المؤسسة وتمویل تطویرھاغنیة الجوزي2 

  .33: ،  ص2012  - 2011المؤسسات، جامعة الجزائر، 
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مستند ملكیة قابل للتداول یعطي لحاملیھ الحق في نتائج التي "یضا بأنھا أوتعرف 

تحققھا المؤسسة وتمكینھ من المشاركة أو التصویت في الاجتماعات السنویة للجمعیة 

  1.العامة

  سھم العادیةتكلفة الأ. 2.1.3

ستثمارات الجدیدة الممولة لإللعائد على اسھم العادیة في الحد الأدنى تتمثل تكلفة الأ

  .وھو المعدل الذي یحافظ على القیمة السوقیة للسھم بدون تغییر، سھم جدیدةأبإصدار 

في حالة ثبات عوائد  »Gorden-Shapiro«تتحدد تكلفة السھم العادي حسب نموذج 

  2.السھم حسب العلاقة التالیة

  

  

  : حیث

 D1 :رباح المتوقعة لكل سھمالأ.                            P0  : ؛ القیمة السوقیة للسھم  

F0  :صدارلإمصاریف ا.                                       g  :معدل نمو الارباح   .  

  الأسھم الممتازة 2.3

  :سھم الممتازة من خلال مایليلأا إلىیمكن التعرف 

  الممتازةسھم تعریف الأ 1.2.3

جل للشركات المساھمة العامة ویجمع ھي مصدر ھام من مصادر التمویل طویلة الأ

 تأتيموال الملكیة والاقتراض فمن حیث التصفیة أبین صفتي الأسھم والسندات ویجمع بین 

ولویة وقبل المساھمین العادیین ومن ناحیة الدخل تستحق سھم الممتازة بعد الدیون في الأالأ

عتبار الشركة أنھا إ إلىمنھ وبمقدور الشركة الغاء ھذا العائد دون أن یؤدي  تةنسبة ثاب

  3.لتزاماتھا كما یحدث في حالة عدم الدفع للدائنینإمقصرة في الوفاء ب

  
                                                             

  .158: ، ص 2011، عمان، للنشر ، دار الفكرأساسیات الإدارة المالیةمحمد قاسم خصاونة،   1 
2_Richard brealey et al, Principes de gestion financière, édition française dirigée par Christophe 

Thibierge .8emeédition,Pearcayion,Paris, pp ;72,74  
  .72: ، ص2010، بعة الأولىطال،دار البدایة للنشر والتوزیع، في الادارة والتحلیل المالي مقدمةأیمن الشنطي واخرون،  3
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  تكلفة الأسھم الممتازة 2.2.3

فھي إذن تمثل نسبة ، وھي معدل العائد الذي یتطلع الیھ المستثمرون على السھم الممتاز

صافي المبلغ الذي تحصل علیھ المؤسسة من بیع ھذه  إلىالأرباح الدوریة المدفوعة لحملتھا 

  1.الأسھم

  : وتحسب وفق العلاقة التالیة

  

  : حیث

 P  :؛ السعر الاسمي للسھم الممتاز   

Kps  :؛ تكلفة الاسھم الممتازة     

 D  : ؛ السھم الممتازعائد   

F0  :نسبة النفقات    .  

 لأرباح المحتجزةا .4

  :رباح المحتجزة من خلال ما یليسیتم التعرف على الأ

  تعریف الأرباح المحتجزة 1.4

إمّا ، ولا توزعھا على المساھمین، الأرباح المحتجزة ھي الأرباح التي تحققھا الشركة

لتوزیعھا على المستثمرین في  أو، مستحقةبھدف استثمارھا في أعمال جدیدة لتسدید دیون 

  .مرحلة لاحقة

  : تكلفة الأرباح المحتجزة 2.4

إن المقصود بتكلفѧة الأربѧاح المحتجѧزة ھѧي ذلѧك الجѧزء مѧن الإیѧرادات الحالیѧة الѧذي لا 

وقد یعتقد البعض ، یوزع على حملة الأسھم العادیة بل یحتفظ بھ ویعاد استثماره في المشروع

طѧѧلاق لأن ھѧѧذه المحتجѧѧزة لا تكلفѧѧة لھѧѧا لكѧѧن ھѧѧذا الاعتقѧѧاد غیѧѧر صѧѧحیح  علѧѧى الإأن الأربѧѧاح 

إذا ، الأرباح ھي أصلا مѧن حѧق أصѧحاب الأسѧھم العادیѧة ولا یѧتم احتجازھѧا إلا بعѧد مѧوافقتھم

كانѧѧت الأربѧѧاح المحتجѧѧزة تخضѧѧع للضѧѧریبة علѧѧى الѧѧدخل فیجѧѧب تخفѧѧیض مبѧѧالغ ھѧѧذه الأربѧѧاح 

  .بمقدار الضریبة

                                                             
  .171: ص ،مرجع سابق علي عباس، 1
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الأصѧول الرأسѧمالیة نمѧوذج تسѧعیر  بالإعتمѧاد علѧىالمحتجѧزة الأرباح ة كلفتم تقدیر ویت

 1: تباع الخطوات التالیةإیجب  ولتحدید تكلفة الأرباح المحتجزة وفق ھذا النموذج

السѧѧندات على  وھѧѧذا باتخѧѧاذ سѧѧعر الفائѧѧدة علѧѧى )rf (تحدیѧѧد معѧѧدل العائѧѧد الخѧѧالي مѧѧن الخطѧѧر -

باعتبار الخطѧر المѧرتبط ، لمعدل العائد الخالي من الخطرأساسا ذونات الخزینة أالحكومیة أو 

  ؛ صول منخفض جدابھذه الأ

تكون قیمة ھذا المعامل كمؤشر للمخاطر المصاحبة  ،لسھم المؤسسة) ß(قیمة معامل تقدیر  -

  ؛ للسھم

سھم معدل العائد المتوسط على الأ أو ) rm( تقدیر معدل العائد المتوقع على مستوى السوق -

  ؛ السوقفي 

وأخیرا تعویض المتغیرات السابقة في معادلة النمѧوذج وھѧذا لتقѧدیر معѧدل العائѧد المطلѧوب  -

  :  كما یلي، على سعر السھم للمؤسسة

  

  

یعطѧي تقѧدیرات دقیقѧة لمعѧدل العائѧد المطلѧوب علѧى  أسمالیةالرفنموذج تسعیر الأصول 

إلا أن ھذا الأسلوب یعرف نوعѧا ، المرتبطة بالأرباح المحتجزةموال وبالتالي تكلفة الأ، السھم

وأیضѧا صѧعوبة تقѧدیر عѧلاوة ، ß من الصعوبة في تطبیقھ وھذا راجع لصѧعوبة تقѧدیر معامѧل

ختیѧار أسѧاس تحدیѧد معѧدل العائѧد الخѧالي مѧن إكیفیѧة  إلىإضافة ، الخطر على مستوى السوق

  .الخطر

  

  

  

  

                                                             
دور سیاسة توزیعات الأرباح في تحدید القیمة : أثر اختیار الھیكل المالي على القیمة السوقیة للمؤسسةعبد الكریم بوحادرة،   1

  .،34،35:ص،ص،  2012 - 2011 ، قسنطینة–، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، جامعة منتوري السوقیة للسھم، دراسة حالة

re= rf+  ß (rm-rf) 
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  الماليمحددات الھیكل :  المطلب الثالث

تصادف المؤسسة لدى رغبتھا في تبني ھیكل مالي معین العدید من العوامل التي تحدد 

إذ ، وأھم البنود الداخلة في تركیبھ وفق تصور محدد للمؤسسة لھذا الھیكل، معالم ھذا الھیكل

لذا على المؤسسة أن ، تؤدي تغیر ھذه العوامل التأثیر على الھیكل المالي وتغیره ھو الأخیر

مما یتوجب ضرورة إعادة النظر فیھ كلما ، اعي الحذر في عملیة تخطیط الھیكل الماليتر

ومن أھم ، وذلك من خلال الموازنة بین الخطر والعائد، إضافيتمویل  إلىالمؤسسة  احتاجت

  : یلي المحددات نذكر ما

  حجم المؤسسة .1

على المصادر  عتمادلإقتراض أو الإحجم المؤسسة یلعب دورا كبیرا في مقدرتھا على ا

ستدانة وھو السبب الذي یجعل فالحجم یظھر ضمن العوامل التي لھا أثر نسبة الإ، الداخلیة

   1.قتراض قصیر الأجلالإ إلى المؤسسات الصغیرة تتجھ أكثر

التنوع أنھا تتعرض لدرجة مخاطر أقل وھو  إلىأما ما یدفع المؤسسات الكبیرة الحجم 

ن حجم المؤسسة یؤثر بصورة كبیرة أكما ، ما یخلق لدیھا الدافع لزیادة الأموال المقترضة

  2.على امكانیة اتاحة الاموال من المصادر المختلفة

 تمیل یجعلھا مما الدین خدمة على أكبر قدرة لدیھا یكون الحجم الكبیرة المؤسسات إن

 قلأ فائدة بمعدل قتراضالإ تستطیع فإنھا ذلك إلى إضافة أكبر بدرجة ستدانةلإا على عتمادللإ

 تكون التي الصغیرة المؤسسات عكس على أكثر ستدانةفي الإ التوسع على یشجعھا ما وھو

  3.المؤسسات التمویلیة أمام ضعیفا التفاوضي موقفھا

 زاد فكلما، ستدانةالإ على والقدرة المؤسسة حجم بین طردیة علاقة ومنھ فإنھ توجد

 من أو قروض شكل في البنوك من سواء ستدانةالإ على قدرتھا زادت كلما المؤسسة حجم
                                                             

  .253: ، ص2001، المكتبة العصریة، مصر، الادارة المالیة والبیئة المعاصرةالسعید فرحات جمعة، جاد الرب عبد السمیع،  1
خصائص ومحددات الھیاكل التمویلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، الملتقى یوسف قریشي، الیاس بن ساسي،  2

مخبر العولمة واقتصادیات ، 2006أفریل 18و 17ؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة یومي متطلبات تاھیل الم: الدولي

  .433: شمال افریقیا، جامعة حسیبة بن بوعلي، ص
 المؤسسات من عینة الجزائریة دراسة الاقتصادیة للمؤسسة المالي الھیكل أمثلیة على التمویلیة السیاسات تأثیربوشوشة،  محمد  3

  .246: ، ص2016الجزائر، -  بسكرة خیضر محمد ،جامعة دكتوراه أطروحةالجزائریة، 
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 حین في، المحتملة الإفلاس تكالیف تنخفض الوقت نفس وفي ستدانةإ شكل على المالي السوق

 نفس وفي ستدانةالإ على قدرتھا التي تنخفض الصغیرة للمؤسسة بالنسبة عكسیة علاقة توجد

  .الإفلاس تكالیف لدیھا ترتفع الوقت

  ھیكل الأصول .2

 التمویل لنوع المحددة العوامل من الأصول ھیكل بأن المالي الھیكل نظریات تفترض

 ما وھو الأموال لمقدمي أكثر ضمانات یقدم الذي الأصول نوع خلال من وذلك، المؤسسة في

 لاسترجاع الضمان من نوع لتوفر وذلك للمؤسسة القروض منح على المقرضون یشجع

 .أموالھم

Berger et Udell 1990 للقروض بالنسبة ھاما دورا تلعب الضمانات بأن وضحا 

 أساس على منحھا یتم الممنوحة البنكیة القروض من 13 % نسبتھ یقارب ما أن حیث البنكیة

 للدائنین أكبر ضمانات تمنح المادیة فالأصول، المؤسسات طرف من المقدمة الضمانات

 وتفقد المعلومة في للتناظر عرضة أقل لأنھا وذلك المدیونیة على تأثیرھا تحدید عند وذلك

   .المعنویة الأصول عكس قیمتھا من أقل جزءا

 تقییم بأن وضحا Jensen et Meckling والمساھمین الدائنین بین الصراع ظل ففي

ن م الدراسات من العدید بینت الإطار ھذا وفي، ضررا أقل ھو قیمتھ من بأكثر الاستثمار

، والمدیونیة الضمانات بین طردیة علاقة وجود Titmans et Wessels 1988 بینھا دراسة 

 بین إیجابیة علاقة وجود على أغلبھا في تجمع فإنھا النظریة الدراسات كانت ومھما

  1.المؤسسة في ستدانةوالإ الضمانات

 المضمونة الدیون بیع خلال من أسھمھا قیمة من ترفع المؤسسة بأن Scott وضح لقد

 التناظر تكالیف من یرفع الدیون إصدار بأن Myers et Majluf أشار كما، المؤسسة بأصول

نھ سیجنب المؤسسة ھذه إصدار الدیون المضمونة بأصول المؤسسة فإولكن  المعلومة، في

 من Jensen/Meckling et Myers نموذج خلال من تدعیمھ تم فتراضالإ ھذا، التكالیف

  لالأمث الفرعي ستثمارالإ في حافز لدیھم یكون بأن المساھمین فرضیة خلال

                                                             
  .247:، صمرجع سابقبوشوشة،  محمد  1
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 (sub-optimally) الدیون كانت إذا لكن، الدائنین من الثروة مصادرة أجل من وذلك 

   مما، وخاص محدد مشروع في الدین ھذا ستعمالإ أجل من قید تشكل ستدانةفالإ مضمونة

 ونسبة الضامنة الأصول قیمة بین إیجابیة علاقة على یؤدي و الوكالة صراعات من یخفض

  1.ستدانةالإ

 معدل النمو .3

، للمؤسسѧة المالیѧة السیاسѧات عѧن الناتجة التمویل في حتیاجاتإ یعكس الأصول نمو من

 فمѧن، أكبر تمویلیة احتیاجات مواجھة في تكون المؤسسة فإن كلما كبیرا النمو ھذا كان فكلما

 رتفاعѧاإ أكثѧر تكѧون سѧوف والѧدائنین المساھمین بین الوكالة تكلفة الوكالة مقاربة نظر وجھة

 الموجѧودة للأصѧول الحالیѧة القیمѧة مѧع مقارنѧة أھمیѧة وأكثѧر المسѧتقبلیة النمو فرص قیمة من

، المؤسسѧة نمѧو وفѧرص سѧتدانةالإ مسѧتوى بѧین عكسیة علاقة وجود توقع یمكن نھمف وبالتالي

 Heshmati 2001 كدراسѧة التجریبیѧة الدراسѧات مѧن العدید خلال من تأكیدھا تم الفرضیة ھذه

 علاقѧة عѧن كشѧفت مѧن السѧابقة المیدانیѧة سѧاتاالدر مѧن الكثیѧر فھنѧاك ذلѧك من وعلى العكس

 معѧدل أن إلѧى Rielly یشѧیر حیѧث، المؤسسة في راضقتالإ ومستوى النمو معدل بین طردیة

 ثم من و، المستقبلیة لتزاماتھاإ سداد على قدرتھا تحدید في جوھري بشكل یؤثر المؤسسة نمو

 المؤسسѧة نمو زیادة أن Walker & Baughn ویرى، المالي الھیكل في قتراضالإ نسبة یحدد

 وقѧد، قتѧراضالإ نسѧبة علѧى بالتѧالي یѧؤثر مѧا وھѧو، المطلѧوب التمویل حجم على یؤثر سوف

 أن حیث، المبیعات في النمو خلال من المؤسسة نمو قیاس یتم ما فعادة، یبرره ما لذلك یكون

 لأن النمو نظرا، على القروض الحصول في أكبر فرصة للمؤسسة یتیح قد المبیعات في النمو

  2.الدین خدمة على المؤسسة قدرة زیادة في یسھم قد المبیعات في

 المردودیة الاقتصادیة .4

في السѧوق بشѧكل مسѧتقل تعبر عن قدرة المؤسسة على تحقیق الأرباح من بیع منتجاتھا 

عن كل سیاسة تمویل أو إھتلاك أو ضѧرائب علѧى الأربѧاح، أي الكفѧاءة الصѧناعیة والتجاریѧة 

                                                             
 مذكرة_ دراسة تأثیر  الھیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة الاقتصادیة المدرجة بالبورصة علي بن الضب،   1

  . 76: ، ص2009_2008ماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
مذكرة ماجستیر، غیر  - دراسة حالة الشركة الجزائریة للكھرباء - الھیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة ، محدداتھاجر عدوى  2

  .109: ، ص2001منشورة، جامعة منتوري، قسنطینة،
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وتمثل ھѧѧذه النسѧѧبة حاصѧѧل قسѧѧمة نتیجѧѧة الاسѧѧتغلال علѧѧى الأمѧѧوال المسѧѧتثمرة سѧѧواء للمؤسسѧѧة،

والتѧي یجѧب أن تكѧون . فھي معدل العائد على مجمѧوع الأصѧول  ،نالأموال الخاصة أو الدیو

، القطاع الصناعي یتطلѧب توظیѧف أصѧول ثابتѧة ضѧخمة إلىالمؤسسة  نتماءإمعتبرة في حالة 

  1.ستدانة وتدھور التوازن المالي للمؤسسةزیادة الإ إلىأي تراجع ھذه النسبة یؤدي حتما 

 تكѧون أن یجب ستدانةالإ ومستوى المردودیة بین العلاقة Trade-off نظریة إطار وفي

 لأن وذلѧك سѧتدانةالإ تفضѧل سѧوف كبیѧرة مردودیѧة تحقѧق التѧي المؤسسة إیجابیة لأن  علاقة

 النتیجѧة تخفѧیض وبالتѧالي التكѧالیف مѧن للخصѧم القابلѧة التكѧالیف مѧن ھي الدیون على الفوائد

 تسѧدید مѧن مرتفعѧة مѧردو دیѧة تحقق التي المؤسسة تتمكن أن المتوقع من فإنھ كذلك، الجبائیة

 المرد ودیة بین إیجابیة علاقة وجود المالي تفترض للھیكل الساكنة فالنظریة، مستقبلا الدیون

  2.الاستدانة ومستوى

 المخاطر التشغیلیة .5

أشارت أغلب النظریات المفسرة للسلوك التمѧویلي للمؤسسѧة وجѧود علاقѧة عكسѧیة بѧین 

  3.بالھیكل المالي) ستدانةالإ( قتراضالمخاطر التشغیلیة ونسبة الإ

المؤسسѧѧات ذات التقلѧѧب  Trade-off thésory (TOT)فحسѧѧب نظریѧѧة التѧѧوازن الأمثѧѧل 

حتمالات مرتفعة للإفلاس لذلك یتوقع أن یتضمن ھیكلھѧا المѧالي الكبیر في الأرباح تتعرض لإ

 للمؤسسѧѧةعلѧѧى العكѧѧس مѧѧن ذلѧѧك كلمѧѧا اتسѧѧمت الأربѧѧاح المتوقعѧѧة ، مسѧѧتوى أقѧѧل مѧѧن الѧѧدیون

دون أن تتعѧرض لمخѧاطر عѧدم  لتزامѧات الثابتѧة للѧدیونلإستطاعت الوفѧاء باإستقرار كلما بالإ

  .القدرة على السداد

ن تقلѧب ربحیѧة المؤسسѧة إفѧ، أما من منظور نظریة الالتقاط التدریجي لمصادر التمویѧل

  4.ستدانةالإ إلىعتماد على التمویل الذاتي والتقلیل من اللجوء زیادة الإ إلىیدفعھا 

                                                             
محددات سیاسة التمویل للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریة دراسة میدانیة لعینة من المؤسسات الاقتصادیة بالقطاعین تبر زیغود،  1

 .71: ، ص2009ورقلة، ، مذكرة ماجستیر، جامعة قادي مرباح،العام والخاص في الجزائر
2 Cheng-Few Lee, Advances in quantative analysis of finance and accounting, Volume 04, World 
Scientfic Publishing, London, 2006, P 167.  

