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 أ

 ةـالمقدمة العام
 

المجتمع،  ممعا تعتبر المؤسسة الاقتصادية النواة الرئيسية داخل النشاط الاقتصادي والإدارة المفضلة لخلق الثروة في 
سععائل الرشععرية  الماليععة والماديععة الععع تتعالععل لعع،  عضععتحا الععرعم لعع    ععل   يععق  عع   لععع   تعتععبر ومو ععة لعع  الو 

 ا  تنظيما  تو يتحا ولراقرة يمثل لص ر فعاليتتحا ومفاءتها واستمراريتتحا.و التأمي  فإن حس  إدارتها تخطيط
 إنشعاء لعا يسعت    و عاا الاقتصعادية المؤسسعات لنتحعا تععاي الع الصعو ات   م    ل  التمويل إشكالية تع 
 في  لع  سعو  الأخعةة  عاه تتعوفر لعا فعادة  المؤسسات  اه وخصائص طريعة ل، تتلاءم تمويل وسياسات آليات
  لوال رؤوس يتطلبالاقتصادية  المؤسسة إن نمو إلا الا تكار. طور في لمنتجات  و الأصلية لمنتجاتها سري، نمو حالة

  تح يعق   ع ا  تسعم  فعالة تمويل سياسات انتتحاج الألر يتطلب و ليه .الأحيان غالب في لعتبرة تكون إضافية
 .الم ى  عي ة الاستراتيجية الأ  ا  ل  لتتحا وفي المؤسسة
 المالي الترميب ليكانزلات و واسطة التمويل    ائل ل  ومو ة المؤسسة  لام  نه النظرية الناحية ل  نج و 

 المؤسسعات  ن العلمع  الواقع،  ثرع  حيع  مثعةا  الألعر يختلع  الواقع، في  نعه إلا .المعالي الهيكعل يتشعكل
  .التمويل   ائل مختل     والاختيار فاضلةالم حرية وضع  المالية الموارد مح ودية ل  تعاي الاقتصادية
 ع    العلاقعة يتحعتم  نعه ذلع  الرعيع   المع ى في المؤسسعة ولسعت رل حيعاة يمع   أنعه سعتراتيج الا ال عرار ويتميعز
  خعرى.  تحعة لع  الطويعل الأ عل في المؤسسعة  لع  انعكاسعات لعه  ن ممعا  تحعة  لع  الخعار   ومحيطتحعا المؤسسعة
 يمكع  إذ سعتراتيجيها طريععة ذات النمعو قعرارات فعإن لعال  الإسعتراتيجية. ا تمالاتهعا  حع  المؤسسعة ويعتعبر نمعو
  للمؤسسعة المعالي  الجانعب وطيع ة  لاقعة  لع  النمعو يرع وا الحعال  معلا وفي خار يعا   و تنمعو داخليعا  ن للمؤسسعة
 العالععة الاسععتراتيجيات  همتحعا الاسععتراتيجيات لع  ومو ععة لع   لتح يعق النمععو تعتمعع  الاقتصعاديةالمؤسسععة حيع   ن 

 .الخاصة  النموو 
 والاسعتمرار الر عاء إلى الهادفعة الاقتصعادية للمؤسسعات ضعرورية حا عة اليعوم النمعو سعتراتيجيةا  صعرح  و ليعه
 المتسعار  والعع الج يع  الواق، حي   نه في ظل .العالم  سوا   غلب تشتح  ا الع المتصا  ة التناف  حالة ولموا تحة
 تمويعل لمصعادر الحا عة تعاظمع  العالميعة الأسعوا  في احتعواء ورغرتتحعا الاقتصعادية المؤسسعات نشعطة   شعمولية يتميعز
 .الاقتصادية المؤسسة لنتحا تعاي الع الصعو ات   م    النمو ل  تمويل إشكالية وتع  والنمو  التوس،  اا

المؤسسعة  و لع  الماليعة  لكانياتهعا إ وطيع ة  ع   لاقعة  لع  المؤسسعة الر يتح   و  ن نموالواض  و   ن الألر ونج 
 تفا ل ال اخل  نتيجة النمو يح ث وحي  المر وة  الأ  ا  لرلوغ ممكنة طري ة  أحس  المتاحة لوارد ا استغلال

 در ة ل ياس  ام    لؤشرا المالية لهاا نج   ن المردوديةو  المالي  الجانب يتعلق لا  همتحا ال اخلية المتغةات ل  جملة
  ع ة الواقع، في تعتر م والعع والماليعة الاقتصعادية لع  المتغعةات ومو عة حصعيلة  نهعا إذ المؤسسعة  في العااي النمعو



 المقدمــة العامـــــــــــة

 
 ب

 الا تمعام ذات المؤسسعة ل عرارات نتيجعة إلا لعا  ع  الأخعةة  عاه  ن والحعق لنتتحجعة  سعتراتيجياتوا سياسعات
 وترشعي   ت يعيم مفعيلا  سعلو ا يعع  المرمرعات لع  ومو عة إلى الماليعة المردوديعة  ليعل فإن لال   للنمو المالي  الجانب
 .المست ل ال اخل   النمو المتعل ة المالية ال رارات

 
 الدراسة إشكالية-1

 :التالي المحوري السؤال في صياغتتحا يمك  والع الرح   اا إشكالية لعالم تتجل  سرق  لا ضوء  ل 
 نموها الداخلي؟ احتياجاتلتمويل  قتصاديةالاأهم البدائل التمويلية المتوفرة أمام المؤسسات ما هي  

 :التالية الفر ية التساؤلات طرح إلى المطروح الإشكال  اا وي ودنا
 تطور المؤسسة؟ ل  نمو و  و ل للتمويل تأثة ؟لا     م  شكال التمويل 
 لا     م المتغةات الع تؤثر  ليه؟و  المؤسسة؟في   النمو ال اخل  لا الم صود 
  ؟لتمويل  ل  النمو ال اخل  للمؤسسةسائل ا ل تؤثر و 
 لة الوحي ة لتمويل النمو ال اخل ؟الوسي  ل التمويل الااي 
 ؟والها الخاصة في تمويل نمو ا ال اخل ا ل ى ا تماد لؤسسة سونلغاز  ل   لل 

 
 لدراسةا فرضيات-2

 :   الفرضيات ل  ومو ة صحة اخترار ال راسة محل الإشكالية  ليل يتطلب
    نشاط المؤسسة  و المتحكم الاساس  فية  شكال ولصادر و لتمويل. 
 ؤسسععة تترع، ومو ععة لع  ال ععرارات لأن الم اسععتراتيجية وظيفعة الاقتصععادية المؤسسعات في النمعو

 المتغعةاتلع   بمجمو عة لأنعه يتعأثر اقتصعادية ولاليعة ظعا رة الوقع  ذات سعترايية لتح ي عه وفيالا
 .الاقتصاديةو  المالية

  لععع اخل  للمؤسسعععة المعععزيل التمعععويل  الجيععع  لععع    عععم الرمععائز العععع ي عععوم  ليتحعععا النمعععو ا اختيعععاريعتععبر
  .ال اخل المطر ة لتح يق النمو الإستراييات   م في المفاضلة   لأنه يسا الاقتصادية

  الع اخل  يمعول تعتم  المؤسسة في تمويل نمو ا ال اخل   ل  التمويل الااي   ر ة مرعة لأن النمعو
 .النمو الخار   يمول بمصادر خار يةخلية و بمصادر دا

  تسعم  لهعا  لاليعة اسعت لالية يعطيتحعا لأنعه شعكل مرعة  العااي التمويعل  ل سونلغاز  ؤسسةل تعتم
  النمو.
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 الدراسة أهمية-3

الحصعول  لع  لعوارد  تتمثعل في والعع النمعو حالعة في المؤسسعات توا عه لشعكلة   عم  لع  الضعوء ال راسعة تسعل 
 .الرح     العوالل المتحكمة في نمو  اه المؤسساتو  تمويلية  ي 

 لع  خلالهعا تسعلي  الضعوء  نحعاول والعع العتنعا  المسعتوى  لع  الثانيعة المحاولعة ال راسعة  عاه تعتعبر
 .وميفية تمويلهال اخل  للمؤسسة   ل  النمو

 في المراحل  ديةالاقتصاالتسيةية الح يثة  الع غا      المؤسسة  الايا اتالموضو   اا  إذ يبرز
إ ععععععراز   ععععععم الاحتيا ععععععات الماليععععععة للنمععععععو  و السععععععا  ة  وذلعععععع   عععععععرو الأدوات الكفيلععععععة بموا تحععععععة 

 .ل لاالسياسات المالية اللازلة 
 

 الدراسة هذه أهداف-4
 يتميعز  تعع د العاي المؤسسعة نمعو لمفتحعوم والماليعة والإسعتراتيجية الاقتصعادية الجوانعب  ليعل محاولعة 

 .اخلتحاوت  وتع   ا  وانره
 في ال اخلية المتحكمة العوالل وتفسة  إ راز الاقتصادية المؤسسات لنمو الماليالجانب   ليل محاولة 

 .النمو
 العمل . الواق، ل، المالية النظرية وال وان  ال وا   وتلاؤم تطا ق ل ى اخترار محاولة 
 لنمو عا تمويلتحعا في الاقتصعادية المؤسسعات للتمويعل الخعاع  لع  سعلو   ثعر و عود لع ى اخترعار 

النمعو الع اخل  تعتمع   شعكل مرعة  لع   احتيا عاتإثرعات لعا إذا معان تمويعل  محاولعة  ي الع اخل  
 .الألوال الخاصة

 
 الموضوع اختيار أسباب-5

 لم يتطر  له  شكل  ي  وغة لفتحومنمو المؤسسة لوضو    ي   ا ترار. 
 المؤسسععة  المؤسسععات يل  لنمععووالتمععو   راسععة الجانععب المععالي  ا تمعع  الععع ال راسععات ن ععص

 الاقتصادية.
 ات الماليعة العع فتحعم   عم السياسع لمحاولعة الاقتصعادية لؤسسعاتنا لنمعو المعالي المنطعق  ليعل في الرغرعة

 .نمو ا لت  يمتترعتحا المؤسسة 
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 في  تلتحعا العع والمكانعة لأهميتتحعا نظعرا للتحليعل  (ح علا)وعالاالاقتصعادية  المؤسسعات  عاه ا ترعار 
 .والتحليل  الا تمام   يرة ظا رة  اه تعتبر و ليه  ادياتالاقتص

 
 المستعملة والأدوات المستخدم المنهج-6

 النمعو الع اخل  ظعا رة لتحليعل الوصعف  المعنتحل نااسعتد ال فرضعياتها واخترعار ال راسعة إشعكالية  لع  للإ ا عة
  ممععا سععلطنا اقتصععاديةمانعع  لاليععة  و   ءسععوايععه ال اخليععة المععؤثرة ف خععلال دراسععة العوالععل لعع  لعع ذوإشععكالية تمويلععه و 
 .ل    يق نمو ا الاقتصاديةستراييات المترعة ل  قرل المؤسسة الضوء  ل    م الا

المعالي العع  التحليعل  دوات لع  لزيجعا فيتحعا لسعتد ل  حالة في دراستنا المي انية  دراسة لنتحل ل   ا تمادمما 
النظريععة  لعع  الجانععب التطري عع  إسعع اط المفععا يم  حاولنععا في والمحاسععرية للمؤسسععة.مما لعع  الميزانيععات الماليععة  طر عع 

 التععالي لعرفععة الأسععلوت الععع تنتتحجععه المؤسسععات و   سععونلغازالوطنيععة  رو الواقعع،  لعع  خععلال دراسععة حالععة المؤسسععة 
  لتح ي ه.ستراييات المترعة في نمو ا ال اخل  و  م الا الاقتصادية

 
 يالعلم التوثيق-7

 في ل راسة الموضو  ل  الجانب النظري ول    ل توثيق   م العوالل الع تم توضيحتحا في ال راسات السا  ة
جم، لعلولاتنا  ل  ومو ة ل  المرا ،  همتحا: الكتب  اللغت  العر ية والفرنسية   اا المجال ا تم نا في  صيل و 

 .الانترني لات  الملت يات والن وات ولواق، المامرات  الإضافة إلى الم الات المنشورة في مختل  المج
في  والمتمثلة لا ل  الناحية التطري ية فنج   ن ال راسة قالة ل  خلال دراسة لي انية إلى لؤسسة اقتصادية 

ل  ذو  2011-2009 تمت  ل نية زل فترةمان   اه ال راسة خلال لعاينة نمو ا و محاولة و لؤسسة سونلغاز 
 . عم الوثائق الأخرىلها و الهيكل التنظيم  و  ول حسات النتائل و  نيات المالية للمؤسسة ل  الميزا  الا تماد

 
 السابقة الدراسات-9

 نعه  نعا  ومو عة لع  ال راسعات العع تناولع  لوضعو  النمعو في المؤسسعة ولع  ال راسعات  الرحع   لع ة خعلال
 :بموضو نا    مان  شريهالع  

 نموهـا تمويـل في الاقتصـادية المؤسسـات سـلو " :س تحـ  ننـوا 2012دربـا  ييـةس سـنة  الأولى:الدراسة 
 الممتـدة خـل  الترـ ة الجزائريـة الكبيرة والمؤسسات والمتوسطة الصغيرة المؤسسات بين مقارنة الداخلي دراسة

 2010 "إلى 2005 من
 ل  الممت ة ةالفتر  خلال الجزائرية الاقتصادية المؤسسات لنمو المالي المنطق إشكالية الرح   اا تناول



 المقدمــة العامـــــــــــة

 
 ه

  ثعر و عود واخترعار ال اخل  نمو ا تمويل في الاقتصادية المؤسسات سلو  لتحليل محاولة في2005 - 2010 
. الظعا رة لتحليعل الأ ععاد لتعع د الإحصعائ  التحليعل  سعاليب الطالرعة اسعتد ل  وقع  السعلو    عاا  لع  للحجعم

  ع  تختلع  والمتوسعطة الصعغةة المؤسسعات في النمعو  يملتع  المنتتحجعة الماليعة الاسعتراتيجيات  ن ال راسعةوتوصعل  
 في المتحكمعة ال اخليعة العوالعل  ع  ال راسعة مشعف  ممعا الكرعةة  المؤسسعات في المعتمع ة الاسعتراتيجيات تلع 
 .الكرةة والمؤسسات والمتوسطة الصغةة المؤسسات ل  مل لنمو المالي المنطق

دور التمويل الذاتي في تمويـل " ننوا :تح   2010-2011يمةقي نسابوصطيلة مريم ورز  :الدراسة الثانية
 "-دراسة حالة المؤسسة الوطنية للأشغا  في الآبار-النمو الداخلي للمؤسسة
يجععاد طري ععة  لميععة تسععم   الكشعع   عع  دور التمويععل الععااي في النمععو العع اخل  للمؤسسععة يحععاول  ععاا الرحعع  ا

لعع   ت و ععود  لاقععة وطيعع ة  عع  التمويععل الععااي والنمععو العع اخل    ممععا تهعع    ععاه ال راسععة إلى  ثرععاالاقتصععادية
المراشععرة وغععة المراشععرة الرا طععة  ينتحمععا والععع لخصعع  في آليععة واحعع ة  طلععق  ليتحععا  ال يناليكيععة  التععأثةخععلال  لاقععع 

 لعع  النمععو العع اخل   الماليعة للنمععو  والععع انطل نععا لعع  خلالهععا الى  ن وصععلنا إلى الطري ععة العع يععؤثر  ععا التمويععل الععااي
رة  لععع  الماليععة  ال عع  الاسععت لالية لعع   ليععل المردوديععة و ثععر الرافعععة ومععال   ليععل المدععاطر الماليععة ) و ععاا  الا تمععاد
توصععععل   عععاه ال راسعععة إلى  ن: للتمويععععل العععااي  لاقعععة لراشععععرة  عععالنمو لععع  خععععلال تمويعععل الأصععععول السععع اد(  وقععع  

العع يون لتسععا م لعع،  واسععت طات لععب ريععق لععوال  و لاقععة غععة لراشعرة  عع  ط حعع  لكونععات الأ  ا ترععاره الاقتصعادية
 ترامميععة  و ن النمععو العع اخل   ععو ظععا رة الاقتصععاديةالألععوال الخاصععة في زيععادة ر س المععال المسععتثمر ولعع    الأصععول 

 سياسة التمويل. اتتحكم فيتح
 
 ساسيةالأ المصطلحات-11

فراد والمنظمعات والشعرمات لع  المعوارد الن  يعة و  يع  سعرل جمعتحعا يعنى التمويل  تح ي  احتيا ات الأ :التمويل
 .المرترطة بمشاريعتحم المداطرواستد التحا ل، الأخا في الحسران 

اللجععوء إلى المصععادر  ي صعع   ععه ل عع رة المؤسسععة  لعع  تمويععل نفسععتحا لعع  لصععادر ا ال اخليععة دون :التمويععل الععااي
يعتعععبر  عععاا التمويعععل دلعععيلا  ساسعععيا  لععع  قعععع رة المؤسسعععة لاليعععا في حالعععة شععع  المصعععادر الخار يعععة خععععلال و  الخار يعععة 
   .نشاطتحا

ن داخععل المؤسسععة وينععتل  عع  اسععتد ام لوارد ععا الخاصععة  ويتميععز  عمليععات النمععو العع اخل  يكععو  :النمععو العع اخل 
لى النمعو التل عائ  إواسعة مشعراء يتحيعزات   يع ة للإنتعاج ممعا يعؤدي الى نمعو الأصعول الثا تعة  ممعا يعؤدي  عاا النمعو 

 .لحجم المؤسسة ويظتحر ذل  ل  خلال ارتفا  رقم الأ مال    طريق اخترا  الأسوا 
 .الأر اح رة المؤسسة  ل    يق  ائ  يعبر  نه  الوح ة الن  ية   ي ق رة المؤسسة  ل    يقل   :المردودية

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1&action=edit&redlink=1
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 عو الاسعتعانة  عألوال ايخععري  لتح يعق  ر عاح إضعافية يسعتفي  لنتحععا لعلا  الشعرمة. لعاا فتحعو يعتمعع   الرفع، المعالي:
 تب  ليه زيادة  ر اح الملا . ل  الاقتراو الثا   الكلفة لتمويل  مليات المؤسسة  غية   يق  ائ  يتر 

 البحث هيكل-11
 فصعولثلاثعة  إلى  ت سعيمه قمنعا   لع   سع   لميعة الرحع  انجعاز  عاا و غيةالمطروحة للإ ا ة  ل  الإشكالية 

 العة  بخاتمعة وتنتتحع  وإشعكاليته  الرحع  لموضعو  الأساسعية الأ ععاد مختلع  تتضعم   العة ل  لعة تسعر تحا رئيسعية 
 تليتحا إليتحا  المتوصل النتائل ل  المستم ة التوصيات ل  جملة إلى إضافة للرح   والتطري ية ةالنظري النتائل تتضم 
 يل : فيمالمامرة ا  اه فصول وتتمثل .للرح  آفا 

  الاقتصاديةالمؤسسة  والنمو داخلالتمويل  :الأو  الترصل
  العة   صعفة الاقتصعاديةؤسسعة التمويل المتاحة  لام الم لصادر   م ل   الضوء تسلي  الفصل  اا في ونحاول

المعالي   يكلتحعا و  الاقتصعادية   لاقاتعه  المؤسسعة  ولصعادر التمويعللعرورا  عأ م  نعوا    هميتعه فتحعوم التمويعل و بم  ع ءا
 .  م إسترايياتهصفة خاصة و   والنمو ال اخل مو  صفة  الة نل  المفا يم الخاصة  ال بمجمو ة وانتتحاء

 تمويلية للنمو الداخلي للمؤسسةالسياسات ال :الثاني الترصل
 مأسعاس تتنعاول والععالاقتصعادية المؤسسة  في النمو لظا رة المالية الجوانب ل  الع ي  لتحليل الفصل  اا يأي
 نمو عا و ثر ا  ل   السياسات المالية المترعة ل  قرل المؤسسة لما ية الفصل يتعرو حي  ال راسة  لإشكالية نظري
 و ثر مل لنتحما  ل  نمو المؤسسة. والراف، الماليالمردودية  انت لنا إلى دراسة  

 حالة مؤسسة سونلغاز دراسة-الاقتصاديةالنمو الداخلي للمؤسسة  احتياجاتتمويل  :الثالث الترصل
 ل   إس اط المفا يم النظرية  ل   رو الواق،  وذحاولنا في  اا الفصل دارسة الجانب المالي لمؤسسة سونلغاز 

 .لتمويل نمو ا الاقتصاديةة لعرفة الأسلوت الع تنتتحجه المؤسسات و اا لمحاول
 .المحاسرية و اا وفق النظام المالي الج ي  ل  ال وان  المالية و في ذل   ا تم ناو 

 

 البحث  صعوبات-11
  النمعععو يعععات حعععول النمعععو في المؤسسعععة  العععة و الكتعععب العععع تتضعععم  المعلولعععات ولعطقلعععة المرا ععع، و

 ال اخل  خاصة.
 ة ال راسات السا  ة الع خاض  في لوضو  النمو ال اخل  في المؤسسة خاصة في  العتناقل. 
 النظام المحاسبي الج ي  صعو ة استد ام  SCF اقنا في  ليل دراستنا المالية  شكل  ي  لا  . 
 ممععا يصعععب  ت ت عع م لعلولاتهععا لاليععة الح ي ععةصعععو ة ال راسععة المي انيععة نظرنععا لععع م قرععول المؤسسععا

 .لينا  ملية  ليل لعطياتها المالية 
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 :لأولال مقدمة الفص

 

ستمراريتها لتي تتبعها المؤسسة من أجل ضمان اا الاستراتيجياتقيه )الداخلي الخارجي( من أهم يعتبر النمو بش
تحقيق أهدافها من جهة أخرى، حيث أن مفهوم النمو يرجع إلى مقاربة قيم معتبرة متعلقة بقائها من جهة و و 

 قتصادية، فمن المعروف أن تطور المؤسسة يمثل هدفا رئيسياا لظاهرة ديناميكي، يكشف عن تعبير بفترات محددة
هذا ما يتطلب منها توفير المصادر المالية المناسبة من أجل معدل كبر حجمها و نمو المتزايد و تحققه من خلال ال

 .تكوين الهيكل المالي المناسب لتحقيق مستوى النمو المطلوب

 ن أجل انتهاج خيار النمو الداخليلنمو الداخلي، حيث أنه ماسسة أمام خيارين النمو الخارجي و إن المؤ و 
  النمو  باستراتيجياتتعرف  الاستراتيجياتتاحة، فنهاا تتبى  جمموعة من الذي يترجم في نمو الطاقات الكلية المو 
ؤسسات ويأتي هذا الفصل لتحليل العديد من الجوانب التي تتعلق بنمو الم .التنويعاستراتيجيتي التخصص و أهمها و 

 :حيث تتمثل أهم هذه الجوانب في

  أهم مصادره المتوفرةماهية التمويل و. 
 علاقاتها بالتمويلقتصادية و المؤسسة الا. 
  استراتيجياتهأهم النمو و. 
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 أساسيات التمويل: المبحث الأول

خل في التنميللللة ية تللللدلازمللللة مللللن أجللللل توييفهللللا في مشللللاريع اسللللتثمار تتمثللللل عمليللللة التمويللللل في إلللللاد المللللوارد ال
 ،بزيلادة الاسلتهلاو والاسلتثمارى الأملوال المشكلة الأساسية هي كيفية الحصول عللجتماعية للبلد، و الاالاقتصادية و 

بالتالي كان التمويل هلو الحلل لسلد هلذه المتطلبلات سلواع كلان علن دريلق مصلادر داخليلة أو خارجيلة با ضلافة إلى و 
 .الهامة له والمصادرالأهمية إلى التمويل من ناحية المفهوم و  لتعرضمصادر أخرى و من خلال هذا المبحث يتم ا

 ماهية التمويل المطلب الأول:

بين وييفة التمويل و الوييفة يعتبر التمويل محورًا هامًا من محاور الوييفة المالية للمؤسسة، حيث لب التفرقة 
 ائد.المالية، والتي تعتبر شاملة لكل من التمويل و الاستثمار و الع

 مفهوم التمويل -ولاأ

منه يمكن وضع تعريف محدد و دقيق له، و التعاريف حول موضوع التمويل مما يصعب لقد تعددت الآراع و 
 :تعريفه من خلال عرض جملة من التعاريف كما يلي

"إحدى ويائف المؤسسة التي تشمل  :التمويل يمثل أحد الويائف الأساسية للإدارة المالية فهو يمثل -
 ." 1التحفيز المالي لأفراد المؤسسةجمرى الأموال فيها و تخطيطه والرقابة عليه و يم تنظ

تقييم تلك الطرق المختلفة ختيار و االتمويل هو "البحث عن الطرق المناسبة للحصول على الأموال و  -
 ." 2نوعاالمالية  للمؤسسة كما و  الاحتياجاتعلى المزيج الأفضل بما يتناسب و  للحصول

هو من أعقد المشكلات التي ؤسسات بالمال اللازم  نشائها وتوسعها، و بأنه "إمداد الم يعرف التمويل -
 ." 3تواجهها التنمية الصناعية في كل بلد بوجه عام

ويعرف  .توفير المبالغ النقدية اللازمة لرفع أو تطوير مشروع خاص أو عام " قد جاع تعريف له بأنه "و  -
 ." 4الحاجة لها بالأموال اللازمة وقت  مدادا بأنه 

المصادر اللازمة  البحث عنقتصادي معين و ا كما يعرف التمويل بأنه "توفير الأموال اللازمة لنشاط -
 ." 1المناسبة لهو 

                                                             
العلوم جتماعية و قتصاد إسلامي، كلية العلوم الاا، تخصص التمويل برأس المال المخاطر، رسالة مقدمة لنيل شهادة ماجيسترعبد الله بلعيدي،  1

 .4، ص200   8ا سلامية، باتنة،
 .21، ص2002، دار الصفاع عمان، مبادئ التمويلدارق الحاج،  2
 .50، ص2000، الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، قتصاد البنوكافي  محاضراتشاكر قزويني،  3
 .24، ص2008 ، دار العلوم، الجزائر،تمويل المنشات الاقتصاديةحمد بوراس، أ 4
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يم ثروة، عينية أو نقدية بقصد كما نرى أن التمويل من المنظور ا سلامي هو" التمويل هو تقد -
 ."2فيها لقاع عائد تبيحه الأحكام الشرعية سترباح من مالكها إلى شخص آخر يديرها و يتصرف الا

 :من خلال التعاريف السابقة يمكن وضع تعريف شامل للتمويل و هو   

ستخدامها رية أو تكوين الأموال الجديدة و استثماالا المشروعاتالية اللازمة  نشاع "التمويل هو توفير الموارد الم
. فهو إذا تدبير الموارد المالية للمؤسسة في أي وقت تكون لبناع الطاقات ا نتاجية قصد إنتاج سلع و خدمات

  ."هناو حاجة إليها

 أهمية التمويل  -ثانيا 
لها مهما تنوعت المشروعات تحتاج إلى التمويل لكي تنمو و تواصل حياتها، حيث يعتبر التمويل عنصر مهم 

و هنا تبرز أهمية  قتصاديةالاالتنموية و هنا يمكن القول أن التمويل له دور فعال في تحقيق سياسة البلاد  ومن
 التمويل و تتمثل في : 

  ذات الفلللائا إلى الوحلللدات  الاقتصللاديةالفللوائا النقديلللة و القلللوة الشللرائية ملللن الوحلللدات  نتقلللالاتسللهيل
 . 3ذات الدخل المالي قتصاديةالا
  لة.للبلاد بما يساهم في تحقيق التنمية الشام جتماعيالاو  قتصاديالاتحقيق النمو 
  4من أجل قيامه و نموه ستثماريالاتوفير السيولة الضرورية للمشروع. 
  المعدات.أو تغيير  قتناعايساعد في تحقيق الأهداف المسطرة من درف الدولة من أجل 
 .يعتبر وسيلة فعالة وسريعة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي 
  التمويل الدولي.الهيئات والمؤسسات المالية و  بطيساهم في ر 
 5 المحافظة على سيولة المؤسسة مما يساعد على حمايتها من خطر ا فلاس والتصفية. 
  ًذلللك لأهاللا لللتي لللب أن تعللى  سللا المؤسسللة، و لأهميللة التمويللل فقللراره يعتللبر مللن القللرارات الأساسللية ا او نظللر

زملة، و الموافقلة لطبيعلة المشلروع القرارات المالية من بحثهم عن مصادر التمويل اللا متخذيالمحدد لكفاعة 
 المستهدف من أجل نجاحه.

                                                                                                                                                                                              
، سطيف، الصغيرة و المتوسطةدور نظام التمويل الإسلامي في تطور المشاريع الصغيرة، الدورة التدربية حول تمويل المشروعات ياسين بوناب،  1

 .02، ص2003
 .، ص2004، الطبعة الثالثةالسعودية، المملكة العربية  سلامي للبحوث و التدريب،ا  ، المعهدسلاميمفهوم التمويل في الاقتصاد الإمندر قحف،  2

12  
 .98، ص 1980، دار النهضة للنشر، لبنان، قتصاديةالمؤسسات الاحسين المحمودي،  3
  97- 96 .ص.، ص2008تراو للنشر،  مصر، إ، مشكلات تمويلهاالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و رقية حساني،  -خونيرابح  4
 .46، ص 2001ردن، ، الرواق للنشر والتوزيع، الأدارة الماليةساسيات الإأحمزة محمود الزبيدي،  5
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  :التمويل خصائص -ثالثا
 إن الأموال التي تتحصل عليها المؤسسة من مختلف المصادر تتميز بمجموعة من الخصائص هي : 

 يعني أن الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من التمويل لها فترة زمنية و موعد محدد  :ستحقاقالا
 عتبارات أخرى.اي سدادها فيه بغا النظر عن أي بغين

 والفوائد        و هو يعني أن مصدر التمويل له الحق الأول في الحصول على أمواله :الحق في الدخل 
 المترتبة عليها من سيولة أو دخل المؤسسة.

 ة أو من خلال من خلال السيول التزاماتهاإذا عجزت المؤسسة  من تسديد  :الحق على الموجودات
در التمويل هنا يكون الحق الأول لمصالموجودات الثابتة و  ستخداماالموجودات المتداولة تلجأ إلى 

 أخرى. التزاماتالفوائد المترتبة عليها قبل تسديد أي بالحصول على أمواله و 
 : للمصدر  ختيارالاتعددها تعطي المؤسسة فرصة هي تعني أن تنوع مصادر التمويل و  و الملائمة

 .1 الفوائدالذي يناسب المؤسسة في التوقيت والكمية والشروط و يلي التمو 

 المطلب الثاني: تصنيف التمويل
 يقسم التمويل حسب جمموعة من المعايير ومن أهمها مايلي:

  لىينقسم التمويل حسب هذا الصنف إو التصنيف حسب المدة:  -أولا
 التمويل طويل الأجل: -1

حيث يكون موجها لتمويل العمليات  2 سنوات 7تد لأكثر من هو التمويل الذي يمنح للمؤسسات ويم
 الاستثمارية دويلة الأجل وذلك لكون نشادات الاستثمار هي تلك العمليات التي تقوم سا المؤسسات لفترات

 . 3 نتاج أو عقارات أو أراضيدويلة سدف الحصول على وسائل ا 

 التمويل متوسط الأجل:  -2
مويل الجزع الدائم من استثمارات المؤسسة في الرأس المال المتداول أو ا ضافات وهو ذلك التمويل الموجه لت

سنوات ويتم تسديده  7، وهو يشمل جميع الأموال مستحقة الدفع خلال مدة لا تتجاوز  4 الثابتة جموداتهاعلى 
                                                             

 .77، ص 2000ردن، النشر، الأ، دار الفكر للطباعة و دارة و التحليل الماليالإهيثم محمد الزغبي،  1
ص     ، 1998ا سكندرية،  ، الدار الجامعة،البورصة و البنوك التجارية:المؤسسات الماليةالسيد عبد الفتاح عبد السلام،  -محمد صالح الحناوي 2

267.  
 .80، ص 2001عمان، ، الوراق للنشر و الطباعة، دارة الائتمان المصرفي و التحليل الائتمانيإحمزة محمود الزبيدي،  3
 .411، ص2002سكندرية، ، دار الجامعة الجديدة، ا دارة الماليةساسيات التمويل و الإأعبد الغفار الحنفي،  4
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 . 1 في شكل أقساط دورية خلال هذه الفترة
 التمويل قصير الأجل: -3

 حتياجلللللات الماليلللللة المؤقتلللللة لتمويللللللالسلللللنة الواحلللللدة ويسلللللتعمل لتمويلللللل الاق مدتللللله وهلللللو التمويلللللل اللللللذي لا تفلللللو 
 في الأصول المتداولة. الاستثماراتو 

  لىوينقسم التمويل حسب هذا المصدر إ: التصنيف من حيث المصدر -ثانيا
 التمويل الداخلي )الذاتي(: -1

لى مصللللادر إادر عرضللللية دون اللجللللوع ة أو مللللن مصلللليقصللللد بلللله الأمللللوال المتولللللدة مللللن العمليللللات التجاريللللة للشللللرك
الللديون  لسللدحتياجللات الماليللة اللازمللة الللذاتي يمكللن الشللركة مللن تغطيللة الا أن التمويللل Depllens يللرى، و خارجيللة

 . 2 وزيادة رأس المال العامل

 التمويل الخارجي: -2
لأمللوال وفقللا ويتضللمن كافللة الأمللوال الللتي يللتم الحصللول عليهللا مللن مصللادر خارجيللة، تتحصللل الشللركة علللى هللذه ا

ارجي على حجم التمويل الداخلي لشروط و أوضاع يحددها سوق المال وعائد الفرصة البديلة. ويتوقف التمويل الخ
 .3 حتياجات الشركة أي أنه مكمل للتمويل الداخلي لتغطية المتطلبات المالية للمؤسسةاو 

 لىإوينقسم التمويل حسب هذا المصدر : التصنيف من حيث الغرض منه -ثالثا
 ستغلال:تمويل الا -1

نتاجيللة للمشلللروع قصلللد تي تتعللللق أساسلللا بتشللغيل الطاقلللة ا وهللي تللللك الأمللوال اللللتي ترصلللد لمواجهللة النفقلللات اللل
لى ذلللك مللن النفقللات اللازمللة   للام إل ونفقللات شللراع المللواد الخللام ومللا سللتفادة منهللا كنفقللات دفللع الأجللور العمللاالا

 نتاجية.العملية ا 

 :ستثمارالاتمويل  -2
نتاجيللة جديللدة أو توسلليع الطاقللة إنفقللات الللتي يترتللب عنهللا خلللق داقللة تمثللل في الأمللوال المخصصللة لمواجهللة الي

ليهللا مللن العمليللات الللتي يترتللب عنهللا زيللادة التكللوين لللرأس مللالي للمؤسسللة إلات والتجهيللزات ومللا كاقتنللاع الآ  الحاليللة

                                                             
، 1997ردن، دار الميسرة للطباعة و النشر، الأ، سياسات التمويلو  ستثمارلى قرارات الاإمدخل :دارةساسيات في الإأرضوان وليد العمار،  1

 .195ص
، تخصص مالية دولية، كلية العلوم ستير، مذكرة لنيل شهادة ماجستغلال مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةاإشكالية ي شهرزاد، برج 2

 .25، ص2012، تلمسان، التسييرالاقتصادية و علوم 
 .407ص ، 1991سكندرية، ، الدار الجامعة، ا دارة المعاصرةالإعبد الغفار حنفي،  3



 الاقتصاديةالتمويل والنمو داخل المؤسسة                                                                                         الفصل الأول: 

7 
 

 : 1 دات وهيهو حصيلة ثلاثة نشا ستثمارللائري ومن وجهة نظر المخطط الجزا

 نتاجية كاملة. إجمموعة  إنشاعنتاجية أو خلق سلعة معمرة لزيادة الطاقة ا  أو قتناعا 
  نتاجية.للمحافظة على الطاقة والقدرة ا  السلع ستبدالباتجديد التجهيزات المتعلقة 
  لاحات الكبيرة للعتاد.صنفقات الصيانة وا 

 المطلب الثالث: مصادر التمويل
 لى:إدر التمويل يمكن تقسيم مصا

 وتتمثل في: مصادر خارجية: -أولا

ل وتخلللللتص بتمويلللللل احتياجلللللات دورة هلللللو نلللللوع ملللللن القلللللروض قصللللليرة الأجللللل :القررررررض التجرررررار  -1
للمؤسسلة والللتي تنشلأ علللى أسلاس العلاقللة المباشلرة بللين المؤسسلة وموردهللا ملن خلللال ملا تحصللل  سلتغلالالا

  رائه مللن بضللائع ومللواد أو مللا تتلقللاه مللن خللدماتعليلله المؤسسللة مللن تسللهيلات ائتمانيللة علللى مللا تقللوم بشلل
وملن أشلكاله: الحسلاب الجللاري المفتلوح والأوراق التجاريلة، وتعتملد عليلله المؤسسلة لأهالا لا يمكنهلا الحصللول 

 .2 على التمويل من المصادر الأخرى
 لىإوتصنف  الأسهم: -2
 :كلل منهملا   ملع تشلترووهي أسهم تقع بين الأسهم العاديلة والسلندات أي أهالا  الأسهم الممتازة

في بعا الخصائص حيث تشبه السندات في أن لها توزيعات ثابتة وتشبه الأسهم العادية في أهاا لا تحملل 
فللترة اسللتحقاق ويحصللل مللالكي هللذا النللوع علللى ميللزتين ميللزة العائللد الثابللت وميللزة المركللز الممتللاز اتجللاه حملللة 

   ربللاح الموزعللة ولا يللؤدي بالشللركةلللف عللن دفللع الأفهللي تشللبه هللذه الأخلليرة في حللال التخ، لأسللهم العاديللةا
 . 3 فلاسلى ا إ

 :وهللي النللوع السللائد مللن صللكوو الملكيللة وتعللرف علللى أهاللا سللند ملكيللة لحاملهللا  الأسررهم العاديررة
   كنلله مللن امللتلاو حصللة في رأكللال الشللركة وللله قلليم اكيللة، دفتريللة وسللوقية، وتعتمللد شللركات المسللاهمة علللى

صدار هذا النوع لا يحمل الشلركة أعبلاع كثليرة  إدائم خصوصا عند بدع تكوينها لأن ا الهذا النوع في  ويله
ة دبيعللة حللق التصللويت، دبيعللة حللق أولويلل  كمللا أهاللا غللير ملزمللة بللدفع عائللد ثابللت ومللن أهللم خصائصللها

 .4التملك، الأشكال المختلفة لها

                                                             
 .  9بلعيدي، مرجع سبق ذكره، صد الله عب 1
 .146، ص 1997الفنية، مصر،  ا شعاع، مكتبة التمويل و إصلاح خلل الهياكل الماليةكير محمد عبد العزيز،  2
، ص 1993، دار النهضة المصرية، مصر، عماللمالية و مصادر تمويل مشروعات الأوراق اسواق رأس المال و بورصة الأأمحمد عثمان إكاعيل،  3

15 . 
 . 35، ص 2007، دار قباع الحديثة، القاهرة، سواق الماليةالأمين عبد العزيز، أ 4
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 وتتمثل خاصة في:: القروض -3
 :سللتحق الللدفع في أوقللات محللدودة وسللعر فائللدة وهللي عبللارة عللن قللرض دويللل الأجللل ي السررندات

ثابللت تصللدره المؤسسللات للحصللول علللى أمللوال لتمويللل نفقاتهللا الاسللتثمارية والتشللغيلية، وبعبللارة 
 أخرى هي الأموال المقترضة من المستثمرين التي تستخدم في دويل الأجل.