 .71: ، صمرجع سابقتبر زیغود، 3
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رتفاع درجة تقلب ربحیة إأن  إلى Jensen et Meckling1976وفي نظریة الوكالة یشیر

ستدانة بھیكلھا ارتفاع تكلفة الوكالة للدیون وعلیھ یفترض أن تقل نسبة الإ إلىالمؤسسة یؤدي 

  .المالي

وقد أكدت العدید من الدراسات التجریبیة على العلاقة العكسیة بالمخاطر التشغیلیة 

على بالتطبیق Dodd et Millar1990  دراسة ستدانة بالھیكل المالي نذكر منھالإونسبة ا

خلصت  ،على شركات أمریكیة Kim et Sorensen 1977غیر أن دراسة  .الشركات الیابانیة

وجود علاقة طردیة بین المخاطر التشغیلیة ونسبة الإستدانة بالھیكل المالي وھو ما یتفق  إلى

الذي یشیر أن المؤسسات ذات المخاطر العالیة تكون لدیھا تكلفة  Mayrs 1977مع نموذج 

  .قتراض أكثروكالة للدیون منخفضة ومن ثم تستطیع الإ

إحتمال أن العلاقة بین المخاطر ونسبة  إلىدلة التجریبیة السابقة قد یرجع ختلاف الأإإن 

  .الاستدانة قد لا تأخذ الشكل الخطي
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  النظریات المفسرة للھیكل المالي:  المبحث الثاني

یعتبر موضوع الھیكل المالي من بین القضایا التي نالت الاھتمام في الادارة المالیة 

وفي ھذا المبحث سوف یتم ، حیث ظھرت عدة نظریات مفسرة لوجود ھیكل مالي أمثل

   .ھذه النظریات التي درست الھیكل التمویلي للمؤسسة إلىالتطرق 

  النظریة التقلیدیة للھیكل المالي:  المطلب الأول

یطلѧѧѧق مؤیѧѧѧدي ھѧѧѧذه النظریѧѧѧة الصѧѧѧفة التقلیدیѧѧѧة علیھѧѧѧا لѧѧѧیس لكونھѧѧѧا قدیمѧѧѧة مѧѧѧن الناحیѧѧѧة 

فكѧѧѧار التѧѧѧي جѧѧѧاءت بھѧѧѧا مسѧѧѧلم بھѧѧѧا مѧѧѧن الناحیѧѧѧة التحلیلیѧѧѧة وإنمѧѧѧا بسѧѧѧبب كѧѧѧون الأ، التاریخیѧѧѧة

یعتمѧѧد ذلѧѧك أن المضѧѧمون النظѧѧري لأفكѧѧار مؤیѧѧدي ھѧѧذه النظریѧѧة  إلѧѧىبالإضѧѧافة ، سѧѧتنتاجیةالإ

ن أووفقѧا لوجھѧة النظѧر التقلیدیѧة فѧإن قیمѧة المؤسسѧة یمكѧن ، وجھة نظر نظریة صافي الѧربح

   1.موال الملاك وأموال الإقراضأموال عن طریق تشكیلة من ترتفع وتنخفض تكلفة الأ

  نظریة صافي الربح:  أولا

نسبة قتراض وتكلفة رأس المال لا تتغیران بتغیر یفترض ھذا المدخل أن تكلفة الإ

ستدانة وبالتالي فإن معدل العائد الذي طلبھ الملاك ومعدل الفائدة على السندات لا یتغیر الإ

عتماد على موال الخاصة فإن الإقتراض أقل من تكلفة الأستدانة وطالما أن تكلفة الإبنسبة الإ

بالتالي نخفاض التكلفة الكلیة للأموال وإ إلىقتراض بنسبة أكبر من الأموال الخاصة یؤدي الإ

  2.رتفاع قیمة المؤسسةإ

  الفرضیات - 1

  3: وتتمثل ھذه الفرضیات فیما یلي

  ونتیجة لذلك ، قتراض لا یغیر من إدراك المستثمرین للمخاطرستخدام الإإإن الزیادة في

فمعدل العائد المطلوب من قبل الملاك ومعدل العائد على السندات والقروض تظل ثابتة ولن 

 ؛ الرفع الماليتتغیر بتغیر نسبة 

                                                             
؛دراسة حالة مؤسسة الاشغال والتركیب والكھربائي فرع محددات اختیار الھیكل المالي المناسب للمؤسسةبوربعیة غنیة، 1

  .78: ص 2012-2011، 3مالیة المؤسسات، جامعة الجزائرسونلغاز،مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص 
  .635: ، ص2002، الدار الجامعیة، الفكر الحدیث في ھیكل تمویل الشركاتمنیر ابراھیم الھندي،  2
الاسكندریة، ، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة الادارة المالیةمحمد صالح الحناوي وآخرون،  3

  .342: ، ص2003
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  نظرا لأن الملاك یجمعون صافي الربح بعد الفائدة فمن المتوقع أن تزداد درجة المخاطر

التي یتعرض لھا المقرضین ونتیجة لذلك فإن معدل العائد الذي یطلبھ الملاك یكون أكبر من 

قتراض وذلك لتعویض الزیادة في درجة المخاطر التي یتعرض لھا معدل الفائدة على الإ

  ؛ لمساھمینا

  حجم الاستثمارات ثابت لا یتغیر وھذا یعني ضمنیا أن القیمة الكلیة للعناصر التي یتضمنھا

غیر أنھ لیس ھناك ما یمنع المؤسسة من تغییر المزیج الذي یتكون منھ ، الھیكل المالي ثابتة

ملیات ونظرا لأن حجم الاستثمارات ثابت لا یتغیر ھذا یعني أن صافي ربح الع، ھذا الھیكل

  .ثابت لا یتغیر

  تحلیل الفرضیات  - 2

وطالمѧا ، قتѧراضیتضمن الافتراض الأول ثبات تكلفة كѧل مѧن أمѧوال الملكیѧة وتكلفѧة الإ

ذلѧك الافتѧراض الثѧاني  إلѧىكمѧا یشѧیر ، قتراض أقل من تكلفة أموال الملكیةأن تكلفة أموال الإ

، رأس المѧال فѧي مؤسسѧة مѧا قتراض في ھیكلعتماد على التمویل عن طریق الإفإن زیادة الإ

عتمѧاد علѧى مصѧادر أمѧوال رخیصѧة نسѧبیا مقارنѧة بѧأموال المѧلاك یعني فѧي الواقѧع أنѧھ تѧم الإ

ونظѧѧرا ، )التكلفѧѧة المرجحѧѧة(نخفѧѧاض التكلفѧѧة الكلیѧѧة للأمѧѧوالإالأمѧر الѧѧذي سѧѧوف یترتѧѧب علیѧѧھ 

سѧة سѧوف السѧوقیة للمؤسسѧتثمار فѧإن القیمѧة ي ربح العملیات بسبب ثبات حجѧم الإلثبات صاف

  .نخفاض في تكلفة الأموال المرجحةإ ترتفع مع كل

سѧѧتمرار الرفѧѧع المѧѧالي فѧѧي صѧѧیاغة ھیكѧѧل الأمѧѧوال فѧѧي إعѧѧلاه یعنѧѧي أن أومѧѧن التحلیѧѧل 

رتفѧاع القیمѧة السѧوقیة إسѧتمرار وإنخفاض تكلفѧة الأمѧوال المرجحѧة إستمرار إالمؤسسة یعني 

% 100 إلѧىعند الوصول بنسѧبة الرفѧع المѧالي  - من الناحیة النظریة - ویعني ذلك، للمؤسسة

فѧѧي المؤسسѧѧة سѧѧتكون التكلفѧѧة المرجحѧѧة للأمѧѧوال فѧѧي حѧѧدھا الأدنѧѧى لتكѧѧون القیمѧѧة السѧѧوقیة 

   1.للمؤسسة في حدھا الأعلى

ھذا یعني أن القیمة السوقیة للمؤسسة سوف تكون في الأعلى عندما تبلѧغ تكلفѧة الامѧوال 

ومن المنطق أن یتحقق ذلѧك عنѧدما تعتمѧد ، المقترضةالمرجحة مستوى یساوي تكلفة الأموال 

لكѧن ھѧذا مѧا لا یسѧمح بѧھ مѧن ، المؤسسة كلیا على الأموال المقترضة فقط في صیاغة الأموال

                                                             
1 Jacques Teulie, Patrick Topsacalian , Finance , 2eEdition, Vuibert1997, P :352 . 
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ونتیجة لذلك یرى أصحاب مدخل صافي الربح أن ھیكل رأس المال المثالي . الناحیة القانونیة

  .ھو الذي یتضمن أموال اقتراض فقط

  )الربح مدخل صافي(ل وبین نسبة الاقتراضالعلاقة بین تكلفة الأموا: )01(الشكل رقم
  الأموالتكلفة                                                                               

                                                                  

  تكلفة حقوق  الملكیة                                                                                

  )العادیة الأسھمتكلفة (                                                  الأموالمتوسط تكلفة     
       )السندات( تكلفة الاقتراض                                                                                 

                                       
  0                                       ةحقوق الملكی إلىنسبة الاقتراض 100%

  
  

، كلیة التجارة، ،مركز الدلتا للطباعةمدخل تحلیلي معاصر، دارة المالیةالإ، براھیم ھنديإمنیر : المصدر

  .638:  ص، 2008، السادسة الطبعة، سكندریةالإ، المكتب العربي الحدیث، جامعة طنطا

، لمقترضةا مواللأكلما زادت قیمة ا تنخفض الكلیة الأموال تكلفة أن الشكل من یتضح

 قتراضالإ لتكلفة مساویة وتصبح أدناھا تصل أن إلى في الانخفاض التكلفة ھذه وتستمر

 طبقا الأمثل المالي الھیكل فإن قیمة المؤسسة رتفاعإ یعني الأموال تكلفة انخفاض أن وحیث

 عندما أقصاھا إلى تصل حیث المقترضة الأموال من ممكنة نسبة أكبر یتضمن المدخل لھذا

  1.تقریبا % 100 بنسبة الدیون على تمویلھا في المؤسسة تعتمد

  المدخل التقلیدي:  ثانیا

أدنى حد  إلىقتراض مثالیة تنخفض عندھا تكلفة الأموال إیفترض ھذا المدخل وجود نسبة 

حدھا الأقصى وذلك عند مستویات مقبولة ومتمیزة من  إلىوعندھا تصل قیمة المؤسسة 

  2).نسبة الاستدانة(الرفع المالي

                                                             
  .638:ص مرجع سابق،، منیر إبراھیم ھندي  1
، 2001الاسكندریة، ، الدار الجامعیة، طبع  ونشر وتوزیع، أساسیات الادارة المالیةمحمد صالح الحناوي، نھال فرید مصطفى،  2

  .432: ص
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التغیرات الحاصلة في ھیكل  إلىس المال نسبة أوتبعا لھذا المدخل فإن تغیرات تكلفة ر

  1: ثلاث مراحل إلىس المال ویمكن أن تقسم أر

في ھذه المرحلة تكون تكلفة أموال الملكیة ثابتة أو ترتفع بنسبة طفیفة مع : ولىالمرحلة الأ

ھي اللجوء ، عملیة التمویل في ھذه المرحلة إلىزیادة القروض لأن وجھة نظر المساھمین 

  K0یتم تحقیق تكلفة كلیة للأموال ، وعلیھ. تكلفة من أموال الملكیةقتراض كونھ أقل الإ إلى

  .منخفضة مع زیادة درجة الرفع المالي

 من معینة درجة إلى المؤسسة تصل أن وبمجرد فإنھ، في ھذه المرحلة: المرحلة الثانیة

 ویرجع، المؤسسة قیمة على للإقتراض تأثیر یذكر أي بعدھا یكون لا فإنھ، المالي الرفع

 تلغي، المالي الخطر إلى أساسا ترجع والتي الملكیة أموال تكلفة في الزیادة أن إلى ھذا أساسا

 أي یكون لا فإنھ الإقتراض من المدى أو المستوى ھذا وعند .الإقتراض عن الناتجة المزایا

  .للمؤسسة السوقیة القیمة على المالي للھیكل تأثیر

ستخدام القروض إستمراریة إبعد بلوغ الحد المثالي من الرفع المالي فإن : المرحلة الثالثة

 رفع التكلفة الكلیة للأموال ھذا نتیجة لشعور إلىكما یؤدي ، تخفیض قیمتھا السوقیة إلىیؤدي 

ضافیة في شكل قروض إمصادر التمویل  إلى المساھمین بدرجة من المخاطرة نتیجة اللجوء

  2.المثالیةستدانة بعد نسبة الإ

  .مثل بموجب المخل التقلیديلأتحدید الھیكل المالي اوالشكل التالي یوضح 

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .355،375: ، ص صمرجع سابقمحمد صالح الحناوي وآخرون،  1
، تخصص )غیر منشورة(، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر،نحو اختیار ھیكل تمویلي أمثل للمؤسسة الاقتصادیةمحمد شعبان،  2

  . 56: ، ص2010-2009مالیة المؤسسة، جامعة بومرداس، الجزائر، 



  الإطار المفـاهيمي العام للهيكل المالي:                                                      الثاني  الفصل  

 
 

51 

  مثل بموجب المخل التقلیديلأتحدید الھیكل المالي ا:  )02(شكل رقم

  
  

Source: Pierre VERNIMMEN- Finance D’entreprise-Ed DALOZ Paris- Edit-

2002 – p 663.   
 القروض على الإعتماد في التوسع مع التمویل تكلفة إنخفاض الشكل خلال من نلاحظ

 إذ، الأمثل المالي الھیكل تمثل والتي محددة نقطة غایة إلى وھذا، للمؤسسة المالي الھیكل في

 تكلفة إلغاء إلى ذلك ویرجع، التمویل تكلفة ارتفاع إلى الاستدانة في الزیاد بعدھا تؤدي

  .المخاطر ارتفاع نتیجة المالي الرفع لمزایا بالملكیة التمویل

 Miller et Modigiliani)(نعدام الھیكل المالي الأمثلإنظریة :  المطلب الثاني

أنھ في ظل غیاب الضریبة فإن القیمة السوقیة للمؤسسة لا تتأثر  أكد مودكلیاني ومیلر

وجود  بصیاغة الھیكل المالي أي بتغیرات نسبة الرافعة المالیة ولذلك ھم أكدوا على عدم

  1.ھیكل مالي أمثل

إذ ، من خلال اقتراحھما الأول والثاني لیھ مودكلیاني ومیلرإیمكن شرح ما توصل 

لوحظ أن ھذین الاقتراحین قد أسسا افتراضات معینة ترتبط بسلوك كل من المستثمرین 

فتراضات أولا ثم نناقش بالتفصیل اقتراحھما وسوف نتعرض لھذه الإ. وسوق رأس المال

  .على القیمة السوقیة للمؤسسة) قتراضالإ( وجھة نظرھما في تأثیر الرفع الماليبشأن 

                                                             
1  Modigliani et Miller ; The Cost of Capital –Corporation : Finance And the Theory of Investi 
ment, American Economie Revive, N°3 Juin 1958, P : 261 .  
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  1: تتمثل الفرضیات فیما یليالفرضیات 

  أن للمستثمرین كامل الحریة في بیع وشراء الأوراق المالیة وبشكل لا یؤثر على أسعار

 ؛ تلك الاوراق المالیة

 فس أسعار الفائدة وبنفس الشروط التي بالاقتراض بن) المستثمرین( رادفإمكانیة قیام الأ

 ؛ تحصل المؤسسات بھا على الاقتراض

  إن كافة المؤسسات تعمل في ظل السوق الكفء بمعنى أن المعلومات عن المؤسسات

 ؛ العاملة في السوق متاحة وللجمیع ومجانیة

 ؛إن كافة المستثمرین في السوق یتمتعون بالرشد 

  شرائح خطر متجانسة إذا كانت أرباحھا  إلىمجموعات تنتمي  إلىیمكن تقسیم المؤسسات

أن المؤسسات التي  مودكلیاني ومیلرالمتوقعة لھا نفس خصائص الخطر وھذا یعني وفق 

 ؛ تعمل في نفس الصناعة تكون شریحة متجانسة من حیث الخطر

 ح تتبع المؤسسات سیاسة توزیع تقتضي بتوزیع كل أرباحھا بمعنى آخر لا توجد أربا

 ؛ محتجزة

 لا توجد ضریبة على دخل المؤسسات ولا تكالیف الإفلاس. 

   نموذج مودكلیاني ومیلر في حالة عدم وجود ضرائب  - 1

  : اقتراحین ھما إلى مودكلیاني ومیلرتنقسم نظریة 

قتراح على أن قیمة المؤسسة وھیكلھا المالي مستقلان تماما لإیتضمن ھذا ا:  قتراح الأوللإا

رباح التي تحصل علیھا عن طریق حیث أن قیمة المؤسسة تتحدد من خلال الأ، عن بعضھما

ویكون معدل  الخصم لھذه الأرباح التي تحصل علیھا عن طریق أصولھا ، صولھا المختلفةأ

ویكون معدل الخصم لھذه الأرباح یتناسب ودرجة الخطر بالنسبة للمجموعة التي ، المختلفة

  .مد على قرارات الاستثمار لا على قرارات التمویلفقیمة المؤسسة تعت لیھا،إتنتمي 

  2: وبالتالي یمكن تحدید قیمة المؤسسة وفق العلاقة التالیة 

  : حیث أن
  

                                                             
1 Pierre Vermimen, Corporate Finance : THeory And Practice , Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, 

Yanm Lefur, Antonio Saloi, Editions John wiley et Saws , England , 2005,P :660 .   
2 Pierre Vermimen, Financiers D’entreprise, Edition, Dalloz, Paris, 2002, P :665.  

V=A+D  
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    V  :؛ قیمة المؤسسة              A: ؛ القیمة السوقیة للسھم          D  :الدیون. 

  : والشكل التالي یوضح ذلك
  العائد المتوقع وتكلفة رأس المال في ظل غیاب الضرائب: )03(الشكل رقم

    تكلفة التمویل  
    تكلفة الملكیة         

  WACC    
    تكلفة الدین  

    

  
  س المالأالدین في ھیكل ر   %                        

  .354:  ص، سابق مرجع، محمد صالح الحناوي وآخرون:  المصدر

موال المرجحة تظل ثابتة ولا تتغیر مھما تغیرت لأیظھر من خلال الشكل أن تكلفة ا

ھي تساوي في نفس الوقت معدل العائد المطلوب من ، مكونات الھیكل المالي في المؤسسة

  .قتراضقبل الملاك في مؤسسة مماثلة تنتمي لنفس درجة الخطر ولا تعتمد على الإ

قتراض لإبالمؤسسة تعتمد على اقتراح على أن معدل العائد یقوم ھذا الإ: قتراح الثانيالإ

لكنھا ، نفس مجموعة الخطر إلىیعادل معدل العائد المطلوب لمؤسسة أخرى مماثلة وتنتمي 

قتراض ضافي لتعویض المخاطر المالیة عن الإإعائد  إلى بالإضافةقتراض لا تعتمد على الإ

موال في ظل تكلفة الأ موال الملكیة تزداد بنسب كیفیة للمحافظة على ثباتأن تكلفة إوبالتالي ف

  .عتماد المتزاید على القروض في الھیكل المالي للمؤسسةالإ

  1: الثاني الإقتراحالمعادلة الموالیة والتي تعبر عن ، وقد صاغ كل من مودكلیاني ومیلر

  

  

                   : حیث أن
                                                             

1Modigliani et Miller ; The Cost of Capital –Corporation : Finance And the Theory of Investi 

ment.op.cit.P : 271 .  

Ke= Wacc+ (Wacc- Kd) ۲
۾۱
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۲
۾۱

  .الملكیة حقوق إلىنسبة القروض :  

Wacc :تكلفة التمویل المرجحة.  

Kd  : كلفة الدیون  

  : كما یلي  Waccویمكن تحدید قیمة  

Wacc=كلفة ت+ القیمة السوقیة للمؤسسة/القیمة السوقیة لحق الملكیة ×كلفة التمویل الممتلك ت

  . القیمة السوقیة للمؤسسة/ القیمة السوقیة للقروض × القروض

  : المعادلة الاتیة ومن ھذه المعادلة نستطیع أن نصیغ

كلفة ت –كلفة التمویل المرجحة ت+( كلفة التمویل المرجحة ت= كلفة التمویل الممتلكت

  .حق الملكیة/ القروض× ) الدیون

  : ستعانة بالشكل المواليقتراح یمكن الإولتوضیح ھذا الإ
  مودكلیاني ومیلر في ظل غیاب الضرائب  :)04(الشكل رقم

      
 الاموال تكلفة  

   الخاصة الاموال تكلفة
  wacc   

  الدیون تكلفة  
 D/cpنسبة الاستدانة

  .179: ص، 2010 ردن،الأ،  دار اثراء للنشر، الادارة المالیة المتقدمة، ابراھیم العامري: المصدر

ستدانة وھي مصدر تمویل منخفض رتفاع نسبة الإإأن  علاهأیظھر من خلال الشكل 

موال رتفاع في تكلفة الأس المال بالشكل الذي یمتص الإأانخفاض تكلفة ر إلىالتكلفة یؤدي 

  . س المال ثابتةأالخاصة ولھذا سوف تبقى التكلفة المرجحة لر
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  : في حالة وجود الضریبة نموذج مودكلیاني ومیلر_ 2

جاء البحث المنشور بعنوان ضرائب دخل المؤسسة وتكلفة رأس المال لتصحیح ما 

وذلك من خلال ، وجود الضرائب على دخل المؤسسة لیھ الباحثان في فرض عدمإذھب 

وحاولا ربطھ بالھیكل المالي ودراسة أثره على قیمة المؤسسة في ظل ، اسقاط ھذا الفرض

   1: وجود ضرائب من خلال ما یلي

نفس الدرجة من  إلىقتراح أن القیمة السوقیة للمؤسسة تنتمي یقتضي ھذا الإ:  ولتراح الألإقا

 .زائد القیمة الحالیة للوفر الضریبي، أنھا ممولة بالكامل بمصدر الملكیة إلاالخطر 

  : ویمكن توضیح ما سبق بالمعادلة التالیة

القیمة + القیمة السوقیة للمؤسسة غیر المقترضة= القیمة السوقیة للمؤسسة المقترضة

  الحالیة للوفر الضریبي

  : حیث

  

Ve  : ؛ للمؤسسة المقترضةالقیمة السوقیة     

  Vu  :؛ القیمة السوقیة للمؤسسة غیر المقترضة            

 (Vd.T)  :القیمة السوقیة للوفر الضریبي. 

موال الخاصة لمؤسسة مقترضة قتراح على أن تكلفة الأیتضمن ھذا الإ:  قتراح الثانيالإ

لیھا مكافأة إمضاف ، موال الخاصة لمؤسسة غیر مقترضةینبغي أن تتساوى مع تكلفة الأ

موال الخاصة للمؤسسة غیر المقترضة المخاطر المالیة تتحدد على أساس الفرق بین تكلفة الأ

كما تتحدد ، أنھا ثابتة في كافة المؤسسات قتراض التي یفترض مودكلیاني ومیلروتكلفة الإ

ل مواالأ إلىموال المقترضة على أساس معدل الضریبة على أرباح الشركات ونسبة الأ

 .الخاصة في المؤسسة

  : یھ من خلال الشكل التاليإلویمكن تمثیل ما توصلا 

  

  
                                                             

  . 189: ،  صمرجع سابقمحمد علي ابراھیم العامري،  1

Ve=Vu+(Vd.T)  
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  تكلفة رأس المال في ظل وجود الضرائب:  )05(الشكل رقم

  تكلفة الاموال  

  الملكیة تكلفة  

    قیمة المؤسسة  

  WACC  

    

 

 
  

D/cp نسبة الاستدانة 

Source:  Michel ALBOUY- Décisions Financières et création de valeur - 

Economica Paris - 2eme édition –2003 - p 347. 

ن التكلفة المرجحة إذا كانت تكلفة الدیون لا تتأثر بالرافعة المالیة فإمن الملاحظ أنھ 

مما یساھم في رفع ، تتناقص كلما زادت كمیة المبالغ التي تقترضھا المؤسسة waccللأموال 

  .موال الكلیة وھذا بفعل الرافعة المالیةعتماد الكلي على الأبحالة الإقیمة المؤسسة مقارنة 

س المال المثالي رأفإن الھیكل المالي أو ھیكل  مودكلیاني ومیلر إلیھوبناءا على ما توصل 

  .موال المقترضةعتماد الكامل على الأیتحقق بالإ

  نظریة التوازن:  الثالث المطلب

ولѧѧى تѧѧم إدخѧѧال أثѧѧر تكلفѧѧة حیѧѧث أنѧѧھ فѧѧي المرحلѧѧة الأ، عرفѧѧت مѧѧرحلتین نظریѧѧة التѧѧوازن

وفي المرحلة ، ستدانة أمثلإتحدید معدل  إلىالإفلاس على نموذج مودكلیاني ومیلر وخلصت 

  1.الثانیة والتي عرفت تعدیلات حیث تم أخذ في الاعتبار تكلفة الوكالة

                                                             
  .250: صمرجع سابق،  نبیلة سھایلیة،  1
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وتتحѧدد ، لوكیѧلوا الموكѧل تقوم نظریة الوكالة على العلاقѧة التѧي تنشѧأ بѧین طѧرفین ھمѧا

ھذه الوكالة وفق شروط عقد یكلف الموكل بموجبھا الوكیل بالقیام بأنشطة معینة لصالحھ كمѧا 

وتصѧف ھѧذه النظریѧة المؤسسѧة علѧى أنھѧا مجموعѧة مѧن ، تخاذ القرارات نیابѧة عنѧھإیفوضھ ب

  1.العلاقات التعاقدیة بین الأطراف ذوي المصالح فیھا

تكѧѧالیف التعھѧѧد ، تكѧѧالیف المراقبѧѧة ثلاثѧѧة أنѧѧواع تتمثѧѧل فѧѧي إلѧѧى تصѧѧنف تكѧѧالیف الوكالѧѧة

علاقѧة ، ویمكن التمییѧز بѧین نѧوعین أساسѧیین مѧن علاقѧات الوكالѧة. لتزام والتكالیف الباقیةوالإ

سѧاھمین وعلاقة الوكالة القائمة بѧین المسѧیرین والم، الوكالة القائمة بین المساھمین والمسیرین

  2.خرىأمن جھة والمقرضین من جھة 

ھو أنھا تفرض فرضیة تطѧابق المصѧالح بѧین كѧل الأطѧراف ، إن ما یمیز نظریة الوكالة

وبذلك فھي تقترح إدارة ھذه التناقضات بشكل أمثل خاصѧة بواسѧطة القѧرارات ، في المؤسسة

، فالھیكѧل المѧالي الأمثѧل فѧي ظѧل تكلفѧة الوكالѧة یسѧمح بحѧل تنѧازع المصѧѧالح، المالیѧة المناسѧبة

جمالیة للمؤسسة عن طریق التقلیѧل مѧن التضѧارب فѧي المصѧالح بѧین مة الإویسمح بتعظیم القی

وتدنیة تكѧالیف ، المساھمین والمسیرین من جھة وبین المساھمین والمقرضین من جھة أخرى

  3.مع الأخذ بعین الاعتبار تكالیف الأموال الخاصة ووكالة الدیون  ،الدیون بشكل أمثل

ات جدیدة مھمѧة تتمثѧل فѧي التوازن أخذت بالحسبان متغیربالرغم من أن نظریة ، إلا أنھ

عѧدم تقѧدیر نسѧبة ، ومѧن ھѧذه العیѧوب، غیر أنھѧا لѧم تخلѧو مѧن عیѧوب، فلاس والوكالةتكلفة الإ

فѧѧѧلاس والوكالѧѧѧة والѧѧѧوفرات لمرتبطѧѧѧة بالموازنѧѧѧة بѧѧѧین تكѧѧѧالیف الإقتѧѧѧراض المثلѧѧѧى بدقѧѧѧة االإ

   4.یوب النظریة السابقةبروز نظریات حدیثة تجاوز ع إلىوھذا أدى ، الضریبیة

  
                                                             

مجلة  العلاقة بین الحاكمیة المؤسسیة وقیمة الشركة في ظل نظریة الوكالة، مؤید محمد على الفضل، نوال حربي راضي،   1

  .130: ، ص2010، 04،العدد12القادسیة للعلوم الاقتصادیة والاداریة، جامعة القادسیة، المجلد 
، مراقبة المدیرین التنفیذیین في ضوء نظریة الوكالة، حالة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة في التشریع الجزائريمھدي شرقي،   2

  .138،139: ،ص،ص2015، 1الجزائر، العدد المجلة الجزائریة للدراسات المالیة والمحاسبیة،
غیر (قتصاد المالي، جامعة قسنطینة، الإ تخصصأطروحة دكتوراه  ،اشكال تمویل المؤسسات الاقتصادیةالعایب یاسین،    3

  .43: ، ص2011-2010، )منشورة
  .252،251:، ص،صمرجع سابق نبیلة سھایلیة،  4
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  قیمة المؤسسة في ظل خضوع المؤسسة للضریبة ووجود تكلفة الافلاس والوكالة : )06(الشكل رقم

  
  قیمة المؤسسة  تأثیر الضرائب  

    
    تأثیر الضرائب وتكلفة الافلاس

  تأثیر الضرائب وتكلفة الافلاس وتكلفة الوكالة  
     

 Y   X 
  

  الاموال الخاصة إلىنسبة الاستدانة 
 

  .387:  ص، مرجع سابق، الیاس بن ساسي،یوسف قریشي: المصدر

 xنخفضѧت مѧن إالأمѧوال الخاصѧة قѧد  إلѧىقتѧراض أن النسبة المثلى للإ إلىر الشكل یشی

ھي تلѧك النقطѧة التѧي تتعѧادل  عنѧدھا الѧو فѧرات الضѧریبیة  xعلى أن یراعي أن النقطة  y إلى

سѧѧتدانة ھѧѧذه النقطѧѧة تكѧѧون وقبѧѧل أن تبلѧѧغ نسѧѧبة الإ، الناجمѧѧة عѧѧن الاقتѧѧراض مѧѧع تكلفѧѧة الوكالѧѧة

  .أما بعدھا یحدث العكس، الوفورات الضریبیة أبر من تلك التكالیف

  لتقاط التدریجي شارة ونموذج الإنظریة الإ:  المطلب الرابع

ھتمت بدراسة اشكالیة الھیاكل المالیѧة تѧدخل فѧي إتعتبر ھذه النظریة من النظریات التي 

شѧѧكال الѧѧذي یعѧѧرف غالبѧѧا بمѧѧا یسѧѧمى بالنظریѧѧة الحدیثѧѧة طѧار مѧѧا یعѧѧرف بѧѧالمنظور المتعѧѧدد الأإ

خѧرى أساسѧیة أنعѧدام الضѧرائب ومتغیѧرات إنتقѧادات التѧي وجھتھѧا لفكѧرة نتیجة الإ، للمشروع

وتتمثѧل أساسѧا فѧي ، وق الكاملة ظھرت ھذه النظریة في منتصف السѧبعیناتولفكرة توافر الس

  1.لتقاط التدریجيشارة ونموذج الإنظریة الإ

  شارةنظریة الإ:  أولا

 تتمیѧز بھѧا الأسѧواق التѧي المعلومѧة فѧي التنѧاظر انعѧدام مفھѧوم علѧى النظریѧة ھذه تستند

 الحقیقیѧة المتغیѧرات بالضѧرورة ھѧي لیست تنشرھا المؤسسات التي المعلومات أن إذ، المالیة

 إصѧدار تسѧتطیع التѧي فھѧي أداء الأحسن المؤسسات مدراء أن تأكید إلى النظریة ھذه فتذھب
                                                             

  .461: ، المكتب العربي الحدیث، الاسكندریة، صالمالیةأساسیات الادارة عبد العزیز التجار،   1
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 غیرھا عن تمیزھا...) رأس المال مكافآت سیاسة، المال رأس ھیكل( وفعالة خاصة مؤشرات

 المؤسسات قبل من نشرھا صعوبة ھي المؤشرات ھذه وخصوصیة أداء الأقل المؤسسات من

 1 .الضعیفة

تقѧѧوم ھѧѧذه ، 1977سѧѧنة  Rossباحѧѧث ال إلѧѧىیعѧѧود الفضѧѧل فѧѧي ظھѧѧور فѧѧي ظھѧѧور النظریѧѧة 

، النظریة على قاعدة أساسѧیة وھѧي عѧدم التماثѧل أو تنѧاظر المعلومѧات التѧي تصѧف بѧھ السѧوق

ن إومѧن ثѧم فѧ، والواقع أن المعلومات التي تتبناھا المؤسسة لیست بالضرورة حقیقیѧة وصѧادقة

 صѧدار إشѧاراتإالمѧدیرین فѧي المؤسسѧات الأحسѧن أداء  بإمكѧانھذه النظریѧة تنطلѧق مѧن أنѧھ 

وخاصѧѧیة ھѧѧذه ، رى ذات مسѧѧتوى أقѧѧل مѧѧن الأداءأخѧѧخاصѧѧة وفعالѧѧة تمیزھѧѧا عѧѧن مؤسسѧѧات 

  2.شارة أنھ یكون من الصعب تقلیدھا من طرف مؤسسات ضعیفةالإ

  3: فكرتین أساسیتین ھما إلىشارة تستند نظریة الإ

 ھ المعلومة غیر موزعة في جمیع الإ نفسѧا تھیئѧة مѧي المؤسسѧتجاھات حیث أن المدیرین ف

 ؛ معلومات لا تكون متوفرة لدى المستثمرین

 سلوب المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجمیع فإننا سوف لا ندرك ولا نفھم بنفس الأ

 .والطریقة

  لتقاط التدریجي للتمویلنموذج الإ:  ثانیا

 حیѧث Myers et Majuf نمѧوذج " Pecking order " التدریجي لتقاطالإ بنظریة وتعرف

 تعظѧیم فرضیة تحت، البعید الأجل في المؤسسة تستخدمھا القرارات التي النموذج ھذا یعالج

 أساسѧا النظریѧة ھѧذه تبѧین حیѧث، تحقیقѧھ إلѧى المسѧیرین یسعى أساسي كھدف المؤسسة ثروة

 شѧرط تѧوفر حالѧة فѧي الخارجي التمویل إلى الداخلي التمویل المؤسسة من تمویل في التدرج

  4.المعلومة في التناظر

                                                             
  . 392: ص سابقمرجع الیاس بن ساسي،  قریش یوسف،   1
  .275: ، دار النھضة، بیروت، صاساسیات الادارة المالیةجمیل أحمد توفیق،   2
  .97: ، صسابقمرجع تبر زیغود،  3
 المؤسسѧات مѧن عینѧة الجزائریة دراسѧة الاقتصادیة للمؤسسة المالي الھیكل أمثلیة على التمویلیة السیاسات تأثیربوشوشة،  محمد4

  .228: ، ص2016الجزائر، ،  بسكرة خیضر محمد الاقتصادیة،جامعة العلوم قسم ، دكتوراه أطروحةالجزائریة، 
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بѧѧدأت ھѧѧذه النظریѧѧة مѧѧع عѧѧدم تماثѧѧل المعلومѧѧات بمعنѧѧى أن المسѧѧیرین یملكѧѧون معلومѧѧات 

وتبلورت ھذه النظریة علѧى ، حول قیم مؤسساتھم والمخاطر أكثر من المستثمرین الخارجیین

مضѧمونھا حѧول ترتیѧب وتصѧنیف مصѧادر التمویѧل حیѧث یѧتلخص ، في الثمانیات Myersید 

 .حسب أفضلیتھا

 :  أھمھا الفرضیات من العدید على النظریة ھذه قامت لقد

 ؛المحققة المستقبلیة النقدیة للتدفقات بالنسبة المعلومة في تناظر ھناك 

 ؛المؤسسة تتحملھ الذي للخطر بالنسبة المعلومة في تناظر ھناك 

 ة بإدارة المسیرون یقومѧدة المؤسسѧاھمین لفائѧذین المسѧون والѧي یتمثلѧؤلاء فѧیرون ھѧالمس 

 1 .المؤسسة مال سأمن ر بجزء یحتفظون الذي

علѧى  یترتѧب وبالتѧالي، معدومѧةأو سѧالبة حالیѧة قیمѧة ذو ستثمارإ تمویل أن  Myersیرى

 جدید من ستثمارھاإ إعادة قصد توزیعھا تأجیل في والنظر الأرباح وحجز حتفاظالإ المؤسسة

 ومن جھة من قرار رفع رأس المال حول الوقت كسب مؤسسةلل یحقق وھذا )الذاتي التمویل(

 علѧى الجѧدد المسѧاھمین لأربѧاح جدیѧدة بتوزیعѧات یلزمھѧا المال رأس رفع فقرار أخرى جھة