 :سللللهيلات يمكللللن التمييللللز بللللين أنللللواع كثلللليرة مللللن هللللذه القللللروض أهمهللللا: ت القررررروض المصررررر ية
 الصندوق، السحب على المكشوف، القرض الموكي، القروض والالتزامات بواسطة التوقيع.

 : حيلث تقلوم الشلركات المتخصصلة هو دريقة لتمويلل التجهيلزات والعقلارات  القرض الايجار
تلللللأجيره للمؤسسلللللة الراغبلللللة في ذللللللك مقابلللللل دفعلللللات دوريلللللة، وهلللللذا  ثمللللللار بشلللللراع عتلللللاد في ا 

اض خاصة بالنسلبة للمؤسسلات الصلغيرة اللتي تر لنشأة حيث جاع كبديل للاقالأسلوب حديث ا
 . 1 لا تتوفر على الضمانات اللازمة للحصول على قروض

 مصادر داخلية::- ثانيا
من عملياتها الجارية دون للمؤسسة ويمكن الحصول عليها  لموارد المالية التي تكون متوفرةوهي جمموعة من ا

 ارجية ومن مميزاتها أهاا تبقى لفترة دويلة في خدمة المؤسسة ومن بين أهم هذه المصادر:لى المصادر الخإاللجوع 

 التمويل الذاتي    -1

لذا يمكن تعريفه بأنله  . 2نتاجية للمؤسسة ر الوحيد المتولد من العمليات ا يعتبر التمويل الذاتي المصد
ييفهلا فيهللا قصلد الطاقللة ا نتاجيلة أو هللو جمملوع الأملوال الداخليللة اللتي خلقتهللا المؤسسلة بنفسللها وأعيلد تو 

بلي الفلللائا النقلللدي النلللاتج علللن نشلللاط المؤسسلللة العلللادي واللللتي تسلللتخدم ملللن أجلللل  ويلللل النشلللاط المسلللتق
بي للللنقص في قيمللة أصللل معللين هتلاكللات وهللي عبللارة عللن التسللجيل المحاسللويتكللون التمويللل الللذاتي مللن الا

ؤسسللة، با ضللافة للمؤونللات والللتي تقللوم المؤسسللة بتكوينهللا أو نتيجللة لفللترة حيازتلله في الم سللتخدامهابسللبب 
حتفلا  بله للك الجلزع ملن الأربلاح اللتي يلتم الاوالأربلاح المحتجلزة وهلي ذ ،لمواجهة خسائر محتملة في المسلتقبل

للتوزيللع  الفللائا القابللل عللادة اسللتثماره ويمكللن تعريفهللا أيضللا بأنلله ذلللك الجللزع مللنداخللل المؤسسللة لغللرض إ
 . 3 ؤسسة من نشادها خلال مدة معينةالذي تحققه الم

 

 
                                                             

 . 98، ص2007ردن، دار البركة للنشر و التوزيع، الأ ،دارة و التحليل الماليالإخرون، آعليان الشريف و  1
  124 .، ص2006 اعة والنشر والتوزيع،، الدار الجامعية للطبالقرارات اتخاذمدخل  :دارة الماليةالإحنفي  عبد الغفار،  2
ص         ، 2004، الدار الجامعية ، مصر، القرارات اتخاذمدخل :دارة المالية الإبراهيم العبد، إلال وج ال فريد مصطفى، هالحالحناوي محمد صا 3

350. 
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 ستثماراتالاالتنازل عن    -2

سللة بحاجللة لهللا مللن العمليللة خللارج سللتثمارات المهتلكللة أو الللتي ا تعللد المؤستعتللبر عمليللة التنللازل عللن الا
لى جانب التمويل الذاتي ل ضمن التمويل الذاتي وإنما يضم إومن تم فا يراد المحصل عليه لا يدخ ستغلالالا

ويهملل هلذا النلوع ملن العمليلات الكثلير ملن المؤلفلات نظلرا لضلعف قيمتله  ل الموارد الداخلية للمؤسسة.يشك
 :  1 ستثمارات وهيادة يتم التنازل على نوعين من الاأمام قيمة التمويل الذاتي وع

 ستثمارات الصناعية والتجارية.التنازل عن الا 
 .)التنازل عن أصول مالية )قيم منقولة 
 الشخصيةالمدخرات  -3

لى أمللوال دويلللة الأجللل في مراحلهللا الأولى مللن نشللأتها سللدف  ويللل أصللولها تحتللاج المؤسسللة حديثللة النشللأة إ
مدخراتلللله  سللللتعمالاب المؤسسللللة علللللى الأمللللوال اللازمللللة فننلللله يلجللللأ إلى الثابتللللة، وفي يللللل عللللدم تللللوفر صللللاح

 .  2الشخصية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 في علوم التسيير، جامعة المنتوري، قسنطينة،   شكالية  ويل المؤسسات الصغيرة، رسالة مقدمة لنيل شهادة ماجيستر إالحاج علي حليمة،  1

 .42، ص 2009-2008
 .92، ص2002دن، ر دار الصفاع للنشر و التوزيع،  الأ، الطبعة الأولىعمال التجارية الصغيرة، دارة الأإعبد الرحمان توفيق،  2
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 علاقته بالمؤسسةالمبحث الثاني: التمويل و 
بملا أن المؤسسلة تلوفير الأملوال لمزاوللة نشلادها، و ا لأن التمويل يعد من أهم الويلائف اللتي تقلوم سلا المؤسسلة لنظر 

المؤسسلة مسلايرة تللك التغليرات، وكلذلك بوجلود  هذا ملا يفلرض عللى الاستقرارتتميز بعدم  اقتصاديةتنشط في بيئة 
تجلللد المؤسسلللة نفسلللها جملللبرة عللللى العملللل  لللد لتحقيلللق  لمصلللادر  ويلهلللا، اختيارهلللاعواملللل مختلفلللة تلللؤثر عللللى معلللايير و 

 .1تقليل التكاليف إلى أقصى حد ممكن تهدف إلى تعظيم قيمة المؤسسة و الأهداف المسطرة التي

 الاقتصادية المؤسسة :المطلب الأول
 المؤسسة الاقتصادية: تعريف-أولا 

هلذا  اشليا و لمؤسسلة و التعاريف المعطاة للقد تطور تعريف المؤسسة الاقتصادية مند ثلاثة قرون، وقد اختلفت 
اول ذكلر أهلم التعلاريف واختلفلت أنواعهلا كلذلك، لهلذا سلنح قتصلاديةالااللذي شلهدته السلاحة  الاقتصلاديالتطور 

 :المعطاة له

مسلللتقلة نوعلللا ملللا تؤخلللذ فيهلللا القلللرارات حلللول تركيلللب  جتماعيلللةوا اقتصلللاديةتعلللرف المؤسسلللة كمنظملللة  -
 قيمللللة مضللللافة حسللللب الأهللللداف في نطللللاقا علاميللللة بغيللللة خلللللق الماديللللة و  ائل البشللللرية، الماليللللة،الوسلللل

 .2"زمكاني
نتلاج سللع تلنظم سلدف إة والماليلة اللتي تسلتخدم وتسلير و الماديلجمموعة عناصر ا نتاج البشلرية و  المؤسسة -

هلللذا بكيفيلللة فعاللللة تضلللمنها مراقبلللة التسللليير بواسلللطة وسلللائل مختلفلللة كتسللليير خلللدمات موجهلللة للبيلللع، و و 
 .قنية المحاسبة التحليليةتزنات و الموا

 . 3 البشريةو لمقاييس محددة من الناحية التقنية ق و مهيكلة تخضع لمنطق دقيهي جمموعة منظمة و  -
مللن دللرف  ضللمن نفللس الذمللة تلدمج أسللعار مختلللف عوامللل ا نتلاج المقدمللةهلي نمللوذج إنتللاج بواسلطته و  -

في السللوق مللن أجللل الحصللول علللى أعللوان متميللزين عللن مالللك المؤسسللة سللدف، بيللع سلللع أو خللدمات 
 .4 دخل نقدي ينتج عن الفرق بين سلسلتين من الأسعار

المسللللتقلة ماليللللا هللللدفها تللللوفير ا نتللللاج بغللللرض  قتصللللاديةالاؤسسللللة علللللى أهاللللا جميللللع المنظمللللات تعللللرف الم -
 قتصلللاديةايمكلللن أن تعلللرف بأهالللا وحلللدة ليات و التسلللويق، وهلللي منظملللة جمهلللزة بكيفيلللة تلللوزع فيهلللا المسلللؤو 

، بغللرض تحقيللق نتيجللة ملائمللة قتصللاديالاالماليللة اللازمللة للإنتللاج يللة و فيهللا المللوارد البشللرية، المادتتجمللع 
الزمللاني، الللذي توجللد فيلله، وتبعللا لحجللم اختلاف الحيللز المكللاني و تختلللف بلل قتصللاديةاهللذا ضللمن شللروط و 

                                                             
 .202، ص 2008ردن، ، مكتبة الجامعة، الأدارة الماليةالإعلي عباس،  1
 02. ص، 0000، الجزائر،، ديوان المطبوعات الجامعية، الساحة المركزية ، بن عكنونوتسيير المؤسسة قتصادا ،اق بن حبيبد. عبد الرز  2
 82ص.، 8991وعات الجامعية ، الجزائر، ، ديوان المطب المحاسبة التحليلية ،بويعقوب عبد الكريم 3
 80 .، ص8991مدية العامة ، الجزائر، الطبعة الأولى، دار المح ،المؤسسة قتصادا ،ناصر دادي عدون 4
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  .ونوع النشاط
وشلراع قلة بله ملن تخلزين المتعل النشلاداتالتي  ارس النشلاط ا نتلاجي و  قتصاديةالاالمؤسسة هي الوحدة  -

 . 1 جل تحقيق الأهداف التي أوجدت من أجلهاأبيع من و 

 :قتصاديةالاخصائص المؤسسة  -ثانيا

لتي تتصف سا المؤسسة من التعاريف السابقة للمؤسسة يمكن استخلاص الصفات أو الخصائص التالية وا
 :هيو  الاقتصادية

  الصلللللاحيات أو مللللن حيللللث واجباتهللللا لاكهللللا الحقللللوق و مسللللتقلة مللللن حيللللث امتالمؤسسللللة شخصللللية قانونيللللة
 مسؤولياتها.و 
 .القدرة على ا نتاج أو أداع الوييفة التي وجدت من أجلها 
 عمالللة  و       يللروف سياسللية مواتيللة قللاع بمللا يكفللل لهللا مللن  ويللل كللاف و أن تكللون المؤسسللة قللادرة علللى الب

 قادرة على تكييف نفسها مع الظروف المتغيرة.كافية و 
 لهللذا فكللل مؤسسللة تضللع أهللدافا معينللة ديللد الواضللح لفهللداف والسياسللة والللبرامج وأسللاليب العمللل و التح

 تحقيق رقم أعمال معين... للإنتاجأهداف كمية ونوعية بالنسبة سواع تسعى إلى تحقيقها 
 عتمللادات أو عللن دريللق ياتهللا ويكللون ذلللك إمللا عللن دريللق الاضللمان المللوارد الماليللة لضللمان اسللتمرار عمل

 رادات الكلية، أو عن دريق القروض أو الجمع بين هذه العناصر كلها أو بعضها حسب الظروف.ا ي
  لا بد أن تكون المؤسسة متلائمة مع البيئة التي وجدت فيها وتستجيب لهذه البيئة، أي لا توجد معزوللة

أملا إذا كانلت  عن المحيط، فنذا كانت يروف البيئة ملائملة فنهالا تسلتطيع أداع مهمتهلا في أحسلن الظلروف
 معاكسة فنهاا يمكن أن تعرقل عملياتها المرجوة وتفسد أهدافها.

  فهي مصدر رزق الكثير من الأفراد. قتصاديالاأساسية في المجتمع  اقتصاديةالمؤسسة هي وحدة 
 كفاعتها. لب أن يشمل اصطلاح المؤسسة على فكرة زوالها إذا صفف مبرر وجودها أو تضاعل 
 ظائف المؤسسة الاقتصادية:وو أهداف   -اثالث  

 تتمثل أهم الأهداف في: :قتصاديةالاأهداف المؤسسة  -1
 :مهبل تعظيها الأساسي ليس فقط تحقيق الربح حيث أن أي مؤسسة يكون هدف تعظيم الربح ،
،  ود أمام المؤسسات المنافسة لها لك للصمذية رفع رأكالها وتوسيع نشادها و ما يضمن لها إمكان ذاوه

تكوين مؤونات ومخصصات لتغطية خسائر وأعباع  وأيون وتوزيع الأرباح على الشركاع الدكذلك تسديد 
 غير محتملة .

                                                             
 02- 02.ص. ص  ،8991 الطبعة الثانية، الجزائر، ، بن عكنون،وعات الجامعية ، الساحة المركزية، ديوان المطبالمؤسسة قتصادا ،د. عمر صخري 1
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  للللك باسلللتعمال رشللليد لعواملللل ا نتلللاج المختلفلللة ورفلللع إنتاجيتهلللا بواسلللطة ذو  ا نتلللاج:ترشللليد عمليلللة
      وتفلادي الوقلوعه البرامج أو الخطلط ذالتخطيط المحكم والدقيق للإنتاج والتوزيع وإضافة إلى مراقبة ه

 والمالية. الاقتصاديةفي المشاكل 
 :و بيلللع إنتاجهلللا بنوعيللله الملللادي أأن نتلللائج المؤسسلللة تتعللللق بملللدى تصلللريف  تحقيللق متطلبلللات المجتملللع

 والمعنوي وعملية البيع هذه هي التي تساهم في تغطية دلبات المجتمع.
 الاقتصادي. الاستغلال 
 .إنتاج سلع معتدلة الثمن 
 مناسب على رأكال المستثمر أو تحقيق معدل من الربح. تحقيق عائد 
 .امتصاص فائا العمالة سدف التشغيل الكامل 
 .)التكامل الاقتصادي على المستوى المحلي )الودني 
  تقليلللل الصلللادرات ملللن الملللواد الأوليلللة وتشلللجيع الصلللادرات ملللن الفلللائا في المنتوجلللات النهائيلللة علللن

 الحاجات المحلية.
 وخاصة السلع الكمالية. الحد من الواردات 

 من بين الأهداف الاجتماعية نذكر ما يلي: الأهداف الاجتماعية: -2
 :حيلث يعتلبر العاملل ملن أوائلل المسلتفيدين ملن النشلاط اللذي  ارسله  ضمان مستوى أجور مقبول

المؤسسة وذلك من خلال حصوله على مقابل عمله الذي يتمثل في أجر الذي يتأرجح بين الزيادة 
أخرى، ولهلدى نجلد أن الدوللة قلد تتلدخل  قتصاديةاوهذا حسب دبيعة المؤسسة وعوامل  والنقصان

 لضبط حد أدنى لفجور يسمح للعامل بتلبية حاجاته الأساسية.
 :إن رغبللللات العمللللال هللللي في تجللللدد و تطللللور مسللللتمرين نتيجللللة  تحسررررن مسررررتوى معيشررررة العمررررال

ه ذن وخصوصا في ميدان التكنولوجيا هلاديللتطورات السريعة التي تشهدها المجتمعات في مختلف المي
وبالتلالي تطللور أوراق المسلتهلكين ممللا يتطللب تنللوع  ،الللتي تلؤدي إلى يهللور منتجلات جديللدةالأخليرة 

 وتعدد المنتجات لتلبية الحاجات .
 إن ا شلهار والدعايلة اللتي تقلوم بله المؤسسلة للترويج وتقلديم  :اء وإقامة أنماط اسرتهلاكية معينرةإنش

بعلا  الجديدة يسمح لها بالتأثير على أوراق المستهلكين وتغييرها وهي تطرح لهم أيضلا فيمنتجاتها 
 قل تكلفة .أالأحيان منتجات بديلة تكون 

 :مين أالتل ،مين الصلحيأملل عللى تلوفير بعلا التأمينلات كالتلأن المؤسسلة تع تو ير تأمينات للعمال
طلللاعم داخلللل المؤسسلللة، التعاونيلللات الم :إضلللافة إلى مرافلللق أخلللرى مثلللل، ضلللد حلللوادث العملللل ...اخ

 ومختلف المرافق الأخرى، وهذا يظهر بشكل واضح في المؤسسات العمومية.
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 ات مهنيللللة حيللللث تتللللوفر داخللللل المؤسسللللة علاقلللل: تحرررراد و التماسررررم برررر  العمررررالالرررردعوة إلى الا
في مسلللللتوياتهم العلميلللللة و التكوينيلللللة حيلللللث  خلللللتلافالاوهلللللذا رغلللللم ، بلللللين الأشلللللخاص واجتماعيلللللة

 هم يعد الأداة الأساسية لخلق وضمان حركة مستمرة للمؤسسة . اسك

 العوامل المتحكمة  يهاو  وسائل تمويل المؤسسة اختيار: معايير الثاني المطلب
التعقيلد يملا بينهلا عمليلة بالغلة الأهميلة و تعتبر وييفة التمويل بما تتضمنه من بحلث و دراسلة لمصلادره و المفاضللة ف

 .فنهاا تستوجب توفير مسيرين ذوي كفاعات عالية للقيام سا  خاصة في المؤسسات الكبرى

 وسائل تمويل المؤسسة اختيارمعاير  -أولا
تعتمد المؤسسة لتلبيلة حاجياتهلا الماليلة عللى مصلادر مختلفلة منهلا الداخليلة و منلا الخارجيلة أو كلاهملا معلا و منهلا 

تركيبللة التمويللل المناسللبة عللن  اختيللارلأسللاس يللتم مصللادر  ويللل قصلليرة الأجللل و أخللرى دويلللة الأجللل، و علللى هللذا ا
 :1التالية  للاعتباراتدريق تقسيم المصادر المتاحة و هذا وفقا 

 .مقدار الأموال التي تحتاج إليها المؤسسة 
 .المدة الزمنية التي  لكها المؤسسة لتوفير مقدار الأموال المحتاجة 
 ه الأموال.المدة الزمنية التي ستحتاج خلالها المؤسسة إلى هذ 
 .ملائمة المصادر التمويلية مقارنة مع التكلفة السائدة في الأسواق مع العوائد المتوقعة 
 .مواعيد التسديد و تزامنها مع التدفقات النقدية المتوقع تحقيقها من الموجودات 
  النقدية (.المتوقعة في الأسواق ) المالية و عامل المخادرة تنبؤات بالتغيرات 
 علللى  مثللال ذلللك شللرط عللدم توزيللع الأربللاح تفللرض علللى المؤسسللات المقترضللة و الشللروط الللتي قللد

 .الشركاع أو إدخال تعديلات في الهيكل المالي للمؤسسة

 العوامل المحددة لتركيبة التمويل  - ثانيا
بة تركي اختيارمن الأموال وفقا للمعايير التي يتم على أساسها  احتياجاتهاعند تحديد المؤسسة لكمية و نوعية 

التمويل اللازمة، تقوم ا دارة المالية بالحفا  على مصادر التمويل كما تقرر كيفية المزج بين هذه المصادر من حيث 
 :يلي عدة عوامل من أبرزها ماالكم و النوع و المصدر لكن قراراتها هذه تتأثر ب

 :  الاستخدامالملائمة ب  طبيعة المصدر و طبيعة  -1
القاعلدة العاملة هلي أن ، و اسلتخداماتها بلين أنلواع الملال حسلب أجلهلا و ؤماللتلاو  المقصود سا عامل التوافلق

أمللا المصللادر  ،قللروض دويلللة الأجللل (صللادر دويلللة الأجللل ) أمللوال خاصللة و  ويللل الأصللول الثابتللة مللن م ميللت

                                                             
 .25، ص 1995، دار النهضة العربية، مصر، دارة المالييل والإالتمو كاعيل حميد، إمحمد عثمان  1
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الملائمللللة بللللين دبيعللللة المصللللادر  عمليللللةيرة الأجللللل، فقصلللل الاسللللتخداماتقصلللليرة الأجللللل فهللللي ملائمللللة لتمويللللل 
يهللا مللن الأصللول الممولللة لللاد ارتبللاط التللدفقات النقديللة المتوقللع الحصللول علعمليللة ضللرورية   لاسللتخداماتوا

 حتياجلللاتاالملائملللة أيضلللا بتمويلللل هلللذه الأصلللول، ويقتضلللي مبلللدأ  قتنلللاعاعلللن    الناشلللئة  الالتزاملللاتوتسلللديد 
يتعلللارض وهلللدف  المؤسسلللة قصللليرة الأجلللل ملللن مصلللدر قصلللير الأجلللل لأن  ويلهلللا ملللن مصلللدر دويلللل الأجلللل

 .1الربحية

 الربحية: -2
    ن تحليل الأرباح وحصة السهم الواحد من الربح رئيسي هو تعظيم قيمتها السوقية وأن هدف المؤسسة الإ

كللأول خطللوة في تحديللد المللزيج الأمثللل لمصللادر التمويللل أي   عتبللارالا مللن المؤشللرات الللتي لللب أن تؤخللذ بعللين
يهللار تللأثير البللدائل التمويليللة المختلفللة في العائللد شللرين أعلللاه يللؤدي إلى إوأن تحليللل المؤ  تصللميم الهيكللل المللالي

 من السهم بمستويات مختلفة من الفوائد والضرائب.

 المرونة: -3
المؤسسة الملائملة بلين الظلروف الماليلة السلائدة وبلين مصلادر الأملوال، بحيلث تحصلل  ستطاعةاالمقصود سا 

در المناسللللب وفي الوقلللت المناسلللب، كملللا تعلللني تعلللدد الخيللللارات عللللى الأملللوال بالكميلللات المناسلللبة ملللن المصلللا
 .2 المتاحة، وتعتبر المرونة شيع ضروري للمؤسسة عند التوسع أو الانكماش المستقبلية

 دارة والسيطرة:الإ -4
لتمويلل حيلث يفضلل مصادر ا ختياراأثناع  الاعتبارالعوامل التي لب أخذها بعين  دارة من أهمتعتبر ا 
صدار الأسهم الممتازة في  ويلل المؤسسلة، لكلي لا يكلون لللدائنين الحلق في أو إ الاقتراضوع إلى الشركاع اللج

الخيللللار لأن المبالغلللللة في المشللللاركة في السللللللطة بصللللفة مباشلللللرة، إلا أن المؤسسللللة لا  تللللللك في بعللللا الأحيلللللان 
فلاسللها لللذلك تلجللأ ومنلله   بالتزاماتهللايتها وبالتللالي عجزهللا عللن الوفللاع ارتفللاع مللديون تللؤدي إلىقللد  الاقللتراض

 دارة )المساهمين(.لي دخول ملاو جدد لهم الحق في ا للتضحية  زع من سيطرتها بزيادة رأكالها وبالتا

 حجم المؤسسة: -5
، فالمؤسسة ذات المراكز المالية الكبيرة وذات الحجم قتراضالالى التوسع في يعتبر عامل مهم في قدرتها ع

 .3 ة مصادر التمويل أكثر من الثقة التي تتمتع سا المؤسسات الصغيرةالواسع غالبا ما تتمتع بثق

 
                                                             

 .199، ص 1996  ردن،دار الصفاع للنشر و التوزيع، الأ ،دارة الماليةساسيات الإأياد سليم رمضان، ز  1
 . 201، ص 2007، بعة الأولىطالردن، ، دار الميسرة، الأدارة الماليةساسيات في الإأ، ايهالنعيمي عدنان ت 2
 . 83ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 المخاطرة: -6
، وتعللد المخللادرة عللاملا لتزاماتهللابالحللق بالمؤسسللة نتيجللة عللدم الوفللاع ونعللني سللا الخطللر أو الضللرر الللذي ي

كمللا   لمؤسسللةل سللتغلاليةالايللل، حيللث أهالا تللؤثر علللى اللدورة في تحديللد مصللدر وحجلم ومللدة التمو     مهملا 
فلللاس وهللذا خاصللة عنللدما ي تهللاون في هللذا الجانللب قللد يللؤدي إلى ا ، وأسللتثماريةالاتللؤثر علللى مشللاريعها 

المبالغلة في الاعتملاد أو علدم انتظلام حجلم  إلىتفوق أعباع الدين قدرة المؤسسة على التسديد، والذي يرجلع 
 .على قدرة المؤسسة على خدمة ديونا  نشاط المؤسسة والذي بدوره سيؤثر

 التوقيت: -7
للللة هاايلللة الركلللود السلللائدة في البللللدان أثنلللاع التمويلللل، فلللنذا كلللان البللللد يملللر بمرح قتصلللاديةالامراعلللاة الظلللروف 

لأن أسلعار الفائلدة متدنيلة وتسلتطيع  قلتراضلاافملن الأفضلل أن يلتم التمويلل بلأموال  نتعلاشالاويتجه لمرحلة 
كلان البللد يتجله الو الركلود فملن المستحسلن أن يلتم  إذاملا المنشأة تسديد الفوائد والأقسلاط بكلل سلهولة. أ

صللدار أسللهم جديللدة( لأن الأسللهم لا ترتللب علللى المنشللأة أيللة التزامللات أمللوال الملكيللة )إ باسللتخدامالتمويللل 
  .1 ثابتة
 نمط التد ق النقد : -8

الفترة حلللب يبللدأ بتحقيلللق العائللد ملللن عملياتلله، فللل سللتثمارالالفلللترة الزمنيللة اللللتي تنقضللي عللللى المقصللود بلله ا
ثللار سلللبية علللى السلليولة، ولتفللادي هللذا الأثللر بللدأ المؤسسللة بتحقيللق العوائللد لهللا آالطويلللة الللتي تنقضللي حللب ت

ن أفضللل يولة في المؤسسللة ومللن ثم فللنالسلللبي تختللار مصللادر  ويللل يتللزامن وقللت سللدادها مللع مواعيللد تللوفر السلل
 .2 قتراضالانظور السيولة هو رأس المال ثم مصادر التمويل من م

 المطلب الثالث: الهيكل المالي المناسب 
 الهيكل المالي الأمثل تعريف -أولا

 يقصللد بالهيكللل المللالي للمؤسسللة توليفللة مصللادر التمويللل الللتي اختارتهللا المؤسسللة ويتكللون الهيكللل المللالي للمؤسسللة 
أو قصليرة الأجلل  من جمموعة من العناصر التي تشكل جانب الخصوم في الميزانية، سواع كانلت هلذه العناصلر دويللة

أما الهيكلل الملالي المناسلب هلو الخلليط المتجلانس واللذي ملن خلالله تلتمكن ، 3وسواع كانت أموال خاصة أو قروض
المؤسسة من تقليل التكاليف ومن تعظيم مستوى ربحيتها وبالتالي تحقيق هدفها المتمثل في تعظليم ثلروة المسلاهمين أو 

                                                             
 . 172بق ذكره، ص زياد سليم رمضان، مرجع س 1
 .404، ص 2009،  1ردن، ط، مكتبة المجتمع العربي، الأمقدمة في الإدارة الماليةمحمد عقل مفلح،  2
 .582، ص 2008، ا سكندرية، دار الفكر الجامعي، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتندراوس عادف وليم،  أ 3
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 .1تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد

 كيفية تحقيق الهيكل المالي الأمثل -ثانيا
  ل المالي يتم تحقيق الهيكل المالي المناسب عندما يتم التوازن بين كل العوامل المؤثرة فيه والتخطيط السليم للهيك

لمصالح الجماعات الأخرى  هتمامالالة الأسهم وكذلك يضفي قدرا من مصالح حم عتبارالاهو الذي يأخذ في عين 
 : 2 يةالمناسب بالسمات الآت يكل المالي، لذلك لب أن يتسم الهخافين والعملاع والدائنين...الموي مثل

 :اسلللتخدام أقصللى  إلىفيجللب أن يعللود الهيكللل المللالي للمؤسسللة بلللالنفع عليهللا عللن دريللق الوصللول  الربحيررة
 بأقل تكلفة ممكنة. لتزامالاممكن للرفع المالي مع 

 :عللى الوفلاع      د اللذي يهلدد قلدرتهان لا يتجاوز اقتراض المؤسسة الحلب أ القدرة على الو اء بالدين
 ضافية.الأسهم العادية أي مخادر مالية إهذه القرض، وفي نفس الوقت لنب الملاو حملة  لتزاماتبا
 :نة لفقدان السيطرة والرقابة على إدارة الشركة تضمن الهيكل المالي الأمثل أقل مخادرة ممكلب أن ي الرقابة

بالسمات السابقة لا يكون نفسله ملن قبلل المؤسسلات فقلد تعطلي مؤسسلة ملا أهميلة أكلبر للربحيلة  هتماملاا
على الرقابة، بينما تهتم مؤسسلة أخلرى بالقلدرة عللى الوفلاع باللدين عللى الربحيلة، وقلد تتغلير الأهميلة النسلبية 

 سسة قابل للتكيف بسهولة.لهذه المتطلبات مع تغير الظروف، لذلك لب أن يكون الهيكل المالي للمؤ 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

                                                             
  582 .، ص2008، بعة الثانيةطالردن، ، الوراق للنشر و التوزيع، الأالإدارة المالية المتقدمةالزبيدي حمزة محمود،  1
 .296 293ص.صبق ذكره، كير محمد عبد العزيز، مرجع س 2
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 المبحث الثالث: النمو في المؤسسة
  سللواع خارجيللة  سللتراتيجيةالاونلله نتيجللة لقراراتهللا ك  قتصللاديةالاوفعالللة في المؤسسللة  اسللتراتيجيةيعتللبر النمللو وييفللة 

لمتعلقلة تراتيجياتها ا فالنمو في المؤسسة يعتلبر يلاهرة تعكلس ملدى نجلاح اسلاخلية، بعيدة أو قصير المدى ومن ثمأو د
تشللكلها السياسللات المحللددة لحجللم  سللتراتيجيةاالنمللو وييفللة  اعتبللاربللذلك يمكللن  والاسللتمرار انللب التطللور التوسللع 

 ، سياسات التمويل وغيرها من السياسات المهمة التي تتحكم في سيرورة المؤسسة.ستثماراتالا

 المطلب الأول: مفاهيم عامة حول النمو

 مع ذكر الأهمية التي يتحلى سا  باختصار إلازهاف ااول فيما يلي للنمو عدة تعاري
 تعريف النمو وأهميته -أولا

وبحسلللب نظلللرة كلللل  الاقتصلللاديةاللللزمن والظلللروف  تعلللددت تعلللاريف النملللو بتطلللور تعريرررف النمرررو: -1
 فيما يلي البعا من هذه التعاريف: قتصاديا

المؤسسة ويترتب عنهلا  تعلدد معلايير قيلاس يعرف النمو بأنه ياهرة متعددة الأبعاد تؤثر في حجم  -
، فيمكن تعريف النمو على أنله ارتفلاع في حجلم المؤسسلة خللال فلترة زمنيلة معينلة يمكلن 1الحجم 

أن تكللون دويلللة أو قصلليرة، كمللا أن النمللو يللاهرة نسللبية تقللاس بمعللدل ارتفللاع الحجللم خلللال فللترة 
 .2زمنية ومقارنة هذا المعدل مع المؤسسات المنافسة 

بفرنسللللا النمللللو: "يمثللللل زيللللادة في رقللللم الأعمللللال الفعلللللي، في  rennesف معهللللد ا دارة بمدينللللة عللللر  -
 ". 3الطاقات الفنية والقيمة المضافة 

كما يعرف على أنه تحسين في قدرات النظام حب يستجيب للبيئة في تحقيق أهداف محددة. كما  -
 .4أن النمو هو التوسع في أنشطة وأعمال المؤسسة 

    الاسلللتثماراتج الزيللادة في الطللللب اللللتي تللؤدي إلى الزيلللادة في المبيعلللات الللتي  كلللن ملللن النمللو هلللو نللل -
وهناو معيارين لقياسه: معيار التشغيل ومعيار المبيعات وهما جد مرتبطين  إضافيةفي وسائل إنتاج 

 .5ببعضهما 
اع داقاتهللا نمللو المؤسسللة هللو تعبللير دينللاميكي لظللاهرة اقتصللادية تعكللس مللدى نجللاح المؤسسللة في إنملل -

                                                             
1  Bienaymé Alain, la croissance des entreprises: analyse dynamiques des fonctions de la firme, tome,1971,           

p. 06 
2  Gasmi Nacer, determinants de croissance externe horizontale, thèse de doctorat en siences de gestion, 

facculté des sciences économique et de gestion, université de Bourgogne , 1998, p.87 
3  Moungou Sabine Patricia, La croissance de l’entreprise - Le cas des l’industries agroalimentaires de   

l’économie camerounaise,Thèse de doctorat en sciences de gestion, Université de Nantes,  france, 2005, 

p.43 
4  Darbelet  M.,  Lzard L.,  Scaramuzza M., Notions fundamentals de gestion de l’entreprise,  3ème édition,  

Foucher,  Paris, 2000, p . 374 
 .280، ص 2003تطبيقية(، الدار الجامعية، مصر،  نماذج)مفاهيم و  المرسي، ا دارة ا ستراتجية جمال الدين جمد -ثابت عبد الرحمان إدريس 5
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 .1والبقاع  الاستمرارالكلية لهدف 

 في جانبين هما نمو كمي ونمو نوعي قتصاديةالايظهر نمو المؤسسة  حيث

  ثلاثة مؤشرات أساسية هي::النمو الكمي 
 ستهلاكات الوسيطة.ا نتاج وخاصة اليد العاملة والا نمو عوامل 
 الحصة السوقية.يرادات المؤسسة، متمثلة خاصة في رقم الأعمال و ارتفاع إ 
 .ارتفاع نتائج المؤسسة، أي زيادة مستوى الأرباح والقدرة على التمويل الذاتي 

 :يتمثللللل في تغيللللير هيكللللل النشللللاط بشللللكل مللللرن ودينللللاميكي اللللو تنويللللع المنتجللللات وتوسلللليع  النمررررو النرررروعي
بشللكل واسللع علللى  والاعتمللادى درجللات الفعاليللة في التسلليير تشللكيلتها وتحسللين مسللتوى التعظلليم الللداخلي اللو أعللل

 .2 بداع التكنولوجي وجمهودات البحث والتطويرا 
 أهمية النمو: -2
  والبقاع وتقوية مركزها ومكانتها في السوق بين الأدراف المنافسة. ستمراريةالايمكن المؤسسة من 
 .المؤسسة التي تعرف نمو يمكنها أن تتكيف بشكل أفضل مع متطلبات الزبائن 
 جاتها ويمكنها من تحقيق أهدافها.يمكن المؤسسة من تلبية حا 
  استراتيجية النمو تطور كفاعات جديدة وتقللص ملن ملدة اللتعلم وتسلمح بالتصلدي للمنافسلة بفضلل

 تخفيا التكاليف الناتجة عن اقتصاديات الحجم.
 الاقتصاديةالمؤسسة مستويات عالية لأداع  تحقيق. 
 أنواع النمو في المؤسسة الاقتصادية: -3

 نتهجها المؤسسة لتحقيق استراتجيتها نذكر منها على سبيل المثال لا الحصرهنالك عدة أنواع ت

  :النمو الداخلي للمؤسسة الاقتصاديةla craoissance interne  
النمللو اللللداخلي يكلللون داخلللل المؤسسللة وينلللتج علللن اسلللتخدام مواردهلللا الخاصللة، ويتميلللز بعمليلللات واسلللعة كشلللراع 

النملو التلقلائي لحجلم المؤسسلة  إلىو الأصول الثابتة، كما يؤدي هذا النملو نم إلىتجهيزات جديدة للإنتاج مما يؤدي 
 .ويظهر ذلك من خلال ارتفاع رقم الأعمال عن دريق اختراق الأسواق

نتاجية للمؤسسة الداخلية وتطوير القدرات ا  اراتستثمالالداخلي بالنمو الذي يعتمد على كما يعرف النمو ا
 سنتطرق للتعريف بالنمو الداخلي بالتفصيل في المطلب الثالث، 3ات أخرىمع مؤسس فدون أن تلجأ للتحال

                                                             
 .0000، من أجل سياسة لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جوان والاجتماعي الاقتصاديالمجلس الودني  1
 . 211، ص 2004ردن، دار الثقافة للنشر و التوزيع، الأ، مكتبة الإدارة الإستراتجيةة عباس الخفاقي، نعم 2

3 Jean Claude, tarmondeau et Christine hultin, dictionnaire de stratégie d'entreprise, paris, 2001, p.52 
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 :النمو الخارجي للمؤسسة الاقتصادية 
تعريفللا معتمللد، حيللث عرفلله  Paturelمللن خلللال جمموعللة مللن التعللاريف حللول النمللو الخللارجي أعطللى  

 مباشللللر كالسلللليطرة علللللى أو غللللير بتلاعكللللالاو الجزئيللللة أو الكليللللة للمؤسسللللة  بأنلللله "عمليللللات الحيللللازة المباشللللرة أ
لحصللللة مللللن رأكالهللللا، وبللللذلك فانلللله يعللللرف النمللللو الخللللارجي بأنلللله ذلللللك التغللللير في  متلاكهللللابا ىمؤسسللللة أخللللر 
 . 1 أو المشاركة في مؤسسات أخرى ندماجالامميزات المؤسسة والناتج أما عن خصائص و 

جسلد في شلكل اسلتثمارات نتاجية أو تجارية قائمة واللتي تتو الخارجي هو استحواذ على داقات إن النمإ
 :3وللنمو الخارجي عدة أشكال منها، 2  نشاع جمموعات نطلاقالا مالية، وتكون عادة نقطة

 :وهي تلك العملية التي بواسطتها تدمج أصول  ندماجالاوتشمل كل من عمليتي  تحويل الأصول
وهلي عمليلة عكسلية  لالانفصلاة أملا الشلكل الثلاني فيتمثلل في مؤسسة أو أكثر لينتج عنها مؤسسة جديلد

لى جمموعلللة مؤسسلللات قائملللة علللن دريلللق ملللا يسلللمى يم أصلللول المؤسسلللة إر تقسلللحيلللث ينلللتج أثللل للانلللدماج
 بالاندماج بواسطة الانفصال.

 :وهي دريقة لزيادة حجم أصول المؤسسة بحيازة جزع من مؤسسة أخرى المساهمة. 

 العلاقة ب  النمو والمتطلبات المالية -ثانيا
لمبيعات كلما زادت المتطلبات المالية لفموال الخارجية المطلوبة ومن الضروري أخذ العوامل كلما زادت نسبة ا

 بعين الاعتبار عند حساب المتطلبات المالية: الآتيةوالمتغيرات 

 :لى  ويللل بيعلات منخفضللة المؤسسللة لا تحتللاج إكلمللا كانلت نسللبة الزيللادة المتوقعللة في الم  التخطرريط المررالي
 .إضافيا كانت نسبة الزيادة المتوقعة مرتفعة كلما احتاجت لتمويل خارجي خارجي إضافي وكلم

 :ضلافة السلنوية الأربلاح كلملا أدى ذللك إلى اضفلاض ا  كلملا زادت نسلبة توزيلع  سياسة توزيع الأربراح
 لفرباح المحتجزة وبالتالي ازدادت الحاجة لفموال الخارجية المطلوبة لتمويل النمو أو التوسع.

 كثافة رأس المال تساوي الموجودات مقسومة على المبيعلات، فلنذا كانلت كثافلة رأس   س المال:سياسة رأ
ن ارتفللاع  جللة لتمويللل خللارجي إضللافي وبللالعكس فللنالمللال فللان المبيعللات يمكللن أن تنمللو بسللرعة بللدون الحا

 المطلوبة. لى الزيادة الكبيرة في الأموال الخارجيةيعني نمو صغير في المبيعات يؤدي إكثافة رأس المال 
 :يللؤثر هلامل الللربح مللن المبيعلات في المتطلبللات الماليلة الخارجيللة لأن الهلامل المرتفللع يعللني  هرام  الررربح

                                                             
1 J – P. Anastesso poules , strategor , INTER EDITIONS, PARIS 1988,  p. 157 

 في علوم يرست، رسالة مقدمة لنيل شهادة ماجالاقتصاديةالنمو الداخلي للمؤسسة  احتياجاتتمويل الياس بن ساسي،  2
 .07، ص 2003، تخصص إدارة أعمال، جامعة ورقلة، الاقتصادية

3 G. Bressay et C. konhuyt , économie d’entreprise ,édition Sirey ;Paris, 2000 , P. 284  
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قيقة وعملت على زيلادة لى هذه الح. لقد تنبهت العديد من المؤسسات إتقليل الحاجة لتلك المتطلبات
في  زيللللادةكنللللت مللللن  ويللللل النتاجيللللة ومللللن ثم زيللللادة هللللامل الللللربح مللللن المبيعللللات وبللللذلك  الكفللللاعة ا 

 .  1لى  ويل خارجي كبيرالموجودات بدون الحاجة إ

 المطلب الثاني: محاور واستراتيجيات النمو
لأهام عادة ما يقرنون النمو بالنجاح  ،تحظى استراتيجيات النمو بشعبية كبيرة لدى معظم مديري الأعمال

أن ن ويمكوالأرباح أو حصة السوق بمفردها  و عن دريق الزيادة في المبيعاتحيث تتبى  المنظمات استراتيجيات النم
 المؤسسة من خلال:نمو يكون 

 لى سوق جديدة.ل تقديم منتجات جديدة أو الدخول إالتوسع في أعمالها من خلامحاولتها  -
 حينما تريد المؤسسة أن تحقق مستوى من الأهداف يفوق ما حققته في السنوات الماضية. -

مختلللللف  حللللداث  يعتللللبر كللللل مللللن التخصللللص، التكامللللل، والتنويللللع اسللللتراتيجيات تنتهجهللللا المؤسسللللاتحيللللث 
لى استراتيجيات خاصة نجد أن استراتيجيات النمو تنقسم إوهذا ما سنتعرض له فيما يلي حيث  2عمليات النمو

 واستراتيجيات عامة.

 استراتيجيات النمو -أولا
 .في عملية نموها منها استراتيجيات خاصة وأخرى عامة هناو عدة استراتيجيات تنتهجها المؤسسة

  لىوتنقسم إ ستراتيجيات الخاصة للنمو:الإ -1
 استراتيجية التخصص:     1-1 

مكانياتها حيث توجه لنجاح المؤسسة وذلك لتناسبها مع إتشكل استراتيجية التخصص في العادة الحل الوحيد  
أو  خصلص في منلتج معلين بلدلا ملن تشلتيتها عللى علدة أسلواقهذه المؤسسات كل جهودهلا الو سلوق معلين أو تت

لى نملو أفقلي يعلبر عنله علادة بلالنمو اللداخلي، ذللك يلاحل  أن عمليلة التخصلص تلؤدي إت و التنويع في عدة منتجا
 اعتبارهلاأدلراف أخلرى خارجيلة، وللذلك يمكلن  لىسلي والحقيقلي للؤسسلة، دون اللجلوع إأنه نلابع ملن النشلاط الأسا

 :3 لى ستراتيجية إلية النمو الداخلي وتنقسم هذه الااتيجيات المفضلة لعمستر إحدى ا 

 ( الاختراقاستراتيجية التغلغل:)  تستعمل هذه ا ستراتيجية عندما تسمح المنتجات والأسواق

                                                             
          ، 2006  الطبعة الثانية، ردن،دار المناهج للنشر و التوزيع، الأ، الإدارة المالية في الشركات متعددة الجنسياتسعود جايد مشكور العامري،  1

 -114 113 .ص ص
 001. ، ص2000ردن، ، الأبعة الأولىطال، دار وائل للنشر و التوزيع، المنا سة()العولمة و  الإدارة الإستراتجيةكايم نزار الركابي،   2
في ستير رسالة مقدمة لنيل شهادة ماج ،)دارسة حالة للمؤسسات الجزائرية( الثقا ة التنظيمية و نمو المؤسسات الصغيرة و المتوسطةدحماني زهيرة،  3

 .80، ص 2010و علوم التسير، جامعة محمد بوقرة بومرداس،  الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصاديةعلوم 
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الحالية للمؤسسة بالتطور دبقا لأهدافها حيث هنا تركز المؤسسة على قطاع واحد تركز فيه كل 
 جهودها.

 ستراتيجية يفرض على المؤسسة أن إن تطبيق هذه ا التوسع الأ قي )توسيع السوق(: استراتيجية
نتجات حيث تجمع هذه تبقي على مواقعها من السوق الحالية مع التقدم في أسواق جديدة بنفس الم

 مايلي:ا ستراتيجية 
 الدخول إلى فروع جديدة للسوق الأصلي. -
 ية.لاد منفعة جديدة لمنتجات المؤسسة الحالإ -
 لى شبكات توزيع جديدة.الوصول إ -
 انتشار المؤسسة في منادق جغرافية جديدة. -

يطبللللق مللللن دللللرف المؤسسللللات الللللتي تنتمللللي ا سللللتراتيجي لتوسلللليع السللللوق غالبللللا نجللللد أن هللللذا الخيللللار 
في صلللناعة منلللتج معللللين ولا  لقطاعلللات صلللناعية ذات كثافلللة رأس الملللال حيلللث  تلللللك أصلللول متخصصلللة

 نولوجية إلا بصعوبة كبيرة.حداث تغيرات تكتستطيع أ

  :)يتطللب تطبيلق هلذه ا سلتراتيجية ملن المؤسسلة أن استراتيجية التوسرع العمرود  )تطروير المنتجرات
تركز على مواقعها الأساسية لتطوير منتجات جديدة و إنماع قدراتها البيعية، لذا لب على المؤسسة أن 

فللاع عملائهلا وعلادة ملا تطبلق هلذه ا سللتراتيجية علامتهلا التجاريلة، جلودة منتجاتهلا، وو  باسلتغلالتقلوم 
 .1جديدة تسمح بتطوير المنتجات الحالية الموجودة في السوقا عندما تظهر تكنولوجي

 :نويعاستراتيجية الت     2-1 
نعني بالتنويع أن تلج المؤسسة جمالات جديدة قد ترتبط أولا ترتبط بنشلادها الحلالي، وتكلون اسلتراتيجية ملائملة 

قصللى في النمللو، الصللناعة وتكللون في مرحلللة النضللوج أو تلللك الللتي وصلللت إلى حللدها الأ ات الللتي تعمللل فيللمؤسسل
جلذري لمهنللة المؤسسللة  وتعتملد اسللتراتيجية التنويللع عللى تقسلليم نشللادات المؤسسلة علللى عللدة أزواج فهلي  ثللل تغيللير

 :ستراتيجية عدة أشكال وهي فهي بذلك الاستراتيجية الأكثر خطرا. ولهذه الا

  :)التنويللع المللترابط يلائللم المنظمللات الللتي تتمتللع بوضللع اسررتراتيجية التنويررع المركررز )التنويررع المررترابط
أو   شلير التنويلع الملترابطليهلا ضلعيفة، ويالجاذبية في الصناعة التي تنتمي إتنافسي قوي بالسوق ولكن 

د مللللللا مللللللن حيللللللث لى حللللللمترابطلللللة أو متشللللللاسة إ إنتاجيللللللةتجللللللات أو عمليللللللات من إضللللللافةلى المتصلللللل إ
ملللللثلا قيللللام شلللللركة  ،زيللللع...اخ تتعلللللرض لهللللا أو قيلللللود التو التكنولوجيللللا المسللللتخدمة أو التهديلللللدات الللللتي

                                                             
، رسالة مقدمة لنيل شهادة )دراسة مقارنة ب  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة( في تمويل نموها الداخلي قتصاديةالاسلوك المؤسسات كية دربال،  1

  .51، ص2012جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  و علوم التسير، الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصاديةفي علوم  ستيرماج
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 .1ماكدونالد ببيع البيبسي مع الهامبورغر
  :)عن  تحقيق النمو  إلىتهدف المؤسسة هنا استراتيجية التنويع المختلط )التنويع غير المترابط

   اختلافا كليا عن نشاط المؤسسة ويتم اعتماد هذه الاستراتيجية دريق شراع مؤسسات يختلف نشادها
 في الحالات التالية:

تعملل في قطاعلات تها اشلتر النمو بينما المؤسسات التي  بطيعذا كانت المؤسسة تعمل في قطاع إ -
 نشيطة.

سللتراتيجية في قطاعللات أخللرى هللو إ الاسللتثماري، ونجللد أن ذا كللان لللدى المؤسسللة فللائا نقللدإ -
 مربحة.

 ذا أرادت المؤسسة تنويع نشاداتها سدف توزيع المخادر.إ -
قهللا علللى تقنيللة أو مهللارات تسللويقية يمكللن تطبي وأومللوارد ماليللة  داريللةإذا كللان لللديها كفللاعات إ -

 .  2خرالمؤسسات ضعيفة في قطاع آ
  :)يعني تطور المؤسسة او الأنشطة البديلة حيث تقوم بنضافةالتنويع الأ قي )التكامل الأ قي 

وحدات جديدة أو شراع أخرى من نفس نوع النشاط من حيث السلع والخدمات وحجم ا نتاج ومن 
 المبررات التي تدعوا المؤسسة  تباع هذه ا ستراتيجية هي :

 زيادة حصتها السوقية. -
 يرادات المنظمة على المدى الطويل.زيادة إ -
 تعزيز وتطوير العلاقات مع المجهزين والزبائن. -
 الحجم. قتصادياتامة تخفيا تكاليف المؤسسة وتحقيق المنظ عندما تحاول -
 ستراتيجية بزيادة قنوات التوزيع.تسمح هذه ا  -
  : سللتراتيجيات النمللو السللريع تعللد هللذه الاسللتراتيجية مللن إحللدى ااسررتراتيجية التكامررل العمررود

    قللادرة علللى الللتحكمإضللافة مراحللل لأنشللطتها الحاليللة ممللا لعلهللا  باتجللاهحيللث هنللا المؤسسللة تعللى  بالتوسللع 
تلللدفق الملللواد الأوليلللة والتكلللاليف وهلللذا ملللن خللللال التوسلللع في أنشلللطتها  اسلللتمرارفي و في نوعيلللة الملللواد الخلللام 

الحاليللة أو مللا يعللرف بالتكامللل العمللودي الخلفللي. أو تعتمللد علللى مزاولللة الأعمللال في تسللويق المنتجللات أو 
في نوعيللة المنللتج النهللائي وتسللويقه والرقابللة عليلله الخللدمات أو البحللث عللن منافللذ التوزيللع مللن أجللل الللتحكم 

 . 3وهذا ما يعرف بالتكامل العمودي الأمامي 
                                                             

 .163، ص2009، الشركة العربية المتحدة للتسويق و التوريدات، مصر، (النماذجالإدارة الإستراتجية )المفاهيم و حمد محمد مختار، أحسن محمد  1
داء الاستراتيجي و إدارة نا سية للشراكات و قا لمعايير الأ، الإدارة الإستراتجية لتحس  القدرة التفيصل بن محمد بن مطلق الخنفري القحطاني 2

 .20، ص 2008، تخصص إدارة الشركات، كلية إدارة الأعمال، المملكة المتحدة، ستيرمقدمة لنيل شهادة ماج رسالة ودة الشاملة،الج
، 2005ردن، ردي العلمية للنشر و التوزيع، الأ، دار اليازو )مفاهيم و عمليات و حالات دراسية( الإدارة الإستراتجيةزكريا مطلك الدوري،  3

 . 280ص
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 وتشمل كل من  الاستراتيجيات العامة للنمو: -2

 استراتيجية التركيز:          1-2 

نله أملرا متقادملا وا يعلد جلذابا حيلث نجلد التنلوع عللى أ إلىوقلت الحلالي تنظلر ن معظم المؤسسات في الإ 
أن معظم قامت ببيع مشروعاتها من أجل التركيلز في جملال معلين وكلذلك التركيلز عللى عنصلر التنلافس داخلل 

نتللاجي واحللد أو علللى من التركيللز علللى منللتج واحللد أو خللط إسللتراتيجية تتضلل. وهللذه ا 1نشللاط واحللد إدللار
 لى:كيز إلميزة التنافسية وينقسم التر بقاع على عوامل امما يمكن المؤسسة من ا  سوق واحدة،

 :ستراتيجية تناسب المؤسسات التي تتمتع بوضلع تنافسلي قلوي ويمكلن هلذا وهذه ا  التركيز الرأسي
كل أو جزع ملن ملدخلات   متلاولاالتكامل )التركيز الرأسي( شكلين إما خلفي كأن تقوم المؤسسة 

ع أو مراكللز الصللناعة الخاصللة سللا أو يكللون أمللامي كللأن  لللك المؤسسللة كللل أو جللزع مللن منافللذ التوزيلل
 الصيانة المرتبطة بصناعتها.

  :ذابللة بدرجللة عاليللة سللتراتيجية تناسللب المؤسسللات الللتي تعمللل في صللناعة جهللذه ا التركيررز الأ قرري
لى تقويللللة. ويتحقللللق هللللذا التركيللللز الأفقللللي بزيللللادة وفي سللللوق نللللامي إلا أن وضللللعها التنافسللللي يحتللللاج إ
لجغرافيللة وذلللك مللن خلللال شللراع حقللوق الملكيللة المنتجللات في الأسللواق الحاليللة و للددها في المنطقللة ا

 .2 للمؤسسات المنافسة أو من خلال التحالفات مع مؤسسات أخرى

 استراتيجية التركيز:          2-2 

 ييز منتجاتها بخصائص إضافية مقارنة مع منتجات  عبئوفق هذه ا ستراتيجية فنن المؤسسة تعمل 
ف على المميزات التي تنفرد سا منتجات المؤسسة، سواع المميزات منافسيها، الأمر الذي لعل الزبون يتعر 

الحقيقية )النوعية الجيدة للمنتجات، تحديدها...( أو المعنوية )كشهرة العلامة( ومقارنة منتجات المؤسسة 
، العلامة وهذا سدف مع منتجات المنافسين من حيث السعر ويشمل التميز كل من المنتجات، الخدمات

 بح.تعظيم الر 
ويسمح التميز للمؤسسة ببيع كميات كبيرة من منتجاتها وبالسعر المطلوب والحصول على ميزات  

 .3 متتالية كوفاع الزبون
 

                                                             
 .280جمال الدين محمد مرسي، مرجع سبق ذكره، ص  -عبد الرحمان إدريسثابت  1
 . 22فيصل بن محمد بن مطلق الخافري القحطاني، مرجع سبق ذكره، ص  2
، ستيررسالة مقدمة لنيل شهادة ماج، واقعه و شروط تطبيقه :في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بالجزائر الاستراتجيالتسير سلطاني محمد رشدي،  3

 .35، ص 2006تخصص علوم تجارية، جامعة محمد بوضياف، مسيلة، 



 الاقتصاديةالتمويل والنمو داخل المؤسسة                                                                                         الفصل الأول: 

24 
 

 استراتيجية القيادة في التكلفة:          3-2 
ستراتيجية بأنه تصبح المؤسسة من أقل المؤسسات الصناعية من ناحية التكاليف في وتعني هذه ا 

ستراتيجية للسيطرة وتهدف هذه ا  ،1 اتها أو خدماتها )تقليل التكاليف لدرجة جيدة(صناعة منتج
ب على المؤسسة أن تبيع ستراتيجية لمنخفضة التكلفة. ولتحقيق هذه ا  على السوق بتقديم عروض

ا تبيع بأسعار أقل وهذ قق أرباح أعلى من منافسيها أو أنسعار الصناعة لكي تحمنتجاتها أما بمتوسط أ
 .2لكي تكتسب حصة أكبر من السوق

 والمالية للنمو قتصاديةالا المعايير -ثانيا
 مكانيات المادية والبشرية.رقم الأعمال، القيمة المضافة، ا نتاج وا أهمها  :قتصاديةالاالمعايير  -1

 :)ين غالبلا ملا يقلاس بالزيلادة المحققلة في المبيعلات )رقلم الأعملال( كونله يبل رقم الأعمال )المبيعات
، وهلو حصليلة 3 تطور/ تدهور مستوى نشلاط المؤسسلة لفلترة معينلة، وهلو المصلدر الرئيسلي لصلافي الأربلاح

يللرادات المتولللدة عللن الأنشللطة الأساسللية للمؤسسللة ويتحللدد اعللة مضللروبة في سللعر البيللع، وهللو ا الكميللة الب
 . 4 حسب الحصة السوقية وتبعا لمدى سيطرة المؤسسة على الأسواق

عار، ولكي يكون فعليا ثر ارتفاع الأسنه لا يستبعد أ( لأكيااعدل للنمو يعتبر ياهريا )هذا الملكن 
ذا كانت الزيادة حقيقية أم خلال نفس الفترة وذلك للكشف عما إلى معدل ارتفاع الأسعار لب نسبته إ

بمعدل نمو أهاا ياهرية ناتجة عن ارتفاع الأسعار فقط. ويمكن قياس نعدل النمو في المؤسسات الكبرى 
 :5 حصصها في السوق كمايلي

 
CA رقم الأعمال : 

 يعللللد مللللن المعللللايير الللللتي تسللللتخدمها المؤسسللللة في تقللللويم نموهللللا مللللن خلللللال تقللللدير الزيللللادة  نترررراجالإ       
في إنتاجلله وهللو معيللار غللير كللاف في التحليللل لأنلله يتميللز بعللدم التجللانس و لأنلله لمللع بللين أرقللام 

                                                             
  09 . ، ص2004، الدار الجامعة للنشر و التوزيع، مصر، رؤية مستقبلية:إدارة الموارد البشرية راوية حسن،  1
                                     21:30   .على  12/03/2013يوم  :ع نظر الموقأ، ستراتجيات بورترا، موسوعة التسويق 2

strategies.html-generic-http://marketpedia.blogspot.com/p/porters                      
 122 .، ص2008دار المريخ للنشر، المملكة العربية السعودية،  ،الأداء المالي لمنظمات الأعمال)التحديات الراهنة(السعيد فرحات جمعة،  3
  135-136 .، ص ص2008البسيوني، ا دارة المالية في المؤسسة، ديبة للنشر و التوزيع، مصر،  إكاعيلرضا  4
 أدروحة، لترشيد القرارات المالية نموذجء نحو بنا:دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الجزائرية دادان عبد الوهاب،  5

  158 .، ص2008في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

http://marketpedia.blogspot.com/p/porters-generic-strategies.html
http://marketpedia.blogspot.com/p/porters-generic-strategies.html
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د يكللون مللن الصلعب تحديللد تكلفللة وقيمللة المبللاع مللن ا نتللاج أو ليسلت مقيمللة بللنفس الطريقللة، فقلل
 : 1يصعب قياس الزيادة المحققة بالفعل، يحسب معدل النمو حسب معيار ا نتاج كمايلي 

 
 :يمثللل هللذا المعللدل كاشللف النشللاط الخللاص بالمنظمللة )مللدى قللدرة المؤسسللة علللى  القيمررة المفررا ة

افية الللللتي قللللدمتها المؤسسللللة مللللن خلللللال نشللللادها التطللللور والنمللللو(. حيللللث تعللللبر عللللن القيمللللة ا ضلللل
الأساسين ومن المنظور التجاري تعرف على أهاا الفلرق بلين الملدخلات الماليلة المباشلرة والمخرجلات 
المالية المباشرة، كما تعرف عللى أهالا الفلرق بلين المبيعلات والتكلاليف المباشلرة لهلا وتعلد هلذه النسلبة 

ويمكن التعبير  الاتساعويل مستقل سواع من حيث التطوير أو بمثابة مقياس لقدرة المؤسسة على  
 : 2 القيمة المضافة كالآتي باستخدامعن النمو 

      

 تعتلبر ا مكانيلات علاملا ملن عواملل النملو، حيلث يمكلن  مكانيات )الماديرة والبشررية(:تطور الإ
ة ورفلع مسلتوى فعاليلة ا مكانيلات المتاحلة ضبط ذلك بمؤشرين رئيسيين هما: تطور حجلم الأملوال المسلتثمر 

 بلالاختلالوالحجم الساعي للعمل، لأن زيادة حجم العمال لا يعبر بصورة واضحة عن النمو إذا ما جلاع 
 .3بباقي عوامل ا نتاج

 :وتثمثل فيما يلي :المعايير المالية -2
 دى نملو قلدرة المؤسسلة يعتبر قياس تطور التمويل الذاتي من سنة لأخرى مؤشرا لم :التمويل الذاتي

       معلللين اسلللتثماروجيهللله إلى تعللللى توليلللد قيملللة إضلللافية في أموالهلللا الخاصلللة، يملللنح الحريلللة التاملللة للمؤسسلللة في 
الماليلة، حيلث  اسلتقلاليتهاعليه فننه بقدر ما تحقق المستوى أكبر من التمويل الذاتي بقدر ما تلزداد درجلة و 

و هلللو تللللك الملللوارد الجديلللدة المتكونلللة  .در الخارجيلللة للتمويلللليسلللاهم بشلللكل مباشلللر في التقليلللل ملللن المصلللا
بواسطة النشاط الأساسي لمؤسسة و المحتف  سا كمصدر  ويلي دائم للعمليات المستقبلية، و منله فالمؤشلر 
الحقيقلي و الأساسلي للنملو اللداخلي المسللتقل للمؤسسلة هلو التمويلل الللذاتي و يحسلب معلدل النملو الللذاتي 

 :ةبالعلاقة الآتي

                                                             
 . 123السعيد فرحات جمعة، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .158، ص 2007ردن، دار المناهج للنشر و التوزيع، الأ، الإدارة الماليةمحمد علي العامري،  2
 .190، ص2006ردن، يع،الأ، دار وائل للنشر و التوز  الماليالتسيريوسف قريشي،  -الياس بن ساسي 3
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 :هو أقصى معدل نمو تستطيع المؤسسة تحقيقه دون  ويل خارجي، ويحسب  معدل النمو المستقل

اللازمللة لنمللو محللدد، يتللأثر بكللل مللن  الاسللتخداماتانطلاقللا مللن جللدول التللدفقات الماليللة المتولللدة لتمويللل 
اختيار تشجيع المستثمرين ، هنا المؤسسة تجد نفسها أمام خيارين أما حالسياسة المالية وسياسة توزيع الأربا 

بالأربلاح أو  الاحتفا بأرباح مغذي لنموها، وهو ما لعل من معدل  والاحتفا وذلك بتوزيع أرباح هامة 
 الداخلي للنمو.توزيع الأرباح مقياس للتمويل 

في يللل سياسللة محللددة للمؤسسللة يوجللد معللدل نملللو وحيللد ممكللن لفصللل الاقتصللادي، والللذي يكلللون 
ذن معدل النمو المستقل للمؤسسة، والذي هو عبارة عن المعدل الهيكل المالي القائم، إ وط توازنمحققا لشر 

 :1 الحدي للمردودية المالية الذي يكون حسب هذه النظرية وفقا للصيغة التالية

 
: TCA معدل النمو المستقل 

     f: R معدل المردودية المالي 

      : d دل توزيع الأرباحمع 

  يتأثر النمو الداخلي بمعدل توزيع الأرباح، حيث توجد علاقة عكسية بين  باح:معدل توزيع الأر
معدل النمو المستقل ومعدل توزيع الأرباح فكلما كان معدل توزيع الأرباح ضعيفا كلما كان معدل النمو 

 تي:ويحسب معدل توزيعات الأرباح كالآ المستقل كبيرا وذلك تحت وجود قدرة معتبرة للتمويل الذاتي،

 
 :معدل نمو الأموال الخاصة 

 تي:كن قياس نمو الأموال الخاصة كالآنمو الأموال الخاصة عن دريق التمويل الذاتي، ويم

 
ؤسسلللة عللللى  ويلللل لا نتيجلللة للتمويلللل اللللذاتي واللللذي يعلللبر علللن ملللدى قلللدرة المإذن نملللو الأملللوال الخاصلللة ملللا هلللو إ

                                                             
 .189ص  دان عبد الوهاب،  مرجع سبق ذكره،دا 1
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 .1 الذاتيقدرة على التمويل ذن يمكن القول أن النمو يرتكز على النشادها بنفسها، إ

 الثالث: النمو الداخلي المطلب
 تعريف النمو الداخلي -أولا

لله وملنهم في وضع تعريف محدد للنمو الداخلي، فمنهم من يعرفله حسلب مصلادر  وي قتصاديونالالقد اختلف 
 نتاجية.من يعرفه حسب القدرة ا 

 ويلله داخلللي، ويكللون نمللوا خارجيللا إذا  يكللون النملو داخليللا إذا كللان مصللدر   :حسررب مصرردر التمويررل
الللذي عللرف النمللو الللداخلي "علللى أنلله  A.Jacquemin كللان مصللدر  ويللله خارجيللا، وهللذا مللا ذهللب إليلله 
أو بلاللجوع إلى  والتي  ول بالأربلاح غلير الموزعلة الاستثماريةاستخدام المؤسسة لمواردها الخاصة لتنفيذ سياساتها 

 الوسطاع الماليين".
   فقد عرف النمو الداخلي "بأنه نمو المؤسسة عن دريق التمويل الذاتي  A.B weber et  F.Jennicأما  
 مع مؤسسات أخرى". لب رؤوس أموال نقدية دون التوحد أو ج

اعترض عللى ربلط النملو بمصلدر التمويلل، ذللك لأن كلل ملن النملو اللداخلي  8991  فيR.Paturel    لكن
 .ستراتيجيتينالا توجد خصوصية  ويلية لكل من  ويل داخلية وخارجية وعليه فلاوالخارجي يمكن  ويلهما بمصادر 

  في  الارتفاعلي من خلال التركيز على خصائص الباحثون النمو الداخ : عرفنتاجيةالإحسب القدرة
وير في جملالات تحلديث وتطل سلتثمارالافي حيلازة اسلتثمارات جديلدة أو  نتاجية للمؤسسلة واللتي تتمثللالقدرات ا 
الللتي تنجزهللا  سللتثماراتالافقللد حصللر النمللو الللداخلي في   1969في .Stoléru Lنتللاج الحاليللة، أمللا وسللائل ا 
 .2 نتاجيةتنمية أسواقها وتحسين قدراتها ا المؤسسة ل

 النمو الداخلي والسلوك المالي للمؤسسة -ثانيا
يللة حيللث يتجلله المسللؤول المللالي اللو مالالمؤسسللة لسياسللة النمللو الللداخلي يفللرض عليهللا قيللود وتحللديات  إتبللاعن إ
قللا ملن مبلدأ النملو تلجلأ المؤسسلة إلى  ويلل النملو مللع حلداث تلوازن بلين معلدل النملو وبلين معلدل المردوديلة، وانطلاإ

ل الأصللول الجديللدة سياسللة ماليلة صللارمة ترتكلز علللى  ويل إتبلاعالماليللة لهلا وهللذا ملا يتطلللب  سلتقلاليةالاالحفلا  علللى 
في رأس المللال العامللل بواسللطة التمويللل الللذاتي، كمللا يبحللث المسللؤول المللالي علللى مللوارد خارجيللة  حتيللاجالاوالتزايللد في 

ليللات أثللر الرافعللة الماليللة مللن أجللل تحسللين المردوديللة الماليللة لفمللوال الخاصللة. ويلللة أو قصلليرة الأجللل لكللن بشللروط وآد
في رأس  حتيلاجالاالماليلة للمؤسسلة وخصوصلا ياجلات حتملن تدنيلة الاة القصوى للنمو لابد ومن أجل تحقيق الفعالي

                                                             
 .121، ص 2002، المكتب الجامعي الحديث، مصر، الاستثمارتحليل القوائم المالية لأغراض كمال الدين الدهراوي،  1
جامعة  ،06، جملة الباحث، عددو الخارجي للمؤسسة كمنطق للمفاضلة بينهمامحاولة ضبط مفهوم النمو الداخلي و النملياس بن ساسي، إ 2

 .34ص  ، 2008،قاصدي مرباح، ورقلة
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 .1 ستدانةللاالديون بواسطة التسيير الحسن  المال العامل وبالتسيير الحذر لهذا المؤشر والتخفيا من تكلفة

 المفاضلة ب  النمو الداخلي والخارجي -ثالثا
يق أهدافها وهو الأمر الذي قتنتهجهما المؤسسة من أجل تح ستراتيجيتانا النمو الداخلي والنمو الخارجي يعتبر
لى درح التساؤل التالي: كيف يمكن للمؤسسة أن تختار بين النمو الداخلي والنمو الخارجي وهل هناو يؤدي إ

عوامل للمفاضلة بينهما؟ وللإجابة عن هذا التساؤل نقف عند ضرورة التمييز بين النمو الداخلي والخارجي 
 وعوامل المفاضلة بينهما.