  .المتراكمة السابقة التوزیعات غرار

، المسѧتثمرین مѧن دقѧة أكثѧر توقعѧات یشكلون المسیرون أن مبدأ من النظریة ھذه تنطلق

 مѧن بأقل ستقیم للسھم السوقیة القیمة فإن المستثمرین أحسن معلومات المسیرون یملك فعندما

 خѧلال من الذاتي بالتمویل أولا مشاریعھا تمویل تفضل المؤسسة فإن وبالتالي، الحقیق قیمتھا

 السѧندات مثѧل المخѧاطرة قلیلѧة أوراق بإصѧدار ثѧم الاسѧتغلالي نشѧاطھا مѧن المحققѧة الأربѧاح

 كѧان إذا أخѧرى جھѧة ومѧن، العادیѧة الأسѧھم إصѧدار الأخیѧرة المرتبѧة وفي، الممتازة والأسھم

 قیمتѧھ مѧن بѧأكثر یقѧیم سѧوقلل الأوراق المالیѧة سѧعر إذن متشѧائمة توقعات یشكلون المسیرون

 مѧن المقѧدم المسѧاھمة فѧائض مѧن الاسѧتفادة أجѧل مѧن الأسھم إصدار تقرر والمؤسسة الحقیقة

 2.الجدد المستثمرین

                                                             
1 Tim Koller, Valuation : measuring and managing the value of companies, Fourth edition, 

Wiley, 2005, P 487.  
  .230: ، صمرجع سابقبوشوشة، محمد 2
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 علѧى تقѧوم لا 1984 سѧنة Myers et Majluf طѧرف مѧن تطویرھѧا تѧم التي النظریة إن

 ھѧذه تقѧوم حیѧث، الأخѧرى النظریѧات عكس للمؤسسة المالي الھیكل في للمدیونیة نسبة تحدید

 : ھما أساسین مبدأین على النظریة

 ، المعلومة في التناظر -

 .الإشارة مبدأ -

 تسلسل یحقق الذي الخارجي التمویل إلى اللجوء مدى على العنصرین ھذین یؤثر حیث

 إلѧى اللجѧوء ثѧم الѧداخلي التمویѧل إلѧى اللجѧوء المؤسسѧة تفضѧیل عنѧھ یعبѧر والذي التمویل في

  .الخارجي التمویل

 الاسѧتثمار قѧرارات بѧین علاقѧة بوجѧود سѧتنتاجبالإ تسѧمح التѧدرجي التمویѧل نظریѧة إن

 أھمھѧا مѧن التدرجي التمویل لنظریة التعدیلات من العدید ظھرت تجاهلإا ھذا وفي، والتمویل

  .1990 سنة Myers ونموذج 1988 سنة Williamson نموذج

 یكون كصفقة المؤسسة في قرار التمویل بتحلیل قام حیث:  Williamson 1988 نموذج  - 1

 وبالتѧالي التمویѧل عملیѧة فѧي المركѧزي الѧدور تمویلѧھ المѧراد الأصѧل درجѧة خصوصѧیة فیھѧا

 .المالي الھیكل

 خلال من تحلیلھا یتم بل تمویل كوسائل عتبارھماإ یمكن لا الخاصة والأموال فالدیون 

 1.بھا الخاصة الوكالة تكالیف

 رشادة لھم  )المدنین و مسیرین، مساھمین ( التعاقد أطراف أن Williamson یفترض

 .نتھازیینإ الأمر واقع في وھم)  ...الحساب و التفكیر على محدودة قدرة (محدودة

 المال سأتفاع رإرب یرتفع التنظیمي الفائض بأن وضح لقد: Myers 1990نموذج  - 2

 تكون أن یمكن لا الزیادة ھذه نأب أكثر وضح فقد ولكن، الاستدانة مع ارتفاع ولیس الخاص

 بالأرباح حتفاظلإا تفضل المؤسسات استثمار تمویل من أجل أنھ یعتبر وبالتالي حدود بدون

 العوائد من المزید توزیع یستوجب ضمنا الذي المال رأس رفع إلى اللجوء عن عوضا

                                                             
1 _Christopher Parson,Sheridan Titman, Empirical capital structure, Now publishers, USA, 2008, P :
20. 
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 بین كذلك المال رأس رفع على الذاتي التمویل تفضل الحالة ھذه في المؤسسة إذن، ضافیةالإ

 .ستدانةس المال و الإأر رفع، الذاتي التمویل:  التمویل في التالي التسلسل تتبع مؤسسة كل أن

 الدراسات من العدید بینت السیاق نفس وفي، 1984 لسنة الأولي النموذج مع یتناقض ما وھو

 تتوفر عندما خاصة مقبولة غیر الحالات بعض في تكون  Myers et Majluf نموذج بان

  .التمویل اختیارات من العدید لمؤسسات

 الإستراتیجي الخیار و المالي الھیكل بین العلاقة:  الثالث المبحث

 عѧن ذكѧره سѧبق مѧا كѧل یتحѧد و المؤسسѧة نشѧاط قیѧام فѧي ھو الأساس المالي الھیكل إن

 وجھات تظھر ھذا ضوء وعلى، )مساھمین،مسیرین( المؤسسة في الأطراف الداخلیة طریق

 الѧذي الإسѧتراتیجي الخیѧار علѧى ذلѧك تѧأثیر الھیكل المناسب ومѧدى إختیار كیفیة حول النظر

 .المبحث ھذا خلال من إلیھ سنتطرق ما للمؤسسة،ھذا  الأداء على وانعكاسھ المؤسسة تتبناه

 المالي الھیكلعلاقتھا بو مساھمینالقرارات الإستراتیجیة لل: الأول المطلب

 المسѧاھمین وھمѧا ألا المؤسسѧة داخѧل مصѧلحة بطرفѧي یتѧأثري سѧتراتیجالإ الخیѧار إن

 نجѧد المسѧتقبلیة و الحالیѧةتطلعѧاتھم  خѧتلافإو الطѧرفین مصالح تعارض ونتیجة، والمسیرین

 ویحقѧق الطѧرفین یرضѧي الاسѧتراتیجي للمؤسسѧة الخیѧار اختیѧار و تحدیѧد فѧي بالغѧة صѧعوبة

 .الطرفین بین داخلي صراع فیظھر، المؤسسة أھداف تحقیق وبالتالي أھدافھما

 قصѧیرة كانت ولو حتى أرباح تحقیق ھو المؤسسة إنشاء من الھدف للمساھمین بالنسبة

 مѧن فیھѧدفون للمسѧیرین بالنسѧبة أمѧا، رغباتھم یلبي مناسب مالي اختیار ھیكل وبالتالي الأجل

 ظѧل فѧي ممكنѧة نقطѧة أبعѧد إلѧى اسѧتقرارھا وكѧذا ونموھѧا وبقاءھѧا المؤسسѧة إدارة وراء

الخیѧارات  وأغلѧب، تواجھھѧا أن یمكѧن التѧي العوائѧق وكѧذا والمحѧدودة المتاحѧة الإمكانیѧات

  1.المعنیة الأطراف إرضاء إلى دفتھ المسیرون یتبناھا التي الإستراتیجیة

 فѧإنھم وعلیѧھ، بحتѧة مالیѧة نظѧر وجھة عبر الإستراتیجي الخیار إلى المساھمون ینظرو

 البѧدیل ھѧذا ویخضѧع السѧریع الاقتصادي الربح لھم یحقق الذي الإستراتیجي البدیل یختارون

 یلائѧم ومناسѧب أمثѧل مѧالي ھیكѧل الاختیѧار ھѧذا عѧن یѧنجم حیѧث، التسѧییر المѧالي مقاییس إلى

 .طموحاتھم
                                                             

  . 96: ص، رجع سابقمأنفال حدة خبیزة،1
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 عѧاتق علѧى تقѧع التѧي الأساسѧیة المھام من الخیار الإستراتیجي یعتبر:  المساھمین طبیعة .1

 ختیѧارإ فѧي یتѧدخلون أحیانѧا ونجѧدھم المѧالي الھیكѧل المساھمون باختیѧار یقوم بینما، المسیرین

 یتمیز بھا خاصة طبیعة وجود إلى راجع وھذا، معھ یتلاءم الذي الأفضل الإستراتیجي البدیل

 : ما یلي في تتمثل والتي المساھمین ھؤلاء

 ؛المؤسسة مال في كبیرة نسب یملكون المساھمین ھؤلاء أن یعین: كبیر المساھمة حجم -

 والإدارة التسѧییر بمجѧال كاملѧة درایѧة علѧى المسѧاھم أن أي:التسѧییر بمجال الجیدة الدرایة -

  ؛ یعتبر من أھل الاختصاص أي المالیة

 اتخѧاذ فѧي المشѧاركة و التصѧویت حѧق یعطیѧھ وھѧذا:الإدارة مجلѧس فѧي المسѧاھم عضѧویة -

 ؛ القرار

  .الوقت نفس في ومسیر مساھم أنھ أي:  والتسییر الملكیة بین الإزدواجیة -

مسѧاھمین  و مؤسسѧین نوعین،مسѧاھمین إلѧى المساھمین تقسیم ویمكن:  المساھمین نوعیة .2

 حیث، مختلفة نظر ووجھات، الآخر الطرف عن تمیزه منھما خصوصیات طرف جدد،فلكل

 ھѧذا یكتفѧي فѧلا الھامѧة الإسѧتراتیجیة والمالیѧة القѧرارات اتخѧاذ سلطة المؤسس المساھم یمتلك

المؤسسѧة  ببقѧاء الاھتمѧام إلѧى تفكیѧره یمتѧد بѧل، فقѧط الѧربح بتحقیѧق المسѧاھمین مѧن النѧوع

 .المسیر تفكیر من كثیرا اقترب فقد وبذلك، واستقرارھا

 تأسیسھا بعد المؤسسة إلى انضموا الذین المساھمین فھم المساھمین من الثاني النوع أما

 الѧربح تحقیѧق الجدیѧد المسѧاھم یحبѧذ حیѧث، )متغیѧر(وغیѧر مسѧتقر حركѧي النѧوع ھѧذا ویعتبر

 عدم وبحكم، المتخذة القرارات عواقب أو المتبعة الإستراتیجیة شكل عن النظر بغض السریع

 المسѧاھمون یفضѧل مѧا غالبѧا، المؤسѧس المسѧاھم تفكیѧر یفكѧر لا فانѧھ المؤسسѧة فѧي ثباتѧھ

 ما ھذا جدد شركاء دخول عنھا ینجم والذین جدیدة أسھم طرح من بدلا الاقتراض المؤسسین

 .الإدارة قرارات وعلى وسیطرتھم على المؤسسة سلطتھم من جزء فقدان یعني

 بینھما داخلي صراع یظھر المساھمین من النوعین ھذین بین المصالح لتعارض نتیجة

  والتي للمساھمین العامة الجمعیة في المقترحة والمالیة الإستراتیجیة القرارات نوعیة حول
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 كѧل تحقѧق التѧي القѧرارات إصѧدار فѧي یѧتحكم آخѧر طرف ولھذا الطرفین أھداف تحقق

  1.المسیر ھو الطرف ھذا، المؤسسة مصالح تحقیق وبالتالي المشتركة أھدافھم

یعتبر الھیكل المالي والخیار الاستراتیجي من القرارات ذات الارتباط حیѧث یمكѧن بنѧاء 

، قرار الخیار الاستراتیجي مع الأخذ بعین الاعتبѧار شѧكل الھیكѧل المѧالي المعتمѧد فѧي التمویѧل

الاستراتیجي الذي تعتمده كما یمكن أیضا اختیار ھیكل رأس مال المؤسسة على ضوء الخیار 

أي أنѧѧھ ، وھѧѧو مѧا یѧدل علѧѧى أن العلاقѧة بینھمѧا ھѧѧي علاقѧة تكѧافؤ، كѧنمط للتسѧییر الاسѧتراتیجي

 2.یمكن بناء أحدھما على ضوء العنصر الآخر

 قرارات الإستراتیجیة للمسیرین وعلاقتھا بالھیكل الماليال:لثانيا المطلب

 الإسѧتراتیجي الخیѧار نوعیѧة فѧي قراراتѧھ یѧؤثر الѧذي الثѧاني الطѧرف ھѧو المسѧیر یعتبر

 إلѧى المسѧیرین نظѧرة إن الواضѧح مѧن، المؤسسѧة تمویѧل طریقѧة فѧي رأیѧھ یبѧدي كمѧا المطبق

 فھѧو المؤسسة في موقعھ وبحكم، إستراتیجیة زاویة من تكون المؤسسة تمویل وشكل مصادر

 فالقرارات، المؤسسة واستقرار بقاء لصالح ومالیة إستراتیجیة قرارات اتخاذ إلى دائما یھدف

 یصب بما وتسییرھا علیھا والمحافظة المساھمین أموال استثمار قرار في أھمھا تكمن المالیة

 علѧى المؤسسѧة أھѧداف تحقیѧق بѧین التوفیѧق ویحѧاول الأولѧى بالدرجѧة المؤسسѧة مصѧلحة فѧي

 قیمة عن النظر بغض )الأموال رؤوس أصحاب( المساھمین مصالح تحقیق و الطویل المدى

 و المѧالي الھیكѧل إلѧى ینظر أن المسیر على وھما، المدى القصیر في المحققة الأرباح وحجم

 3.الطویل المدى في أثارھا تتجلى تسییریة نظرة الإستراتیجي الخیار

 سѧلوك یحѧدد حیѧث ،المسѧاھم سѧلوك عѧن كثیѧرا المسѧیر سѧلوك یختلѧف:  المسѧیر سلوك_ 1 

 للمسѧیر ملیئѧة الذاتیѧة القѧیم: منھѧا عوامѧل عѧدة طریѧق عѧن الھامѧة القرارات اتخاذ في المسیر

 .الغیر بأموال المخاطرة عدم وكذا التحفظ سیاسة تبنیھ، بالمخاطرة

                                                             
  .97: ، صمرجع سابقأنفال حدة خبیزة،  1
 ھارون بني مطاحن مؤسسة حالة الصناعیة، دراسة المؤسسة في الإستراتیجي الخیار على المالي الھیكل أثربومزبر،  ابراھیم 2

 .33: ، ص2014مرباح، ورقلة،  قاصدي جامعة، المؤسسة مالیة :أكادیمي، تخصص ماستر مذكرةمیلة،  – قوقة القرارم
: ، ص2007، دار الیازوري للنشر والتوزیع، الاردن، الاستراتیجيالاستراتیجیة والتخطیط خالد بن حمدان، وائل صبحي ادریس،  3
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 نسѧب فیھѧا تكѧون إسѧتراتیجیة وقѧرارات مالیة قرارات یتبنى یجعلھ للمخاطرة المسیر میل إن

 خѧلال مѧن النشѧاط توسѧیع إلى یلجأ وأحیانا، الملكیة یكلبھ یتعلق فیما خاصة عالیة المخاطرة

  .نسب الفائدة كذا و مرتفعة المدیونیة نسبة فتكون ستدانةالإ إلى اللجوء

 ھѧي المیѧزة وھѧذه، شخصیتھ طبیعة إلى راجع فھذا التحفظ سیاسة المسیر ختارإ إذا أما

 أو حتیاطاتوالإ المحتجزة ستثمار الأرباحإ إعادة عملیة یقترحون حیث المسیرین لدى الغالبة

 نسѧب وكѧذا مرتفعѧة المدیونیѧة نسѧبة فتكѧون الاسѧتدانة إلѧى اللجѧوء من بدلا جدیدة أسھم طرح

  .الفائدة

 الغالبѧة ھي المیزة وھذه، شخصیتھ طبیعة إلى راجع فھذا التحفظ المسیر ختارإ إذا أما 

 طرح أو حتیاطاتوالإ  المحتجزة الأرباح استثمار إعادة عملیة یقترحون حیث المسیرین لدى

 كما ،الأجل قصیر أو الطویل المدى في كان سواء الاستدانة إلى اللجوء من بدلا جدیدة أسھم

 .القرارات اتخاذ في الكفاءة و الخبرة عامل المسیر خیارات في أیضا یتحكم

 خѧلال مѧن المؤسسѧة توجھѧات فѧي المسѧیر خبѧرة عامѧل یѧتحكم:  كفاءتѧھ و المسѧیر خبرة_2

 إیجѧاد ومحاولѧة المؤسسѧة تواجѧھ التѧي المشѧاكل تحلیѧل فѧي یسѧتعین انھ إذ، المتخذة القرارات

  1.الإدارة منصب تولیھ أثناء تراكمات من اكتسبھ ما خلال من الحلول

كمѧѧѧا أن المؤسسѧѧѧة باعتمادھѧѧѧا علѧѧѧى رأس المѧѧѧال أو الѧѧѧدیون فѧѧѧذلك یغیѧѧѧر مѧѧѧن القѧѧѧرارات 

 أي أن المؤسسѧѧѧة، والاسѧѧѧتراتیجیات التѧѧѧي تتبعھѧѧѧا ویكѧѧѧون ذلѧѧѧك مѧѧѧن ناحیѧѧѧة درجѧѧѧة المخѧѧѧاطرة

باعتمادھا على ھیكل مالي معین فھو یؤثر على خیاراتھا الاسѧتراتیجیة ولدراسѧة ھѧذه العلاقѧة 

وبالنسѧبة ، یستوجب المرور عبر طرفي المصلحة فѧي المؤسسѧة وھѧم المسѧیرین والمسѧاھمین

للمؤسسѧѧة فالمسѧѧیرین ھѧѧم أصѧѧحاب القѧѧرار فѧѧي اتخѧѧاذ القѧѧرارات المالیѧѧة والاسѧѧتراتیجیة فѧѧي 

     2.المؤسسة

  

  

  

  
                                                             

  .230: ، صمرجع سابقخالد بن حمدان، وائل صبحي ادریس،  1
  .33: ، صمرجع سایقبومزبر، ابراھیم  2
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  ستراتیجیة في تركیبة الھیكل الماليعلاقة قرارات الإ: المطلب الثالث

 اھووضѧعیت قتصادیةالإ مؤسسةلل المالیة تن دراسة ھذه العلاقة الرابطة بین القرارایمك

 ذات المؤسساتن قرارات بی تیجیةراإست تحیث یوجد بالضرورة تفاعلا، في السوق الحقیقة

لوك سѧ المѧاليھیكلھѧا  اختیѧار تراعѧي المؤسسѧاتأن  نجѧد السѧببولھѧذا ، المتشѧابھة الأنشѧطة

  .تأثیرھا في السوق وبالتالي اھمنافسی

  المالي الھیكل على وأثرھا الاستثماریة القرارات تركیبة:  أولا

 اختیѧار عملیѧة ىلع بالغ تأثیر اھل الاقتصادیة مؤسسةلل الاستثماریة القرارت تركیبة نإ

 خѧوض ىلѧعن میھالمسѧا تحفѧز مѧثلا فѧأموال الاسѧتدانة، الاسѧتثماریة اھلمشѧاریع المؤسسѧة