  :كما لاحظنا سابقا أن  الخصائص، المظاهر، المزايا والعيوب(:)النمو الداخلي والخارجي التمييز ب   -1
 إلى حجم معين من ضافة اد وتغير في خصائص المؤسسة با في أبع رتفاعبايقترن  :النمو الداخلي

 نتاجية سواع من داخل المؤسسة نفسها أو من خارجها.ا مكانيات ا 
 ندماجهااالتغير في خصائصها وذلك من خلال في حجم المؤسسة و  رتفاعبالافيقترن  :النمو الخارجي 

 أو تحالفها مع أدراف أخرى. 
 عتمادالاذي يتم  ويله من أدراف خارجية فنن النمو الداخلي هو نه على عكس النمو الخارجي الوبذلك فن

 .2ريقة النموعلى الموارد الذاتية والخاصة. والجدول التالي يوضح الخصائص والمظاهر بحسب د
 : خصائص ومظاهر كل من النمو الداخلي والخارجي01)-(1الجدول رقم 

 النمو الخارجي النمو الداخلي

 الخصائص المظاهر الخصائص المظاهر
ارتفاع الأبعاد )رقم  -

الأعمال، النتائج، عدد 
 العمال...(.

تغير الخصائص  -
)المنتجات، الأسواق، 

 التكنولوجيا...(.
دة والسيا الاستقلال -

 الماليين.

 شراع ا مكانيات. -
 ا نتاج الذاتي للاستثمارات. -
التطور الذاتي للموارد  -

البشرية، الموارد المالية والتقنية 
 )الأبحاث، قدرة التمويل...(.

 زيادة الحجم. -
 تغيير الخصائص. -
 تغيير في الأنشطة. -

، الاندماج، الاحتواعالحيازة،  -
 التحالف...

اضفاض المنافسة في حالة  -
 صص.التخ
في حالة    اضفاض درجة الخطر -

 التنويع.

 تطور المؤسسة وزيادة ا مكانيات باللجوع إلى أدراف خارجية حجم إضافي من ا مكانيات بفضل الموارد الذاتية للمؤسسة
نموذج لترشيد القرارات المالية، أدروحة ادان عبد الوهاب،دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية او بناع دالمصدر: 

 .0001مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

                                                             
 . 05، مرجع سبق ذكره، صقتصاديةالاالنمو الداخلي للمؤسسة  تياجاتحاتمويل ، لياس بن ساسيإ 1
 173 .دادان عبد الوهاب، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 ويختلف النمو الخارجي عن الداخلي بأنه:

  في حين أن النمو الداخلي غير منتظم لكنه متواصل. ستطراديواغير متواصل 
 حيازة....(. ،نونية )اندماجحية القامتعدد الأشكال من حيث الطريقة وخاصة من النا 
 حداث تغيرات في هياكل المنظمة سدف التحضير وا نجاز وخاصة من حيث إ يتميز بطول مدة

 .الحصول على جمموع منسجم

 ها في الجدول التالي: جي من حيث المزايا والعيوب ونلاحظويمكن التميز أيضا بين النمو الداخلي والخار 
 مزايا وعيوب كل من النمو الداخلي والخارجي بالنسبة للمؤسسة: 02)  (1-الجدول رقم 

 النمو الخارجي خلياالنمو الد
 العيوب المزايا العيوب المزايا

معلللللللللدل النملللللللللو يتميللللللللللز  -
بلالتنظيم والفعاليلة وسللهولة 

 التحكم.
 الاستقلاليةالحفا  على  -

 المالية وا دارية للمؤسسة.
 الاجتمللاعيتحسلين الجلو  -

 للعاملين.
راحللللللل متتابعللللللة يتميللللللز بم -

 ومستمرة

يفللللللللللرض علللللللللللى المؤسسللللللللللة  -
تكللاليف مرتفعللة تللؤثر مباشللرة 

 على هامل الربح.
والتمهل وهذا  بالبطعيتميز  -

 يؤثر على مسايرة نمو السوق.
محدوديلللللللللللة الملللللللللللوارد الماليلللللللللللة  -

الضللللللللللللللللللللللللللللللللرورية لحيللللللللللللللللللللللللللللللللازة 
 .الاستثمارات

محدوديللللللللللللللللللة اللجللللللللللللللللللوع إلى  -
بسلللبب أثرهلللا عللللى  الاسللتدانة

 المردودية المالية.

أقللللل خاصللللة عنللللد ارتفللللاع تكلفللللة  -
معلللللللدل الفائلللللللدة وتلللللللدني مسلللللللتوى 

 المردودية.
هللو الأكثللر انتشللارا حللديثا وذلللك  -

 لأفضلية السرعة في التوسع.
 .للاستحواذيعتبر وسيلة فعالة  -
يلللؤدي الى تخفللليا عبلللئ المنافسلللة  -

بسللبب ارتفللاع المردوديللة النللاتج عللن 
 .الاندماج

بواسلللللطته تلللللتمكن المؤسسلللللة ملللللن  -
ت فللللللرص شللللللراع مؤسسللللللا اقتنللللللاص
 أخرى.

يفللللرض عليهلللللا إعلللللادة الهيكللللللة  -
 وتنظيم جديدا.

لللللله آثلللللار سللللللبية عللللللى الأفلللللراد  -
داخلها حيث في أغلب الأحيان 

 يؤدي إلى تقليلها.
السلللريع ملللن مؤسسلللة  الانتقلللال -

إلى جمموعلللة ينلللتج علللدة مشلللاكل 
في التنسلللليق وعللللدم التجللللانس في 

 إدارة المجموعة.

في       ، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير -دراسة نظرية وتطبيقية-و المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتوال آمنة، دور القياس المقارن في نمالمصدر: 
 21-20.ص ، ص0009علوم التسيير، تخصص تسيير مؤسسات صغيرة ومتوسطة، جامعة أحمد يوقرة، بومرداس، الجزائر، 

النمو الداخلي  إلىوتوفر الحوافز يؤدي من خلال هذا الجدول نلاح  أنه عند سيادة حالة استقرار في التنظيم 
 كانية مواجهة التطورات في المحيط التقنيالتكيف مع التغيرات إلى إمللمؤسسة التي تعاني من ضعف وصعوبة 

الكفاعات الجديدة والتعرف على أنشطة وصناعات  كتسابلا بر النمو الخارجي دريقا مناسبا . كما يعت1والتجاري
 جديدة.
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 ب  النمو الداخلي والخارجي:عوامل المفاضلة  -2

ستراتيجية القائم الحركة الا استعجاليةوضوعية وهي يرتبط الاختيار بين النمو الداخلي والخارجي أولا بالمعايير الم
جوانب  ختيارالاالية....( كما تدخل في عملية سا ودبيعة العوائق أمام الحركة )مستوى نضج القطاع والقدرات الم

 وية وشخصية المسؤولية والمؤسسة.ذاتية تتعلق باله
 جي جمموعة من العوامل وتتمثل في:والخار تتحكم في عملية المفاضلة بين النمو الداخلي 

 :ويتعلق الأمر بكل من درجة نضج الصناعة وقدرة المؤسسة على اختراق حواجز  الخصائص القطاعية
كانت عملية النمو   كلماحيث أنه كلما كانت الصناعة بعيدة عن مرحلة النضج   ،دخول السوق

التكنولوجيا تتوقف على ن قدرة المؤسسة على اختراق الحواجز خصوصا المتعلقة بوكذلك فن ،ممكنة
في الصناعة وعلى مدى قدرتها ن دريقة النمو تكون بناع على درجة النضج ه فنبداعية وعليقدرتها ا 

 الحواجز.   جتيازاعلى 
 ولوجية دافعا وراع يعتبر النقص في الموارد البشرية أو التكن حيث لى النمو الخارجي:ميل المؤسسة إ

تقدم المؤسسة على أنشطة  لى أنه بقدر ماو الخارجي، ونشير في هذا السياق إلى النملجوع المؤسسة إ
 لى النمو الخارجي.ديدة عن نشادها الأصلي بقدر ما يكون من الأفضل لها اللجوع إج
 يلعب دورا هاما في عملية المفاضلة بين النمو الذي الوقت  وتتمثل في :كيةالتكتي عتباراتالا

عن  االظروف أن تنمو خارجي من توفر جمموعة لدىمكان المؤسسة بن حيث أن ،والخارجيالداخلي 
من.  نمو أكثر من المدى المفروضة في حالة النمو الداخلي نظرا لعامل الز دريق الحيازة وهنا تكون سرعة 

للمؤسسة يمكنها أن تبرمج استثماراتها المستقبلية قصد التفوق  حتكاريةالاهة المواج إداركما أنه في 
على منافسيها، وهذا من شأنه أن يكون عامل للمراجحة بين النمو الداخلي والخارجي وهذا بحسب 
الوضعية وا مكانيات المتوفرة. وهذه المفاضلة مرتبطة كذلك بعدد الأهداف في السوق كفرص بيع 

 المتعلقة بالنمو. ستراتيجيةالاالأخرى وهذا ما يؤدي إلى ترشيد القرارات مؤسسة أمام 
 ويتعلق الأمر بنمكانية الحيازة على أصول خاصة بتراكم الخبرة  مكانية تواجد أصول في السوق:إ

بذلك يكون النمو الخارجي الأقرب للمؤسسة، صعوبة التقليد كالتكنولوجيا، المهارة، وفاع الزبائن...و 
 يق مثل هذا الوضع.لى تحقإ
 :تتوقف قدرة المؤسسة على النمو على مواردها التي تعتبر محدد الشروط  القدرات المالية للمؤسسة

الداخلية للنمو، ممثلة في عوامل النمو ويندرج ضمنها كل من الجانب البشري، المالي والتطور التقني 
يعتبر "رأس المال التقني" عاملا أساسيا حيث يتعلق الأمر بالخبرة ما يعرف "برأس المال البشري" كما 
 .1 لعملية النمو غير أنه ممكن اكتسابه دون "رأس المال الخاص"
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 الخلاصة الفصل الأول

 
 

متعددة الأبعاد، حيث  اقتصاديةيتضح لنا من خلال ما تعرضنا له في دراستنا بأن نمو المؤسسة هو ياهرة 
ية من أجل تحقيق أهدافها للمتغيرات الداخلية والخارج ستجابةايعرف بأنه التحسين في قدرات المؤسسة وذلك 

حيث يخضعان عدة نماذج أهمها النمو الداخلي والنمو الخارجي  بانتهاجحيث يمكن تجسيد ياهرة النمو المحددة، 
 على جمموعة من المعايير. للمفاضلة بينهما بناع

كلية المتاحة للمؤسسة حيث يتطلب تنفيذه ولكن في جميع الحالات يظل النمو يتمثل في نمو الطاقات ال
 التحضير المسبق لوسائل التمويل المناسبة له.

   المتوفرة والتي تساعدها  الاستراتيجيةوفي الأخير يمكن القول أن المؤسسة تبقى أمام جمموعة من الخيارات 
 والتطور السريع.الدائم  بالتغيرفي محيط يتميز  والاستمرارعلى تحقيق أهدافها خاصة هدف البقاع 
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 :الثاني فصلالمقدمة 

 
ولتحقيق  ستغلالالا وليد  جمووةة من أشطةة وور  إن من أهم أهداف المؤسسة هو تعظيم الأرباح والتي تعتبر

 ةوويمروذلك فإن المؤسسة تعتود ةلى جمووةة من السياسات والبدائل التوويلية المتاحة التي تختار بعناية لتحقيق 
كذلك فإن  معتبر  والتي تأثر بدورها ةلى كل من تغةية احتياجات المؤسسة وتغةية الديون الخارجية وفوائدها،

 لى كل من مصاور التوويل والنوو في المؤسسة.يتوقف ة ةالمرو وويتحقيق أةلى المستويات من 
 هذا الفصل لتحليل العناصر التالية: تيويأ
  الاقتصاويةالبدائل التوويلية الماحة لتوويل النوو في المؤسسة . 
  وأشواةها وةلاقتها بالرفع المالي.  ةووويبالمر التعريف 
  الاقتصاويةالمحققة ةلى النوو في المؤسسة  ةالمرو وويتأثير . 
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 البدائل لتمويل النموالمبحث الأول: 
للتوويلللل اللللذاتي وور أساسلللس في السياسلللة التوويليلللة في الملللد  القصلللير أو الةويلللل، يعتلللبر التوويلللل اللللذاتي المحلللور 

خصوصللللا في مرحلللللة النوللللو، حيللللش يسللللاهم بطللللصل مبالخللللر في التقليللللل مللللن المصللللاور الخارجيللللة  الأساسللللس للتوويللللل
فتح  الاستداشة أوب وتحفيز وسائل التوويل الخارجية ةند اللجوء إلى لجد l'amorceللتوويل، يلعب وور الةعم 

 .رأس المال للوساهمة
 سياسة التمويل الذاتي : ولالمطلب الأ

 الاسلتغلالالصللس لأربلاح  الاسلتهلا التوويل، بل إن فصلر  ةلد  التوويل الذاتي ليس بتقنية جديد  من تقنيات 
بجللزء منهللا مللن أجللل توسلليع أو تةللوير النطللا  الاسللتغلالي  يعللد اريقللة قد للة في تسلليير النطللااات  حتفللا الا)أي 

ضلس جديلد  هاوفلا ملن خللال ذللك إيلاو  إرثل  كولا أرا ملتلا لالإشساشية فونذ القديم كان الفلاح يوفر ملن أرباحل  ا
  . 1 هو الحال بالنسبة للصناةس أو الحرفي

المؤسسة وكذا  حتياجاتاإلى الدور الذي يلعب  في تمويل  والمصاشة الخاصة التي يحتلها التوويل الذاتي حاليا ترجع
 إياو  قدرتها ةلى تحول الأإمات.

 مفهوم التمويل الذاتي - ولاأ
 :التمويل الذاتي تعريف-1

 .لى ةولإلة التي تسوح بتحويل الةاقة يعرف بأش  الآ
ش يخصص لتوويل استثواراتها يتعلق التوويل الذاتي بجزء من الموارو الصامنة في المؤسسة لدور  معينة، حي

 : 2 العلاقة التالية ويحسب
𝐀𝐅 =  𝐂𝐀𝐅 −  𝐃𝐈𝐕 

  : التوويل الذاتي AF :حيش
 CAF :  القدر  ةلى التوويل الذاتي  
 DIV : التوإيعات المدفوةة 

وؤسسة بتوويل شطااها وون التوويل الذاتي هو وسيلة تمويلية جد هامة وتعد الأكثر استعوالا حيش تسوح لل
 .لى أاراف خارجيةإاللجوء 

 وللتوويل الذاتي ةد  خصائص شذكر منها:

                                                 
1 E.Oliver, M.De lachapelle, jansson, le décideur et les stratégies financières, , Dunod, Paris, 2éme édition, 
1997, P.120    

 
2 José Destours, outils mathématiques à la gestion, Dunod, Paris, P.42 
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   يقيم مروووية المؤسسة وذلك بتقييم النتيجة المحققة في كل مستو  تعرف  المؤسسة وب  تستةلع ةلى
 .لأن المروووية تعتبر مقياس للفعالية كفاء  التسيير

 يبين الفرق بين مدخلات ومخرجات الخزينة حسب المد  المحدو  للوؤسسة. 
 : الذاتيأنواع التمويل 2- 

 : (الاجمالي )ت ذ االتمويل الذاتي 1-2 
  يتوثل في رصيد القدر  التوويلية الذاتية بعد تسديد قسط أرباح الأسهم العائد  للوساهمين )التوإيعات  أي:

 أرباح الأسهم المدفوعة خلال الدورة )ن( –)ن( القدرة على التمويل الذاتي =التمويل الذاتي الإجمالي

 : (التمويل الذاتي الصافي )ت ذ ص2-2 
 شسبة التوويل الذاتي للنوو يساوي التوويل الذاتي الاجمالي مةروحا من  التوويل الذاتي للبقاء أي:وهو 

 هتلاكات والمؤونات للدورةالا مخصصات-التمويل الذاتي الإجمالي =التمويل الذاتي الصافي 

 : الذاتيكيفية حساب التمويل  3-
 مفهوم القدرة على التمويل الذاتي1-3 

الفائض النقدي الذي يظهر ، والتي تعبر ةن سة ةبر تقدير قدر  التوويل الذاتيالتوويل الذاتي للوؤسيتم تقدير 
المدفوةة والتدفقات النقدية المحصلة الحقيقية أو المحتولة  خلال فتر  النطا  ةند المقارشة بين التدفقات النقدية

 الناتجة ةن النطا  وتأخذ الصيغة التالية:

 التي سيتم دفعها الأعباء-عليها= النواتج التي سيتم الحصول  الذاتيقدرة التمويل 

 : الذاتيطرق حساب قدرة التمويل 2-3 
 هذه الةريقة تطول جمع كل النواتج وارح كل التصاليف )الأةباء . ستخراجية:الطريقة الا 
 :إذا كان المنةق المالي الب حساب قدر  التوويل الذاتي اشةلاقلا ملن الفلائض النقلدي  الطرق التكميلية

ن تحديللد قللدر  التوويللل الللذاتي حسللب الةريقللة التصويليللة يصللون جللد بسلليط وبسللرةة إللاسللتغلال فللالخللا  
 .مقارشة بالةريقة السابق
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 الذاتي حساب قدرة التمويلطرق  :(11-2جدول رقم )

سوق الأوراق  المدرجة فيالهيكل المالي للمؤسسات  اختيارالتغيرات في مؤشرات الأداء على  تأثيردراسة بن ةبد الرحمان ذهبية، : المصدر
 6 .، ص1121-1122ورقلة، الجزائر،  ق،، مذكر  لنيل لخهاو  الماجستير في ةلو التسيير، تخصص مالية الأسواالمالية
 

بعد تحديد قدر  التوويل الذاتي  صن استنتاج حجم التوويل الذاتي للوؤسسة والذي يتوثل في المبلغ المتبقس 
الذاتي بعد توإيع الأرباح ةلى أصحاب هذه المؤسسة، ومن   صن التعبير ةن  لد  المؤسسة من قدر  التوويل 

 بالعلاقة التالية:
 الأرباح الموزعة –قدرة التمويل الذاتي =  التمويل الذاتي 

 زعة+ أرباح صافية غير مو  + المؤونات = الاهتلاكات التمويل الذاتي 

 العناصر التالية يتصون التوويل الذاتي من مكونات التمويل الذاتي:4-
 مخصصات الاهتلاكات:1-4 

لثابتة، شتيجة الاستخدا  أو مرور الزمن اوالتي تعرف ةلى أنها النقص الحاصل في قيوة الاستثوارات أو الأصول 
هتلاكللات في التوويللل الللذاتي أشلل  يثابللة اريقللة تمصللن المؤسسللة مللن إةللاو  ويتوثللل وور الا .1 أو الإبللداا التصنولللوجس

تصلفة الاستثوار ةلى ةد  وورات )مد  حيا  الأصل ، تمصن المؤسسة من إةاو  تصلوين رأس الملال المسلتثور توإيع 
هتلا  ةبئا أو مصلدرا للتوويلل، لصلن في الأ للب الضرائب، وقد اختلف الباحثون في اةتبار قسط الا ومن تخفيض

                                                 
 271.، ص 2003 ، ويوان المةبوةات الجزائرية، الجزائر،وتقييميهدراسة تحليلية  :لى السياسات الاقتصادية الكليةإمدخل  المجيد،قدي ةبد  1

 ستخراجيةالطريقة الا الطريقة التكميلية
 للاستغلالالفائض النقدي الخام 

 + تحويل تكاليف الاستغلال
 + نواتج مالية
 _ أعباء مالية
 + نواتج مالية

 _ أعباء استثنائية
 _ مشاركة المستخدمين في نواتج التوسع

 _ الضريبة على الأرباح

 النتيجة الصافية
 + أقساط الاهتلاكات
 + أقساط المخصصات

 عنها+ القيمة المحاسبية الصافية لعناصر الأصول المتنازل 
 _ نواتج التنازل عن عناصر الأصول

 _ إعانات الاستثمار

 = قدرة التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي
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ملللع ملللرور اللللزمن واللللتي تسلللوح  ثواراتسلللتالااللللتي تلحلللق بقيولللة   الخسلللار وهلللو  ،1 هلللو مصلللدر واخللللس ذاتي للتوويلللل
 . 2 بتجديد الأصول المستثور 

 المؤونات:2-4 
، وتصون لمقابلة النقص 3 في المستقبلهس أموال تقةع من الأرباح لمواجهة الخسائر أو الأخةار المحتولة الوقوا 

فحسب المخةط المحاسبي الواني  الزياو  المحتولة في التزا  من الالتزامات، الحاصل المحتول في أصل من الأصول أو
  فالمؤوشات تمثل المبالغ المالية المرصوو  لمواجهة الحواوث المحتولة، ولها تأثير مبالخر ةلى شطااات المؤسسة

4. 
وهس تلك المؤوشة المتعلق  الاحتيااسوللوؤوشة وور في التوويل الذاتي وشقصد هنا تلك المؤوشة التي تمتاإ بالةابع 

 : سما يلر المحتولة ومن لخرو  المؤوشة بالأةباء والخسائ
 أن أسباب انخفاض قيوة الأصل قد شطأت خلال شفس السنة. 
 أن يصون وقوا النقص محتولا. 
  الحذر.أن يصون تقدير هذا النقص موضوةيا ويخضع لمبدأ 

 : (لأرباح الصافية غير الموزعة )المحتجزةا 3-4
أو  ما لتوسيع شطااهاإمن مصاور تمويلها، وهذا ما يهدف الأرباح التي تحققها المؤسسة تعتبر مصدرا هاما 

لى حملة الأسهم العاوية وبالتالي تعتبر من إح التي حققتها المؤسسة ولم توإا تخفيف ةبئ الاقتراض. وهس الأربا 
حققت   ما ةنالمصاور الداخلية للتوويل، ومن  فالأرباح المحتجز  هس الجزء  ير الموإا من الربح المحقق والذي يعبر 

 . 5 المؤسسة فعلا من شطااها خلال الدور  المالية والمتوثل في النتيجة الصافية للدور 
 :حتياطاتالا4-4 

هس ةبار  ةن الأملوال اللتي جمعلن ملن الرف المؤسسلة وهلس جلزء ملن الأربلاح المحققلة و لير موإةلة، أي أنهلا يلتم 
صللافية قابلللة للتوإيللع ولصنهللا حجللزت في احتيللااس خللاص تصوينهللا مللن الأربللاح المحتجللز  لللذا فهللس ةبللار  ةللن أربللاح 

بذلك فهلس تعتلبر حقلا ملن حقلوق أصلحاب المطلروا اذن هلس أملوال يلتم تجنيلدها ملن الأربلاح المحققلة لتلدةيم المركلز 
 . 6 المالي للوؤسسة أو لمواجهة خسائر محتولة الوقوا

                                                 
 14 .ص، 2892، وار النهضة العربية، لبنان، دارة الماليةالإ علي الشريف،جميل أحمد توفيق،  1

 11.، ص 2889، ويوان المةبوةات الجزائرية، الجزائر، المحاسبة العامة للمؤسسةمحود بوتين،  2

 111 .بدون تاريخ شطر، ص الجزائر،، الدار الجامعية، دارة الماليةأساسيات الإجميل أحمد توفيق،  3

 217 .، ص1111 الجزائر،، الجزء الأول، ويوان المةبوةات الجامعية، تقنيات المحاسبة المعمقة جمعة،هوامة   4
 111 .صمرجع سبق ذكره، ، المالية الإدارةأساسيات جميل أحمد توفيق،  5

 217.ص مرجع سبق ذكره، هوامة جمعة،  6
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  البا ما لا يوإا هذا الأخير كل ةندما تحقق المؤسسة أرباحا أهمية ظاهر  حيش أش  حتيااات و لحساب الا
 . 1 ويحتفظ بجزء من  ويعتبر هذا الجزء مصدرا لتوويل التوسع في المؤسسة

  تقييم التمويل:5- 
 : 2للتوويل الذاتي ةد  مزايا شذكر منها : مزايا التمويل الذاتي 5-1
 ةئتواشيالمؤسسات الا فظ ةلى الاستقلالية المالية ويسهل التفاوض معيحا. 
 يعد ضواشا لسداو القروض. 
 لجأت  الفوائد وتسديد الأقسا  فيوا لو يجنب المؤسسة أةباء هامة شاتجة ةن ةوليات مالية كدفع

 .للاستداشة
 لاستداشة مما يؤوي الى إياو  القدر  الاقراضية للوؤسسةارفع من شسبة الأموال الخاصة الى ي. 
 التوقف ةن الدفع والعسر المالي والتي قد تؤوي لتحقيق خةر الافلاس يساهم في التقليل من مخاار. 
 يعتبر مصدر سهل وفي متناول المؤسسة ل  أثر ةلى تطجيع استثوارات ذات مروووية كافية.  
 ثار ايجابية ةلى المؤسسة وأارافها فان ل  حدووا تتوثل فيوا يلس:آكان للتوويل الذاتي   إذا 
  ن أش  يلعب وورا أساسس بالنتائج وينخفض ةندما تحقق المؤسسة خسائر وبالر م ميرتبط مبلغ  جزئيا

 لصن   ير كاف لمتابعة نمو المؤسسة.
يصلاور التوويلل  كاهتوامهلاتخدا  التوويلل في شطلا  المؤسسلة  وار  المؤسسة بدراسلة جملالات الاسلإقد لا تهتم 

 لى تخصيص سيئ للأموال.إمما يؤوي  لخارجيةا
:ذاتي للنمو والاستقلالية الماليةالتمويل ال  2-5 

الاستقلالية  أهمها تحقيق هدف ايجابياتةد   اكتسابإن تحقيق مستو  تمويل ذاتي مرتفع،  صن المؤسسة من 
وذلك بالر م من توافر ةد  مصاور للتوويل تضون للوؤسسة استقرار تمويلها،  ، في التوويل والاستقراريةلمالية، ا

 :ش يلعب التوويل الذاتي وور مزووجوالاستداشة المتوسةة والةويلة الأجل، حيكرفع رأس المال 
  يساهم في استبعاو المخاار المتعلقة بالبيئة المالية، كالتوقف ةن الدفع ومخاار العسر المالي 
 إلا ةتواوات مالية  ا يعتبر الركيز  الأساسية لإةداو مخةط التوويل، وذلك لأن الوسةاء الماليين لا  نحون

 .يحقق الفعالية الاقتصاوية للنطا ةند مستو  تمويل ذاتي، يضون قدر  المؤسسة ةلى السداو، و 

                                                 
 97. ص ،1119 ، وار الحامد للنطر والتوإيع، الأرون،المؤسسات المالية وإدارةالتمويل ةبد الوهاب يوسف أحمد،  1

  211 ، ص1111، ويوان المةبوةات الجامعية، بن ةصنون، الجزائر، تسيير ماليمبار  لسلوس،  :العديد من المراجع أهمها 2
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أما في حالة ضعف التوويل الذاتي، تلجأ المؤسسة إلى فتح رأس المال للوساهمة، وهذا يفقد المؤسسة هامش 
ؤسسة ظهور صعوبات في استعاو  المالمراقبة بطصل كلس أو جزئس، حيش تخضع المؤسسة لقيوو المساهمين، وبالتالي 

 .لقدرتها ةلى التوويل الذاتي
 دور التمويل الذاتي في تمويل النمو - ثانيا

 مكونات التمويل الذاتي والأهداف الاستراتيجية :  1-
وتخصيص الموارو الضرور   المد إن بقاء المؤسسة واستورار شطااها، يتوقف ةلى وضع أهداف اويلة 

وتهدف الاستراتيجية المالية للوؤسسة إلى أهداف ةديد ، أهمها الحفا  ةلى الموارو ألمالية وتحقيق ، لتحقيقها
المؤسسة ةلى التوويل ألذاتي  وتعتود المنافسة،معدلات نمو، تساير ةلى الأقل معدلات نمو السوق والمؤسسات 
 :لرصيد التوويل الذاتيصر المصوشة بطصل أساسس لتحقيق هدف البقاء والنوو وذلك من خلال العنا

 : التمويل الذاتي للبقاء والنمو(01-2رقم )  الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 إلى المصوشات الأساسية للتوويل الذاتي استناوا تانمن تصور الةالب :المصدر

 حسب مصوشات التوويل الذاتي المبينة في الطصل أةلاه، نجد أن للتوويل الذاتي هدفين أساسيين يتحدوان 
 :من خلال العناصر المصوشة ل 

 تضون المؤسسة بقاء واستورار شطااها، بواسةة مخصصات الاهتلاكات التي  :التمويل الذاتي للبقاء
تغةس التآكل الماوي والمعنوي للاستثوارات، وبالتالي ضوان الموارو الضرورية للاستثوار في النطا  

   

 

 

 

 

التمويل الذاتي للبقاء                                                      

L autofinancement Maintien 

 التمويل الذاتي للنمو

Autofinancement de croissance 
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ر والتصاليف فهس مؤوشات الأخةامؤوشات تدني الأصول المتداولة و  للوؤسسة أما مخصصات الأساسس
 .سسة، لمواجهة تدهور أصول المؤسسةة تحتفظ بها المؤ مالي اةتواوات

 :حيش تمول استراتيجيات يتحقق النوو بواسةة الأرباح الصافية بعد توإيع الأرباح التمويل الذاتي للنمو ،
 .الخ والتوييز والتدويل ...ويع التن استراتيجياتاريق  النوو ةن

 التمويل الذاتي والنمو الداخلي:- االثالث
 .الذي يتم بواسةة النتائج الصافيةشعبر ةن النوو الداخلس بالتراكم المتتالي للأموال الخاصة، 

 : 1 )مروووية الأموال الخاصة ، ومعدل الأرباح  ير الموإةة كوا يلس ويتحدو نمو الأموال الخاصة، يروووية المالية
𝐠 = 𝐑𝐜𝐩𝐱(𝟏 − 𝐝) 

حيش  ثل التوويل الذاتي،  ،التوويل، وتأثيرها ةلى معدل نمو النطا معدل النوو الداخلس يعبر ةن نمو وسائل 
 .ومن ثم إياو  نمو الأموال الخاصةالوسيلة الأساسية للرفع من المروووية المالية، 

  والطصل التالي يوضح وور التوويل الذاتي في وةم وور  الأموال الخاصة
 

 دور التمويل الذاتي في دعم دورة الأموال الخاصة :( 02-2 )الشكل رقم 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 E. Cohen ; OP CIT; Page 20:   المصدر

 
                                                 

1 P. Vernimmen , Finance d’Entreprise , DALLOZ, Paris, 3éme édition ,  1998, P. 557 

 الاستثمارات

تمويل 

 الاستثمارات

التمويل 

 الذاتي

الأموال 

 الخاصة

 

 

الديون 

المتوسطة 

وطويلة 

 الأجل

زيادة الأموال 

 الخاصة

 تسديد القروض
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ج  نحو تسديد الديون ألمستحقة حيش ترتفع قدر  المؤسسة تو الفوائض المالية المحققة ةلى لخصل تمويل ذاتي، 
 أو حتياااتا، وتدةيم الأموال الخاصة في لخصل La Capacité de Remboursemenالسداو ةلى 

إمصاشية الرفع في مستو   الاستثوار الأمر الذي يساهم في شتائج رهن التخصيص وهذا يؤوي إلى توسيع حجم
 .لذاتي وتحقيق أهداف النوواتوويل ال

 س المال أالرفع في ر  ياسةس الثاني:المطلب 
 س المال أمفهوم الرفع في ر  1-
ةللللى ليللل  المؤسسلللة في حاللللة ةلللد  تمصنهلللا ملللن الحصلللول إتلجلللأ  ،س الملللال مصلللدر تمويلللل خلللارجسأالرفلللع في ر   ثلللل

وخلال لخلركاء جلدو إحيلش يلتم ذللك ب ،هذه المصاور لسلد حاجاتهلا الماليلة تصفيها لمو أالتوويل من المصاور السابقة 
و أيتلقى الساهم في المقابل ربح المالية و  حتياجاتهااحيش تتوصن بذلك من تغةية  ،سهم في السوق الماليأو ارح أ

  . 1يتحول خسار  بقدر مساهمت  
يختللف حجلم  ذإ ،الراف خلارجينأس الملال ةلن اريلق أش  ةولية مالية يتم من خلالها إيلاو  مسلتو  ر أويعرف ب

   .المساهمة حسب لخصل المؤسسة
 س المال أشكال الرفع في ر أ2- 

 :سما يل هاهمأو  ،وتوجهات المالصينهداف المحدو  س المال بحسب الأأفي ر  وألخصال الرفعتتعدو وسائل 
 س المال نقدا أالرفع في ر  1-2

 ،ه العولية الحصول ةلى شقوو سائلةذ يتم من خلال هذإ ،الحالينللأسهم من ارف المساهمين وهو بيع 
 منها:سهم شذكر شواا من الأأ، وهنا  ةد  ستداشةبالابالتالي تتفاو  المؤسسة المطاكل المتعلقة و 

 ذ يعتبر حامل إالقرار في المؤسسة،  اتخاذالحق في ملصية تعةس لحاملها  وهس سند :سهم العاديةالأ
 مسيرين المؤسسةالسهم مسير من 

2. 
 نها لا أفي ن كليهوا  ثل سند ملصية و أ وهس هجين يحول خصائص السهم في :سهم الممتازةالأ

يحول خصائص السند في شفس الوقن، بحيش يعةس  ، كواأرباحذا تحققن إلا إرباح تحصل ةلى الأ
  رباحولوية في توإيعات الألحامل  الأ

3
 . 