إن فѧ ھیѧلوع، كیѧةلالم عن طریق أمѧوال اھبم القیا نیمك لا والتي، عالیة بمخاطر تتمیز مشاریع

مكѧان مѧع ھیكلھѧا التمѧویلي الأمثѧل الѧذي یتوافѧق قѧدر الإ باختیѧار ومتقѧ الاقتصѧادیة المؤسسѧة

أما الحالѧة التѧي تسѧبق فیھѧا قѧرارات التمویѧل قѧرارات الاسѧتثمار ینѧتج ، مشاریعھا الاستثماریة

الھیكѧل التمѧویلي  تركیبѧة م التوافѧق بѧین عѧد نتیجѧة المعنѧوي بѧالخطر یسѧمى مѧاعنھѧا ظھѧور 

علѧى قѧرارات الھیكѧل  بѧالغ تѧأثیرھѧا مѧن ل مѧا اھѧذ سѧتثمارالإبقѧرارات  مقارنѧة یѧالقب المحѧددة

  1.الاقتصادیة المؤسسة فيالتمویلي 

 اھبمحیط المؤسسة وعلاقة يلالتموی یكلھال تركیبة:  ثانیا

 اھمنتجات اھلزبائن نضما عقود عالي ستدانةإ معدلب تتمیز عندما المؤسسة تعرض

 ىلع بلالطوعلیھ فإن ، إفلاسھا اتجاه حساسیة الزبائن لھم ؤلاءھ یصبح، ھمل المباعة

فكلما زاد معدل استدانتھا قل  المالیة اھبنیت ىلع یعتمد المؤسسات نم النوع ذاھ منتجات

 الاقتصادیة مؤسسةلل التفاوضیة القدرة تعزز ستدانةالإموال أ نأ كما، الطلب على منتجاتھا

 في الوقوع نم المقترضة المؤسسة لحمایة نیسعو نالدائنی نأ لنتیجة لكوذ، اھموردی مع

 المؤسسة ذهھ إدارة ىلع قیود نیفرضو لھمیجعا م ذاھو، ھم فیھاحقوق حمایةبھدف   الإفلاس

 مع التجاریة المفاوضات تعزیزالتعزیزات  ذهھ نبی نوم التسییر مجالات نم كثیر في

 یتأثر الاستراتیجي الخیار نفإ ین الطرف لاك النظرن اختلاف وجھات م غمبالرو.نالموردی

المناسب  لعمل على خلق توازن بین الھیكل المالي والخیارا ویجب، أھداف كلاھماو بدوافع

  .ستمراریتھاإبھدف حمایة وضمان مصالح المؤسسة و
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  خلاصة الفصل
 ھتعاریفѧأن الھیكل المѧالي ورغѧم تعѧدد  إلىمن خلال ما جاء في ھذا الفصل تم التوصل 

، فإنھ ینصب في مفھوم واحد وھو الصѧورة التѧي تعكѧس المصѧادر التمویلیѧة لمختلѧف أصѧولھ

 جѧѧلمكونѧѧات الھیكѧѧل المѧѧالي ودراسѧѧة مصѧѧادر وتكѧѧالیف التمویѧѧل الطویلѧѧة الأ إلѧѧىوقѧѧد تطرقنѧѧا 

 حیѧѧث یمكѧѧن للمؤسسѧѧات تѧѧوفیر الأمѧѧوال التѧѧي تحتاجھѧѧا فѧѧي نشѧѧاطاتھا عѧѧن، الأجѧѧلوالقصѧѧیرة 

وكѧѧذلك تѧѧم اسѧѧتعراض محѧѧددات الھیكѧѧل المѧѧالي وھѧѧي مجموعѧѧة مѧѧن ، طریѧѧق مصѧѧادر متعѧѧددة

یѧѧد أنѧѧواع التمویѧѧل المسѧѧتخدمة فѧѧي تمویѧѧل عنѧѧد تحد الاعتبѧѧارالعوامѧѧل التѧѧي یجѧѧب أخѧѧذھا بعѧѧین 

وفѧѧي الأخیѧѧر تѧѧم ، مختلѧѧف النظریѧѧات المتعلقѧѧة بالھیكѧل المѧѧالي إلѧىكمѧѧا تѧѧم التطѧѧرق ، المؤسسѧة

تأثیر كل من المساھمین والمسѧیرین علѧى الھیكѧل المѧالي وتѧأثیر ذلѧك علѧى الخیѧار  إلىالتنویھ 

خیار الاستراتیجي ھي علاقة غیر حیث وجدنا أن العلاقة بین الھیكل المالي وال، الإستراتیجي

كل حسب السلطة ) المساھمین والمسیرین( مباشرة وتوجھ من قبل الأطراف التي سبق ذكرھا

 .التي یكتسبھا في المؤسسة
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بعد العرض النظري الذي قدم في الفصول السابقة قصد التعرف على جوانب البحث 

بالدراسة في مؤسسة المنتجات البترولیة نفطال في ولایة تبسة لما لھا من ثقل ووزن  وذلك

كبیر في الإقتصاد الجزائري وتحدیات مستقبلیة ضمن برنامج الدعم الإقتصادي، حیث أن 

توسیع نطاق مبیعاتھا وذلك من خلال إنشاء شبكات ذكیة في جمیع أنحاء  إلىالمؤسسة تسعى 

  .اجات الوطنیة من المنتجات البترولیةالبلاد لتلبي الإحتی

مكانیات مادیة وتعد مؤسسة نفطال دعامة أساسیة للإقتصاد الوطني مما تستحوذ من إ

إنتھاج عدة إستراتیجیات  إلىوقد عمدت المؤسسة في السنوات الأخیرة  وبشریة وتكنولوجیة

تثماریة قصیرة ق أقصى الأرباح فإعتمدت على خطط إسأھدافھا وتحقی إلىمن أجل الوصول 

دى وذلك لمواكبة التطورات التكنولوجیة العالمیة وھذا سیكون لھ أثر كبیر على ومتوسطة الم

  .التوازن المالي للمؤسسة
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  مؤسسة نفطال تقدیم: المبحث الأول

قتصادھا ومن أجل إوالتقدم وتنمیة التطور  إلىجزائر من الدول التي تسعى جاھدة إن ال

ومѧن أھѧم  ،سѧتراتیجي وحیѧويإى قطѧاع المحروقѧات الѧذي یعѧد قطѧاع تعتمد بقوة علѧھذا فھي 

المؤسسات التي تساھم بفاعلیة في تحریك ھѧذا القطѧاع وتنمیتѧھ نجѧد مؤسسѧة نفطѧال التѧي تعѧد 

من المؤسسات الرائدة على المسѧتوى الѧوطني فѧي مجѧال التخѧزین، النقѧل، وتوزیѧع المنتجѧات 

  .البترولیة ومشتقاتھا

   نفطال مؤسسةالتعریف  ب : الأول المطلب

 وتسѧعى البترولیѧة المواد وتوزیع لتوسیع الوطنیة الوحدات نفطال من أھم تعد مؤسسة

-التعریѧف بمؤسسѧة نفطѧال  إلѧىسیتم التطرق في ھѧذا المطلѧب ، وتحقیق أھدافھا المتعددة إلى

  .ھیكلھا التنظیمي إلىكما سیتم التطرق  ،ومھامھا وكذلك دورھا وأھدافھا -تبسة

  یخیة عن نشأة مؤسسة نفطال لمحة تار: أولا

والتي تمثلت مھمتھا الأساسیة في تأمین نقل وتسѧویق  1963تأسست مؤسسة نفطال عام 

  نتاج  وتحویل المحروقاتالإ ،ثم توسیع نطاق صلاحیتھا وذلك في مجال البحث ،المحروقات

لتكریر وتوزیع المنتجѧات البترولیѧة وتعتبѧر تم إنشاء مؤسسة وطنیة  1981أفریل 6وفي عام 

الوقѧود شѧركة  ،دمѧاج غѧاز البتѧرول الممیѧعتѧم إ 1983شركة الأم سونطراك، وفي من فرع ال

تѧم  1984وفѧي عѧام ریر والتوزیѧع المنتجѧات البترولیѧة، سونطراك في المؤسسة الوطنیة للتك

وقѧѧود، زیѧѧوت للتشѧѧحیم مقاطعѧѧة لل 17بتѧѧداء مѧѧن إوحѧѧدة توزیѧѧع عائѧѧدات المنتجѧѧات  48نشѧѧاء إ

مقاطعѧѧات للصѧѧیانة وجمѧѧع وتنظѧѧیم  4مقاطعѧѧة لغѧѧاز البتѧѧرول الممیѧѧع، وإنشѧѧاء  14والمطѧѧاط و 

ضѧѧمن المؤسسѧѧة  ALRIDدمѧѧاج شѧѧركة إنشѧѧاطات العبѧѧور فѧѧي أربѧѧع وحѧѧدات فѧѧي المѧѧوانئ و

نحѧلال المؤسسѧة الوطنیѧة تѧم إ 1987فѧي عѧام ولیة، والوطنیة للتكریر وتوزیع المنتجات البتر

  :تان وطنیتان ھماشركتم إنشاء  1989وتوزیع المنتجات البترولیة، وفي عام ریر للتك

 .المكلفة بتكریر المواد البترولیة :نفتك -

  .المكلفة بتسویق وتوزیع المواد البترولیة :نفطال -

وإدخѧѧال علیѧѧھ نظѧѧام ) المخزونѧѧات، المبیعѧѧات، الزبѧѧائن(لغѧѧاء مركزیѧѧة النشѧѧاط إ 1999وفѧѧي 

تم  1997وفي عام  ،الربط بین بعض وحدات نفطال للتوزیع تم 1992 سنة وفي ،المعلومات
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وحѧѧل  ،مѧѧن الѧѧداخلي علѧѧى مسѧѧتوى الوحѧѧداتھیكѧѧل الأ نشѧѧاء مدیریѧѧة حمایѧѧة الأمѧѧلاك وإنشѧѧاءإ

وإنشѧاء مدیریѧة المراقبѧة  تم إنشاء خلیة الامѧن الصѧناعي 1988وحدات نفطال للموانئ، وفي 

 عѧة وفѧك مدیریѧة الوقѧود وزیѧوت التشѧحیمالمطبوإنشѧاء وحѧدة  ،ومراجعة الحسابات وتنظیمھا

ان والملاحة، وفي عѧام مدیریة غاز البترول الممیع ومدیریة الطیر ،وكذلكالزفتومطاط، وال

ل دار المحفوظات نشاء وتنظیم ھیك، إنشاء مركز میثاق المدیریة المكلفة بالاتصالتم إ 1999

حѧل مشѧروع وحѧدة نفطѧال وثلاث مدیریات جھویة لمراقبة ومراجعѧة الحسѧابات المركزیة، و

. علامیѧةلإنشѧاء مركѧز المعالجѧة اوإ الإعلام الآلي،الجزائر، وحل وحدة  G.P.L غاز البترول

 زیѧѧوت التشѧѧحیم والمطѧѧاط، مخطѧѧط تنظیمѧѧي عѧѧام لقسѧѧم غѧѧاز البتѧѧرول الممیѧѧع ولقسѧѧم الوقѧѧودو

المخطѧѧط عѧѧادة وإعѧѧادة تنظѧѧیم مدیریѧѧة الشѧѧؤون الإجتماعیѧѧة والثقافیѧѧة، وإنشѧѧاء قسѧѧم الزفѧѧت وإ

عادة المخطط التنظیمي العام لقسم الطیѧران والملاحѧة وخѧلال الفتѧرة ، وإالتنظیمي الخاص بھ

ر الھیكل زیوت التشحیم والمطاط وتغیی ،تم تنظیم المناطق التابعة لقسم الوقود  2004-2005

ة وتنظѧیم مدیریѧ ع المركزي لتسییر تدفقات الخزینة،وتنفیذ المشرو التنظیمي لوحدة الطباعة،

فѧرع الوقѧود، ( عادة ھیكلة الشركة حسب النشاطات الفرعیة التالیة تم إ 2006وفي  ،الصیانة

اسѧѧѧبة التحلیلیѧѧѧة الفѧѧѧرع التجѧѧѧاري، فѧѧѧرع الغѧѧѧاز، فѧѧѧرع النشѧѧѧاطات الدولیѧѧѧة، تطبیѧѧѧق نظѧѧѧام المح

نشѧاء فѧرع خѧاص بفѧѧروع إ 2007عѧѧام فѧي، كمѧا تѧم إنشѧاء فѧѧرع شѧبكة الغѧاز، ویلیھѧا )للشѧركة

نشѧاء وحѧدة تѧم إ 2008وفѧي عѧام ،  )G.P.L/C(، الغѧاز الطبیعѧي)سѧیرغاز (البترول كѧالوقود 

  .البیئة التي تھتم بقضایا التلوث والبیئة

  -تبسة–نفطال بمؤسسة التعریف : ثانیا

تحѧѧت  1980أفریѧѧل 06الصѧѧادر فѧѧي  101-80أنشѧѧأت وحѧѧدة نفطѧѧال بتبسѧѧة بالمرسѧѧوم 

وبعѧد حѧوالي سѧبع سѧنوات  ERDPتسمیة المؤسسة الوطنیة لتكریر وتوزیѧع المѧواد البترولیѧة 

ھѧѧѧذه الأخیѧѧرة بالمؤسسѧѧѧة الوطنیѧѧة لتسѧѧѧویق وتوزیѧѧع المѧѧѧواد البترولیѧѧѧة  تإسѧѧتبدلمѧѧن النشѧѧѧاط 

NAFTAL  بموجب  

أوت مѧع العلѧن أن الوحѧدة تتѧوفر علѧى إمكانیѧات بشѧریة  27الصѧادر فѧي  189-87المرسوم 

  .عمال تنفذیین 401إطار و 25عامل منھم  426مقدرة ب 

  :ؤسسة أنھا مكلفة بتسوبق وتوزیع المواد البترولیة التالیة ومن مھمام الم
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  ؛...)الممتاز، العادي، بدون رصاص، المازوت( مختلف أنواع الوقود  -

  مختلف أنواع الإطارات المطاطیة؛ -

  ؛)سیرغاز ( غاز البترول الممیع كوقود  -

  ؛)بوتان، بربان ( الغاز الطبیعي  -

  .دور الوسیط في توزیع مادة الزفت بین المستھلك ومركز تواجد ھذه المادة تلعب -

 المؤسسѧات یقل نشاطھا أھمیة عѧن نشѧاطات لا مؤسسة -تبسة -مؤسسة نفطال  كما أن

 وتوزیѧع تعبئѧة نشѧاطھا فѧي ویتمثل، لھا المتاحة والبشریة المادیة في ظل الإمكانیات الأخرى

وھѧي تعمѧل  مشѧتقات البتѧرول، جمیѧع وھѧي لاسѧتھلاك ألاواسѧعة ا ،وحیویѧة إسѧتراتیجیة مѧادة

 بقصѧد تغطیѧة السѧوق وتحقیѧق رغبѧات ونوعѧا توزیعھѧا تطѧویر تحѧت ھѧذا المنظѧور علѧى

  .مردودیة أكبر ستمراریتھا وتحقیقإعلى  المحافظة وبالتالي المستھلكین ومتطلبات

 : تحقیق إلىوھي في ظل ذلك تسعى 

 ؛رفع حجم مبیعاتھا 

  ؛لمواكبة التطوراترسكلة عمالھا 

 ؛التكفل بصیانة عتادھا ومعداتھا 

 ؛صیانة خزاناتھا دوریا 

  السھر على تزوید حاجیات جمیع نقاط البیع التابعة لھا بكل المواد لضمان تلبیة حاجیات

  .المستھلك

 تعبئѧة فѧي نشѧاطیا تحقیق أھѧدافھا حیѧث یتمثѧل إلى تسعى المؤسسة البترولیة وعلیھ ھذه

والمحافظѧة علѧى  المسѧتھلكین ومتطلبѧات رغبѧات وتحقیѧق تطѧویر وتعمل على المواد وتوزیع

  .الاستمراریة
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  –تبسة  –الھیكل التنظیمي لوحدة نفطال : المطلب الثاني 

من الضروري أن یكون لكل وحدة أو مؤسسة مھما كان نوعھا أو طابع نشѧاطھا ھѧیكلا 

لة لتنظیمھѧѧا العѧѧام، وفیمѧѧا یلѧѧي تنظیمیѧѧا یوضѧѧح مختلѧѧف الإدارات والأقسѧѧام والوحѧѧدات المشѧѧك

الذي یوضح الأطراف ذات العلاقة بالھیكل المالي   –تبسة  -الھیكل التنظیمي لمؤسسة نفطال 

  .للمؤسسة
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  -تبسة–الھیكل التنظیمي لوحدة نفطال  :)07(شكل رقم 

  

  
  

  
  
  
  
    
  
  
  
  
    
  
  
  
    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 المدیر
 الأمانة

 الأمن الصناعي

 الأمن الداخلي

 الشؤون القانونیة

دائرة الإدارة  الدائرة التجاریة المركز التجاري
 والوسائل العامة

دائرة المالیة 
 والمحاسبة

 الدائرة التقنیة

 مصلحة الإعلام الآالي

 الأمانة
 

 شبكة الصیانة

 مصلحة النقل

مصلحة الدراسة 
 والإنجاز

 الأمانة
 

محطة المحاسبة 
 العامة

 الإدارة

مصلحة 
 المعدات العامة

 الموارد البشریة

 الأمانة
 

 الإدارة

 محطة الشبكات

 العجلات والزیوت

 الأمانة

فرع 
 النقل

فرع 
 التوزیع

 التوزیع

 مصلحة الخزینة

مصلحة المحاسبة 
 التحلیلیة

 تسییر الرواتب

 تسییر العمال
 مصلحة الخدمات

 الإجتماعیةالخدمات 

 معلومات مقدمة من طرف المؤسسة: المصدر 
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 :وفیما یلي تقدیم مھام كل دائرة 

سѧیر  متابعѧة علѧى ویعمѧل یشѧرف حیѧث ،بالمؤسسѧة الأول لمسѧؤوال ھѧو  :المقاطعѧة مѧدیر

السѧیر  لأجل قرارات، من العامة المدیریة عن یصدر ما بالمؤسسة وتطبیق داراتالإ مختلف

وبرئاسѧة  البترولیѧة المѧواد وتوزیѧع تسѧویق مھامھѧا والتي )المقاطعة( المؤسسة لنشاط الحسن

 .الإدارة مجلس

 إدارة،( المختلفة الفروع ورؤساء المركز على الأول المسئول وھو  :المركز التجاري رئیس

 ،الساحة وعمال المخزون وأمناء المخزون مسیري جانب إلى )الصیانة المادة، نقل، حركة،

 127 " للمركز البشریة الطاقة یمثلون ھؤلاء وكل ،المباشرین ینولؤومس

 جانѧب فѧي والتوزیѧع التمѧوین عملیѧات ببرمجѧة الدائرة ھذه تقوم :  التسویقالتجارة أو دائرة