                                                 
في         الخاصات الاقتصادية بالقطاعين العام و الاقتصادية )دراسة ميدانية لعينة من المؤسسمحددات سياسة التمويل للمؤسسة  ،إ وو تبر 1

 ، 2009ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، ،التسييرالعلو  الاقتصاوية وةلو   ،كليةتخصص مالية مؤسسة ستيرلخهاو  ماج مذكر  مقدمة لنيل ،الجزائر(
  11 -12ص. . ص

2 J.Barreau et J.Delahay ,gestion finanaciére manuel et application, DUNOD,paris, 9émeedition, p .357. 
   499 .ص ،2000سصندرية، مصر،،مؤسسة لخباب الجامعة ، الإ التمويلساسيات الاستثمار و أ ،قرياقص رسميةو حنفس ةبد الغفار  3
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 و ةد  أليها واحد  إسهم ةاوية مضاف أةبار  ةن  وهس :سهمأسهم ذات قسيمة اكتتاب الأ
بحيش يتم تحديدي سعر الاكتتاب )سعر ومد   ،سهم في المؤسسة او فروا مراقبةأقسيوات اكتتاب 

 . صن تداولها في ه القسيوة لديها قيوة في السوق و القسيوة  وهذ
 س المال عيناأالرفع في ر 2-2 

وتصون  لبية ، بطر  موافقة الطركاء بالأو الغيرأحد الطركاء أس المال بحصة ةينية يقدمها أيجوإ إياو  ر 
  من ارف المساهمين  .…، حقوقثابتة مخزوشاتصول )أمن خلال حصول المؤسسة ةلى  الزياو هذه 

1. 
  :2سلوب بالخصائص التاليةويتويز هذا الأ

  الوقن.شفس  والأصول فيموال الخاصة لى الزياو  في الأإيؤوي 
  صول المتداولةالأ ارتفاا والناتج ةنيخفف من الضغط الذي تعاني من  الخزينة. 
  الاستداشةلى إإياو  المروووية المالية من خلال تقليل اللجوء.  
 حتياطاتس المال بضم الاأالرفع في ر 3-2 

لا يحدث تغيلير ةللى  الخاصة، بحيشموال لى الأإرباح  ير الموإةة  حتيااات المجوعة )الأويتم من خلال ضم الا
حتياالات ملا هلو س الملال ةلن اريلق ضلم الاأن الرفلع في ر أذ إ .سليس هنلا  مصلدر ملالي حقيقل المالي، لأش الهيصل 

 ما  المساهمينأيحسن ذلك صورتها  المؤسسة، بحيشوارو لمةاو  ترتيب ةوووي إلا إ
3. 

 س المال عن طريق تحويل الديونأالرفع في ر 4-2 
لى إياو  في السيولة إ ييش لا تؤوبحموال الخاصة لى الأإ، من خلال ضوها سهمألى إوهو تحويل ويون المؤسسة 

 .يضا بتركيز الديونأتسوى و  ،النقدية
 : 4ثرين ةلى المؤسسة حسب شوا التحويل وهذا كوا يلسأس المال أولهذا النوا من الرفع في ر 

 وهذا في حال تحويل الديون قصير   ،المالي للوؤسسة لوبالتالي الهيص ،س المال العامل الصافيأسين ر تح
 .جلالأ
  متوسللةة وهلذا ةنلد تحويلل اللديون  ،الاسلتحقاقجللال أ اسلتبعاوالماليلة للوؤسسلة شتيجلة  الاسلتقلاليةتحسلين

 . جلالأ واويلة
  

                                                 
 :نظر فيأ ، مال الشركة سأحكام الخاصة بر الأ، سؤال وجواب 1

http://www.lawforall.info/index.pl/financial_structure_of_llcs 35: 20 على 07/04/2013 يوم 
    263 .ص ذكره، سبق مرجع قريطس، يوسف ساسس، بن إلياس 2
  24-23 .ص. ص مرحع سبق ذكره،إ وو تبر ، 3
 264 ص سابق ، مرجع قريطس، يوسف ساسس، بن إلياس 4
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  وتمويل النمو ستدانةالاسياسة  :المطلب الثالث
صة صعب التحقيق خاو  ،ةلىأتصلفة  ومن ثمة ثل التوويل بالأموال الخاصة سبيل للتوويل ذو مخاار مرتفعة 

ذ إهم مصاور التوويل في المؤسسة أمن  وتعتبر الاستداشةالنامية، الدول  فيولاسيوا في ظل  ياب سوق مالي شطط 
 الذاتي.تتوصن المؤسسة من تمويلها ةن اريق التوويل  لمالتي  حتياجاتالاجل تغةية أيتم اللجوء اليها من 

  وأهميتها ستدانةالامفهوم -أولا
  ستدانةالامفهوم  1-

الةويلة الأجل التي تجوع كل من الديون القصير ، المتوسةة و  بأنها الديون المالية ستداشةالا صن تعريف 
 .1مة من ارف المؤسسات المقرضةدالمق

ت ندما تصون ةاجز  ةن تمويل متةلبالجأ إليها المؤسسة ةتبأنها ةولية  اشةستدالان تعرف إكوا  صن 
 .2مستور و  ةمؤقتأو تصون ةولية  اضةراريةهذه العولية  وقد تصونةلى مواروه الخاصة  ةتواوااشفاق الإ

 الاستدانة  أهمية 2-
ةد  تلبية حجم شطااها و  رتفاالاتبعا  قتراضللامع إياو  حاجات المؤسسة  ستداشةالاتبرإ أهمية 

 :لىإيعوو ذلك ةن اريق التوويل الذاتي و  حتياجاتالا
  ةد  توافق معدل النوو الذاتي مع معدل نمو النطا  خصوصا إذا كاشن المؤسسة جمبر  ةلى جمارا  معدل

 النوو في السوق بفعل ضبط القو  التنافسية.
  قناا المساهمين إةد  التوصن من و رباح بتوإيع الأ ذلك لمةالبة المساهمينمحدووية مستو  التوويل الذاتي و

   .3احتياجاتهاأرباحهم هذا ما يزيد من حاجة المؤسسة لموارو خارجية لتوويل  استثواربإةاو  
  ستدانةالاصناف أ-ثانيا

  :وشذكر منها ستداشةالامن حلال  ومصاور التوويلتتعدو تصنيفات 
 دخارللاالدعوة العامة 1- 

 الاكتتاب (الجوهورمن  ستداشةالاهس مصدر من مصاور التوويل تتم من ارف المؤسسات الصبير  من خلال 
 خير .الأولى شاذرا ما تصون  لب المؤسسات الدةو  العامة الأأش  أ بحيش) وإيداا الأموال

                                                 
وراق المالية )حالة سوق الأ ختيار الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة فيإداء على ثير التغيرات في مؤشرات الأأتوراسة  ذهبية بن ةبد الرحمان، 1

تخصص مالية  ،يل لخهاو  ماجيستر في ةلو  التسير، مذكر  مقدمة لن(2005-2009من الشركات المدرجة في سوق عمان خلال الفترة  عينة
 .12ص ، 2012،،الجزائرورقلة –جامعة  قاصدي مرباح  ،وةلو  التسيرسواق،كلية العلو  الاقتصاوية أ

 21 35:ةلى  19/03/2013في    http://www.ecorim.net&hl  شظر فيأ ،المديونية الخارجية، ختار وليد الطيباني 2

 136.مرجع سابق ،ص ،ذهبية بن ةبد الرحمان 3
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 منها:شذكر  وخارالاتقنيات للتوويل ةن اريق  وهنا  ةد 
 جل صدار سندات قصيرة الأإ1-1 
 هذه خلال من المؤسسة وتحصل السندات، في والمتوثلة مالية أوراق ارح خلالها من يتم مالية ةولية وهو
 تاريخ ةند أصل  إلى القرض بالإضافة أةباء بتسديد لتقو  المقرض ارف من مقدمة مالية مبالغ ةلى العولية

 .1ستحقاقالا
 جل الأصدار سندات طويلة إ2-1 
 بالنسبة حق ورقة  ثل سند كل أن بحيش أقسا  ةد  إلى القرض تجزئة خلالها من يتم مالية ةولية وهو
 وخارالا بواسةة ستداشةللا الموتاإ الطصل التوويل من النوا هذا ويعتبر .للوقترض بالنسبة بدين وإقرار لمقرض
 .2العا 

 من البنوك و الوسطاء الماليين  قتراضالا3-1
 صن  حيش المالية، المؤسسات اريق ةن التوويل إلى وأحجامها ألخصالها بصل المؤسسات مختلف تلجأ
 :إلى القروض تقسيم
  مختلف لد  الديون حجم من الأكبر الجزء وتمثل الآجل واويلة متوسةة قروض وهس :الاستثمارقروض 

وهس تمثل  .المؤسسة في  الاستثوار )وور  والمعنوية الماوية الاستثوارات تمويل إلى بحيش تهدف لمقرضينا
 .3هم ةناصر التوويل المستقر  بعد التوويل الذاتيأ
  وتتوثل  الخزينة، في المالي التواإن لاستعاو  المؤسسة إليها تلجأ جلالآ قصير  قروض وهس الخزينة:قروض

 .حتياجللا آشية تغةية مقابل ةالية بعوولة تتويز والتي الجارية، البنصية ةتواواتالا في أساسا
  الغالب في تتعد  لا قصير  قروض هس الاستغلال شطااات لتوويل الموجهة القروض :الاستغلالقروض 

 الاستغلالوور   خلال المؤسسات بها تقو  التي النطااات هس الاستغلال وشطااات لخهرا ةطر أثني
 .والنطا الإشتاج  ةولية أثناء باستورار تتصرر أنها النطااات هذه مميزات ومن

خير  ةلى د  القصير حيش يؤثر حجم هذه الأمبالخر بالتواإن المالي ةلى الم رتبا الها  ستغلالالاقروض 
  .4خزينة المؤسسة

                                                 
 218 .رون، صالأ ،بعة الثاشيةةال ،والتوإيعوار النفائس للنطر  ،والسندات(سهم سواق المالية )الأأحكام الأ هارون، محود صبري 1

 .205ص ،2004، الأرون،والتوإيعوار وائل للنطر  ،طار النظري والتطبيقات العلمية()الإ الاستثماراتإدارة مةر، ود مح 2

 ،ينتور مجامعة  ،في العلو  الاقتصاوية ستيرو  ماجلنيل لخهامذكر  مصولة  ،مقارنة المصرفية: دراسةالدور الاقتصادي للمشاركة  ،ةبلة لمسلف 3
 23   . ، ص2006 قسنةينة،

  57.، ص 2001الجزائر، الجامعية، المةبوةات ويوان ،البنوك تقنيات ،لةرش الةاهر 4
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مصاور  بين من يعتبر والذي (Le crédit-bail) الإيجاري ئتوانالا قتراضالا صنف إلى كوا  صن شضيف
 والمتوسةة الصغير  المؤسسات بصثر  ةلي  تعتود والذي التوويل

  تعريف الائتمان الايجاري 
هو  الإيجاري الائتوان فإن وبالتالي .المستأجر الأصل حيا  مد  توافق لمد  معين أصل ستئجارا ةولية هو

 صن  بحيش المؤسسة الب حسب معين أصل بتأجير البنك خلال  من يقو  والبنك المؤسسة بين ةقد
  :2 يجاري جمووةة من الخصائص شذكر منهاالإو للائتوان  1العقد في نهاية الأصل هذا لخراء للوؤسسة
 تريدها التي الطراء ولخرو  لأصلا تركيب خصائص وضع مع تريده، الذي الأصل تختار المؤسسة. 
 حسب الاقتصاوية، الحيا  في أو للأصل الجبائس هتلا الا مد  في تتوثل ةاو  الإيجاري الائتوان آجال 

 .هدف العقد
 العقد ةن التراجع للوؤسسة  صن لا المد  هذه خلال. 
 استعوال  من المؤسسة اشتهاء حال في المؤجر إلى الأصل للوؤسسة إرجاا  صن الإيجار ةقد اشتهاء ةند. 
  هتلكا قد الأصل لأن ضئيل بسعر التأجير ولصن العقد تجديد إةاو. 
  للأصل المتبقية القيوة في متوثل السعر هذا يصون العاو  وفي العقد في محدو بسعر الأصل حياإ.   
  ستدانةالاحدود اللجوء الى   - ثالثا 
 :وهس ستداشةالا من التقليل إلى بالمؤسسة تؤوي ةوامل ةد  هنا 
 للوؤسسة  صن لا التي الاستداشة شسبة تحديد خلالها من يتم تقليدية قاةد  وهس: الهيكلية النسب 

 .الدائنين مصلحة ةلى الحفا  أجل من تجاوإها
 المالية المصاريف إياو  إلى يؤوي للتوويل كوصدر للاستداشة اللجوء إياو  إن :المالية الأعباء تغطية 

 ةلى المنةلق هذا ومن الذاتي، التوويل ةلى القدر  ةلى وبالتالي المؤسسة، أرباح ةلى سلبا تؤثر والتي
 أجل من الأةوال، رقم أو الذاتي، التوويل ةلى بالقدر  سواء ومقارشتها الاستداشة شسبة مراقبة المسير
 .المالية الأةباء تضخم تفاوي

 الاةتواو في الإفرا  ةند خاصة المالي العسر مخاار ارتفاا إلى يؤوي للخزينة السسء التسيير إنة: الخزين 
 ةلى للخزينة تقديرات إةداو المالي المسير ةلى وبالتالي ،الاحتياجات مختلف تمويل في الاستداشةةلى 
 .والةويل المتوسطلقصير ا المد 

 
                                                 

 259 .، ص2008 ،الةبعة الأولى ،رونالأ، والتوإيعللنطر  ، إثراءالماليةدارة لإا ،ةلس ةباس 1

                                            546 .ص ،1999مصر، المصتب العربي الحديش، الإسصندرية، ،معاصر( تحليليدارة المالية )مدخل الإ، براهيم هنديإمنير  2
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 :في تمويل النمو ستدانةالادور  -رابعا 
الأصول الاقتصاوية  لتحقيق نمو استراتيجسفهس متغير  الاستداشة ةامل أساسس لتحقيق نمو المؤسسة

 .وبالخصوص الرفع من القدرات الإشتاجية
 التالية:في الأسباب  للاستداشةو  صن تحديد الدوافع الأساسية 

  آثاره سلبية ةلى الوضعية الماليةقرار خةير وصعب، و  يعدوةو  المساهمين لرفع رأس المال. 
  المساهمين.إراو   وتتوقف ةلىبالأرباح ةولية محدوو ،  الاحتفا و  الاحتياااتضم   

مساير  النوو من أجل ، كحل أساسس للرفع في الأصول و الاستداشةةلى هذا الأساس تتج  المؤسسة نحو و 
 .1الاستراتيجستحقيق الأهداف 

 بالاستدانة والتمويل الخاصة بالأموال التمويل بين المقارنة :(12-2م )جدول رق

 )التوويل الذاتي  موال الخاصةالتوويل ةن اريق الأ ستداشةالاالتوويل ةن اريق 

 مقدار تخفيض للقروض المالية الفوائد تعول 
 .في الضريبة  قتصاوالا)خاصية  المدفوةة الضرائب

  موال الخاصةقل من تصلفة الأأ ستداشةالاتصلفة، 
 .للاختلاف بخصوص ةنصر المخاار  ظهرام
  لى رفع إ ستداشةالايؤوي التوويل ةن اريق

مستو  الخةر المالي للوؤسسة بسبب شطوء 
 .الماليةالتصاليف الثابتة 

  ية تصلفة مالية ثابتةألا يجلب التوويل الذاتي. 
 رباح من قيوة الضرائبلا تخفض قيوة توإيعات الأ. 
 ستداشة،ةلى من تصلفة الاأموال الخاصة تصلفة الأ 

 .ورجة المخاار  رتفاالاشظرا 
 من القدر   موال الخاصةيرفع التوويل ةن اريق الأ

لى كوش  ينقص من إضافة ، بالإستداشةالاالمؤسسة ةلى 
 .ورجة سيةر  المقاول)المراقبة 

 103 .ص واون ةبد الوهاب، مرجع سبق ذكره، :المصدر

  

                                                 
وار  إ الاقتصاوية تخصصلو  عفي ال ستيرمذكر  مقدمة لنيل لخهاو  ماج ،الاقتصادية تمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة لياس بن ساسس،إ 1
 45 .ص ، 2003ةوال ،جامعة ورقلة للحقوق و العلو  الاقتصاوية،لأا
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 المردودية والرفع الماليالمبحث الثاني: 
من المهم جدا حساب شسب المروووية لأنها تمصننلا ملن معرفلة ملد  فعاليلة ةوليلات وسياسلات المؤسسلة، فهلذه 

الأربلاح، أملا شسلب النسب تقيس مد  نجاح المؤسسة في الرقابة ةلى ةناصر التصاليف لتوليد أكلبر قلدر ممصلن ملن 
 .الرافعة المالية فهس تقيس مد  اةتواو المؤسسة ةلى الاقتراض في تمويل أشطةتها

 المطلب الأول: المرد ودية
ترتبط مروووية المؤسسة بتنافسليتها وحصلتها في السلوق وبتنافسلية القةلاا أيضلا. فيصتسلس مفهلو  المرووويلة أهميلة  
كبر  في التحليل، إذ أن ةلاقتها بالنوو جدو وايلد  ووقيقلة، حيلش يعتلبر مؤلخلرا جيلدا للدلاللة ةللى النولو اللذاتي 

 .قتصاويةالاصية النوو في المؤسسات وةلي  فتحليل المروووية يعد جاشبا هاما في تحليل وينامي
 ماهيىة المردودية  - ولاأ

 مفهوم المردودية1- 
ن المفهلللو  العلللا  للورووويلللة يعلللني قلللدر  الأملللوال الموظفلللة ةللللى تحقيلللق ةوائلللد ماليلللة. ملللن هلللذا المفهلللو  شسلللتةيع إ

المستعولة لتحقيقهلا، وتقليس المرووويلة  تعريف المروووية بصفة ةامة بأنها تلك العلاقة بين النتائج المحققة والوسائل 
 .1لكفاء  وفعالية المؤسسة وتدل ةلى قدرتها ةلى توليد شتائج مقابل كوية معةا  من الوسائ

وفي المؤسسللة نميللز بللين المرووويللة مللن وجهللة شظللر المؤسسللة )المرووويللة الاقتصللاوية ، والمرووويللة مللن وجهللة شظللر  
والماليللة  قتصللاويةالاتطللصل المرووويلة بتفاةللل يحصللل بلين جمووةللة مللن المتغليرات ت، أيللن 2 الماليلةالمسلاهمين )المرووويللة 

ل المرووويلللة المحقلللق، ويسلللوى ذللللك بلللالتعبير عولللبلللة المركبلللات المفسلللر  والمحلللدو  لةللللى لخلللصل شسلللب ماليلللة، وهلللس يثا
  أهمها:وشذكر جمووةة من التعارف  الرياضس لها.
   يرGuerin ستراتيجية المتوثلة في تحديد مروووية أةلى من أن المروووية هس التعبير المالي للعقبة الا

يعتود هذا التعريف صراحة ةلى التجديد المتزايد والمستور للثرو  المستعولة  .3استخدامهاتلك التي يتم 
 الطركاء المختلفين. اتجاه لالتزاماتهافي ظل احترا  المؤسسة 

  الأواء المالي، وبالتالي هس قدر   اختيارالمروووية هس شتيجة لعدو كبير من السياسات والقرارات في
 .المؤسسة ةلى تحقيق أرباح كافية ومستد ة، توإةها ةلى المساهمين في رأسمال المؤسسة

 رباحمقدر  المؤسسة ةلى تحقيق ةائد يعبر ةن  بالوحد  النقدية، أي قدر  المؤسسة ةلى تحقيق الأ. 
  4ةللحصول ةلى شتيجة معبر ةنها بالوحدات النقدي اقتصاويهس الصفاء  لعول. 

                                                 
1 Honoré.L, Gestion financière, Armand, France, 2004, P. 72 
2 Alfonsi.G et Gerard jean.p, op-cit, P. 445 
3 Béatrice et Francis grandguillot, Analyse Financier, edition alima, Paris, 2003, P. 209    
4 Beaiboud.M, Gestion stratégique de l’entreprise, publique algérienne office de la publication universitaire, 

Alger, 1990, P.122 
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من خلال التعاريف السابقة نجد أن المروووية هس العلاقلة بلين النتلائج المتحصلل ةليهلا والإمصاشيلات المسلتخدمة 
 . 1سواء كاشن ماوية، بطرية، أو مالية

 : المردوديةأنواع 2- 
 ، والمروووية المالية.قتصاويةالا ، المروووية ستغلاليةالالى ثلاثة أشواا: المروووية التجارية )إ صن تقسيم المروووية 

 المردودية التجارية  1-2
يتم حسابها للوؤسسة المعبر ةنها برقم الأةوال السنوي و  ستغلاليالاروووية من وجهة شظر النطا  الموهس 

  وفقا للعلاقة التالية:
𝟏𝟎𝟎 ∗ شتيجة الدور  الصافية

(خارج الرسم) المبيعات السنوية
=  المروووية التجارية

 المردودية الاقتصادية :  2-2
ذا ةن إفهس تعبر  .2الموجووات الموضوةة تحن تصرف  ستخدا اوهس مروووية تقيس فعالية المؤسسة في 

ليها من خلال إالتي يطار  ستثواراتالاوهس مروووية  مروووية الأموال الخاصة والديون متوسةة واويلة الأجل.
للوؤسسة، فهس تقيس مد   قتصاويالاحيش تعبر المروووية الاقتصاوية ةن مروووية الأصل ، 3جاشب الخصو 

وموضعها  ستراتيجيةالاوهو ما يعصس صور  تسيير المؤسسة وقراراتها  ،4ةلى توليد الثرو  ستغلالالاقدر  وور  
 .5التنافسس والتعامل الجيد لأصولها

للوؤسسة، فهس تقيس مد  قدر  وور   قتصاويالاةن مروووية الأصل  قتصاويةالاحيش تعبر المروووية 
الاستغلال ةلى توليد الثرو  وهو ما يعصس صور  تسيير المؤسسة وقراراتها الاستراتيجية وموضعها التنافسس 

وتعرف أيضا ةلى أنها قدر  المؤسسة في الحصول ةلى شتيجة بصرف النظر ةن قراراتها ، والتعامل الجيد لأصولها
 وتحسب بالعلاقة التالية:، 6 المالية

شتيجة الإستغلال بعد الضرائب
الأصول الإقتصاوية

=  معدل المروووية الإقتصاوية

 
 

                                                 
1 Jaque Merejerin, Gestion budgétair, édition cauraux, P.14 
2 Hubert de la bruslerie, Analyse financier et risque de crédit, Dunod, Paris, 1999, P.163 
3 Conoss. R, la rentabilité de l’entreprise, o-p-u, Alger, 1990, P .121 
4 Charreux Gerard, Finance d'entreprise management, Paris, 2éme édition  , 2000, P.144 
5 Hutin.H, toute la finance d’entreprise en pratique, edition d’organisation, Paris, 2002, P.138 
6 Darci.C et Soulauin.j, Finance appliqué : analyse financière, édition vuibert, Paris, 1995, P.162     
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 : الماليةالمردودية  3-2
تعرف المروووية المالية أنها مروووية الأموال الخاصة، أي مد  مطاركة الأموال الخاصة في تحقيق شتائج المؤسسة 

 .أشطةتهاحيش تهتم المروووية المالية بإجمالي 
النظر  المالية للوروووية تعةس صور  ةن السياسة التوويلية للوؤسسة، وهس لخر  لةل نمو فالمؤسسة لصس 

تستثور والاستثوارات يجب أن تمول وضون هذه الحلقة لابد من تدةيم الأموال الخاصة باللجوء  تتةور ةليها أن
 .1الجدالى المساهمين القدامى أو المستثورين 

وتعتبر المروووية المالية يثابة محدو المروووية العامة في المؤسسة، فهس تقد  لنا صور  حقيقية ةن مد  استخدا  
التوويل الدائم  منابعكوا تمصن من معرفة   الأموالالأموال سواء من الناحية الاشتاجية أو من شاحية توظيف 

 .2للوؤسسة وإمصاشية اةاو  التوويل بدون تصلفة اضافية
 همية و اهداف المردودية أ - ثانيا

 أهمية المردودية1- 
تتجلى أهمية وراسة المروووية في المؤسسات في مد  مساهمتها في تحديد مستو  أواء هذه المؤسسات، وذلك 

 حسب الةرف المهتم بهذه الدراسة كأن تصون الدولة أو مسيري المؤسسة أو المساهمين فيها.
 :الصلية تهتم الدولة قبل كل لخسء بإشطاء الثرو  ةن اريق  الاقتصاويةمن وجهة النظر   الدولة

  PIB)  المؤسسات، هذه الثرو  مقاسة بالقيوة المضافة التي تدخل في تركيب الناتج الداخلس الخا
 الواني. للاقتصاوقدمت  المؤسسة  وهس ما

 :يهتم المسير بالتدفق النقدي الخاص وبالقدر  ةلى التوويل الذاتي، أي الفائض النقدي  المسيرون
رأس المال بالمواإا   استرجااالذي يضون للوساهمين ةائدا وللوؤسسة تمويلا واخليا متاحا من أجل 

 .مع تنويت 
 :يم ثروتهم، فتنظيم يهتوون بالدرجة الأولى بتنظ المؤسسة منظوة والمطاركين فيها باةتبار المساهمون

س  من خلال الربح الصافي وتراكم فوائض القيوة الصامنة، فجزء من هذه الأرباح اهذه الثرو  يتم قي
 .3يقسم ةلى المساهمين والذي يسوى ةائد رأس مال المساهمة

 أهداف المردودية 2- 
 يلس: في تحقيق ماتتوثل أهداف المروووية 

                                                 
1 J.L. Baulot et autre, Analyse financière technique et pratique des organizations, Dunod, Bordas, Paris, 

1986, P.156 
2 Pierre conso, la gestion financière de l’entreprise, cas et commentaires, tom 1, Dunod, Paris, 1976, P.134 
3 Conso.P et Hemici.F, gestion financière de l’entreprise, Dunod, Paris, 2002, p.p 274-275 
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  الموارو من أجل تعظيم ةوائدها مع الأخذ بعين الحسبان تصلفة الفرصة  ستخدا اقياس كفاء  ورلخد
 البديلة.

  نماء الموارو المتاحة.إتلعب وورا جوهريا في تأمين تطغيل وتةوير المؤسسة ةن اريق 
 .تحقيق الحد الأونى منها  ثل لخراا لا بديل ل  لدةم وصياشة التواإن المالي للوؤسسة 
  دشيا لصل القو  المنتجة في المؤسسة.ال حتياجاتالالخباا إضوان 
  تسديد فوائد رؤوس الأموال. بلور  وفعالية رلخد المؤسسة لضوانتسوح 
 ستحقاقهااأقسا  هذه القروض بتواريخ  سترجااا. 
   الجزء المتبقس واخل المؤسسة لتنويتها وتةويرها ستخدا ولاتحقيق ربح كافي لمصافأ  العوال والملا. 

  : 1وتتوثل هذه الخصائص فيوا يلس  :المردوديةخصائص  -3
   حصم ةلى مستو  بإصدارثل تحليلها محاولة رلخيد  في مقابلة النتائج بالموارو المستخدمة مما يسوح 

 كافة الأاراف المطاركة.  مصافأ كفاءتها حتى  صن تعظيم 
  تمثل هدفا ظاهريا متعارضا مع السير والسيولة المالية خاصة في الأجل القصير بينوا في الواقع هما   

 .يروووية مناسبة إلايأتي  هدفان متصاملان لأن تأمين الحد الأونى من السيولة لا
 يرتبط مفهومها بالمؤسسة فلا  صن اسناو تحقيقها لطخص معين. 
  المختلفة سواء ةلى الناحية الصثير  أو القليلة مثل: السياسات المالية، سياسات تؤثر ةليها السياسات

 .... الخالاستثوار
 المردودية متطلبات- ثالثا

 مراقبة المردودية1- 
بسلرةة  نحرافلاتالان مراقبة المروووية ةويلة جد هامة ومفيلد  حيلش ملن خلالهلا تلتوصن المؤسسلة ملن تصلحيح إ

 جراءات منها:إوفي وقن قصير هذه المراقبة تستلز  ةد  
 .التنبؤات المفصلة ةن النتائج المالية والاقتصاوية في حدوو المؤسسة 
 . تحليل الانحرافات الناتجة من مقارشة النتائج الفعلية بالنتائج المتوقعة وتحليل مصاور الخلل وأسباب 
 أن تنقص من حد  هات  الانحرافات اتخذ الاجراءات التي من لخأنها. 

 ستخدا ابلا إوهذا لا يصون  هذه العولية تقع ةلى ةاتق المسؤول المالي بالدرجة الأولى وكذا مراقب التسيير،
 التقنيات الحديثة في التسيير وهس: 

                                                 
1 http://geronim.free.fr,compta analyse fin 

http://geronim.free.fr,compta/
http://geronim.free.fr,compta/
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 .تحليل النتائج ةن اريق المحاسبة التحليلية 
 .شظا  المواإشات كوضع الميزاشية التقديرية 
  قتصاويةالاتوفر المؤسسة ةلى مصلحة الدراسات. 
 قياس المردودية2- 

ن لقياس المروووية وورا وأهمية بالغين في اكتطاف ومعرفة شقا  القو  والضعف في المؤسسة بغية تصحيحس إ
المالية وهو ةبار  ةن : معيار المروووية اه السليم وتقاس بالمعيار التاليالعجز والنهوض بالمروووية والسير بها نحو الاتج

في  رق لهم: القيوة المضافة، الفائض النقدي، والتوويل الذاتي لقد تم التةية والمتوثلة في النتائج التاليةالنتائج المحاسب
 لى: إالفصل الأول بالإضافة 

  س شتيجة مبسةة في جدول حسابات النتائج وتتوثل في الفرق بين مصاريف ه :لاستغلالانتيجة
 والنواتج وهس تخص العناصر المرتبةة بالإشتاج والاستغلال.المؤسسة 

  :وهس النتيجة بعد خصم الضرائب ةلى أرباح الطركات، وتعتبر هذه النتيجة كوؤلخر النتيجة الصافية
مهم لقياس مروووية الأموال الخاصة المستعولة في المؤسسة، وكوا تستعول لحساب مروووية ةناصر 

 الأصول الثابتة.
  :قياس مروووية المؤسسة  صن من مقارشة النتيجة المتحصل ةليها في نهاية السنة النتيجة المالية

   :  1 وهذه المروووية يعبر ةنها بالنسبة التالية. بالإمصاشيات المتوفر 

 النتيجة الصافية
النتيجة الأصول

=  النتيجة المالية

 ثرهاأالرافعة المالية و  المطلب الثاني:
 حتياجاتهاافي سد  ستداشةالاالمؤسسة ةلى  ةتواواترتبط الرافعة المالية بهيصل تمويل المؤسسة، ويقصد بها 

الجدل النظري بطأن رفع الدين في السياسة   . ولقد كاشن ولا تزال الرافعة المالية تطصل أساسا يقو  ةلي2المالية
لتصبح شظرية تدةى بنظرية الرافعة المالية، تساهم بدورها في تفسير  رتقاءالاهذا ما مصنها من  المالية للوؤسسة،

هذه النظرية جد ها  خصوصا في جمال التحليل المالي، إذ يعد أثر الرافعة  شتطاراالهيصل المالي. وقد كان  ختيارا
 الجوهرية للوسيرين والمساهمين. شطغالاتالاالمالية من أحد 

 

                                                 
1 Boukhazar, P.conso, la gestion financière, Dunod, Paris, P .135 

، مذكر  العامة العاملة بفلسطبندراسة تطبيقية على شركات المساهمة  :أثر الرافعة المالية على معدل العائد على الاستثمار ا، بسا  محود الآ  2
 91 .، ص1114 ز ، فلسةين، أوت  الإسلاميةلنيل لخهاو  الماجستير  ير منطور ، كلية التجار ، الجامعة 
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  أولا: مفهوم أثر الرافعة
 دأ أثر الرافعةمب 1-

ةلى الأموال المقترضة في تمويل جزء من أشطةة المؤسسة وتقو  الرافعة المالية ةلى  ةتواوالرافعة المالية هس الا
في الإوار  المالية يقصد ، ل الخارجس ةن المؤسسة أي الديونمبدأ ببسيط فهس مروشة المصافأ  المخصصة لرأس الما

 :تعاريف شذكر منها ةد ، وللرفع المالي للتأثير ةلى العائد المتوقعابتة بالرفع استخدا  التصاليف الث
  كوا يعرف الرافع المالي بأش  اةتواو المؤسسة  لى الاقتراض من المؤسسات المالية والمصرفية في سد

 احتياجاتها المالية، أو ارح أسهم ممتاإ  لسد هذه الاحتياجات.
 إجمالي قيوة المؤسسة أو إجمالي قيوة الأصول. الرافعة المالية هس إجمالي شسبة الديون إلى 
 كاشن قروض أ  هس ورجة اةتواو المنطأ  في تمويل أصولها ةلى مصاور تمويل ذات وخل ثابن سواء 

سندات....الخ، مما يؤثر ةلى الأرباح التي يحصل ةليها الملا  كوا يؤثر ةلى ورجة المخاار  التي 
 يتعرضون لها.

  خرين لتحقيق أرباح إضافية يستفيد منها ملا  المؤسسة، لذا فهو يعتود ةلى الاستعاشة بأموال الآهس
 الاقتراض لتوويل ةوليات المؤسسة بغية تحقيق ةائد يترتب ةلي  إياو  في أرباح الملا .

 يقيس أثر الرافعة المالية الأثر الايجابي أو السلبي لسياسة الاستداشة المؤسسة، ويعرف ةلى أش  الفرق الموجوو بين
وووية المالية و صن تبيان ية، فهس المقدار الذي يترجم المروووية الاقتصاوية إلى المر معدلي المر وووية المالية والاقتصاو

 ذلك كوا يلس:
𝐑𝐜𝐩 = 𝐑𝐞 + (𝐑𝐞 − 𝐢)𝐃/𝐂𝐏 

Re المر وووية الاقتصاوية : 
D  الديون الصافية : 

 
 المالية  ومخاطر الرافعةمزايا  :المطلب الثالث

الديون في  وتطغيل هذه ،شسبيا ثابتةن اريق الديون بصلفة حالة الرفع المالي سنجد فرصة تحسين الربحية ةفي 
قدر  الطركة ةلى تحقيق ذلك وهنا  بعض  بافتراضمن كلفة الدون  أفضلةوليات الطركة تحقق ةائد 

لصن هذا الربح  قتراضالاةلى من كلفة أذا ما تم في ظل ةائد الموجووات إن الرفع المالي إلى إما يطير  قتصاويينالا
 .1مرفوق يخاار معينة والعائد يصون

                                                 
في     ردنية المدرجة العادي للشركات المساهمة العامة الأربحية السهم  على والمالية التشغيليةثر كل من الرافعتين أمحود الال شاصر الدين،  1

 19 .، ص1114ماي  ،الأوسطالجامعة االطرق  الأةوال، المذكر  لنيل لخهاو  الماجستير في المحاسبة، كلية بورصة عمان
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 الرفع المالي  مميزات-ولا أ
  ستثوار.الامرووو و  قتراضالاتحسين العائد ةلى حقوق المساهمين شتيجة الفرق بين كلفة 
  وار .الإالمحافظة ةلى السيةر  في المؤسسة لأن الدائنين لا صوت لهم في 
  المحققة.رباح في الأ خرينالآةد  مطاركة 
 الضريبة.من ميز  كون الفوائد قابلة للتنزيل من  ستفاو الا 
  أموال ذات قو  لخرائية ةالية وإةاوتها بأموال ذات قو  لخرائية أقل اقتراضفي فترات التضخم يتم.  
 ئوا بحصوة  صن المؤسسة من بناء سمعة في السوق المالية، وهذا أمر بحاجة الي  وا الاقتراض

 .1الاقتراضلى المزيد من إخاصة ةندما تحتاج 
 طر الرافعة المالية امخ –ثانيا 

في  يقصد بالمخاار المالية التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة، أي التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة
 كالفائد مصاور التوويل ذات التصلفة الثابتة،   ستخدا االعاوية  بسبب  الأسهمالعائد المتبقس للولا  )حملة 

يهوا، فهس مخاار  مربواة و كلأو الفائد  أ ستحقاقهااوقات أصل الديون في أةد  القدر  ةلى سداو  واحتوالات
 .بالديون

صل في هذه الأالموجووات إاوت ورجة المخاار ، و ش  كلوا إاو حجم الديون في هيصل تمويل أوالمنةق  
رباح المتوقع تحقيقها وون مستو  الفائد  مستويات الأ نخفاضا حتوالاتانما إالمخاار  ليسن الديون بحد ذاتها، 

لى خسائر بسبب انخفاض وون مستو  ما تتحول  من إالمدفوةة ةلى تلك الديون، وهذا يعني تعرض الطركة 
  .2التصلفة، وهذا بحد ذات  مخاار  مالية

 
 
 
 
 
 

 

                                                 
  369 .، ص2008 ،بعة الثاشيةة، الالأرون، ، وار وائل للنطردراة الماليةمقدمة في الإةقل مفلح محود،  1
  614 .ص ،بعة الأولىةال ،مصر منطأ  المعارف، ،الشركاتالفكر الحديث في هيكل تمويل  ،إبراهيمهندي منير  2



 السياسات التمويلية للنمو الداخلي للمؤسسة الاقتصادية    الفصل الثاني:                                                                      

33 

 

 المنطق المالي للنمو الداخلي :المبحث الثالث
مللن الجواشللب المهوللة هللو الجاشللب المللالي الللتي ، و ومتعللدو  الجواشللبظللاهر  معقللد  ن نمللو المؤسسللة ألاحظنللا سللابقا 

   النوو الداخلس ةويناميصي، لذلك سوف شتناول في هذا المبحش من النووتحقيق المستو  المر وب يساهم في 
 .قتصاويةاو أةلي  سواء كاشن مالية  تؤثرالمتغيرات التي و 

ن النوللللو الللللداخلس في المؤسسللللة هللللو شتيجللللة للتفللللاةلات الللللتي تحصللللل بللللين جمووةللللة مللللن المتغلللليرات أةرفنللللا سللللابقا 
لمؤسسلة تنتهجهلا ا والماليلة اللتي قتصاويةالاالمالية، فيصطف تحليل هذه المتغيرات ةن مختلف السلوكيات و  قتصاويةالا

للنولو ثم  المرووويلة كوقيلاس وةلاقلة يؤلخلرالنوو  ةويناميصي، لهذا سنبدأ بدراسة مفهو  مختلفة لتسجيل معدلات نمو
 .لى وراسة الدور الثلاثسإشنتقل 

 المالية للنمو الداخلي للمؤسسة   ةالديناميكي :المطلب الأول
 المالية للنمو   ةالديناميكيمفهوم -أولا

ساسا أالذي يصون الاستثوارات الماوية المعنوية و  الزياو  في حجمن النوو الداخلس يتجسد من خلال أةرفنا 
 .القدرات المالية الخاصة للوؤسسة لى الرفع منإةن اريق التوويل الذاتي الذي يؤوي 

حيش  .المرتد  المالية للنوو الداخلس بأنها ةبار  ةن مفهو  لخبي  بالتغذية العصسية ) ةالديناميصي وهصذا تظهر
، ستداشةالالى إياو  قدرتها ةلى إمر الذي يؤوي هو الأى تقوية المركز المالي للوؤسسة و الذاتي يعول ةلن التوويل أ

خير ويترجم هذا الأ .لى نموهاإهو الامر الذي يؤوي البطري و حداث إياو  في رأسمالها الماوي و  صنها من إ وهذا ما
 .موالها الخاصة من جديدأة بتسجيل معدل جيد للوروووية المالية مما يسوح بإةاو  تغذي

معتبر بقدر ما تصون قاور   ذاتي سمال خاص )تمويل أش  بقدر ما تتوفر المؤسسة ةلى ر أخير لهذا شستنتج في الأ
 ةالديناميصيو صن تمثيل  .1تقوية هيصلها المالي مما يساةدها ةلى النوو المستورمصاشيتها و إةلى تةوير مختلف 

 يلس:المالية للنوو كوا 
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 المالية للنمو ةالديناميكي :(03-2)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 58مرجع سبق ذكره، ص ،سمية وربال :المصدر
 

ملوال لى تغديلة الأإو  أش  كلوا كان هنا  تحقيق لمروووية ماليلة جيلد  كلولا أحيش من خلال هذا الطصل شر  
 .لى تمويل النوو الداخلسإ، وكل هذا يؤوي ومناسبة ظل سياسة مالية معينة يصون في وكل ذلكالخاصة 
 النمو المردودية و - ثانيا

كوا  ،لمنافسة في القةاا التي تنطط في كذلك بدرجة او  وبحصتها السوقيةةة ينافسيها ن مروووية المؤسسة مرتبإ
ن ةلاقتها بالنوو الداخلس لأنها تعتبر أإذا  ،همية كبير  في المؤسسةأنها تحتل ألاحظنا في مفهو  المروووية سابقا 

هاما في تحليل  معرفة وورها بعداخلس لذلك فإن تحليل المروووية و مؤلخرا جيد للدلالة ةلى ورجة النوو الد
 .النوو في المؤسسة ةويناميصي
 تحليل المردودية 1- 

بينوللا الثاشيلة فهللس ملن وجهللة  قتصلاوية الان المرووويلة لهللا وجهتلان وجهللة ملن شظللر المؤسسلة )المرووويللة ألى إ لخلرشاأ
 .المالية شظر المساهمين )المروووية 

 ليل المردودية الاقتصادية تح1-1 
 :1 مركبتين هماإلى قتصاويةالايتم تحليل المروووية 

𝐑𝐞 =
𝑹𝒆𝒙𝒑

𝑨𝑬
=

𝐑𝐞𝐱𝐩

𝑪𝑨
∗

𝐂𝐀

𝑨𝑬
 

                                                 
نيل ،مذكر  مصولة ل .E.N.I.Pدراسة حالة الشركة الوطنية للبتروكمياء  :تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصادية بواغان حنان ، 1

 149 .ص ، 2007سصيصد ،1955وت أ 20،جامعة  التسييرتسير المؤسسات ،كلية العلو  الاقتصاوية وةلو  تخصص اقتصاو و  ستيرلخهاو  ماج

 التمويل الذاتي

 

 

تمويل الاستثمارات المادية 

 والمعنوية والمالية

 

تدعيم وتقوية الهيكل 

 المالي

 القدرة على الاستدانة

 نمو المؤسسة
 تحسين المردودية



 السياسات التمويلية للنمو الداخلي للمؤسسة الاقتصادية    الفصل الثاني:                                                                      

33 

 

 صل الاستثواريالأ :AEالمروووية الاقتصاوية   : Re: حيش
 Rexp : الضريبة  د الاستغلال )بع شتيجةCA : ةوال رقم الأ 

ذ إ الربحية ثل مؤلخر لقياس مستو  تسوى يعدل الهامش الاقتصاوي و  :(Rexp /CAولى )النسبة الأ-
 .المحققةالتصاليف لزياو  النتائج  ل ةلى مد  قدر  المؤسسة ةلى تخفيضدي

ويدل ةلى مد  قدر  المؤسسة ةلى  قتصاويالاصل وهس معدل ووران الأ :(CA /AEالنسبة الثانية )-
 .  ةواللى رقم الأإ قتصاويالاصلها أترجمة 

 تحليل المردودية المالية الى مركبات2-1 
 :1مركبات كوا يلس إلىويتم تحليل المروووية المالية  .موال الخاصةروووية المالية بأنها مروووية الأسابقا المةرفنا 

𝐑𝐜𝐩 =
𝑹𝒏𝒆𝒕𝒙

𝑪𝑨
=

𝐑𝐧𝐞𝐭

𝑪𝑨
∗

𝐂𝐀

𝑨𝑬
∗

𝑨𝑬

𝑪𝑷
  

 ةوالرقم الأ :CA  الماليةالمروووية  :Rcp :حيش
 Rnet: النتيجة الصافية  CP: موال الخاصةالأ 

  AEالاقتصاويصل الأ  
 تسوى بالهامش الصافي  : Rent/CA) ولىالنسبة الأ

 .تعرف يعدل ووران الاقتصاوي : CA /AE) النسبة الثانية
 .هس شسبة تعبر ةن الهيصل المالي للوؤسسةالاستداشة و  تعرف يعامل : AE/CP) النسبة الثالثة

 الدور الثلاثي للمردودية 3-1 
المتعلقة بالنوو لذا  خاصة تلك الإواريةو  ةالاستراتيجيفي ترلخيد القرارات جد ها   المروووية وورايؤوي مؤلخر 

 .ا المر وووية من الناحية الماليةووار التي تلعبههم الأأيجب معرفة 
  المردودية المالية كقيد1-3-1 

 ختياران إوويل المتوفر  أما  المؤسسة حيش يظهر هذا الدور من خلال ةولية المفاضلة بين بدائل الت
التي  الربح معدل المروووية )الدراسة بين تصلفة هذا المورو و  وأو مالي معين يتوقف ةلى المقارشة المؤسسة لمور 

و لخر  تتقيد ب  المؤسسة ةند اختيارها لتوويل معين ةندما أتتجسد المروووية المالية كقيد ، كوا يتولد ةن 
 .2قل هذه التصلفةالمؤسسة تحقيق ربح يغةس ةلى الأى تفرض التصلفة المصاحبة لهذا المورو ةل

                                                 
  218 .صمرجع سبق ذكره، ،واون ةبد الوهاب 1
 .149ص ،مرجع سبق ذكره ،بواغان حنان 2
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  المردودية كنتيجة2-3-1 
صل وووران الأ ثة مركبات وهس الهامش،لى ثلاإ صن تحليل  المروووية المالية ن معدل أةرفنا سابقا 

 :هماو لصن هنا  من يقو  بتحليل  الى مركبتين  ،معدل الاستداشةالاقتصاوي و 
𝑹

𝑲
=

𝐑

𝑪𝑨
∗

𝐂𝐀

𝑲
 

 ةوال رقم الأ: CAالنتيجة  :Rحيش
 K : موال الخاصة الأ 

 :التفسيرين متقاربين حيش ونجد أن
موال الخاصة بينوا تضيف هذه تعبر ةن ووران الأ النسبة الثانيةتعبر ةن الهامش الصافي بينوا  :ولىالنسبة الأ

لتحديد  موال الخاصة وذلكالأن شسبة الهامش وشسبة ووران أخر من التحليل وهو آو المقارشة مستو  أالدارسة 
 :تيتتحدو الربحية بواسةة التحليل الآصل حيش مفهو  الربحية وةائد الأ

𝑹

𝑲
=

𝐑

𝑪𝑨
∗

𝐂𝐀

𝑲
 

 .لمؤسسةةن مساهمة القيوة المضافة في شتيجة ا ولىالنسبة الأ :حيش تمثل
 : 1 ترتبط هاتين النسبتين بأربعة ةوامل هسةن معدل القيوة المضافة و  النسبة الثانية
 خر تصاليف المستخدمين، المصاريف المالية الأ ،الاستهلاكات الوسةية :هيكل التكاليف. 
  ة ويمر يستو  القويتعلق الأ :موقعها الاستراتيجيدرجة التكامل القطاعي للمؤسسة و

 المضافة.
 القدر  ةلى السيةر  في شوةية السوقر: سعاسياسة الأ ،. 
 هداف نمو المؤسسةأ المنتوج،سياسة  ،إياو  الةلب :حجم النشاط.   

 يلس:صل كوا كوا يتحدو ةائد الأ

𝑪𝑨

𝑲
=

𝐂𝐀

𝑨
∗

𝐀

𝑲
 

 صل هو قيوة الأA حيش:
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ةن  النسبة الثانية، بينوا تعبر ةوالليد حجم معين من الأصل ةلى تو ةن مد  قدر  الأ ولىالنسبة الأفتعبر 
   .العوال تأهيل، مستو  تنظيم العول، الإشتاجية :منصل هاتين النسبتين ب تتأثرالاستقلال المالي للوؤسسة و 

 .الموروونقروض العولاء و  ،سير المخزوشات: تدوران عناصر دورة الاستغلال
 المالي.الرفع تخصيص النتيجة و  :سياسة التمويل
 ذإ واستغلالهاجل تسير شطااها أروووية المالية كنتيجة لقرارات وسياسات تتبعها المؤسسة من وهصذا تظهر الم

 .وةائد أصولهاية بواسةة تحليل ربحيتها يتم تحديد العوامل المحدو  للوروووية المال
 المردودية المالية كسبب3-3-1

حجم معين من الاستثوارات  باستخدا وذلك  مرووويتها الماليةيظهر هذا الدور ةندما تقو  المؤسسة بتعظيم 
المناسب للاستخدامات و الرلخاو  في تحديد الحجم الضروري ، وهذا ما يفرض ةليها يقابل مناسب من الموارو المالية

وفي  ،س المال العاملأاج لر و الرفع في حجم الاستخدامات الثابتة متبوةا بارتفاا في الاحتيأفعاو  ما يصون الزياو  
 .ظاهر  صثافةبالمقابل من جهة ثاشية يقابلها مصاور تمويل مصحوبة 

جل تمويل أهاج المؤسسة لسياسة مالية محدو ومناسبة من لمروووية المالية تصون سبب في اشتن اأوهنا نجد 
 . 1 استثواراتها

 .النوو في المؤسسةن توضيح العلاقة بين المروووية و ومن خلال الجدول التالي  ص
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 العلاقة بين المردودية و النمو في المؤسسة :(10-2 ) رقم الجدول

 التعليق  الطبيعة 

 <1المردودية
 

 1 >النمو  

صزن مرتبط شتاج والذي ةاو  ما ي  تنوية النطا  أي الزياو  في الإالنوو يقصد ب
ومن  لزياو  في المبيعات لى اإائن مما يؤوي بالتالي الزياو  في الزبالمخزون و  بالزياو  في

في  دلا تزيالمؤسسة  أن نمو، ويعنيتصون المروووية بدون  أنرباح وتستةيع أ تحقيق
وال لصن مستقبلا هذه المروووية لن تبقس )توجد مروووية بدون عولا في ةدو ال الإشتاج

 . المد  الةويل ليسن وائوة ولصن ةلىنمو لصن ةلى المد  القصير 

 >1المردودية
  

 <1النمو 

 والمتوثلة فيشتاج ةوامل الإ ومن  شقصفي المستقبل  رباحشقص المروووية أي شقص الأ
بالتالي فقدان لى النقص في المخزون و إيؤوي  س المال العامل  مماأالاستثوارات )ر 
 .المؤسسة لزبائنها

ن فالنوو يعبر ةن تةور النطا  الذي يعبر ة ،رباحأن يوجد نمو بدون أفلا  صن 
 اجبالإشتوةاو  ما يرتبط النوو  البيع  شتاج،الإ ،نالتخزي وور  الاستغلال )الطراء،

 .شتاج يرتفع بزياو  الاستثواراتوالإ

 1 <المردودية
 

 >1النمو 

ومن  شتاج ل بةريقة مستدامة شتيجة إياو  الإرباح في المستقبأالمؤسسة قاور  ةلى تحقيق 
بالتالي إياو  لى تةوير النطا  و إخير يخلق إبائن جدو مما يؤوي إياو  المخزون وهذا الأ

 .النوو
 161  .مرجع سبق ذكره، ص ،بواغان حنان: المصدر

 النمو الداخلي الثاني: نماذجالمطلب 
 معدل النمو المستقل  -أولا 

يعدل النوو  وةلوية والذي تعرفالنوو الداخلس من خلال صيغة رياضية   لمصاشيز  صن التعبير ةن تفسير 
  لى جمووةة من الفرضيات وهسإونجد ان هذا النووذج يستند  .الداخلس المستقل

  موال المستثور  )لى الأإةوال شسبة رقم الأثباتCA/CI،  صل لى الأإةوال و شسبة رقم الأأ
 المستثور. ثلان معامل المتوسط لرأس المال  ي ، والذCA/AE) قتصاويالا
 المالي  ثبات شسبة الهيصلD/CP شسبة معينة  ةندK حيشD=K.CP: 
 تابن تباا سياسة توإيع الارباح يعدل إd السنوية.من ارباحها 
  يحسب معدل المرووويةRe  بنسبة النتيجة الصافية Rnetموال الخاصة لى الأإ. 
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 متواإي بين سبة الهيصل المالي كان هنا  نموش  كلوا كان هنا  ثبات في شأمن خلال هذه الفرضيات نجد 
 . 1الخاصة موالالأ صل  ول من ارفن هذا الألأ قتصاويالاصل نمو الأو موال الخاصة الأ

 :من الفرضيات السابقة  صن أن شثبن أن معدل النوو الداخلس يقاس بالعلاقة التالية شةلاقااو 
 𝑮 = 𝑹𝒆 + (𝑹𝒆 − 𝒊) 

 :حيش لدينا
 :نأومن الفرضية الثاشية نجد ، CPموال الخاصة الأ + Dويون  = AEصل الاقتصاوي الأ  

 AE = 𝐶𝑃 + K CP 
  = 𝐶𝑃(𝐾 + 1) 

 :هذا حسب الفرضية الرابعةلقابلة للتوإيع و ا netR شقو  بإضافة شتيجة الدور  

.CP…………(1)f=R net/CPR net=RfR 

 .2موال الخاصة اريق التوويل الذاتيةلى للنوو الموصن في حجم الأبر النتيجة الصافية ةن الحد الأتع
 :  في حالة اةتواو المؤسسة الاستداشة تصبح1ن العلاقة )إا ةلى الفرضية الثاشية فء  و بنا

.CPf=k.R netK.R 

 :صل الاقتصاوي كوا يلسن مقدار الزياو  في الأإف ومن ثم

AE = (Rf.CP) + k.Rf.C 

 = Rf.CP(1 + k) رباح ةتبار معدل توإيع الأخدشا في الإأما  وإذاd نإف : 

AE = Rf.CP(1 + k)(1-d) 

 : ن معدل النوو الداخلس للوؤسسة هوإف ومن 

ΔAE/AE = AE/(CP+D) = Rf.[CP(1+k)(1-d)] / [CP(1+k)] 

𝐠 = 𝑻𝑪𝑺 = 𝐑𝐟(𝟏 − 𝐝)   

 .رباحروووية مصحح بأثر سياسة توإيع الأبالتالي  صن تعريف معدل النوو الداخلس للوؤسسة بأش  معدل المو 
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 ةلي  فان معدل النوو الداخلس يعبر ةن نمو الامصاشيات المالية للوؤسسة ةند شسبة ثابتة من الهيصل الماليو 
   .1الاقتصاوي أصلهابالتالي نمو و  والمروووية الاقتصاوية

 ترشيد القرارات المالية للنمو نموذج النمو الداخلي و  –ثانيا 
م في الصطف ةن تعتبر العلاقة الخاصة يعدل النوو المستقل هامة جدا خاصة في التحليل المالي حيش تساه

لك ذولتوضيح . الاةتواو ةليها في ترلخيد قرارات بالتالي  صن و  ،المراكز المحدو  والمفسر  للتوويل الداخلس للنوو
المتوثلتين في الهامش لمروووية الاقتصاوية يركبتيها و شقو  بتغير لخصل العلاقة السابقة لمعدل النوو بتعويض ا

 :  كوا يلسvotصل الاقتصاوي )وران الأوو   mالاقتصاوي )

𝐓𝐂𝐒 = [(𝒎. 𝒓𝒐𝒕) +
[(𝒎. 𝒓𝒐𝒕) − 𝟏]𝑫

𝑪𝑷
] (𝟏 − 𝒅)   

وون  ،صلها الاقتصاويأعين من النوو في ن قدر  المؤسسة ةلى تحقيق مستو  مأومن خلال هذه العلاقة نجد 
   : 2 لى جمووةة من القرارات المتعلقة بصل منإلى الاستداشة يخضع إ لجؤها

 .هامطها الاقتصاوي 
  صلها الاقتصاويأووران. 
  معين.اختيارها لهيصل مالي 
  للديون.التصلفة المتوسةة 
  رباحالسياسة المنتهجة في توإيع الأ. 

 ،للوؤسسةالنوو الداخلس  تستراتيجيااساسية في ية هذا التحليل كأحد الجواشب الأهمأمن خلال هذا شستنتج 
 ةاستراتيجيش  بإمصان القائوين ةلى تسيرها اشتهاج أدل معين للنوو الداخلس حيش التي تستهدف معو  وسياستها

 :مما يلس تاستراتيجياةد  و 
 و البيع أما بالرفع من سعر البيع ألك ذالرفع من المروووية الاقتصاوية و تتعلق ب :تجارية ةاستراتيجي

 .بصويات كبير  بنفس السعر
 ع من كفاء  العوليات ذلك بالرفالمر وووية الاقتصاوية و تتعلق بالرفع من  :نتاجيةإ ةاستراتيجي

شتاج شتاج )الإو تدشي  تصاليف ةوامل الإأ  تصلفة الوحد  الواحد  المنتجة ما بتدشيإشتاجية هذا يتم الإ
 قل .أ بوسائلبنفس الحجم لصن 

 قل تصلفة و المالية الأاختيار الوار لك بالبحش و ذفائد  ةلى الديون و تدشية معدل ال: مالية ةاستراتيجي 
                                                 

1  Pierre Vernimmen, Op cit, P .558 
 203 .ص مرجع سبق ذكره، واون ةبد الوهاب ، 2
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 كبر جزءأوذلك بتخصيص  رباح،بالأ الاحتفا ة ببرفع شس الاهتوا  أيالأرباح: توزيع  ةاستراتيجي 
 . الامصانيعنى تدةيم المركز المالي للوؤسسة قدر  كاحتياااتمنها  

 
 دور أثر الرافعة المالية في تحديد مستوى الاستدانة :المطلب الثالث

 معدل النمو الداخلي عة المالية و الراف أثر- ولاأ
ين وضعية الهيصل المالي التي تبالرافعة المالية و ع تحديد ةلاقة من خلال ةلاقة أثر الرافعة المالية، شستةي

بالتالي يتحدو نمو ستداشة و الاالخاصة مع معدل نمو  يصون مستقر في حالة توافق نمو الأموال، الذي للوؤسسة
 .صة بواسةة نمو الأصول الاقتصاويةالأموال الخا

 . g 1 الداخلس ة المالية، و معدل النووإذن  صن إيجاو ةلاقة رياضية بين أثر الرافع
𝐠 = 𝑹𝒄𝒑(𝟏 − 𝒅) 

 : ولدينا

𝐑𝐜𝐩 = (𝑹𝒆 + (𝑹𝒆 − 𝒊).
𝑫

𝑪𝑷
 

 :ومن 

𝐠 = ((𝑹𝒆 + (𝑹𝒆 − 𝒊).
𝑫

𝑪𝑷
) (𝟏 − 𝒕)) (𝟏 − 𝒅) 

 
 ؛(D/Cp)يعبر ةن نمو وسائل التوويل للوؤسسة في حالة هيصل مالي مستقر  g حيش:

 النوو الداخلس بالمتغيرات التالية: ويتحدو معدل
  لاقتصاوية يؤوي إلى ارتفاا النوو الداخلس اارتفاا المرو ووية  الاقتصادية:المر دودية 
 إلى إياو  أثر الرافعة المالية وبالتالي ارتفاا النوو انخفاض تصلفة الاستداشة، يؤوي  :تكلفة الاستدانة

 .الداخلس
  الهيكل الماليD/Cp: حيش صل مبالخر ةلى معدل النوو الداخلستغير تركيبة الهيصل المالي تؤثر بط 

  .D/Cp المالية:الرافعة  )استقرار مؤلخر ها  ةلى ورجة الاستقلالية المالية يعتبر
  معدل توزيع الأرباحd:  انخفاض معدل توإيع الأرباح يؤوي مبالخر  إلى ارتفاا معدل النوو

 .1الداخلس
                                                 

1 B. Pelletant et R . Paliard ; Les Déterminants du Comportement D’endettement des PME cotées ; 

www.group.esc-lyon.fr ( page consulting le 31/03/2013). 

http://www.group.esc-lyon.fr/
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أهداف هذه  وذلك بقياسإذن من خلال ةلاقة معدل النوو الداخلس تتحدو معالم السياسة المالية للوؤسسة 
 يلس: فيواالسياسة المتوثلة 

 :معدل النوو الداخلس  النموg. 
 المالية ووويةوالمر : المر وووية الاقتصاوية ةالمردودي. 
 الرافعة المالية  :الاستقلالية الماليةD/Cp: 
 الاستداشة.سياسة  :Dحيش 
  Cp  الخاصة.: سياسة الرفع في الأموال 

(1 - d)  المال.: سياسة مصافأ  رأس 
 الرافعة المالية  وآليات أثر حالات-ثانيا 

 الخاصةيهدف المحلل المالي من خلال حساب أثر الرافعة المالية، أي وراسة أثر الاستداشة ةلى مرو ووية الأموال 
حالات  ومن  تصون الاستداشة ذات أثر إيجابي ةلى المروووية المالية، كوا تصون ذات أثر سلبي في، المالية  المروووية)

 :معينة
 : الاستدانةحالة المؤسسة عديمة  1-

 :الية حصرا بواسةة التوويل الذاتيالم الاحتياجات وةندها تمولشاور  الحدوث ةلى أرض الواقع،  وهس حالة

𝐃 = 𝟎 ⇒ 𝐑𝐜𝐩 = 𝐑𝐞. (𝟏 − 𝐭) 

بالتالي تتساو  مروووية الأموال الخاصة مع المروووية الاقتصاوية لا يوجد أثر للرافعة المالية، و  في هذه الحالة،
 .الضريبة ةلى الأرباح اقتةاابعد 

 : الاستدانةحالة لجوء المؤسسة إلى 2- 
أهم مصاور التوويل، كوا أنها تساهم في تحسين مستويات المروووية، الأمر الذي يؤوي إلى  الاستداشةتعد 
لصن من الضروري مراقبة مستويات  ويل النووالتي تعتبر أهم وسائل تمالذاتي، و و للقدر  ةلى التوويل تحقيق نم
 :خلال وراسة أثر الرافعة المالية نحاول تحقيق  من وهذا ما، الاستداشة

  (Re > i)أعلى من معدل الفائدة :  الاقتصاديةحالة المردودية 1-2
 :وجبأكبر من معدل الفائد ، تصون أثر الرافعة المالية م الاقتصاويةةندما تصون المروووية 

(𝐑𝐞 − 𝐢) ⇒ 𝑹𝒄𝒑 − 𝑹𝒆 = (𝑹𝒆 − 𝑰). 𝑫/𝑪𝑷 > 0 

   
                                                                                                                                                         
1 P. Vernimmen, OP CIT,  P. 558 
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، الاستداشة، أي إياو  اللجوء إلى D/Cpتحسين مروووية الأموال الخاصة، بزياو  الرافعة المالية  ومن   صن
 .إياو  المروووية الأموال الخاصة يؤوي إلى

، يرتفع معدل النوو الداخلس في هذه الحالة، مع افتراض معدل توإيع gنموذج النوو الداخلس  ومن خلال
 .dالأرباح 

  (Re = i) : الفائدةة الاقتصادية تساوي معدل حالة المردودي2-2 
 ةوالمرووويالخاصة وية الأموال ولالة كل من مروو  وحينها تتوحدهذه الوضعية تؤوي إلى تحييد أثر الرافعة المالية، 

  الاستداشة.هس شفس حالة اشعدا  لاقتصاوية و ا
  (Re < I) : الفائدةأقل من معدل  الاقتصادية حالة المردودية3-2 

 سالب:ةند تحقق هذه الحالة، يصون أثر الرافعة المالية 
 

(𝐑𝐞 − 𝐢) < 0 ⇒ 𝐑𝐜𝐩 − 𝐑𝐞 = (𝐑𝐞 − 𝐢). 𝐃/𝐂𝐏 < 0 
 

 وهس المالية،ارتفاا المصاريف  وذلك بسبب، ستداش الأموال الخاصة، بزياو  اللجوء إلى الا وتنخفض مروووية
لاستداشة من أجل تحسين اسير المالي الحد من اللجوء إلى ةلى الم وبالتالي يتوجب، حالة أثر الرافعة المالية سالب

 .gالمروووية المالية ومن ثم تحقيق مستو  أةلى لمعدل النوو الداخلس 
مرو ووية وواخلية ما يتةلب  من وسائل تمويل و آلية الرافعة المالية، تتوقف ةلى إمصاشية النوو الداخلس و  نإلا أ

، فعالية في الوقن الحالي خاصة مع تقلبات معدلات الفائد النوو الخارجس، الأكثر اشتطارا و مهولا بذلك إمصاشية 
 .وارتفاا تصاليف النوو الخارجس

   معدلات النمو و حالات الرافعة المالية -ثالثا 
 معدل النمو الداخلي 1- 

لخصل من  يأبلى تمويل خارجس إقصى معدل نمو تستةيع المؤسسة تحقيق  وون اللجوء أو هو 
ن تحقق معدلات نمو واخلس ةالية وون الزياو  في التوويل الداخلس في الحالات إتستةيع المؤسسة و لخصالالإ

 :1التالية
  رباح.الأشسبة ةالية من  احتجزتإذا 
  ةالي.تحقيقها لمعدل ةائد ةلى الملصية (ROE) 
 منخفضة.وات و لى الموجإشسبة الديون  ستخدامهاا 

                                                 
 158 . ، ص2008  الةبعة الأولى،رون ، الأ ، وار المناهج للنطر والتوإيع،ارة الماليةدالإ، محود ةلس العامري 1
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   س:يحسب كوا يل IGفإن معدل النوو الداخلسيساوي الصفر،  ارجسالخ صدارالإوفي حالة كون 

𝑰𝑮 = (𝑹𝑶𝑨. 𝒃)(𝟏 − 𝑹𝑶𝑨. 𝒃) 

  .العائد ةلى الموجوواتتمثل معدل :  : ROA حيش 
 b:  رباحالأ حتجاإاشسبة.  

 معدل نمو مستمر 2- 
سهم ةاوية أتمويل خارجس بحق الملصية )اصدار قصى معدل نمو تستةيع المؤسسة تحقيق  وون إصدار أوهو 
 .لية ثابتةالى حق الملصية  الحإجل لى حق الملصية )الديون اويلة الأإتبقى شسبة الدين و  إضافية 

  مصلفة. نهالأصدار الملصية الجديد  إتتجنب المؤسسة 
ن إلى التوويل الخارجس فإ صن وةو  وون اللجوء  الداخلس والذيةلى تعظيم معدل النوو فبدلا من التركيز 

   .ضافيةإصدار ملصية إالمؤسسة تصبح مهتوة يعدل النوو المستور وون 
 : 1 و يحسب معدل النوو المستور كوا يلس

𝐒𝐆 = (𝑹𝑶𝑬. 𝒃)/(𝟏 − 𝑹𝑶𝑬. 𝒃) 

 هو معدل العائد ةلى الملصية  ROE أن: حيش
b  رباحشسبة احتجاإ الأهو. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 158 .صمرجع سابق ، محود ةلس العامري ،  1
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 خلاصة الفصل الثاني

 
 

ظاهر  اقتصاوية متعدو  الجواشب ول  تأثير كبير هو يتضح من خلال وراستنا في هذا الفصل أن النوو الداخلس 
 .إجراءاتسة هو الذي يسوح باتخاذ قرارات و أن النوو الداخلس للوؤسمستقبلها حيش ةلى حالة المؤسسة و 

يش أن ، حالاقتصاويةيتحصم في  جمووةة من القرارات والمؤلخرات المالية و كوا أن النوو الداخلس للوؤسسة 
ها للبحش الدائم ةلى تدفع مسير تغيير المؤسسة لهيصلها المالي و  الضغو  تصون هس السبب فيهذه المؤلخرات و 

 .مصاور تمويلية جديد  تساةدها ةلى تحقيق مستو  النوو المر وب في امصاشيات و 
ج النوو الداخلس مقاييس تمويل  ما يعرف بنووذ صن تلخيص المؤلخرات الاقتصاوية والمالية للنوو الداخلس و و  

كوا تم توضيح ،   وافعا للنوو كذلك كيف تصون المرووويةلإظهار مستو  نمو المؤسسة و  ةتحليليحيش يعتبر أوا  
أهم السياسات المالية المتبنا  من قبل المؤسسة في سبيل بلوغ مستويات النوو المر وب فيها مع تقليل التصاليف و 

 .من ثم إمصاشية تحديد المنةق المالي لها
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 :الثالث فصلالمقدمة 

 
 

كبير في عملية نمو   وله دورنظرا لكون التمويل واحد من أهم العناصر التي تساهم في قيام نشاط المؤسسة 
فيها، فإنه سيتم في هذا الفصل التطبيقي القيام بدراسة ميدانية لواحدة من أهم  واتخاذ القراراتالمؤسسة 

خلال تسليط الضوء  وذلك منالمؤسسات الوطنية الجزائرية التي تسعى جاهدة لتحقيق أهداف مستقبلية كبيرة، 
 .أجل الرفع من نشاطهالسلوك التمويلي التي تتبعه المؤسسة من  وكذا التطرقعلى المديرية الفرعية سونلغاز قالمة 

  



 -حالة مؤسسة سونلغاز  دراسة-الاقتصاديةالنمو الداخلي للمؤسسة    احتياجاتتمويل                                           الفصل الثالث  

86 

 

 ت مؤسسة سونلغازلمحة عن نشأ :المبحث الأول
عمومية  مؤسسة وهي المؤسسة الجزائرية للكهرباء والغاز "سونلغاز"الميدانية على مستوى  تم إجراء الدراسة

إلى مجموعة من النقاط  ر على هذه المؤسسة سنحاول التطرقيذات مسؤولية محدودة، وبغرض التعرف أكث اقتصادية
 التي من شأنها أن تعطي صورة عامة عنها. 

 نبذة عن مؤسسة سونلغاز :المطلب الأول
 قالمة:عن المديرية الفرعية للتوزيع سونلغاز  لمحة-أولا

قبل التطرق للمديرية الفرعية لولاية قالمة لابد من إعطاء نظرة عن المؤسسة الأم، و هذه الأخيرة مرت منذ 
 : و هي كالتالي الاستقلال حيث تم فيها تغيير الأهداف و الوسائل التي تمارس بها نشاطها

" التي أسند إليها EGAتم إنشاء المؤسسة العمومية"كهرباء و غاز الجزائر" المعروفة اختصارا " 1947في سنة 
سات السابقة للإنتاج و " المؤسEGAاحتكار إنتاج الكهرباء و نقله و توزيعه و كذلك توزيع الغاز، و تضم"

" )الشركة الجزائرية SAE( و شركائه "LEBONالتوزيع، هي تنتمي إلى قانون أساسي خاص منها لوبون)
 . 1946للكهرباء و الغاز( ثم وقعت تحت مفعول قانون التأميم الذي أصدرته الدولة الفرنسية سنة 

أن أصبحت  وما لبثت( والغازرباء الشركة الوطنية للكه)سونلغاز ( إلى EGAتحولت ) 1969في سنة 
وتسيريه كان الهدف المقصود من تحويل الشركة هو إعطاء المؤسسة قدرات تنظيمية مؤسسة ذات حجم عام، و 

 خاص هو التنمية الصناعية، والمقصود بوجهالاقتصادية للبلاد،  ومساندة التنميةيكون في مقدورها مرافقة  لكي
يندرج في المخطط التنمية الذي أعدته  وهو مشروعحصول عدد كبير من السكان على الطاقة الكهربائية و 

 : بخمس شركات فرعية للأشغال المتخصصة 1983تزودت المؤسسة في سنة و  .السلطات العمومية
  (وللإنارة وإيصال الكهرباءكهريف )للإنارة. 
  الكهربائية( المنشأةكهركيب )للتركيب. 
 ز )لإنجاز شبكات نقل الغاز(قناغا. 
 )إينزغا )للهندسة المدنية. 
 )التركيب )للتركيب الصناعي. 