 شѧبكة دراسѧة احتیاجѧات إلѧى بالإضѧافة الظѧروف فѧي أحسѧن المسѧتھلك إلѧى السѧلع إیصѧال

  .التوزیع

 : مھامھا ومن : العامة والوسائل الإدارة مصلحة

  ؛المستخدمین أو العمال تسییر  -

 ؛الترقیة نظم عدادإوٕ  التكوین تسییر  -

 الأجور؛ تسییر -

  ؛الصیانة عمال ألبسة، الكتابة أدوات، إداریة وثائق من المكاتب مستلزمات جمیع توفیر -

  .الخفیف النقل وسائل توفیر  -

 إلى تحویلھا ثم والمحاسبة الوثائق كل تسجیل مھامھا :والمحاسبة المالیة دائرة

لیھ إوتنتمي ).الخ.....والمبیعات النتائج جدول ستھلاكات،إ استثمارات، مؤونات،(جداول

  :المصالح التالیة

 للمؤسسة القانونیة القضایا مختلف متابعة  :القانونیة الشؤون -

 :  یلي بما وتھتمة؛ العام مصلحة المحاسبة -      

 ؛وتقیید مراقبة من الأجور دراسة -      

 .المخزون وتسییر ستھلاكإو المشتریات ة دراس -
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 .وتجھیزات معدات ،المباني مثل شراء السیارات، شراء استثمارات  :الاستثمارات -

   مصلحة الخزینة في للأفراد الكلي المجموع من% 10.49 نسبة أي فردا 51:  الإطارات-

 .البسیطة المؤسسة ومصاریف لمدا خی بمتابعة تقوم:  مصلحة الخزینة -

 حدا لمعرفة على دائرة كل حسابات بتحلیل المصلحة ھذه تقوم :ةتحلیلیال المحاسبة مصلحة -

 .خسارتھا أو ربحھا مدى

 LAوصѧیانتھا التوزیѧع محطѧات تركیѧب علѧى الإشѧراف مھمتھѧا :والصѧیانة التقنیѧة دائѧرة

POMPE دة وسائل وصیانةѧاظ النقل للوحѧى والحفѧلامتھا علѧادي سѧل أي لتفѧة عطѧوالمحافظ 

 : علىیضا أ

 والتوزیع؛ التموین وظیفة شریان ھي الوحدة وسائل أن وخاصة العمل استمراریة -

 ؛للوحدة المتحركة الآلیات وضعیة متابعة -

 ؛للآلیات والمراقبة الصیانة برامج إعداد -

 ؛"الشاحنات" الحظیرة  وضعیة متابعة -

 .الصیانة التقنیة إعداد الدراسات -

وعمال  ،مصالح رؤساء ویساعده الصیانة رئیس ،الدائرة ھذه نشاط على ویشرف

  :وتنتمي الیھا المصالح التالیة ، تنفیذیون

 : یلي بما وتقوم : والمناھج الدراسات مصلحة -

وتحسین  بتحدیدھا وذلك التوزیع محطات بتھیئة المتعلقة المشاریع مختلف دراسة -

 خدماتھا؛

 ؛للمؤسسة التابع الدراسات مكتب مع بالتعاون المخططات إنجاز -

 ؛المشاریع بإنجاز الشروع عند المحلیة الإدارات بجمیع الاتصال -

 ؛نھایتھا غایة إلى فیھا الشروع بدایة من الأشغال متابعة -

  .المنشات في تغییر كل إحداث عندیھا إل اللجوء -

    : الأساسیة مھامھا ومن  :الثابتة التجھیزات مصلحة -

 التوزیع؛ محطات في والتجھیزات الموجودة المنشات مستوى على عطب كل تصلیح -
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 إلكترونیѧة، كھربائیѧة، میكانیكیة،( المحطات مستوى على الأجھزة كل وتغییر وضع -

 ).البناء

 : في مھامھا وتتمثل : النقل مصلحة -

 الشاحنات؛ تصلیح مستودع تسییر -

  .للشاحنات التابع الغیار قطع مخزن تسییر  -

التعریѧف  تتضѧمن والتѧي للوحѧدة التنظیمѧي یمثѧل الھیكѧل المقѧدم مѧن طѧرف المؤسسѧة الھیكѧل

  .فیھا المتوفرة والخلایا والمصالح بمھام كل عمال الوحدة

  منتجات المؤسسة وإمكانیاتھا : المطلب الثالث

 أعمالھѧا نجѧازإب لھѧا تسѧمح التѧي ھѧي أھѧم وسѧیلة تعتبѧر منتجѧات المؤسسѧة وإمكانیاتھѧا

  :والمتمثلة فیما یلي

 وأھمیتھا المؤسسة منتجات طبیعة: أولا

 المؤسسѧة المسوقة من طѧرف البترولیة المنتجات بتوزیع -تبسة  - نفطال مقاطعة تقوم

 مѧع تتعامѧل كمѧا ،والمطѧاط الزیѧوت ،المسوقة تتمثل في الوقѧود المنتجاتوبالتالي  الأم نفطال

  .بیعھا لإعادة ستعمالھا أولإ سواء یشترون ھذه المنتجات العملاء من مجموعة

  :  ثلاثة أصناف إلى المقاطعة من طرف المسوقة المنتجات وتنقسم

یسѧѧتعمل بكثѧѧرة فѧѧي لتھѧѧاب ینѧѧتج مѧѧن تقطیѧѧر الѧѧنفط یعتبѧѧر الوقѧѧود سѧѧائل سѧѧریع الإ  : الوقѧѧود

مѧن % 50حتراق الداخلي وتمثѧل مبیعѧات مؤسسѧة نفطѧال مѧن ھѧذا المنѧتج المحركات ذات الإ

  .بالسیارات خاصة الوقود حیث  نجد ھذا الصنف في مختلف أنواع ،رقم أعمال المِؤسسة

 .وعدیدة واستعمالاتھ واسعة اكتشافا الأقدم الوقود یعتبر  :العادي البنزین -

  .والشاحنات الفلاحي المیدان في غالبا یستعمل  :المازوت -

  .العادي تجعلھ مفضلا على البنزین ھو بنزین یمتلك خصوصیات بنزیف  :الممتاز البنزین -

ولكنѧھ یقѧل عنѧھ  الممتѧاز نفسѧھ البنѧزین البنѧزین ھѧو مѧن ھѧذا النѧوع : رصѧاص بѧدون البنزین-

 اللتѧر غѧرام فѧي 0,013علѧىعلѧى الأقѧل  یحتѧوي أنѧھ حیѧث ،من مادة الرصѧاص بنسبة كبیرة

 .التلوث محاربة إلى التوجھ بعد بخصوصیة عالمیة یجعلھ یمتاز ما وھذا الواحد،
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على المستوى الوطني تسوق مؤسسة نفطال مجموعة متكاملة من الزیوت والتي  : الزیوت -

تغطي كافة الإستعمالات سواء في قطاع السیارات أو القطاع الصناعي لمختلف الآلات، 

وتماشیا مع معاییر الجودة العالمیة فإن اغلب ھذه الزیوت تكون مسوقة في علب سعتھا 

 :یلي ثلة فیمالتر ھذه الزیوت متم 1\2تداءا من إب

 محركات في الزیوت المستعملة تشمل كل:  بالبنزین تسیر التي المحركات زیوت -

بحیث تعمل على تثبیتھا وذلك لتفادي الأكسدة  الناریة، الباخرات والدراجات السیارات،

   .المحركات صلاحیة مدة في والزیادة والاحتكاك

 دور زیوت بنفس تقوم وھذه الزیوت: بالمازوت تسیر التي المحركات زیوت -

 تسیر التي المحركات في المستعملة أنھا تشمل كل الزیوت بالبنزین إلا تسیر التي المحركات

 .بالمازوت

 ھي عبارة عن منتج جدید یستعمل في كل المحركات:  ستعمالالإ مزدوجة زیوت  -

  .بالمازوت تسیر التي والمحركات بالبنزین تسیر التي

 وحتى الصناعیة الآلات في المستعملة وتشمل كل الزیوت: صناعیة زیوت  -

 ضخ وآلات الغذائیة الآلات تستعمل في بتبریدھا كما تقو بحیث الأسلحة، الموجھة لتزیت

 .الخ...المیاه

 :أساسیین قسمین إلى وتنقسم  : المطاطیات  -

   : أنواع ستة إلىتصنف   :العجلات-

 ؛السیاحي السیارات عجلات 

 الشاحنات؛ عجلات 

 ؛لالوزن الثقی شاحنات عجلات 

 الصناعیة؛ الآلات عجلات 

 ؛الرفع آلات عجلات 

 المدنیة الھندسة عجلات.  

 :نوعین فیھا ونجد :للعجلات الاطارات الداخلیة -

 الرفع آلات عجلات. 
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 السیارات بكل أنواع خاصة إطارات.  

 المؤسسة إمكانیات :ثانیا

  :منھا مالیة وبشریة إمكانیات على تحتوي تبسة مقاطعة

 المالیة الإمكانیات - 1

تمثل الموارد المالیة كل الأموال الضروریة واللازمة لأداء النشѧاط وتحقیѧق الأھѧداف، 

  عتبارھاإتتوفر على موارد مالیة معتبرة تسمح لھا بانجاز أعمالھا و -تبسة  -ومؤسسة نفطال 

وفیر اللأمѧѧوال اللازمѧѧة للقیѧѧام ن الدولѧѧة ھѧѧي التѧѧي تتكفѧѧل بتѧѧإفѧѧ ،تابعѧѧة لمؤسسѧѧة وطنیѧѧة عمومیѧѧة

 -خѧرى، وتتعامѧل مؤسسѧة نفطѧال بعملیة توزیع المنتجات البترولیѧة، ولمختلѧف النشѧاطات الأ

تمتلѧك المؤسسѧة حسѧاب  كمѧا. BEAفي حالة الاقتراض مѧع البنѧك الجزائѧري الخѧارجي -تبسة

 .خاص بھا في ھذا البنك ویمكن القول أن الوحدة ممولة من الناحیة المالیة من طرف الدولة

 البشریة الإمكانیات -2

 وذلك الفئات بمختلف العاملة القوى من معینا عددا تصرفھا تحت  نفطال مقاطعة تضع

 لیѧѧا المسѧѧیرة والإمكانیѧѧات المѧѧوارد لھѧѧذه حتیاجѧѧاتالإ بѧѧین نسѧѧجامالإ تѧѧوفیر علѧѧى العمѧѧل بھѧѧدف

  :یلي كما موزعین موظف 599 على القطاع ویشمل
  – تبسة – نفطال مؤسسة في العمال توزیع یمثل :)01( رقم جدول

  المجموع  المنفذ  المنسق  طارالإ  البیان

  عمال مؤقتین
/  15  48  63  

  536  315  140  81  عمال دائمین

  599  363  155  81  المجموع

  معلومات مقدمة من طرف المؤسسة: مصدر ال

 العمѧѧال أن حیѧѧث مѧѧؤقتین وعمѧѧال دائمѧѧین عمѧѧال ھنѧѧاك أن العمѧѧال توزیѧѧع فѧѧي نلاحѧѧظ

 ھѧѧم الѧѧدائمین العمѧѧال أن نقѧѧول وبالتѧѧالي إطѧѧار 81 و منسѧѧق 140 و منفѧѧذ 315 لھѧѧم الѧѧدائمین

  .الوحدة مھام على المستحوذین
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  مبیعات المؤسسة   -3

تتمثѧل مبیعѧات المؤسسѧة فѧي بیѧع البنѧѧزین بأنواعѧھ والمѧازوت كمѧا موضѧح فѧي الجѧѧدول 

  : التالي 
  مبیعات المؤسسة في بیع البنزین وأنواع المازوت ) :02(جدول رقم 

  2017  2016  2015  النوع والسنة

  بنزین عادي
85000  83000  84000  

  17200  156000  17000  بنزین ممتاز

  400  433  600  بنزین بدون رصاص

  176450  167540  165500  مازوت

  278050  406973  251300  المجموع

  من إعداد الطلبة بالإعتماد على وثائق المؤسسة : المصدر

-2015(من خلال الجدول أعلاه أن المازوت أكثر مبیعات الوحدة خلال الفترة  نلاحظ

والذي تعتمد علیھ الوحدة بشكل كبیر، ثم یأتي البنزین العادي وبدرجة ضعیفة بنزین ) 2017

  .بدون رصاص الذي یمثل أقل كمیة من المبیعات
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    -تبسة  –التحلیل المالي لوحدة نفطال : المبحث الثاني 

یعتبر التحلیل المالي تقنیة لھا قواعد ومعاییر وأسس یھتم بجمع البیانات والمعلومات 

الخاصة بالوضعیة المالیة للمؤسسة كالمیزانیات المالیة التي تعد المرآة العاكسة لصورة أي 

مؤسسة إقتصادیة من خلال تمكین كل الأطراف ذات العلاقة بالمؤسسة من تقییم أدائھا ومن 

 یكلھا المالي بالإعتماد على المعلومات المالیةثم تشخیص ھ

  )2017-2015(عرض المیزانیة المحاسبیة لمؤسسة نفطال خلال الفترة :ولالمطلب الأ

من أجل المحاسبیة  كباقي المؤسسات على المیزانیة  -تبسة -تعتمد مؤسسة نفطال 

وتھتم بتجمیع البیانات والمعلومات المالیة الخاصة بھا لاتخاذ القرار  ،ھیكلھا الماليدراسة 

  .المفصلة لجانب الأصول والخصوم المحاسبیةوستتم عرض المیزانیات  ،المالي المناسب

  )2017-2015(المفصلة  لجانب الأصول للفترة  المحاسبیةالمیزانیة : أولا 

  :یليالمحاسبیة  كما ینقسم جانب الأصول للمیزانیة 

   2017 -2016 - 2015المفصلة للسنوات المحاسبیة  أصول المیزانیة :  )03( جدول رقم  

  البیان والسنوات
  

2015  2016  
نسبة التغیربین 

)2015-2016(  2017  
نسبة التغیر بین 

)2015-2017(  

  الأصول الثابتة
  

  تثبیتات عینیة
 تثبیتات جاري

  انجازھا
  تثبیتات مالیة

  
  

3.709.949.112  
362.019.735  
28811108.87  

  
  

304.317.394.421  
7.804.388.735  
24936138.85  

  
  

17.97-  
115.58  
13.45-  

  
  

328.901.739.33  
142.678.192.39  
4.670.819.745  

  
  

8.08  
82.82  
87.31  

مجموع الأصول 
  الثابتة

43.599.711.734  4.072.942.062  36.57  51.828.812.917  9.59  

ل مجمع الأصو
  المتداولة

96.160.360.199  131.329.539.363  _  143.924.569.008  _  

  زبائن
  مدینون آخرون

  ضرائب وماشابھھا

8.783.009.041  
2.275.857.102  
2.340.104.557  

19.138.487.920  
2.121.277.685  
1.590.443.915  

117.90  
6.79-  

32.04-  

16.240.649.539  
2.173.608.154  
2.084.553.774  

15.14-  
2.47  

31.07  
  11.59  86.133.580.509  55.61  77.188.445.876  49.605.002.528  الخزینة

  13.77  195.753.381.925  23.11  172.059.281.425  139.760.073.733  مجموع الأصول

  )2017-  2015(ة خلال الفترة  سمؤسلسبیة لحامن إعداد الطلبة بالإعتماد على المیزانیات الم :المصدر 
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  :ویمكن تحلیل حسابات الأصول من خلال الجدول كما یلي

بقیمة  2016إلى سنة  2015من سنة  %18تراجع بنسبة : التثبیتات العینیة  -

وھذا راجع لكون المؤسسة كان لھا إستراتیجیة التوسع في الإستثمار، ) دج 66667516.70(

بشراء معدات وشاحنات وتجھیزات، كما تم التنازل عن بعض المعدات المھتلكة غیر صالحة 

بقیمة  %8ة بنسبة التثبیتات العینیفي  زیادةھناك  2017- 2016، أما من سنة )الخردوات ( 

ستثمار في شراء معدات نقل المواد حیث تتمثل في تقبل المؤسسة للإ) دج  245843491( 

  .الخطیرة 

بقیمة                      2016إلى سنة  2015من سنة  % 116زیادة بنسبة : تثبیتات قید الإنجاز  -

  : وھذا راجع إلى) دج  743842790.00( 

  خلق مركز للصیانة التقنیة   -
  ) دج  14827615.53( نشاء محطة خدمات بولایة سوق أھراس وخنشلة  بقیمة إ -

  طار التسویق والإشھار ومواكبة العصرنة إتحسین المظھر الخارجي للمحطات في  -

  SIR / gazنشاء مركز لتحویل طاقة التموین إ -

  ) دج  78043887.35( تجدید محطة سدراتة بمبلغ  -

حیث أن ھذه الأخیرة ترجع لإستراتیجیة  % 83تمثل نسبة   2017-2016أما من سنة 

لى كل المؤسسة في خلق وتوسع وإنشاء محطات خدمات ومراكز للتموین بمادة سیر غاز ع

طار عصرنة المحطات وتطویر وتسویق مادة إمن ولایة سوق أھراس وخنشلة، ویدخل في 

  .سیر غاز

تتمثل في عقود بیع بالإیجار وعقود قروض للعمال تتمثل في  :التثبیتات المالیة  -

قتناء معدات سیر غاز، كما نلاحظ إستعمال داخل المؤسسة وقتناء السیارات للإالمساھمة لإ

وھذا راجع لعدم توسع المؤسسة في العقود  2016و 2015بین سنة   % 13نخفاض بنسبة إ

الكراء الشھري، حیث أن المؤسسة قامت والمعدات، ونسبة التراجع ھذه تتمثل في تحصیل 

تتمثل في شكل مساھمات  % 87.31ھناك زیادة بنسبة  2017-2016وفي سنة ، بعقدین فقط

متیاز للعمال في المؤسسة وكذلك عقود إستعمال الداخلي للمؤسسة بفي شراء السیارات للإ

سیر غاز، حیث عرفت ھذه الأخیرة نوع من الایجار یعرف باسم كراء بة لجھازللإیجار بالنس
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وفیما یخص الضرائب ترجع لقانون المالیة وزیادة  وبیع معدات وآلات تسویق سیر غاز

  .الرسم على المنتجات البترولیة

قسم عرضھا من خلال الشكل وبالنسبة للتغیر في قیمة الأصول الثابتة والأصول المتداولة  -

  :التالي
  )2017- 2015(تغیر في قیمة الأصول الثابتة والمتداولة للفترة): 08(كل رقم ش

  

  

  
  من إعداد الطلبة بالإعتماد على المیزانیات المحاسبیة : لمصدرا

  

2015

الأصول الثابتة

الأصول المتداولة

2016

الأصول الثابتة الأصول المتداولة 

2017

الأصول الثابتة

الأصول المتداولة
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أن الأصѧѧول المتداولѧѧة أكبѧѧر مѧѧن الأصѧѧول الثابتѧѧة، ) 08(نلاحѧѧظ مѧѧن خѧѧلال الشѧѧكل رقѧѧم 

الأصѧѧول الثابتѧѧة، وھѧѧذا راجѧѧع ھنѧѧاك إنخفѧѧاظ فѧѧي  2016-2015نلاحѧѧظ أن فѧѧي سѧѧنة  حیѧѧث

-2016لإسѧتراتیجیة التوسѧѧع فѧѧي المؤسسѧѧة، كمѧѧا نلاحѧѧظ زیѧادة فѧѧي الأصѧѧول الثابتѧѧة فѧѧي سѧѧنة 

  .وھذا الإرتفاع یعود لي قرار الإستثمار في المؤسسة 2017
  

  ) 2017- 2015(لجانب الخصوم للفترة  المحاسبیةعرض المیزانیة :ثانیا 

  : كما یليینقسم جانب الخصوم للمیزانیة المالیة    
  2017 - 2016 - 2015خصوم المیزانیة المفصلة للسنوات ) : 04(جدول رقم 

  البیان والسنوات
  

2015  
  

  
نسبة التغیر بین   2016

)2015-2016(  

  
2017     

 بѧѧѧین نسѧѧѧبة التغیѧѧѧر 
)2016-2017(  

  -221  -19.639.755.741  - 61.62  16.231.621.762  42.292.571.801  رأس المال 

مجموع الأموال 
  الخاصة

42.292.571.801  16.231.621.762  61.62 -  19.639.755.741-  221-  

دیون أخرى غیر 
  جاریة

  منتجات ومحاسبة

1.100.951.551  
  

859.772.845  

  
117.229.50.1.8  

  
490.475.442.49  

  
6.48  
  

42.95 -  

  
1.786.806.091  

  
4.492.000.000  

  
52.42  

  
8.42 -  

مجموع الخصوم 
  غیر الجاریة

9.698.724.396  6.077.049.267  37.34 -  6.278.806.091  3.32  

مجموع الموارد 
  الدائمة

519.912.619.7  223.086710.29  3.29  13.360.949.650-  1.59 -  

موردون وحسابات 
  تابعة

  ىدیون أخر 

3.625.348.989  
  

841434285.47  

2.642.108.695  
  

147.108.501.701  

27.12 -  
  

74.83  

4.452.275.831  
  

20.466.205.544  
  

68.51  
  

39.12  

مجموع الخصوم 
  الجاریة

877687775.36  149.750.610.396  70.62  209.114.331.575  39.64  

  13.77  195.753.381.925  23.11  172.059.281.425  1397600737.33  مجموع الخصوم

  )2017- 2015(عداد الطالبة بالاعتماد على المیزانیات المحاسبیة للمؤسسة خلال الفترة إمن : المصدر

  :من خلال تحلیل جانب الخصوم نلاحظ مایلي

، وھذا 2016إلى سنة 2015من سنة  % 61,62تراجع قیمة النتیجة الصافیة بنسبة  -

بنسبة المبیعات تطور في والأعباء التي تحملتھا المؤسسة خلال ھذه الفترة،  إلىراجع 
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زیادة نشاط المؤسسة، كما نلاحظ  إلىفي نسبة الأعباء التطورھذا حیث یرجع  4,05%

ا ، وتعود ھذ2017سنة  إلى 2016من سنة   %22,21تراجع في قیمة النتیجة الصافیة بنسبة 

شیكات دون رصید التي تم إصدارھا من قبل الزبائن الذین تتعامل معھم  إلى التراجع 

 .وھذا الأخیر وضعھا في موقف مالي صعبالمؤسسة، 

 2016-2015خلال الفترة   %6,48إرتفاع في قیمة الخصوم غیر الجاریة بنسبة  -

إستراتیجیة التوسع التي  إلى، وھذا راجع 2017سنة  إلى 2016من سنة   %52,42وبنسبة 

إعتمدتھا المؤسسة خلال إبرام العقود الخاصة بالبیع بالإیجار، أي أن المؤسسة تقوم بتقسیط 

ثمن تجھیزات توزیع المادة البترولیة والصھاریج الخاصة لھذه المواد على المستفیدین بھذا 

لیة للتجھیزات والباقي من القیمة الإجما %10العقد لمدة عشر سنوات ویقوم ھذا الأخیر بدفع 

یقسط على دفعات متساویة، كذلك قامت المؤسسة بإبرام عقود تتمثل في تمكین المستفیدین 

ھذه التجھیزات من التجھیزات المذكورة دومن تسدید ثمنھا، وتبقى المؤسسة تملك 

 .كإستثمارات خاصة 

محجوزة تراجع في قیمة موردون وحسابات تابعة، وكل من حسابات الضمانات ال -

 68,51والزیادة بنسبة   ،2016-2015خلال الفترة  %27,12وفواتیر قید الإستلام بنسبة 

الأعمال التي تقوم بھا المؤسسة من  إلىوترجع ھذه الزیادة  2017-2016خلال الفترة  %

 .أجل تحسین المظھر الخارجي لھا، وھذا یدخل في إطار الإستثمارات

، 2016 -2015خلال سنة   %74,83إرتفاع بنسبة أما في الدیون الأخرى، نلاحظ  -

، حیث تتمثل ھذه الحسابات في كل الدیون 2017-2016خلال سنة   % 39,12وبنسبة 

 .المستحقة التسدید في المدى القصیر كحسابات المستخدمین والإشتراكات الإجتماعیة

ارد الذاتیة وعلیھ یمكن القول أن المؤسسة تعتمد بدرجة أولى وبشكل كبیر على المو -

 .ارات مھما كان حجمھاوعلى القروض بدرجة أقل، ولھا قدرة مالیة على التوسع في الإستثم

عرضھا من خلال الشكل یتم  الموارد الدائمة والدیون قصیرة الأجلوبالنسبة للتغیر في قیمة  

  : التالي
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  )2017- 2015(والدیون قصیرة الأجل للفترة تغیر قیمة الموارد الدائمة): 09(شكل رقم 

  

  

  

  من إعداد الطلبة بالإعتماد على المیزانیات المحاسبیة:  المصدر

نلاحظ أن الخصوم الجاریة أكبر من الأموال الدائمة، حیث ) 09(من خلال الشكل رقم 

وھذا الإرتفاع  2017-2016-2015نلاحظ إرتفاع في قیمة الخصوم الجاریة خلال السنوات 

2015

الموارد الدائمة الخصوم الجاریة

2016

الموارد الدائمة الخصوم الجاریة

2017

الموارد الدائمة دیون قصیرة الاجل
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یعѧѧود الѧѧى العقѧѧود التѧѧي أبرمتھѧѧا المؤسسѧѧة، بینمѧѧا نلاحѧѧظ إنخفѧѧاظ فѧѧي المѧѧوارد الدائمѧѧة وھѧѧذا 

  .قرار المؤسسةالإنخفاظ لا یؤثر على 

  مؤشرات التوازن المالي :  : المطلب الثاني 

سیتم دراسة التوازن المالي للمؤسسة من خلال عرض أھم المؤشرات وھي رأس المال 

  .العامل وإحتیاجات رأس المال العامل وكذلك الخزینة

  2017- 2016 – 2015والجدول التالي یمثل مؤشرات التوازن المالي للسنوات 

وكذلك بتة رأس المال العامل وھو یمثل الفرق بین الأموال الدائمة والأصول الثا:  إلىویقسم 

المتمثل في الأصول المتداولة مطروح منھا الخصوم  الإحتیاج في رأس المال العامل 

  .إذا كانت المؤسسة لھا إحتیاج  وھذا حتى نثبت ما الجاریة،

  2017 – 2015مؤشرات التوازن المالي للفترة :  ) 05(جدول رقم 

  2017  2016  2015  البیان والسنوات

  موال الدائمةالأ

  الأصول الثابتة

51.991.296.197  

4.359.971.134  

223.086.710.29  

4.072.942.062  

13.360.949.650-  

51.828.812.917  

  -65.189.762.567  18.235.728.967  47.631.325.063  رأس المال العامل

  الأصول المتداولة

  الجاریةالخصوم 

46.555.359.741  

877.687.775.366  

259.841.093.487  

149.750.610.396  

24.228.028.499  

209.114.331.575  

  -184.886.303.076  -95.609.516.909  -843.191.515.895  إحتیاج ٍرأس المال  العامل

  خزینة الأصول

  خزینة الخصوم

49.605.002.528  

-  

77.188.445.876  

-  

86.133.580.509  

-  

  77.188.445.876  49.605.002.528  الخزینة الصافیة

  

86.133.580.509  

  

  )2017-2015(للفترة للمؤسسة المحاسبیةمن إعداد الطلبة بالإعتماد على المیزانیات : المصدر 
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  :لمؤشرات التوازن المالي نلاحظ أن ) 05(من خلال الجدول رقم 

الموارد المستقرة الموجھة لتمویل الأصول ھو ذلك الجزء من : رأس المال العامل  - 1

المتداولة، إذ یسمح ما إذا كانت المؤسسة تستطیع مواجھة خیاراتھا الإستراتیجیة بخصوص 

الإستثمارات وتوزیع الأرباح والإحتفاظ بجزء منھ لتمول إحتیاجات دورة الإستغلال، حیث 

موال الدائمة أكبر من في المؤسسة أن الأ) 2016-2015(إستنتجنا خلال فترة الدراسة 

الأصول الثابتة وھذا ینتج عنھ رأس مال عامل موجب، یعني أن الموارد الدائمة مولت 

 2016-2015أي أن المؤسسة حققت توازن مالي خلال فترة ) ھناك فائض(صول الثابتة الأ

عامل الأموال الدائمة أقل من الأصول الثابتة ما ینتج عنة رأس مال  2017أما بالنسبة لسنة 

  .سالب وھذا یعود لنتیجة الدورة

یمثل العجز الذي یظھر عندما لا تستطیع المؤسسة : الإحتیاج في رأس المال العامل  - 2

مواجھة دیونھا المترتبة على النشاط بواسطة حقوقھا لدى المتعاملین والمخزونات لدیھا، 

یدل على عدم إحتیاج  أن النتیجة سالبة ذلك ما) 2017-2015(حیث إستنتجنا خلال فترة 

تزاید كبیر وھذا راجع )  2016-2015(المؤسسة لموارد أخرى  ونلاحظ خلال فترة 

ضت مقارنة بالسنوات فإنخ 2017للفائض الذي حققتھ المؤسسة في الموارد، أما بالنسبة لسنة 

  .یؤثر على توازن المؤسسة الماضیة ولكن ھذا لا

تكون تحت تصرف المؤسسة في فترة زمنیة معینة وھي الأموال التي : الخزینة الصافیة  - 3

أن النتیجة موجبة، ذلك لأن المؤسسة ) 2017-2015(حیث إستنتجنا خلال فترة الدراسة 

ووخاصة ) 2017-2015(رة ، حیث ھناك زیادة في الخزینة خلال السنوات الفتحققت فائض

  .2017سنة 

ل قراراتھا المالیة التي على العموم یمكن القول أن وضع المؤسسة جید ذلك من خلا

  .تھا خلال ھذه الفترةیوضع

  

  

  
  



  - تبسة - تأثير الهيكل المالي على قرارات الإستراتيجية المالية لمؤسسة نفطال:       الفصل الثالث

 
 
 
 89 

  )2017-2015(خلال الفترة -تبسة–الھیكل المالي لمؤسسة نفطال : المطلب الثالث 

تقیس نسب الھیكل المالي المدى الذي سѧلكتھ المؤسسѧة فѧي إعتمادھѧا علѧى أمѧوال الغیѧر 

 لمѧال والإلتزامѧات المترتبѧة علیѧھوتبѧین الإرتبѧاط الموجѧود بѧین رأس ا ،في تمویل إحتیاجاتھѧا

حیث أن حساب نسب الھیكل المالي تعتبر في غایة الأھمیة بحیث تعرض درجة الخطر الذي 

  :موضح في الجدول التالي ھو ویمكن قیاسھا كما  ،یواجھ المؤسسة

  التحلیل بواسطة نسب الھیكل المالي) : 06(جدول رقم 

  2017  2016  2015  العلاقة  النسبة

  -0.26  0.55  1.19  الأصول الثابتة/ الأموال الدائمة   التمویل الدائم نسبة

نسبة الاستقلالیة 
  المالیة

مجموع /  الخاصةأموال 
  الأصول

0.37  0.13  0.07-  

الأموال / مجموع الدیون  نسبة المدیونیة العامة
  الخاصة

1.87  6.99  16.12-  

نسبة المدیونیة طویلة 
  الاجل

أموال /دیون قصیرة الأجل
  الخاصة

0.19  0.27  0.47-  

نسبة المدیونیة قصیرة 
  الأجل

أموال /دیون قصیرة الأجل
  الخاصة

1.69  6.71  15.65-  

مجموع / مجموع الدیون  نسبة قابلیة السداد
  الأصول

0.70  0.91  1.10  

  للمؤسسة المالیة المیزانیات على بالإعتماد الطلبة إعداد من: المصدر 

  :نستنتج أن ) 06(من خلال الجدول رقم 

  :نسبة التمویل الدائم 

یدل على أن المؤسسة في  نسبة التمویل الدائم أكبر من الواحد مما 2015خلال سنة 

أما في سنة تغطیة الإحتیاجات، بیسمح لھا  حالة جیدة، وقد حافظت على ھامش الأمان ما

یدل على أن جزء  نلاحظ أن نسبة التمویل الدائم أقل من الواحد وھذا ما 2017وسنة  2016
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خل بالتوازن المالي  من الأصول الثابتة ممول عن طریق الدیون قصیرة الأجل وھذا ما

     .للمؤسسة

  :نسبة الإستقلالیة المالیة 

 0.33، نسبة الإستقلالیة المالیة خلال ھذه الفترة مقبولة لأنھا تفوق نسبة 2015في سنة 

 إلى 2016في الفترة الممتدة من أما ، % 0.37حیث تبلغ نسبتھا  % 50وتقل عن  %

  .، نلاحظ أن الإستقلالیة المالیة ضعیفة أي أن المؤسسة مشبعة ومثقلة بالدیون2017

  : نسبة المدیونیة العامة 

، نلاحظ أن نسبة المدیونیة العامة مرتفعة أي أكبر من 2016و  2015في الفترة مابین 

ة ض، نسبة المدیونیة منخف2017وفي سنة  ،الواحد، وھذا یدل على أن المؤسسة مثقلة بالدیون

دیون كثیرا  لیس لھاجدا في ھذه الفترة مقارنة بالسنوات السابقة وھذا راجع لكون المؤسسة 

لأنھا تمتلك رأس مال صادر كبیر على الدیون، وقد غطت تقریبا كافة الدیون ولكون مؤسسة 

  .الدیون كثیرانفطال لھا مصادر تمویلیة من المؤسسة الأم فھي لا تتأثر ب

  : جل نسبة المدیونیة طویلة الأ

، نسبة المدیونیة طویلة الأجل منخفضة وھذا )2017-2015(في الفترة الممتدة من 

یعني أن الوضع المالي للمؤسسة جید خلال ھذه الفترة وھي لم تتجاوز الواحد، مما یعني أن 

  .الدیون طویلة الأجل أقل من أموال الملكیة

  : قصیرة الأجل نسبة المدیونیة 

، نسبة المدیونیة قصیرة الأجل خلال ھذه الفترة عالیة وھذا 2016- 2015في الفترة 

نلاحظ ھناك تغیر  2017لا تمتلك رأس مال قوي على الدین، وفي سنة  راجع لكون المؤسسة

نسبة  إلىكبیر جدا  ضت نسبة المدیونیة المالیة قصیرة الأجل إنخفاضكبیر حیث إنخف

  .وھذا راجع لكون المؤسسة أصبحت تمتلك رأس مال قوي على الدیون -15.65

  :نسبة قابلیة السداد 

وقد تجاوزت الواحد  % 0.5، نسبة قابلیة السداد أكبر من )2017– 2015(في الفترة 

التسدید ما یسمح لھا بضمان أموال المقترضین القابلة ب قامتمما بدل على أن المؤسسة 

  .للتحقیق
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   -تبسة–الھیكل المالي والخیارات الإستراتیجیة لوحدة نفطال : المبحث الثالث

المستوى  إلىوھذا راجع  ،نفطال بتبسة على صنفین من القرارات مؤسسة تركز

ویتمثل ھذان الصنفات في قرارات إستثماریة وقرارات  ،الذي تكمن المقاطعة التسییري

كما تعتمد في إتخاذ  ،تمویلیة متعلقة ببعضھا نظرا للظرف المالي الذي یخص الإستثمار

  .ب للحفاظ على إستمرارھا وتوسعھا قراراتھا على البدیل الإستراتیجي المناس

  الخیارات الإستراتیجیة المتاحة أمام المؤسسة: المطلب الأول 

بفعل التحولات التي تتسم بھا بیئة الأعمال حالیا تفرض على مؤسسة نفطال بتبسة 

تحدید الخیار الإستراتیجي قصد التكیف والتطور في السیاق الجدید، فلقد إختارت المؤسسة 

تجدید وتحدیث كل ما یخصھا، وذلك  إلىإستراتیجیة التوسع التي تھدف بالدرجة الأولى 

  .التكنولوجيللنمو ومواكبة التطور 

تطویر ثقافة تنظیمیة جدیدة  إلىوإستراتیجیة التوسع في مؤسسة نفطال بتبسة تسعى 

طموحة ومبتكرة، وتحسین ربحیة أنشطتھا والرفع من وفاء زبائنھا، كما أنھا تقوم على 

تعزیز موقعھا والتوسع في إستثماراتھا وذلك بشراء معدات وشاحنات وتجھیزات، كما قامت 

ني توزیع المنتجات البترولیة على المستوى الوط إلىبتجدید بعض المحطات، وتسعى 

والرفع من اللامركزیة في الأنشطة التشغیلیة، كما أنھا قامت بتطویر الشراكة والتعاون مع 

  .مؤسسى النقل

وتمثلت إستراتیجیة التوسع في مؤسسة نفطال بتبسة في توسیع  وتطور الإستثمارات 

ر الشكل التالي یوضح تطو في كل من تثبیتاتھا المادیة والمالیة،) 2017-2015(خلال الفترة 

  .2017 – 2016 – 2015الإستثمارات في السنوات 
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  )2017-2015(یوضح تطور الإستثمارات في الفترة : ) 10(شكل  رقم 

  
  )2017-2015(من إعداد الطلبة بالإعتمادالمیزانیات المحاسبیة للمؤسسة خلال الفترة : المصدر

السنوات  ملحوظ في سع في الإستثمارات بشكلنلاحظ تو  ،)10( رقم من خلال الشكل 

  :  إلىالثلاثة  للتثبیتات العینیة وھذا راجع 

  .تكثیف المشاریع في ھذه الفترة وذلك لتجدید المحطات بالولایة -

  .تجدید التثبیتات التي أھتلكت بالكامل -

  .ظھور عقد للإیجار التمویلي -

الثلاثѧة وتطѧور أكثѧر وبالنسبة للتثبیتات قیذ الإنجاز نلاحظ تطور ملحѧوظ بѧین السѧنوات 