التنمية  باحتياجات وغازية تفيمن امتلاك منشآت أساسية كهربائية  زلسونلغاسمحت هذه الشركات المتفرعة 
 : و قد عرفت المؤسسة التطورات التالية والاجتماعية للبلاد.الاقتصادية 
 .(EPICوتجاري )تحولت سونلغاز إلى مؤسسة عمومية ذات طابع صناعي  2004في سنة  -
( وهذه الترقية تمنح المؤسسة سونلغاز إمكانية توسيع SPAأصبحت شركة مساهمة) 2002في سنة  -

 .أنشطتها لتشمل ميادين أخرى تابعة لقطاع الطاقة كما تتيح لها إمكانية التدخل خارج حدود الجزائر
اصبحت سونلغاز مجمعا أو شركة قابضة، حيث قامت بإعادة هيكلة نفسها في شكل  2004في سنة  -

  التالية:شركات متفرعة مكلفة بالنشاطات الأساسية 
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 ( سونلغاز إنتاج الكهرباءSPE.) 
 ( مسير شبكة نقل الكهرباءGRTE.) 
 (مسير شبكة نقل الغازGRTG.) 

 فرعية:تمت هيكلة وظيفة التوزيع في أربع شريكات  2006 وفي سنة -
 الوسط منطقة-الجزائر العاصمة                                                  -
 منطقة الغرب -منطقة الشرق                                                    -

 قالمة:المديرية الفرعية للتوزيع سونلغاز  تعريف-ثانيا
و كانت تابعة لمنطقة التوزيع عنابة، و هي مكلفة بإنجاز  1979نشأت المديرية الفرعية للتوزيع قالمة في جانفي 

الغاز و توزيعه، فبعد مرور أربع سنوات من صدور قانون الكهرباء و نقل الغاز بواسطة قنوات تكون في سونلغاز 
وي بإعادة تنظيم التوزيع في أربع مديريات عامة قالمة قد خطت خطوات عملاقة في سبيل تكوين مجمع صناعي ق

 : للتوزيع يضم كل منها عددا من المديريات الجهوية للتوزيع و هذه المديريات هي
SDA: شركة التوزيع بالجزائر العاصمة. 
SDC: شركة توزيع الوسط. 
SDO: شركة توزيع الغرب. 
SDE:  شركة التوزيع الشرق و مقرها قسنطينة تضم عدة مديريات توزيع جهوية من بينهم مديرية التوزيع

 قالمة.
 أهداف مؤسسة سونلغازو  أهمية :المطلب الثاني

 أهمية المديرية الفرعية للتوزيع سونلغاز قالمة -أولا
" من اهم المؤسسات التي تبني البنية الأساسية للاقتصاد الوطني، فهي من SDEتعتبر سونلغاز الشرق "

المؤسسات الإستراتجية التي تحظى باهتمام كبير من طرف الدولة نظرا لما تقدمه من خدمات حيوية للمجتمع بتوفير 
سواء للمواطن أو  استعمال الطاقتين الكهربائية و الغازية على مستوى قطاع الطاقة و ما توفره من خدمات كبيرة

، الآخرينللاقتصاد الوطني، كما أنها تخضع لقواعد القانون في علاقتها مع الدولة و تعرف كتاجر في تعاملاتها مع 
 .ما يسمح لها بأن تكون من المؤسسات التي تمثل عصب الحياة في الاقتصاد الوطني

 أهداف المديرية الفرعية للتوزيع سونلغاز قالمة -ثانيا
  .مؤسسة سواء كانت عامة أو خاصة إلى تحقيق مجموعة من الأهدافتهدف أي 

تقوم سونلغاز بمهمة الخدمة العمومية وفقا للتشريع و التنظيم المعمول به، و قد قامت سونلغاز بتحقيق 
 :الأهداف التالية
 توزيع الكهرباء في قالمة و نقلها و توزيعها و تسويقها. 



 -حالة مؤسسة سونلغاز  دراسة-الاقتصاديةالنمو الداخلي للمؤسسة    احتياجاتتمويل                                           الفصل الثالث  

07 

 

 وتوزيعه وتسويقهلي، نقل الغاز لتلبية حاجات السوق المح. 
 تطوير تقدي الخدمات الطاقوية بكل أنواعها. 
  والغازيةتطوير كل نشاط له علاقة مباشرة أو غير مباشرة بالصناعة الكهربائية. 

 الهيكل التنظيمي الإداري لمدرية سونلغاز قالمة :المطلب الثالث
 الهيكل التنظيمي العام -أولا

التنظيم الهرمي و الذي يشرف عليه المدير العام، و هو يخضع بدوره لسلطة المدرية تتخذ مديرية سونلغاز قالمة 
  :و تحتوي مدرية قالمة على عدة أقسام و هي  .العامة

 .قسم الدراسات و الأشغال -                                   .قسم العلاقات التجارية  -
 .الكهرباء استغلالقسم  -                                        .قسم استغلال الغاز -
 .قسم الموارد البشرية -                                        .قسم الوسائل العامة -
 .قسم الأنظمة المعلوماتية -                                       .قسم المالية و المحاسبة -

 :ل المواليوهذا موضح في الشك
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 الهيكل التنظيمي لمؤسسة سونلغاز :(10-3رقم) شكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ة.سالطالبتان بناءا على وثائق المؤســمن إعداد  المصدر:

 مديرية سونلغاز قالمة

 مكلف بالشؤون القانونية

 مكلف بالإتصال

 مكلف بالأمن

 مكلف بالأمن الداخلي

قسم استغلال  قسم استغلال الغاز
 الكهرباء

قسم الدراسات و 
 الأشغال

قسم العلاقات 
 العامة

قسم الوسائل 
 العامة

قسم تسيير الموارد 
 البشرية

قسم الأنظمة  قسم المالية و المحاسبة
 المعلوماتية

 مانة و السكريتارياالا
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 :للمؤسسة بأنه هرمي و وظيفي، و يمك وصفه من الأعلى إلى الأسفل كما يلييتميز الهيكل التنظيمي 
يعتبر أول مسؤول، و يتمتع بصلاحيات عديدة في إدارة أعمال المؤسسة و  :مدير المؤسسة .1

  .يستمد صلاحيته من عقد التسيير المبرم بينه و بين مدير المنطقة التابع إليها إداريا
والأمن وهي العمل على التنسيق  يفتهاوهي تلي مباشرة مدير المؤسسة وظ :المكلفين بالمصالح .2
 :أربعة مصالح أساسية تشمل
 فيها القانوني للمؤسسة في جميع المنازعات التي تكون طرفا وهو الممثل :المكلف بالشؤون القانونية. 

 .نشاطات المؤسسة وتغطية مختلف للاتصاليقوم بوضع المخطط السنوي  :بالاتصالالمكلف 
  حماية العمال من مختلف  والسهر علىهو المسؤول على حفظ الأمن الصناعي،  :بالأمنالمكلف

 .حوادث العمل
 الخ،  .…مهمته الأساسية هو الحفاظ على حماية المؤسسة من السرقة  :المكلف بالأمن الداخلي

 .ةستراتيجيالاالمكلفون بهذه الوظائف على مساعدة الدير على اتخاد القرارات 
و هي الأقسام القاعدية و ذلك لمشاركتها الأساسية في انجاز المخطط السنوي  :الأقسام .3

و قد خصت  .للمؤسسة و تحقيق أهدافها، و هي بذلك تمثل النشاطات الاساسية الثمانية للمؤسسة
 .دراستنا قسم المالية و المحاسبة باعتباره القسم الذي يخدم موضوعنا

 المالية و المحاسبةقسم  -ثانيا
يعتبر هذا القسم من أهم الأقسام في المؤسسة نظرا لأهمية الدور الذي يقوم به من تحديد احتياجات المؤسسة 

على  وتأمين التوازنالتطبيق السياسة المالية للمديرية الفرعية  ويضع حيزيقترح  .بإدارتها وكذا القياممن الأموال 
 .وتسير المخاطرل على تأمين المراقبة المالية ، كما تعموالمتوسطالمدى القصير 
 التعريف بقسم المالية و المحاسبة  .0

أحد الوظائف الحساسة التي لم تكن موجودة على مستوى مراكز التوزيع السابقة  والمحاسبة هيإن وظيفة المالية 
تعالج على مستوى المديرية  والمحاسبية كانتمما يعني أن جميع الحركات المالية  2006 ستة استخدامها واهما تم

جميع  بتنقيدالقسم  ويقوم هذا ;والبريديةالبنكية  ومتابعة الحساباتالجهوية من مخالصة، نفقات الاستغلال، 
 .العمليات المحاسبية على أساس مبدأ التسلسل الزمني بالاعتماد على مبادئ المحاسبة

  :والمحاسبةهيكل قسم المالية  .2

 موضح في الشكل رقم       ا هوكمقسم المالية و المحاسبة هيكلة وظيفية مبنية أساسا على ثلاث وظائف   يأخذ    
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 ومداخيل الصندوقينحصر دور وظيفة الاستغلال في معالجة فواتير الموردين،  :وظيفة الاستغلال ،
وتكون ، ؤوناتوالم الاهتلاكاتلممتلكات المؤسسة أي  وعمليات الجردبين الوحدات،  والعمليات ما

السنة يقوم قسم  وفي أخرشكل يومية حيث تبعث الفواتير إلى قسم المالية من أجل تسديدها،  في
الاستغلال بإنتاج الجداول المختلفة بعد الميزانية الختامية )جدول حسابات النتائج، ميزانية الخزينة، 

 .(……المراقبة المالية للمشاريع
 وكذا المتابعة، الاستغلالتقوم الوظيفة المالية بتسديد الفواتير التي يرسلها له فرع  :الوظيفة المالية 

 .البريدية البنكيةاليومية للحسابات 
  الوظيفة نظم التسيير المتوقعة للمؤسسة كما أنها  وتنشئ هذهتهيئ  :والميزانية التسييروظيفة مراقبة

وتقوم حسابات المؤسسة  وتؤمن مسكاسبة الأنظمة الإعلامية الخاصة بالمح وتحافظ علىتنجز 
 .مع ما تم تحقيقه من الأهداف المحددة بالمراقبة
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 السلوك التمويلي لمجمع "سونلغاز" :الثاني المبحث
إضــافة إلى مــن خـلال تحليــل وضــعيته الماليــة،  "ســونلغاز"هــذا المبحــث القيــام بتشـخيم مــالي  مــع في  سـنحاول

بتحديـد وبعـدها سـنقوم  مختلف النسب التي تـتلاءم وطبيعـة الدراسـة،دراسة تحليل التسيير المالي للمجمع من خلال 
 مؤسسة محل الدراسة.ي يعود به التمويل الذاتي على النمو الداخلي للالذالأثر 

 "سونلغاز" الوضعية المالية لمجمع دراسة وتحليل الأول:المطلب 
ا مـع  لاعتمـاد(  نظـرا  2009-2011راسـة محصـور في الـثلاث السـنوات الأخـيرة )الزمني للد سيكون الإطار

النظـام المحاسـ   الاعتمـادإلى  2212وتحـول ابتـداءم مـن سـنة  ،قبـل هـذه الفـترة PCNعلى النظام المحاسـ  القـد  
 2222لســنة  هــذه الأخــيرة النتــائج الماليــة مــدرجما في في إعــداد الميزانيــة الختاميــة لتلــك الســنة، SCFالمــالي الجديــد 

  بالقيم الصافية. 
 إعداد الميزانيات المالية 1-

وهـــي   فإنـــه يــتم مباشــرة إعـــداد الميزانيــة الماليــة الختاميـــة للمؤسســة، SCFالجديــد  لنظــام المحاســـبة الماليــةاوفــق 
ترتــب  وبشــكل عــام كشــف إجمــالي للأصــول والخصــوم وراوس الأمــوال الخاصــة عنــد تــاريا إقفــال الســنة الماليــة.

حسب درجة ترتب فعناصر الأصول أما حسب درجة الاستحقاق المتصاعدة، في الميزانية المالية عناصر الخصوم 
 .السيولة المتصاعدة

 :مجموعتين رئيسيتين تحت SCFالمحاسبة المالية الجديد  نظاموفق وتصنف عناصر الأصول في الميزانية المالية 
 بصـورة مسـتمرة لحاجـات نشـاط المؤسسـة،  للاسـتعمالوهي مخصصـة : (الثابتة) غير الجارية الأصول

 على المدى البعيد )تثبيتات مالية (22، حـ21حـ) والعينية والتوظيفات( 22/ـح) وتتمثل في التثبيتات المعنوية
  عشر التي تلي إقفال سنته المالية. الاثنتي(، أو التي لا تنوي المؤسسة انجازها في غضون الأشهر 22حـ

 أو         زهـا أو بيعهـا التي ترتقب المؤسسـة إمكانيـة إنجاوهي الأصول : (المتداولةالجارية ) الأصول
 وتتكون أساسا من:العادي أو تتم حيازتها أساسا لغايات إجراء المعاملات  الاستغلالاستهلاكها في دائرة 

 وهـذا بعـد 03/ـحـ، 02/ـحـ، 03/ـحـ ،03/ـح ،00/ـح، 02/ـح، 01/ـح ،02/ـح) اتالمخزون 
 .(استثناء مخزون الضمان

 /(312ماعدا حــ/ 31الزبائن والحسابات الملحقة )حـ.  
 /(.332، حـ/382، حـ/32،حـ/3332،حـ/30حـ/، 32، حـ/322المدينون الآخرون )حـ 
  ماعدا 30، حـ/32، حـ/31، حـ/31، حـ/322ماعدا حـ/ 32)حـ/ اوما يماثلهالموجودات ،
 (.322حـ/

 هي الأخرى تصنف في الميزانية المالية تحت مجموعتين رئيسيتين هما:فعناصر الخصوم أما  
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  :المالية التي تتجاوز درجة استحقاقها السنة، وتنقسم إلى ثل في جميع عناصر الموارد وتمالأموال الدائمة
 :فرعيتين وهما مجموعتين

 ( 12، )حـ/والنتيجة الصافية للسنة المالية( 121رأس المال )حـ/ تضمو  :راوس الأموال الخاصة 
 ( والمؤونــــات للأعبــــاء والأخطــــار 12القــــروض والــــديون الماليــــة )حـــــ/تضــــم و  :صــــوم غــــير جاريــــةالخ
 (.13)حـ/

  :(، 322ماعدا حــ/ 32من الموردون والحسابات الملحقة )حـ/كل على  وتشمل الديون قصيرة الأجل
ينـــة الخصـــوم وخز (، 322، حــــ/312، حــــ/333(، الـــديون الأخـــرى )حــــ/3333، حــــ/333الضـــرائب )حــــ/

 الدائنة(.  32، وحـ/31، حـ/312، حـ/32، حـ/30، حـ/32)حـ/
 خـلال الفـترةالختاميـة علـى الميزانيـات  بالاعتمـاد "سـونلغاز"الميزانيات المالية المختصرة  مـع وقد قمنا بإعداد 

 :في الجدول التالي هانورد 2222-2211

 2011-2119الميزانيات المالية المختصرة لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة 01)-3(الجدول 
 (دج 0111الوحدة )

 PCN 2009 SCF 2009 2010 2011 
 475 374 686 1 146 947 409 1 980 160 108 1 325 433 005 1 الأصول الثابتة

 841 705 363 919 822 388 720 644 465 166 476 292 الأصول المتداولة

 091 782 32 863 135 47 439 551 58 096 941 48 قيم الاستغلال -

 900 516 259 419 191 270 389 845 291 674 541 183 قيم قابلة للتحقيق -

 850 406 71 637 495 71 892 247 115 396 993 59 قيم جاهزة -

 317 080 050 2 065 770 798 1 700 805 573 1 491 909 297 1 المجموع

 358 032 764 1 678 012 477 1 989 433 200 1 208 525 990 الأموال الدائمة

 959 318 564 170 048 554 167 177 366 251 121 582 الأموال الخاصة -

 399 713 199 1 508 964 922 822 266 834 956 403 408 الأموال الأجنبية -

 960 074 286 387 757 321 711 361 373 283 384 307 ديون قصيرة الأجل

 317 080 050 2 065 770 798 1 700 805 573 1 491 909 297 1 المجموع

 .2011-2222: خلال الفترة"سونلغاز" مع على الميزانيات المحاسبية   بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

 ما يلي:في نوجزها يمكننا الوصول إلى مجموعة من ملاحظاتمن خلال الميزانيات المالية السابقة 
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 من جانب الأصول -1-1
  السياســة الاســتثمارية للمجمــع، وهــذا مــا تفســره  الأصــول الثابتــةوجــود تطــور مســتمر بصــفة عامــة في

نشــــاطاتها، إضــــافة لســــعيها المتواصــــل إلى تطــــوير توســــيع وترقيــــة رغبــــة منهــــا في  "ســــونلغازلالمســــتمرة "
 ياجات السوق الوطنية المتزايدة.حتتلبية او وتحسين جودة منتجاتها بغية مواكبة 

  قــدر ب 2212لكنهــا شــهدت اافاضــا طفيــف ســنة  صــول المتداولــة فهــي في تطــور مســتمرالأأمــا 
السبب الرئيسـي ، ويعود عن السنة التي سبقتها 2212سنة   233وبنسبة  2222عن سنة  123

زيادة التسـبيقات الممنوحـة  راجع أساسما إلىوهذا ، سنة إلى أخرى زيادة القيم المحققة من في ذلك إلى
   .المقاولة التي تقوم بمشاريع للمؤسسات الكبرىوالمؤسسات  من طرف المؤسسة الأم إلى فروعها

 
 من جانب الخصوم 2-1-
  يعــود السـبب في ذلـك مـن ســنة إلى أخـرى و  امسـتمرم  اتطـورم   مـع "ســونلغاز"الأمـوال الدائمـة شـهدت

   ذلــك فقــد عرفــت الأمــوال الدائمــة للمجمــع ارتفاعمــا مســتمرما إضــافة إلىإلى زيــادة الأمــوال الخاصــة، و 
ـــا في القـــروض الســـندية بنوعيهـــا والـــتي أصـــدرتها علـــى توســـطة وطويلـــة الأجـــل المفي الـــديون  ممثلـــة أساسم
 .2228إلى غاية  2223تداءم من سنة التوالي اب

 يرة الأجـل، فقـد شـهدت هـذه الأخـيرة اافاضـا ملحوظـا ومسـتمر خـلال أما فيمـا يتعلـق بالـديون قصـ
 .سنوات الدراسة

 مجمع لالوضعية المالية ل تحليل2- 
 وذلك من خلال: مجمعلالوضعية المالية ل على الميزانيات المالية السابقة يمكننا تحليلاعتمادما 

 مؤشرات التوازن المالياعتمادًا على  1-2-
 أساسما في: مؤشرات التوازن الماليوتتمثل 
 الثابتةالأصول  الحصة من الأموال الدائمة التي يمكن توجيهها لتمويل: يمثل رأس المال العامل. 
 المقدار الإضافي من الأموال الخاصة عن تمويل الأصول الثابتة يمثلو الخاص:  رأس المال العامل. 
  : يمثــل مجمــوع الــديون الــتي ســوزة المؤسســة والــتي تحصــل عليهــا مــن الخــارج رأس المــال العامــل الأجنــ

 .لتمويل نشاطها
 المتولدة عن الأنشطة الرئيسية وغيرها. : يمثل الاحتياجات الماليةالاحتياج من رأس المال العامل 
 ســتغلال أي مـا تسـتطيع المؤسســة تـوفيره مـن مبــالل سـائلة خــلال صـافي قـيم الاوتمثــل : الخزينـة الصـافية

 ستغلال.دورة الا
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 2011-2119لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة  مؤشرات التوازن المالي 02)-3(الجدول
 (دج 0111الوحدة )

 
رأس المال 

 ***ر م ع الأجنبي **ع الخاص ر م *العامل
احتياجات ر م 

 ****ع
الخزينة 

 *****الصافية
2009 -14 908 117 - 423 312 073 715 788 239 - 74 901 513 59 993 396 

2010 67 065 532 855 898 976 - 1 207 628 533 4 430 105 - 71 495 637 

2011 77 657 883 1 122 055 516 - 1 244 721 895 6 224 031 71 433 852 

 .2011-2222: خلال الفترة"سونلغاز"  مع  الماليةعلى الميزانيات  بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

 للمجمع، يمكننا تلخيم الجدول السابق من خلال الشكل التالي: مؤشرات التوازن الماليولتوضيح تطور 
 

 2100-2119للمجمع خلال الفترة : تطور مؤشرات التوازن المالي 02)-3 ( الشكل رقم

 
 .التوازن المالي  مع "سونلغاز" مؤشرات على بالاعتماد انات: من إعداد الطالبالمصدر

 يتضح لنا بأن: ينالسابقوالشكل من خلال الجدول 

                                                 

 ..كلما كان موجب كان أفضل.الأصول الثابتة. -رأس المال العامل = الأموال الدائمة  *
 كان أفضل.ة...كلما كان سالب  تالأصول الثاب – الأموال الخاصة=  الخاص رأس المال العامل **
 كلما قل كان أفضل..( ..أي الأموال الأجنبية + الديون قصيرة الأجل) مجموع الديون=  الأجن  رأس المال العامل ***
خارج خزينة الخصوم         الديون قصيرة الأجل  –)أي النقديات(  خارج خزينة الأصولاحتياجات رأس المال العامل = أصول متداولة  ****

 السلفيات(...كلما كان سالب كان أفضل.)أي 
 ...كلما كانت موجبة )في حدود( كانت أفضل.رأس المال العامل احتياجات -الخزينة الصافية = رأس المال العامل  *****

-1 500 000 000

-1 000 000 000

-500 000 000

0

500 000 000

1 000 000 000

1 500 000 000

2009 2010 2011

رأس المال العامل 

ر م ع الخاص 

ر م ع الأجنبي 

احتياجات ر م ع 

الخزينة الصافية 
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  ماراته مقارنــة بأموالــه بســبب ارتفــاع قيمــة اســتثســالب  2222رأس المــال العامــل  مــع "ســونلغاز" ســنة
 .ه الأجنبيةأموالفي بسبب الارتفاع الملحوظ يعود ويسجل تحسن في السنتين المواليتين لالدائمة، 

  الشـيء الـذي يـدل علـىفي أغلـب سـنوات الدراسـة، سـالب جمـع للمأن رأس المـال العامـل الخـاص بـنجد 
إلا أن ا مـع إضافة إلى جزء من الديون طويلة الأجل، الثابتة من الأموال الخاصة  أصولهتم تمويل قد أنه 

لــه ليســجل أعلــى قيمــة  أصــبح يعتمــد في تمويــل أصــوله الثابتــة علــى الــديون طويلــة الأجــل بصــفة متزايــدة 
 .2211سنة 

 تغطيــة لمــن الخــارج ا مــع يمثـل مجمــوع الــديون الــتي تحصــل عليهـا والــذي  س المــال الأجنــ  للمجمــعأمـا رأ
الاســتدانة الكبــيرة الــتي يتمتــع بهــا ارتفــاع مســتمر نظــرما لقــدرة  تمويــل نشــاطاته، فهــو فياحتياجاتــه الماليــة و 

 .ا مع
  الأمـر الـذي يعـود إلى، 2212-2222خـلال سـنتي سالب احتياجات رأس المال العامل سجل ا مع 

لتغطيـة هـذا الجـزء  دائمةال هأموال الاعتماد على عليهف، وبالتالي الفترةارتفاع الديون قصيرة الأجل في تلك 
 نظـــرما 2211، ليعـــود موجبمـــا ســـنة المـــالي قصـــير الأجـــل توازنـــهضـــمان  مـــن أجـــل دات المتداولـــةالموجـــو مـــن 
 مقارنة بديونه قصيرة الأجل. طرأ على قيم الاستغلال والقيم غير الجاهزة الذي لتراجعل
  إضـــافة إلى ، احتياجـــات الـــدورة الاســـتغلاليةافـــة كخـــلال ســـنوات الدراســـة مـــن أن يغطــي  اســتطاع ا مـــع

تحصـــيل ذممـــه وســـرعة دوران ديونـــه  ا لطـــول فـــترةنظـــرم  لــههـــامم أمـــان كزينـــة صـــافية موجبـــة تعتـــبر  لخ هتحقيقــ
 .القصيرة الأجل

 النسب الماليةاعتمادًا على  2-2-
رســم سياســة  للمجمــع خــلال فــترة الدراســة، إضــافة إلى إمكانيــةســمح النســب الماليــة بمراقبــة التطــور المــالي ت

وطبيعـة الدراسـة  الـتي تـتلاءمالمقبلة، وسيقتصر تحليلنا على مجموعة مـن النسـب الماليـة  مالية مستقبلية للسنوات
 :والمتمثلة أساسما في

 تقيس هذه النسـب حالـة التوازنـات الماليـة الهيكليـة للمجمـع علـى المـدى المتوسـط  :نسب الهيكل المالي
 ية.والتمويل يةالاستثمار  تهالتعرف على سياسلنا بيسمح  ما ،والطويل

  تقيس مجموعة نسب الرفع المالي مدى اعتمـاد المؤسسـة علـى أمـوال الغـير في تمويـل  :الرفع المالينسب
 .احتياجاتها

 بمجمـــوع  تقـــيس مـــدى قابليـــة المؤسســـة للوفـــاء بـــديونها بمقارنـــة مجمـــوع الـــديون :نسبببب قابليبببة السبببداد
 .الأصول

 تقــيس نســب المردوديــة نتــائج النســب الماليــة حيــث أنهــا تبــين مــدى تحقيــق المؤسســة  :المردوديببة نسببب
القـرارات الـتي اتخـذتها و  نتـائج السياسـاتا تعـبر عـن محصـلة للمستويات المتعلقة بأداء الأنشطة، كمـا أنهـ
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دارة تعطي إجابـات نهائيـة عـن الكفـاءة العامـة لإ وهي بذلك والدفع الماليالمؤسسة فيما يتعلق بالسيولة 
 المؤسسة.

 التالية:تحصلنا على النتائج  قدو  
 2011-2119نسب الهيكل المالي لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة   03)- (3الجدول 

 دج( 0111)الوحدة 

 ****نسبة الاستقلالية المالية *** نسبة المديونية ** نسبة التمويل الخاص * نسبة التمويل الدائم 

2009 0,99 0,58 1,23 0,81 
2010 1,05 0,39 2,25 0,45 
2011 1,05 0,33 2,63 0,38 

 .2011-2222: خلال الفترة"سونلغاز"  مع  الماليةعلى الميزانيات  بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

 بق من خلال الشكل التالي:تلخيم الجدول السا نايمكنبغية توضيح أكثر لنسب الهيكل المالي للمجمع، 
 

 2011-2119المالي لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة : نسب الهيكل  03)-3( الشكل رقم
 

 

 .على نسب الهيكل المالي  مع "سونلغاز" بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر
                                                 

 .]1 ,2[وسيتحسن أن تكون ضمن ا ال  جيدة 1 ≤لأموال الدائمة / الأصول الثابتة... ا = نسبة التمويل الدائم *
 .]1 0.7 ,[وسيتحسن أن تكون ضمن ا ال  جيدة 1 ≥ الأموال الخاصة / الأصول الثابتة... = الخاصنسبة التمويل  **
 .مقبولة 2.3 ≥= مجموع الديون / الأموال الخاصة... نسبة المديونية ***
 .مقبولة 1 ≤الأموال الخاصة / مجموع الديون...  = ستقلالية الماليةنسبة الإ* ***

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

نسبة التمويل الدائم

نسبة التمويل الخاص

نسبة المديونية

نسبة الإستقلالية المالية
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 يتضح لنا بأن: ينالسابقوالشكل من خلال الجدول 
 الأصـول مـن  ا مـع ممتلكـاتمـا يـدل علـى أن  2222 سـنة خـلال جيـدةمجمع لل نسبة التمويل الدائم

 الارتفـاع الملحـوظ فيوهـذا راجـع إلى  ،مـع وجـود هـامم أمـان الدائمـة هأموالـ كلهـا عـن طريـقتمـول   الثابتـة
في الســنتين  ذلــكك جعلــه يســتدر  الأمــر الــذي، زيــادة نســبة اســتثماراتها بســبب الأصــول الثابتــة للمجمــع

 المقبلتين من خلال زيادة أمواله الأجنبية. 
  فسجل خلالها ا مـع اافاضمـا ملحوظمـا في  2211-2222الفترة الممتدة من الخاص نسبة التمويل أما

 نسبة اعتماده على أمواله الخاصة و لجؤه الكبير إلى تمويل أصوله الثابتة عن طريق الديون طويلة الأجل.
  الخاصـــة هأموالـــمـــع للمجمـــع  الاســـتدانةأمـــوال بـــين تعـــبر عـــن مقارنـــة والـــتي المديونيـــة  نســـبة يتعلـــقفيمـــا و، 

 2211 لهــا ســـنة أقصــى قيمــةلتصـــل  2211-2222بأنهــا كانــت جيـــدة علــى خــلال الفــترة  نلاحظفــ
 .السابقةمقارنة بالسنوات  الأجل طويلةالديون في المسجل  الارتفاعهذا راجع إلى و  %202 سوالي

  جيدة ولكنها في تناقم مستمر بأنها نجد  الدراسة،فترة خلال  للمجمعالمالية  الاستقلاليةنسبة لبالنسبة
بنســــبة  2211ســــنة لهــــا دون المســــتوى المطلــــوب لتصــــل إلى أدم قيمــــة  2211-2222خــــلال الفــــترة 

 القســط الثالــث مــن اســتحقاقإلى  إضــافةل تلـك الســنة، الأجــ طويلــةبسـبب ارتفــاع قيمــة الــديون  08%
ض السـندي الثـاني المصـدر سـنة القر وكذا القسط الأول من  2223القرض السندي الأول المصدر سنة 

2223. 
 2011-2119نسب الرفع المالي لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة   04)-(3الجدول 

 دج( 0111)الوحدة 

 *الملاءة العامةنسبة  
نسبة الديون إلى 

 **حقوق الملكية

ويلة نسبة الديون ط
 الالم أسإلى ر  الأجل
 ***املعال

نسبة هيكل رأس 
 ****المال

2009 0,77 3,30 9,04 0,69 
2010 0,55 1,23 -27,39 0,41 
2011 0,69 2,25 13,76 0,62 
 .2011-2222: خلال الفترة"سونلغاز"  مع  الماليةعلى الميزانيات  بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

 2211-0092 مع "سونلغاز" خلال الفترة  تطور نسب الرفع المالي والشكل التالي يوضح
 

                                                 

 2.3وتستحسن أن تكون مساوية لـ  الأصول...كلما قلت كانت أفضل مجموع الديون / مجموع الملاءة العامة =نسبة  *
 .مقبولة 2.3 ≥... مجموع الديون / الأموال الخاصة = نسبة الديون إلى حقوق الملكية **
 الأجل( / رأس المال العامل...كلما قلت كانت أفضل.الأموال الأجنبية )الديون طويلة  = إلى رأس المال العامل ط أنسبة الديون  ***
 ..كلما قلت كانت أفضل./ الأموال الدائمة. الأموال الأجنبية )الديون طويلة الأجل( = نسبة هيكل رأس المال* ***
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 2100-0092: تطور نسب الرفع المالي لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة 04)-3 ( الشكل رقم

 
 .المالي  مع "سونلغاز" الرفععلى نسب  بالاعتمادتان : من إعداد الطالبالمصدر

 
 بأن: نلاحظ ينالسابقالشكل و من خلال الجدول 

  التزاماتـه الماليـة بنوعيهـا الطويلـة والقصـيرة جمـاليا مع لإمكانية تغطية إمدى تدل على  الملاءة العامةنسبة 
 الشـيء الـذي يـدل علـى ،الدراسـةفـترة في ارتفاع مسـتمر علـى طـول كانت والتي  ، هأصول مجموع باستخدام
 في تركيبة هيكله المالي. على الديونمجمع لل المتزايد الاعتماد

  بالاعتمـادمجمـع إمكانية تغطية اجمالي الـديون للمدى أما نسبة الديون إلى حقوق الملكية والتي تعبر على 
   .ترة الدراسةف خلالفي ارتفاع مستمر كانت أمواله الخاصة، ف على

  باسـتخدامانية تغطية القروض طويلة الأجل امكنسبة الديون طويلة الأجل إلى رأس المال العامل تشير إلى 
مقارنـة بالزيـادة المسـتمرة  رأس المـال العامـلتذبـذب  بسـبب غـير مسـتقرةكانـت للمجمـع،   رأس المال العامل

 لديون طويلة الأجل.ل
  بنســبة هيكــل رأس المــال والــتي تعكــس نســبة الــديون طويلــة الأجــل في تركيبــة الأمــوال الدائمــة وفيمــا يتعلــق

ال من الأمو  %22لديون طويلة الأجل بـ: رتفاع مستمر، إذ قدرت أعلى نسبة لللمجمع والتي كانت في ا
 0الكبـــير للمجمـــع علـــى الـــديون طويلـــة الأجـــل علـــى مـــدار  الاعتمـــاد، مـــا يعكـــس 2211الدائمـــة ســـنة 

 غير مرغوب فيه على المدى الطويل.الأمر الذي يعد ، الأخيرة سنوات
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 2011-2119لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة  التسديد قابليةنسب   05)-3 (الجدول 

 دج( 0111)الوحدة 

 ***سبة تغطية الفوائدن **نسبة القدرة على السداد القدرة عل التمويل الذاتي *الحاليةنسبة الخزينة  
2009 0,31 48 031 463 8,50 3,36 
2010 0,22           55 459 528    16,64 3,60 
2011 0,25           50 047 323    23,97 3,35 

 .2011-2222: خلال الفترة"سونلغاز"  مع وجداول حسابات النتائج  الماليةعلى الميزانيات  بالاعتمادتان : من إعداد الطالبالمصدر
 

 2011-2119نسب قابلية التسديد لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة : 05)-3 ( الشكل رقم
 

 
 .على نسب قابلية التسديد  مع "سونلغاز" بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

 يتضح لنا بأن: ينالسابقوالشكل من خلال الجدول 
  علـى  بالاعتمـادالتزاماته قصيرة الأجـل نسبة الخزينة الحالية والتي تعبر عن مدى قدرة ا مع على تغطية

حــ   الــديون قصــيرة الأجــلبســبب ارتفــاع قيمــة  اســتمرت بالاافــاض خــلال ســنوات الدراســة ،نقدياتــه الجــاهزة
 .%23 يـمقبولة سوالأين كانت هذه النسبة  2211حلول سنة 
  مجمــوع المصــادر الداخليـة الممكــن تخصيصــها لعمليــة التمويــل،  والـتي تــدل علــىقــدرة التمويــل الــذاتي أمـا

ما يدل على قـدرة ا مـع علـى تمويـل اسـتثماراته دون اللجـوء إلى مصـادر خارجيـة، أمـا خـلال الفـترة فهي جيدة 

                                                 

 .]0.3 0.2 ,[وسيتحسن أن تكون ضمن ا ال  جيدة 1 ≥ = القيم الجاهزة / الديون قصيرة الأجل... نسبة الخزينة الحالية *
 قدرة التمويل الذاتي.أضعاف  0 د ط أ يجب ألا تتجاوز …= الأموال الأجنبية / قدرة التمويل الذاتي نسبة القدرة على السداد **
 الفوائد = إجمالي فائض الاستغلال/ المصاريف المالية...كلما زادت كانت أفضل. تغطيةنسبة  ***
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ثماراته الأمــــر الــــذي جعلــــه يلجــــأ فــــا مع لم يســــتطع تــــوفير تــــدفق نقــــدي كــــافي لتمويــــل اســــت 2222-2211
 .الاستثماريةل تنويع مصادر تمويل مشاريعه لتغطية الباقي من خلا للاستدانة

 2011-2119لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة  المردوديةنسب  06)-3 ( الجدول

 دج( 0111)الوحدة 

 ***(%) نسبة المردودية المالية **(%) نسبة المردودية التجارية *(%) الاقتصاديةنسبة المردودية  
2009 0,036 0,22 0,24 
2010 0,018 0,10 0,02 
2011 -0,003 -0,02 -0,02 

 .2011-2222 :خلال الفترة"سونلغاز"  مع المالية وجداول حسابات النتائج على الميزانيات  بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

 :2211-2222 مع "سونلغاز" خلال الفترة  المردوديةتطور نسب  والشكل التالي يوضح
  

 2100-2119تطور نسب المردودية لمجمع "سونلغاز" خلال الفترة : 06) -( 3 الشكل رقم 

 
 . مع "سونلغاز" على نسب المردودية بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

 الجدول والشكل السابقين يتضح لنا بأن:من خلال 
  ــااافضــت  الاقتصــاديةالمردوديــة  2212ســنة  %1.8إلى  2222ســنة  %0.2ملحــوظ مــن  اافاضم
في  الارتفــاعبمعــدل  بــالرغم مــن  %2.0إلى  2211)أي بمقــدار النصــف(، كمــا اافضــت ســنة  %32بمعــدل 

                                                 
 الاستغلال/ الأصول الاقتصادية.= نتيجة  نسبة المردودية الاقتصادية *
 = نتيجة الاستغلال/ رقم الأعمال خارج الرسم. التجاريةنسبة المردودية  **
 = نتيجة الدورة الصافية/ الأموال الخاصة. الماليةنسبة المردودية  ***
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في أعبــاء  الارتفــاعالنــاتج عــن  الاســتغلالإلى اافــاض نتيجــة  الاافــاضويعــود ســبب هــذا  الاقتصــاديةالأصــول 
 .الاقتصاديةهذا ما يؤدي إلى اافاض أدائها للمؤسسة و  الاستغلال
  بمعـدل  2212سـنة  %2إلى  2222سـنة  %3 ر حيـث قـدرت بــ:في اافاض مسـتمالمردودية المالية

لرغم مــن زيــادة ابــ 2211ســنة  %2-تصــل لأدم قيمــة لهــا والــتي قــدرت بـــ: النصــف، كمــا اســتمر الاافــاض ل
 الأموال الخاصة وهذا راجع إلى الاافاض المستمر لنتيجة الدورة الصافية.