  .نظرا لتجدید المحطات التي تمت الإشارة إلیھا سابقا 2017وبین سنة  2016بین سنة 

وفیما یخص التثبیتѧات المالیѧة نلاحѧظ تطѧور بشѧكل كبیѧر لإعتمѧاد المؤسسѧة علѧى عقѧود 

  .التأجیر بغرض البیع

 )2017-2015(ومن خلال دراسة الھیكل المالي والإستراتیجیات المتبعة خلال الفترة  

للمؤسسѧة إتضѧح أن مؤسسѧة نفطѧال تتمیѧز بإسѧتقرار مѧالي وتركیزھѧا التمویѧل مѧن مصѧѧادرھا 

الذاتیѧѧة مѧѧن خѧѧلال الخیارالإسѧѧتراتیجي المتمثѧѧل فѧѧي إسѧѧتراتیجیة التوسѧѧع وذلѧѧك بالإسѧѧتثمارات 

وتكثیف المشاریع الممتدة على كامل الولایة كتجدید المحطات، والبدیل الإسѧتراتیجي المتمثѧل 

الذي لھ مѧن میѧزات تعѧود علѧى المؤسسѧة والبیئѧة بالفوائѧد، والحصѧول ) جھاز سیر غاز (في 
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التثبیتات العینیة والتثبیتات قید الإنجاز  یازات تجاریة إكتساح أسواق وطنیة، حیث أن على إمت

  . لم تؤثر على الھیكل المالي، ذلك أن التمویل للإستثمارات یعود للمؤسسة الأم

  - تبسة-لمؤسسة نفطال خلة في إختیار الھیكل المالي الأطراف المتد: المطلب الثاني 

ھناك العدید من الأطراف المتداخلة في إتخاذ قرارات التمویل والخیارات الإستراتیجیة 

  :سواء بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة أھمھا 

  الأطراف الداخلیة : أولا 

  :یار الإستراتیجي في ما یليتتمثل الأطراف الداخلیة المتخذة لقرار التمویل والخ

ویتمثل المسیرین الرئیس المدیر العام، والمدراء المركزیین للتخطیط المدراء  :المسیرین  -

الفرعیین العامین، رؤساء المقاطعة حیث لكل واحد رتبتھ  وقدرتھ على إتخاذ القرار التمویلي 

  .رفي المؤسسة ن والجدول التالي یوضح التمویل حسب رتبة صانع القرا
  قرار التمویل في مؤسسة نفطال حسب رتبة صانع القرار) : 07(جدول رقم 

  طبیعة ھذه القرارات  حدود القدرة التمویلیة  صانع القرار

إتخاذ القرارات الإستراتجیة في   ینظر في القرار وإبداء الموافقة  الرئیس المدیر العام

  جمیع المجالات

  یكون حسب إختصاص المسیر  التمویلیةلا حدود للقدرة   المدیر المركزي للتخطیط

شراء شاحنات لنقل المواد   لا حدود للقدرة التمویلیة  مدیر النقل والصیانة

  البترولیة

قرارات تتعلق بتجدید المحطات   ملیار دینار 1  المدراء المركزیین

  والبنیة التحتیة

قرارات خاصة بھذا المستوى   ملیار دینار 1  المدراء الفرعیین العامین

  حسب الإختصاص

قرارات إستثماریة كشراء معدات   ملیار سنتیم  مدیر المقاطعة

  وتجھیزات

قرارات إستثماریة كشراء معدات   ملیار 2  رؤساء المقاطعة

  وتجھیزات

  معلومات مقدمة من طرف المؤسسة : المصدر 
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 نلاحظ أن القرارات التي تخص الھیكل المالي تتعلق برتبة) 07(من خلال الجدول رقم 

  .صانع القرار في الھیكل التنظیمي للمؤسسة

یھتم مدیر المحاسبة والمالیة في كل ما یخص جوانب المحاسبة  :مدیر المحاسبة والمالیة  -

والمالیة فأي قرار تمویلي یتم إقتراحھ من ھذا المѧدیر، كمѧا یقѧوم  بإعѧداد العملیѧات المحاسѧبیة 

الخاصѧѧѧة بالمؤسسѧѧѧة ومتابعѧѧѧة الوضѧѧѧعیة الجبائیѧѧѧة ومتابعѧѧѧة الإسѧѧѧتثمارات والخزینѧѧѧة، وإعѧѧѧداد 

ؤسسة ویساعده في ذلك رؤساء المصالح ورؤساء الفروع التكالیف وبالتالي تحدید وضعیة الم

  .والعمال التنفیذین

  ثانیا الأطراف الخارجیة 

مؤسسة نفطال بتبسة لا تحتاج إلى أطراف خارجیة لأن وضعھا المالي یسمح لھا 

  .بالتمویل مھما كان الظرف المالي ضخم

 -تبسة–طال إستراتیجیة التوسع على المدى البعید لمؤسسة نف: المطلب الثالث

  :وتتمثل إستراتیجیة نفطال بتبسة على المدى البعید في  -

  أقصى الأرباح بأقل تكالیف؛تحقیق 

   ة مثل المساھمة في الدخل الوطني؛أھداف إقتصادیة وطنی إلىالوصول 

 صول على إمتیاز تجاري لمنتجاتھا؛تمكین مؤسسة نفطال من الح 

   إقتصادیة وإجتماعیة  الخیار الإستراتیجي المتاح من أجل تحقیق أھداف إلىالوصول

  .)جھاز سیر غاز(وبیئیة 

تكلفتھ لیست عالیة  ،البدیل الإستراتیجي المناسب لإستعمال الوقود وھو :جھاز سیر غاز -

 ،ویستعمل ھذا الجھاز بدل الوقود ولا یضر البیئة ،بالنسبة للخدمات التي یقدمھا كبدیل

وفي  ،كما أنھ لیس لھ أضرار على محركات السیارة ،دج للتر ولا یستھلك بسرعة 9وتكلفتھ 

حیث تتحمل المؤسسة نصف تكلفة  ،ھذا الإطار وضعت الدولة دعم خاص بھذه الأجھزة

 .وبھذا یكون بدیل إقتصادیة مھم للمؤسسة ،إقتناء ھذه الأجھزة

  أجل التوسع أكثر واكتساح السوق الوطنیة، إستغلال كافة إمكانیتھا المادیة والبشریة من

والعمل على رفع قیمة استثماراتھا من خلال التجدید المستمر لھذه المستثمرات لمواكبة 
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مخطط ذات (التطورات العالمیة والمعاییر الدولیة للخدمات الحیویة في محطات البنزین 

 .)بناء مطعم  –جودة عالیة 

 ة لوظیفة التخزینتجدید وإعادة تأھیل بنیتھا التحتی. 

  تحسین معدل الخدمات والتطلع على احتیاجات الزبائن المستقبلیة، وتطویر الشراكة مع

 .متعاملین ذوي الخبرة، والبحث عن تحالفات استراتیجیة

  أسواق مغاربیة  إلىالدخول  إلىأسواق خارجیة حیث تسعى  إلىتوسیع نشاطاتھا

 .وإفریقیة، وتصدیر الغاز الممیع لتونس والمغرب

وأخیرا یمكن القول أن طموح مؤسسة نفطال بتبسة ھو أن تصبح خیر نموذج 

لیس فقط في فعالیتھا الاقتصادیة ولكن من حیث موافقة جمیع  ،للمؤسسات الجزائریة الناجحة

  .لسلامة في المیدان الصناعيمرافقھا ومنشآتھا لمعاییر الجودة وحمایة البیئة وا
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  خلاصة الفصل

تعتمد مؤسسة نفطال في إستراتیجیتھا على مدونة خاصة بالقرارات التمویلیة بحیث 

ومن خلال تحلیل المیزانیات اصة حسب السلم الإداري للمسیر، تعطي صلاحیات تمویلیة خ

أنھا غیر مستقلة عن المؤسسة الام في تمویل المشاریع  إلىالمالیة للوحدة تم التوصل 

الإستثماریة الكبرى كتجدید المحطات، فمھما كانت تكلفة التجدید عالیة یتم التمویل الكامل 

تتمثل إستراتیجیة التوسع في الإستثمارات في للمشروع حتى ولو كانت النتیجة سالبة، كذلك 

لمؤسسة بإعادة بناء البنیة التحتیة لتخزین مؤسسة نفطال في توسع داخلي، حیث قامت ا

المواد البترولیة في المؤسسة، وتوسع خارجي كتجدید وبناء محطات تابعة للوحدة، وھذا 

  .الخیار الإستراتیجي لا یتأثر بالھیكل المالي للمؤسسة

وفي الأخیر نستنتج أن الوضع المالي للوحدة متوازن بالرغم من إنحراف بعض النسب 

المؤسسة من إتخاذ القرارات وسلطة التسییر  إلىعن الوضع المالي التوازني ویعود ذلك 

من خلال تحلیل نسب التوازن المالي فقط بل من خلال المؤسسة  على الأم، فلا نستطیع

  .للمؤسسة الأمدراسة الوضع المالي العام 
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من خلال بحثنا حاولنا إبراز العلاقة بین إستراتیجیة المؤسسة والھیكل المالي، حیث أن 

الإستراتیجیة ھي المرشد الأساسي للتفكیر في مستقبل المؤسسة، وذلك عن طریق القرار 

الإستراتیجي والخیار الإستراتیجي التي تقوم بالمفاضلة بین البدائل المتاحة للمؤسسة لإختیار 

 ناسب مع أھدافھا، حیث أن إستراتیجیة التوسع في الإستثمارات ھي الخیارات أفضلھا تت

لدى المؤسسة الإقتصادیة، كما أن إتخاذ القرارا ت الإستراتیجیة المالیة المتمثلة في المتاحة 

قرارات الإستثمار، قرارات التمویل وقرارات توزیع الأرباح ھي مھمة أساسیة في قیام 

ھا، فھذه القرارات تتأثر بمجموعة من العوامل المتعلقة بمحیط المؤسسة، الوظیفة المالیة بعمل

فقرار التمویل یؤثر على قرار الإستثمار، فلا یمكن الإستثمار دون مصدر تمویل، وقرار 

  .الإستثمار یؤثر على قرار توزیع الأرباح، فلا یمكن أن یكون ھناك ربح دون إستثمار

ولى على الأموال الخاصة وبنسبة قلیلة على الدیون، أي أن یعتمد الھیكل المالي بالدرجة الأ

المؤسسة تعتمد على التمویل الداخلي، وفي حالة عجزھا عن تغطیة إحتیاجاتھا المالیة من 

المورد تلجأ الى التمویل الخارجي بنسبة قلیلة، وھذا یعد عامل إیجابي للإستفادة من 

راتیجیة المالیة والھیكل المالي تسعى المؤسسة الإستقلالیة المالیة، حیث أن القرارات الإست

  .من خلالھما إلى تحقیق أھداف تتمحور حول تخفیض التكالیف

  إختبار الفرضیات - 1

  :على ضوء ما تم التوصل إلیھ من خلال الدراسة السابقة یتضح

في  - تبسة -تتمثل الخیارات الإستراتیجیة المتاحة أمام مؤسسة نفطال  :الفرضیة الأولى

حیث یتمثل الداخلي في إعادة البنیة ،الداخلي والخارجي  في الإستثمارات إستراتیجیة التوسع

إنشاء وتجدید المشاریع وتعزیز الموقع ببناء مخازن للمواد البترولیة، وذلك  التحتیة للمؤسسة

الإستراتیجي للمؤسسة والسعي إلى توزیع المنتجات البترولیة على المستوى الوطني، وكذلك 

في  –تبسة  -سین ربحیة أنشطتھا، كما وتمثلت إستراتیجیة التوسع في مؤسسة نفطال تح

، في شراء معدات وأدوات وشاحنات وتجھیزات قصد 2017،  2016، 2015السنوات 

أما التوسع الخارجي یتمثل في الإندماج والإستحواذ  ،التكیف والتطور مع السیاق الجدید

  .لیس لھا توسع خارجي  -تبسة -والشراكة حیث أن مؤسسة نفطال 
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تتمثل الأطراف المتدخلة في إختیار الھیكل المالي في مؤسسة نفطال تبسة  :ثانیةالفرضیة ال

في أطراف داخلیة وھم المسیرین، مدیرالمحاسبة والمالیة، وكل ھذه الأطراف لھا وجھة نظر 

  .یعود للمؤسسة الأم لأخیرمھمة في المؤسسة لإتخاذ القرار الإستراتیجي المالي،والقرار ا

المتمثلة في  -تبسة -مؤسسة نفطال ل الإستراتیجیة المالیةقرارات ؤثرت :ةلثالفرضیة الثا

حیث القرارات الإستثماریة والقرارات التمویلیة على ھیكلھا المالي ولكن بنسبة ضئیلة، 

تكون نسبة نلاحظ ھذا التأثیر من خلال النسب المالیة والمؤشرات التوازن المالي، فعندما 

المدیونیة طویلة الأجل منحفضة فإن المؤسسة في وضع مالي جید یسمح لھا بالإستثمار، 

ى القرار المالي للمؤسسة، وعندما تكون نسبة المدیونیة قصیرة الأجل مرتفعة فإنھا تؤثر عل

وفي حالة تكون نتیجة الإحتیاج في راس المالي العامل سالبة فإن المؤسسة لاتحتاج إلى 

  .ر خارجیة لتمویل المشاریعمصاد

  نتائج الدراسة  - 2

  :أظھرت نتائج الدراسة

  أن مؤسسة نفطال تبسة، تتمیز بالإسقرار المالي والإستقلالیة المالیة، وھي تعتمد

 في الإستثمارات؛ على إستراتیجیة التوسع

  تعتبر القرارات الإستراتیجیة المالیة من الجانب المھم في المؤسسة لأنھ على أساسھا

یتحدد مصیر المؤسسة، فكلما كانت القرارات ناجحة وصائبة كلما زاد في نجاح المؤسسة 

 وإستمرارھا وتحقیق أھدافھا؛

 لھا توازن مالي وھیكلي بین التمویل والإستثمار لأنھا تعتمد  أن مؤسسة نفطال تبسة

 على موارھا الذاتیة لتمویل الإستثمار؛

 حسب رتبة صانع  -تبسة-مؤسسة نفطال تتخذ القرارات الإستراتیجیة المالیة في

 القرار، ویعود القرار الأخیر الذي یخص تمویل المشاریع للمؤسسة الأم؛

  یعتبر الھیكل المالي والخیار الاستراتیجي من القرارات ذات الارتباط حیث یمكن

بناء قرار الخیار الاستراتیجي مع الأخذ بعین الاعتبار شكل الھیكل المالي المعتمد في 

كما یمكن أیضا اختیار ھیكل رأس مال المؤسسة على ضوء الخیار الاستراتیجي ، تمویلال
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، وھو ما یدل على أن العلاقة بینھما ھي علاقة تكافؤ، الذي تعتمده كنمط للتسییر الاستراتیجي

 .أي أنھ یمكن بناء أحدھما على ضوء العنصر الآخر

  الإقتراحات والتوصیات  - 3

  :على ضوء النتائج التي تم التوصل إلیھا یمكن التأكید على التوصیات التالیة 

التوسع أكثر في إستراتیجیتھا وذلك بدراسة كل الجوانب  - تبسة -على مؤسسة نفطال  -

المؤثرة على القرار الإستراتیجي و إختیار الإستراتیجیة المناسبة في المؤسسة لما لھا من 

 تأثیر على وضعھا المالي؛

على المؤسسة التركیز  على كل الجوانب المؤثرة على إستراتیجیة المؤسسة قبل صیاغتھا  -

 .وقبل إختیار الإستراتیجیة المناسبة لأنھا لا تركز على دراسة محیط المؤسسة 

  أفاق الدراسة - 4

بعد معالجة الإشكالیة، إتضحت لنا مجموعة من المواضیع التي یمكن أن تكون 

  :لمھتمین في ھذا المجال وھيموضوع دراسة مستقبلیة ل

 في البورصة؛ ةدراسة إشكالیة الھیكل المالي في مؤسسات صغیرة الرسملة المسعر -

دراسة أثر الھیكل المالي على القرارات المالیة في عینة من المؤسسات الإقتصادیة  -

 تنتمي إلى السوق المالي وھذا من خلال نظریة الوكالة؛

  .إستراتیجیة التوسعالتشخیص المالي وأثره على  -

 وفقنا قد نكون أن نرجو الذي المتواضع، العمل ھذا إتمام الله بعون تم قد الأخیر وفي

.الموفق والله إلیھ، نصبو كنا ما إلى ووصلنا إنجازه، في
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                  الملخص         
تھدف ھذه الدراسة إلى إبراز طبیعة الإرتباط بین كل من الجانب المالي والجانب 

 .المناسبة لوضعھا الماليالإستراتیجي للمؤسسة من أجل تحدید الخیارات الإستراتیجیة 

وباستعمال أدوات دراسة الحالة من ملاحظة ومقابلة وتحلیل مختلف  وإنطلاقا مما سبق

، )2017 -2015(خلال الفترة -تبسة -الوثائق المتاحة التي مست المؤسسة الوطنیة نفطال 

تقدیم الأمر الذي مكن من إختبار الفرضیات وإستغلال النتائج التي أعتمدت في النھایة ل

  .إقتراحات وتوصیات بشأن الموضوع

أظھرت نتائج الدراسة أن المؤسسة تتمیز بالإسقرار المالي والإستقلالیة المالیة، وھي 

راتیجي من القرارات یعتبر الھیكل المالي والخیار الاستتعتمد على إستراتیجیة التوسع، و

الأخذ بعین الاعتبار شكل حیث یمكن بناء قرار الخیار الاستراتیجي مع ، رتباطذات الإ

 .الھیكل المالي المعتمد في التمویل، أي أنھ یمكن بناء أحدھما على ضوء العنصر الآخر

إستراتیجیة المؤسسة، الخیار الإستراتیجي، قرارات الإستراتیجیة : الكلمات المفتاحیة

  .المالیة، الھیكل المالي

ABSTRACET 
This study aims to highlight the nature of the correlation between 

the financial aspect and the strategic aspect of the institution in order 
to determine the appropriate strategic options for its financial 
situation. Based on the above, using the tools of the case study to 
observe, interview and analyze the various documents available to the 
national institution during the period 2015-2017, it was possible to test 
the hypotheses and exploit the results that were finally adopted to 
make suggestions and recommendations on the subject. 

The results of the study showed that the institution is 
characterized by financial stability and financial independence. It is 
dependent on the expansion strategy. The financial structure and the 
strategic option are considered the relevant decisions. The decision of 
the strategic option can be built taking into account the form of the 
financial structure adopted in the financing. 

Light the other element. 
 
Keywords: Corporate Strategy, Strategic Option, Financial 
Strategy Decisions, Financial Structure. 

 