 والمالية  الاقتصاديةالدراسة التحليلية للمؤشرات المطلب الثاني :
  والاقتصاديةأولا: قراءة بعض المؤشرات المالية 

والمالية التي تمكننا من معرفة مدى  الاقتصاديةبناءا لما تطرقنا إليه في الدراسة النظرية تمكنا من جمع المؤشرات 
على تحليل القوائم المالية المعطاة من طرف مؤسسة  بالاعتمادحالة  النمو في المؤسسة وذلك 

SONALGAZ) أهمها رقم الأعمال، القيمة المضافة، التمويل الذاتي، الأموال الخاصة، والأصول )
ونسعى من خلال الجدول الآتي لتحليل هاته المؤشرات محاولة منا معرفة مدى النمو الداخلي للمؤسسة  الاقتصادية

ة نظرا لعدم فقط وذلك لتعذر الدراسة على السنوات السابق 2211-2212-2222محل الدراسة خلال سنة 
 تتوفر المعطيات الضرورية التي تمكننا من تحويل القوائم المالية إلى النظام المحاس  الجديد.

 ، تراجع(.استقراروعلى أساس التحليل نتمكن من الحكم على وضع المؤسسة )نمو، 
 

 2100-2119لمجمع سونلغاز خلال الفترة  والاقتصادية: جدول المؤشرات المالية 07)-3 ( جدول رقم
 دج( 0111)الوحدة 

2011 2010 SCF 2009 البيان 
 CAرقم الأعمال  117 963 234 312 242 224 143 864 191
 VAالقيمة المضافة  942 472 120 046 056 117 553 107 114
 التمويل الذاتي 889 189 86 980 691 52 230 065 49

 الأموال الخاصة 176 177 366 170 048 554 959 318 564

 *الاقتصاديةالأصول  181 710 345 1 468 869 510 1 067 445 774 1
 

 (SONALGAZ)على القوائم المالية المتعلقة بالمؤسسة  بالاعتماد من إعداد الطالبتان المصدر:
 

 

                                                 
 الأصول الاقتصادية = الأصول الثابتة + احتياجات رأس المال العامل للاستغلال. *

 خصوم الاستغلال(. –)احتياج رأس المال العامل للاستغلال = أصول الاستغلال 
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 والمالية الاقتصادية: التمثيل البياني لبعض المؤشرات  0) 7-(3  شكل رقم

 
 

 . مع "سونلغاز" على نسب المردودية بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

 

  والاقتصاديةثانيا: تحليل بعض المؤشرات المالية 
من خلال الجدول السابق الذي يبين مركبات المؤشرات وتمثيلها بيانيا واعتمادا على تغير هذه المركبات بدلالة 

 ، تراجع...(.استقرار( يمكن أن نحكم على سلوك المؤشرات )نمو، 2211-2212-2222سنوات الدراسة )
  :(CA)رقم الأعمال  -2

 النمو في رقم الأعمال: التمثيل البياني لمعدلات 08)-3 ( الشكل رقم
 

 
 . مع "سونلغاز" على نسب المردودية بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

 من خلال الأعمدة البيانية نلاحظ أن رقم الأعمال في تناقم ولكن بقيم صغيرة.
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يعتبر من أهم المؤشرات الذي له قدرة تفسيرية جيدة لنمو المؤسسة كما   ( VA ):القيمة المضافة -2
بعد انقاص ما استهلكته من  بما أنه يقيس الثروة الإضافية التي تكونها الاقتصادييسمح بقياس وزن المؤسسة 

عليها من التي تحصل  المؤسسات الأخرى. فهي تعبر عن نمو القيم التي تضيفها المؤسسة إلى السلع والخدمات
 الخارج وذلك بإستعمال عوامل الإنتاج.

حيث نلاحظ أن هناك اافاض مستمر وهذا راجع إلى اافاض كل من الإنتاج المخزن والمشتريات 
المستهلكة وارتفاع كل من الإنتاج المثبت والمشتريات المستهلكة والخدمات الخارجية وكان أعلى معدل نمو 

 . 2222للقيمة المضافة سنة 
 : التمثيل البياني لمعدلات النمو في القيمة المضافة09)- (3 ل رقمالشك

 
 . مع "سونلغاز" على نسب المردودية بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

حيث نلاحظ من خلال الشكل السابق أن هناك اافاض مستمر وهذا راجع إلى اافاض كل من الإنتاج 
وارتفاع كل من الإنتاج المثبت والمشتريات المستهلكة والخدمات الخارجية وكان أعلى المخزن والمشتريات المستهلكة 

 .2222للقيمة المضافة سنة  معدل نمو
 بما أن  ( AF ):التمويل الذاتي  -3

 الأرباح الموزعة –التمويل الذاتي = القدرة على التمويل الذاتي 
وهذا راجع لكونه يساهم في  الاقتصاديةيعتبر من أهم المؤشرات للحكم على مستوى النمو داخل المؤسسة 

 المالية للمؤسسة لأنه يحد من اللجوء للمصادر الخارجية لتمويل نشاطها. الاستقلاليةالرفع من 
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 : التمثيل البياني لمعدلات النمو في التمويل الذاتي10 )- (3 شكل رقم

 
 . مع "سونلغاز" على نسب المردودية بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

وهذا راجع إلى  2211نلاحظ أنه التمويل الذاتي في ارتفاع مستمر حيث حقق أعلى معدل نمو له سنة 
الارتفاع المستمر في القدرة على التمويل الذاتي الذي يتماشى مع اافاض في صافي نتيجة السنة المالية الذي يؤثر 

 على قيمة الأرباح الموزعة. 
  ( CP ):الأموال الخاصة  -4

المستمر في القدرة  الارتفاعجود نمو مستمر في الأموال الخاصة طيلة سنوات الدراسة وهذا راجع إلى نلاحظ و 
 . 2211على التمويل الذاتي حيث حققت أعلى نمو لها سنة 

 
 : التمثيل البياني لمعدلات النمو في الأموال الخاصة11)-3(الشكل رقم 

 
 . مع "سونلغاز" على نسب المردودية بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

نلاحظ وجود نمو مستمر في الأموال الخاصة طيلة سنوات الدراسة وهذا راجع لى اافاض القدرة على التمويل 
 الذاتي. 
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  بما أن ( AE ): الاقتصاديةالأصول  -5
 للاستغلالرأس المال العامل  احتياجات= الأصول الثابتة +  الاقتصاديةالأصول 

 
 الاقتصادية: التمثيل البياني لمعدلات النمو في الأصول 12)- (3الشكل رقم 

 
 . مع "سونلغاز" على نسب المردودية بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

، وهذا راجع للزيادة المستمرة في الأصول الثابتة على مدى الاقتصاديةنلاحظ وجود نمو مستمر في الأصول 
 سنوات الدراسة.
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 الداخلي تحليل مركبات النموالمبحث الثالث: 
طة ببعضها وفي نفس الوقت بجمع مجموعة من المتغيرات المرتبسعيا منا لإيجاد أجوبة على الأسئلة المطروحة قمنا 

مرتبطة بالمردودية لمعرفة مدى تأثير كلا منها على حدى من جهة وأيضا وهي مجتمعة من جهة أخرى على ظاهرة 
 التمويل الذاتي للنمو الداخلي للمؤسسة.
متغيرا تابعا مفسرا لهذه الظاهرة والذي يعبر عنه بالمعادلة التي   (g)حيث اعتبرنا أن معدل النمو الداخلي

 في سثنا والمتمثلة في:  توصلنا إليها في الدراسة النظرية

d)-i)D/cp] (1-e+(Reg = [R 

 والمالية الاقتصاديةالمطلب الأول: تحليل المردودية 
 الاقتصاديةأولا: تحليل المردودية 

على توليد النتيجة  الاقتصاديوالتي تمكننا من معرفة مدى قدرة الأصل  الاقتصادية سنتطرق إلى تحليل المردودية
 ، والتي يمكن تحليلها إلى مركبتين كالآتي للوصول إلى تحليل أدق حيث أن:الاقتصادية

𝐑𝐞 =
𝐑𝐄

𝐀𝐄
=

𝐑𝐄

𝐂𝐀
 ×

𝐂𝐀 

𝐀𝐄 
 

 ومركباتها: الاقتصاديةوالجدول الموالي يوضح المردودية 
 2100-2119خلال الفترة  زسونلغالمجمع  ومركباتها الاقتصادية: المردودية 08)-3 (جدول رقم 

 دج( 0111)الوحدة 

 السنوات 2009 2010 2011

 RE الاستغلالنتيجة  062 248 48 439 514 28 560 961 4-

 CAرقم الأعمال  117 963 234 312 242 224 143 864 191

 AE الاقتصاديالأصل  583 251 353 1 094 156 881 15 436 959 840 1

 CA/REالهامش الإجمالي  131 343 0,205 048 159 0,127 756 859 0,025-

 AE/CAمعدل دوران الأصل  0,173628555 0,014120024 0,104219647

 الاقتصاديةالمردودية  0,036 0,002 0,003-
 على القوائم المالية للمؤسسة بالاعتماد تانمن إعداد الطالبالمصدر: 

 
وهذا  2211نلاحظ من خلال هذا الجدول أن الهامم الإجمالي في اافاض مستمر ليصل لأدم قيمة له سنة 

 .الاقتصاديةما أثر سلبا على المردودية 
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مقارنة مع سنة  2212فقد اافض اافاضا ملحوظا سنة  الاقتصاديلمعدل دوران الأصل  ةبالنسبأما 
 يفسر اافاض الفعالية الإنتاجية للمؤسسة. وهذا ما 2211ليرتفع مجددا سنة  %0 ـ:بنسبة تقدر ب 2222
 

 ثانيا: تحليل المردودية المالية
سنتطرق لتحليل المردودية المالية بما أنها تفيد في معرفة مدى قدرة المؤسسة على توفير السيولة بغرض توفير 

 فهي تقوم بتقييم راوس الأموال المستثمرة التي تحقق على أقل تقدير نسبة ربح عالية.  الإنتاجوسائل 
 ق حيث أن:والتي يمكن تحليلها إلى ثلاث مركبات كالآتي للوصول إلى تحليل أد

 

𝐑𝐂𝐏 =
𝐑𝐍

𝐂𝐀
×

𝐂𝐀

𝐀𝐄
 ×

𝐀𝐄

𝐂𝐏 
 

 
 2100-2119خلال الفترة  زسونلغالمجمع  : جدول المردودية المالية ومركباتها09)-3 (جدول رقم 

 دج( 0111)الوحدة 

 السنوات  2009 2010 2011
 CPالأموال الخاصة  167 177 366 170 048 554 959 318 564
 RNالنتيجة الصافية  830 336 15 777 791 9 208 481 13-
   CAرقم الأعمال 117 963 234 312 242 224 143 864 191

1 870 959 436 
1 613 579 

 AE الاقتصاديالأصل  583 251 353 1 310

  CA/RNالهامش الصافي  0,065 0,044 0,070-

0,103 0,139 0,174 
 الاقتصاديدوران الأصل 

AE/CA 
 CP/AE الاستدانةمعامل  3,696 2,912 3,315
 Reالمردودية المالية  0,042 0,02 0,02-

 على القوائم المالية بالاعتمادتان من إعداد الطالبالمصدر: 
وهذا  2211نلاحظ من الجدول السابق أن معدل المردودية في اافاض مستمر ليحقق أدم قيمة له سنة 

 رقم الأعمال مع زيادة في الأموال الخاصةلتحقيقها نتيجة صافية سلبية تزامنا مع اافاض ملحوظ في 
 ثالثا: تحليل أثر الرافعة 

 .الاقتصاديةأثر الرافعة المالية بدراسة المردودية المالية بدلالة المردودية ويمكن تفسير 
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   2100-2119لمجمع سونغاز خلال الفترة : تطور أثر الرفع المالي 10)-3 (  جدول رقم
 دج( 0111)الوحدة 

 البيان 2009 2010 2011
 المردودية الاقتصادية 0,036 0,002 0,003-
 الاقتراضتكلفة  0,,0, 0,00, 0,0,

 مصاريف مالية 355 784 29 415 100 18 561 251 14
-,0,00 -,0,00 ,0,00 re-i 

 Dالديون 44,1110,0 0004014914 09,0490041

 الأموال الخاصة 167 177 366 170 048 554 959 318 564
,091010000, ,0,0199901 ,00,1,0,19 D/CP 

 أثر الرفع المالي 0,030 0,027 - 0,032-
 على القوائم المالية بالاعتمادمن إعداد الطالبتان المصدر: 

 
في حالة اافاض مستمرة، حيث كان  D/CP(Re-i)من خلال الجدول نلاحظ أن أثر الرفع المالي 

وهذا ما يفسر تحقيق أعلى  (Re-i) الاقتراضأكبر من تكلفة  الاقتصاديةموجب لأن المردودية  2222سنة 
، وهذا يعني أن الارتفاع راجع الى ارتفاع D/CPبالرغم من اافاض ذراع الرفع المالي  2222مردودية مالية سنة 

-2212، لكن أثر الرفع المالي اافض خلال السنتين الأخيرتين )الاقتراضواافاض تكلفة  الاقتصاديةالمردودية 
 .الاقتصادية( رغم ارتفاع ذراع الرفع المالي ويرجع ذلك إلى اافاض المردودية 2211

عن سابقتها إلا أنه لم يساهم بشكل كبير في الرفع  2211الزيادة المحققة في ذراع الرفع المالي سنة  بالرغم من
 لية.من المردودية الما

 المطلب الثاني: تحليل النمو الداخلي 
 أولا: تحليل معدل النمو الداخلي

 (.2211-2222الجدول الموالي يوضح تطور معدلات النمو الداخلي خلال سنوات الدراسة )
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 2100-2119: جدول معدل النمو الداخلي لمجمع سونغاز خلال الفترة ) 00-3 (جدول رقم 
 دج( 0111)الوحدة 

 السنوات  2009 2010 2011

 gمعدل النمو  0,037 0,014- 0,02-
 على القوائم المالية للمؤسسة. بالاعتمادمن إعداد الطالبتان  المصدر:

 
 2100-2119: التمثيل البياني لمعدل النمو الداخلي لمجمع سونلغاز خلال الفترة  13)-( 3الشكل رقم

 
 . مع "سونلغاز" على نسب المردودية بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

من خلال الجدول أعلاه والتمثيل البياني يتضح أن معدل النمو الداخلي في حالة اافاض مستمرة خلال 
، وهذا ما يفسر مدى تأثره بالنتيجة 2222( محققا أعلى معدل نمو سنة 2211-2222سنوات الدراسة )

التناسب الطردي بين  يؤكدا ما هذ أيضا، 2222السلبية للمردودية المالية المحققة والتي حققت أعلى قيمة لها سنة 
 كل من المردودية المالية ومعدل النمو الداخلي للمؤسسة.

 والشكل التالي يوضح ذلك:
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: التمثيل البياني للعلاقة بين المردودية المالية ومعدل النمو الداخلي لمجمع سونلغاز خلال الفترة 14)- (3الشكل رقم 
2119-2100 

 
 . مع "سونلغاز" على نسب المردودية بالاعتماد تانالطالب: من إعداد المصدر

 (AFC)الداخلي  التمويل الذاتي للنموثانيا: 
 يتمثل في الأرباح المحتجزة والشكل الموالي يوضح تغيرات التمويل الذاتي للنم من سنة لأخرى علما أن: 

𝐠 =  
𝐑𝐍

𝐂𝐏
(𝟏 − 𝐝) = 𝐑𝐟(𝟏 − 𝐝) 

 الذاتي للنمو في مجمع سونلغازوالجدول الموالي يمثل قيمة التمويل 
 (2100-2119(: التمويل الذاتي للنمو لمجمع سونلغاز خلال الفترة )02-3الجدول رقم )

 دج( 1111)الوحدة 

 السنوات 2009 2010 2011

-9 436 
845,60 

6 854 243,90 10 735 781 
التمويل الذاتي للنمو 

AFC 
 من إعداد الطالبتان بالاعتماد على القوائم المالية المصدر:
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 (2100-2119(: التمثيل البياني لتطور التمويل الذاتي لمجمع سونلغاز خلال الفترة )15-3الشكل رقم)

 
 . مع "سونلغاز" على نسب المردودية بالاعتماد تان: من إعداد الطالبالمصدر

أن هناك اافاض مستمر في التمويل الذاتي للنمو خلال سنوات الدراسة من خلال الأعمدة البيانية نلاحظ 
وهذا راجع لحدوث اافاض مستمر في النتيجة الصافية خلال سنوات الدراسة، وبالمقارنة بين التمثيل البياني 

 للتمويل الذاتي للنمو ومعدل النمو الداخلي نلاحظ أن هناك تساير بينهما خلال سنوات الدراسة.
رغم أن هناك نمو في التمويل الذاتي للنمو إلا أن معدل النمو الداخلي اافض كثيرما  2212 سنة لكن في

 .للاستدانةوهذا راجع إلى الأثر السل  
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 خلاصة الفصل الثالث

 
 

خلال دراسة وصفية  وذلك منجاء هذا الفصل لتجسيد أهم ما تطرقنا له في الفصول النظرية على الواقع، 
التنظيمي وكذا إبراز أهميتها في ا تمع  وتبيان هيكلهالمدرية سونلغاز قالمة بالتطرق إلى إعطاء نبذة عن المؤسسة 

يخدم موضوع  والمحاسبة باعتبارهالتركيز على قسم المالية  ولقد تمالأهداف التي تسعى لتحقيقها،  وتوضيح أهم
 المؤسسة.مويل في دراستنا من خلال إظهار دور الت

في الأخير تم التوصل إلى أن مؤسسة سونلغاز تعتمد بشكل كبير على التميل الذاتي إلا أنها تلجأ إلى التمويل و 
 .الخارجي و القروض عند الحاجة لهم خاصة عندما تريد أن ترفع من نشاطها
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 امةـمة العـالخات
 

ومن  لتمويل نموها الداخلي سياسات مالية معينةتتبع يمكن القول بأن المؤسسة الاقتصادية  الدراسة في ختام
، الداخلي فمحاولة البحث عن سياسة مالية مثلى لتمويل النمو .أهمها سياسة التمويل الذاتي وسياسة الاستدانة

منها ما هو متعلق بقواعد التوازن المالي ، و الاستقلالية الماليةبالمردودية و تقوم على عدة قواعد منها ما هو متعلق 
لأنه نموها الداخلي،  احتياجاتتمويل ل بديل تعتمده المؤسسةيعتبر أول التمويل الذاتي وبالتالي فإن  .للمؤسسة

المالية بواسطة التمويل  احتياجاتهافي حالة عدم تمكن المؤسسة من تمويل جميع و  .يؤثر طردياً على النمو الداخلي
 .الاحتياجات المتبقية ثانية تدانةالاسإلى  هناالذاتي، تلجأ 

 تظل من أهم المشاكل التي تواجه المؤسسة في تمويل نموها، اختيار البديل التمويلي المناسبعملية فإن لذا 
 .على معدل النمو الداخلي تأثيرالاقتصادية التي لها تطلب دراسة مجموعة من المؤشرات والمتغيرات المالية و حيث ت

وبالتالي فإن التمويل الذاتي ليس البديل الوحيد أمام المؤسسة لتمويل نموها الداخلي حيث أنها تتبن سياسات مالية 
 .دراستنا لمؤسسة سونلغازأخرى عند الحاجة لذلك، وهذا ما أثبتته 

 
 :ات كما يليإثبات صحة الفرضيمن خلال الدراسة يمكن 

 سوق إلى تفتقر مؤسسات انهكو  المؤسسات تطور وإمكانيات فرص من التمويل إشكالية تحد :الفرضية الأولى
 بسبب الطبيعي التطور لإمكانية تفتقد التي المؤسسات عدد ارتفاع في تتمثل آنية انعكاسات له النقص وهذا مالي،
 انعكاس السبب لهذا كان وبالتالي ،أو في مرحلة التطور الإنشاء عند مصرفية قروض على حصولها إمكانية ضعف

 على النمو فرص من انهوحرما الأجل قصيرة الاستدانة إلى يدعوها الذي الأمر تمويها، أنماط على به يستهان لا
 .والبعيد المتوسط المدى

 يمكن إذ والمالية، الاقتصادية المعايير من مجموعة ضوء في ديناميكية ظاهرة الداخلي النمو :الثانيةالفرضية 
 يرتبط كما نجد ان النمو الداخلي .واتجاهاته وتيرته عن الكشف من تمكن المؤشرات من مجموعة باستخدام قياسه
 ومستقبل مصير تمس قرارات اتخاذ عن ناتج كونه ،الاستراتيجي بالجانب كبير حد إلى الاقتصادية المؤسسات في

 .فعالة في المؤسسة استراتيجيةوظيفة فهو يعتبر  كللذ من المؤسسة
أنه كلما كان هناك مزيج تمويلي جيد كلما ساعد المؤسسة في  ضحتو من خلال الدراسة الفرضية الثالثة: 
 .تعتمدها المؤسسة لنمو الداخلي اتيجيةاستر التمويل المناسب لكل  التمويلية واختيارالمفاضلة بين البدائل 

اعتبار التمويل الذاتي المصدر الوحيد لتمويل النمو الداخلي لكونه من مصادر لا يمكن الفرضية الرابعة: 
 .، بل نجد أنه في بعض الأحيان تقوم المؤسسة بتمويل نموها الداخلي بأموال خارجيةالتمويل الداخلية

 .ولكن يبق التمويل الذاتي المصدر الرئيسي لتمويل النمو الداخلي
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أنها تعتمد بشكل كبير على  تبينللمتغيرات المالية لمؤسسة سونلغاز  من خلال دراسة :الفرضية الخامسة
عن طريق القرض  بالاستدانةلك حيث قامت لذ التمويل الذاتي إلا أنها تعتمد على مصادر خارجية عند الحاجة

 .السندي من أجل الرفع من مستويات نشاطها
 

  الدراسة  نتائج        
محاولةةة البحةةث عةةن سياسةةة ماليةةة مثلةةى لتمويةةل النمةةو، تقةةوم علةةى عةةدة قواعةةد منهةةا مةةا هةةو متعلةةق إن  -

 .للمؤسسةهو متعلق بقواعد التوازن المالي  ومنها ما، والاستقلالية الماليةبالمردودية 
 أخةر عوامةل توجةد بةل فقةط، وأهةدافها بحجمهةاالاقتصةادية  للمؤسسةات التمةويلي السةلوك يفسةر لا -

 .للبلد المالي النظام خصائص بينها ومن المالي، الهيكل على معتبرة تأثيرات ذات خارجية
المالية بواسطة التمويةل الةذاتي، تلجةأ المؤسسةة  احتياجاتهافي حالة عدم تمكن المؤسسة من تمويل جميع  -

 .لالاستغلاو  الاستثمار احتياجاتبهدف تمويل كل من  الاستدانةإلى 
قدرة المؤسسة  ارتفاع، بسبب الاستدانةتساهم القدرة على التمويل الذاتي في رفع قدرة المؤسسة على  -

 للمؤسسة.على السداد، الأمر الذي يشجع الوسطاء الماليين على منح قروض 
تسةةاهم في تحسةين مردوديةة الأمةوال ا اصةة أساسةي في تمويةل النمةو الةداخلي، و دور  الاستدانةتلةعب  -

 .الرافعة المالية رأثعلى مبدأ  اعتمادا
 

 البحث واقتراحات توصيات
 :وهي التوصيات من جملة اقتراح إلى قادتنا البحث هذا خلال من إليها التوصل تم التي النتائج إن

 السليم غير الاختيار أن ذلك المؤسسات، وقدرات وأحجام تتلاءم تمويل هياكل اختيار محاولة -
 نشاط توقف إلى بدورها تؤدي قد مالية اختلالات إلى آجلا أم عاجلا يؤدي المالي للهيكل
 .النمو على المؤسسة لقدرة محددا عاملا يعد الحجم يعد كما .المؤسسة

 القطاع هذا وتأهيل ترقية أساليب حول دراسات بإنجاز للباحثين تسمح معلومات بنوك يئةته محاولة -
 .الجزائر في
 بين المفاضلة في الاقتصادية المؤسسات حرية من والرفع الجزائر في المعتمدة التمويل أساليب تغيير -

 .التمويل بدائل
 إشكالية تحتل إذ الجزائرية، المصرفية المنظومة في النظر إعادة الاقتصادية المؤسسات تأهيل يتطلب -

 .المؤسسات هذه منها تعاني التي والصعوبات المشاكل مجموعة ضمن الصدارة مركز التمويل
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 ، مصر،الجامعةمؤسسة شباب  ،ساسيات الاستثمار والتمويلأ ،قرياقص يةرسمحنفي و  عبد الغفار .13
2000  

للنشر والتوزيع، مصر، ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويلهارابح خوني، رقية حسابي،  .14
8002 

 8002، مؤسسة طيبة للنشر والتوزيع، مصر، الادارة الماليةالبسيوني،  إسماعيلرضا  .15
، دار وسياسات التمويلرارات الاستثمار مدخل اتخاذ ق الإدارة:أساسيات في رضوان وليد العمار،  .16

 1881المسيرة للطباعة والنشر والتوزيع، الأردن، 
 8002، الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الثانية، الادارة المالية المتقدمة، الزبيدي حمزة محمود .17
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 ، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى،أساسيات الادارة الماليةزياد سليم رمضان،  .18
1881 

دار المريخ للنشر، المملكة ، التحديات الراهنة :الأداء المالي لمنظمات الأعمالالسعيد فرحات جمعة،  .19
 8000العربية السعودية، 

 8008، دار الجامعة الجديدة، مصر، التمويل واصلاح خلل الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،  .21
 1881، مكتبة الاشعاع الفنية، مصر، الهياكل الماليةالتمويل واصلاح خلل سمير محمد عبد العزيز،  .21
 8000، 8، دوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، طمحاضرات في اقتصاد البنوكشاكر القزويني،  .22
 8001، دار البركة للنشر والتوزيع، الأردن، الادارة والتحليل الماليخرون، آالشريف و  .23
 8008عمان، الأردن، ، دار الصفاء، مبادئ التمويلطارق الحاج،  .24

 2001 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان ،البنوك تقنيات ،لطرش الطاهر .25
، ، دار الفكر العربيالادارة والتخطيط الاستراتيجي في قطاع الأعمال والخدماتسيد خطاب، عايدة  .26

 1821مصر، 
الأولى، دار الصفاء للنشر عبد الرحمان توفيق، حسن يوسف، ادارة الأعمال التجارية الصغيرة، الطبعة  .27

 8008والتوزيع، الأردن، 
 8008، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية مصر، ، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي .28
 1881الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر،  الادارة المعاصرة،عبد الغفار حنفي،  .29
، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، تخصص اقتصاد المخاطرالتمويل برأس المال عبد الله بلعبدي،  .31

 8002اسلامين باتنة، 
، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، التمويل وادارة المؤسسات الماليةعبد الوهاب يوسف أحمد،  .31

8002  
  2،2008، دار وائل للنشر، الاردن، طالمالية الإدارةمقدمة في عقل مفلح محمد،  .32
 8002، عمان، الأردن، ، مكتبة الجامعةالادارة الماليةعلي عباس،  .33

، ديوان المطبوعات دراسة تحليلية وتقييمية :مدخل الى السياسات الاقتصادية الكلية، قدي عبد المجيد .34
 2003الجزائرية، الجزائر، 

الطبعة الأولى، ، دار وائل للنشر والتوزيع، العولمة والمنافسة :الادارة الاستراتيجيةكاظم نزار الركابي،  .35
 8000عمان، الأردن، 

، المكتب الجامعي الحديث، ، تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثماركمال الدين الدهراوي .36
 8008الاسكندرية، مصر، 
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  8002، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، اليالمسيير التمبارك لسلوس،  .37
 1882ديوان المطبوعات الجزائرية، الجزائر،  ،المحاسبة العامة للمؤسسةمحمد بوتين،  .38
، ، المؤسسات المالية، البورصة والبنوك التجاريةمحمد صالح الحناوي، السيد عبد الفتاح عبد السلام .39

 1882الدار الجامعية، 
، الدار الادارة المالية: التحليل المالي لمشروعات الأعمالمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  .41

 8001الاسكندرية، مصر،  الجامعية،

، الاردن ،دار النفائس للنشر و التوزيع السندات،و  الاسهمأحكام الاسواق المالية محمد صبري هارون،  .41
2009  

 1881، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، ، التمويل والادارة الماليةمحمد عثمان اسماعيل حميد .42
، الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمالأسواق رأس المال وبورصة محمد عثمان اسماعيل،  .43

 .1882دار النهضة المصرية، القاهرة، مصر، 
 .8008، مكتبة المجتمع العربي، الأردن، الطبعة الأولى، مقدمة في الادارة الماليةمحمد عقل مفلح،  .44

 .2008، الاردن ، دار المناهج للنشر و التوزيع،المالية ةالإدار محمد علي العامري،  .45
والتوزيع، دار وائل للنشر  النظري والتطبيقات العلمية(، الإطار) الاستثماراتإدارة  مطر،محمد  .46

 .2004،الاردن
دار اليازوري التعليمية للنشر  ،الادارة الاستراتيجية مفاهيم وعمليات وحالات دراسيةمطلك الدوري،  .47

 .8001والتوزيع، عمان، الأردن، 

 مصر، ، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية،مدخل تحليلي معاصر :المالية، الادارة منير ابراهيم هندي .48
1999. 

 .1990، مطبعة مدني، الجزائر، تقنيات مراقبة التسيير والتحليل الماليناصر دادي عدون،  .49
 .8002، مكتبة دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، الادارة الاستراتيجيةنعمة عباس الخفاقي،  .51
، دار المسيرة، الأردن، الطبعة أساسيات في الادارة الماليةالنعيمي عدنان تايه، الخرشة ياسين كاسب،  .51

 .2007الأولى، 

 .2005المعارف، مصر، منشأة ،الشركاتالفكر الحديث في هيكل تمويل ، هندي منير إبراهيم .52
 .8000والنشر، عمان، الأردن، ، الادارة والتحليل المالي، دار الفكر للطباعة هيثم محمد الزغبي .53

  قائمة المذكرات باللغة العربية2- 
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، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الاقتصاديةتمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة إلياس بن ساسي،  .1
  2003،والعلوم الاقتصاديةورقلة للحقوق  الأعمال، جامعةماجيستر في العلوم الاقتصادية تخصص إدارة 

اشكالية استغلال مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مذكرة لنيل شهادة برجي شهرزاد،  .2
التسيير، جامعة ايت بكر بلقايد، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم الماجستير، تخصص مالية دولية، 

 .8001تلمسان، الجزائر، 

دراسة حالة الشركة الوطنية  :تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصادية حنان،بوطغان  .3
وتسير المؤسسات،  مكملة لنيل شهادة ماجيستر تخصص اقتصاد  ، مذكرة.E.N.I.P للبتروكيمياء

  2007سكيكدة،1955اوت 20 التسيير، جامعةالعلوم الاقتصادية وعلوم  كلية
الماجستير في علوم ، رسالة مقدمة لنيل شهادة اشكالية تمويل المؤسسات الصغيرةالحاج علي حليمة،  .4

 8008_8002التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
الثقافة التنظيمية ونمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، دراسة حالات من المؤسسات دحماني زهيرة،  .5

رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة أمحند بوقرة،  الجزائرية،
 8010بومرداس، الجزائر، 

التغيرات في مؤشرات الاداء على اختيار الهيكل المالي للمؤسسات  تأثيرراسة ذهبية بن عبد الرحمان، د .6
المدرجة في سوق عمان خلال الفترة  من الشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية )حالة عينة

 ةاسواق، كليمالية  التسيير، تخصص، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجيستر في علوم (2009-2005
  2012،ورقلة، الجزائر–مرباح  وعلوم التسيير، جامعة قاصدي العلوم الاقتصادية

سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية )دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات  محدداتتبر، زغود  .7
مقدمة لنيل شهادة ماجيستر تخصص مالية  مذكرة (،الجزائر والخاص فيالاقتصادية بالقطاعين العام 

  2009،مرباح ورقلةقاصدي  التسيير، جامعةالعلوم الاقتصادية وعلوم  مؤسسة، كلية
الاستراتيجي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: واقع، أهمية وشروط  سلطاني محمد رشدي، التسيير .8

تطبيقية، دراسة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، تخصص علوم تجارية، جامعة محمد بوضياف، مسيلة، 
 8001الجزائر، 

ة سمية دربال، سلوك المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموها الداخلي )دراسة مقارنة بين المؤسسات الصغير  .9
والمتوسطة، رسالة مقدمة لنيل شهادة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي 

  8018مرباح ورقلة، 
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 مقارنة، مذكرة مكملة لنيل شهادة ماجيستر المصرفية: دراسةعبلة لمسلف، الدور الاقتصادي للمشاركة  .11
 .2006، قسنطينة نتوريمفي العلوم الاقتصادية، جامعة 

-دراسة حالة الشركة الجزائرية للكهرباء والغاز-عدوي هاجر، محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية .11
 8011، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 

فقا لمعايير الادارة و  فيصل بن محمد بن مطلق القحطاني، الادارة الاستراتيجية لتحسين القدرة التنافسية  .12
الاستراتيجي وادارة الجودة الشاملة، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، تخصص ، كلية ادارة الأعمال 

 8002المملكة المتحدة، 

ربحية السهم العادي للشركات  والمالية على التشغيليةمحمد طلال ناصر الدين، أثر كل من الرافعتين  .13
المدرجة في بورصة عمان، المذكرة لنيل شهادة الماجستير في المحاسبة، كلية  العامة الاردنيةالمساهمة 

 8001 الاوسط، ماي الشرقالاعمال، الجامعة 
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 :صـالملخ

 الممتدة الفترة خلال تمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة الاقتصادية إشكالية دراسةال ههذ لتتناو 
 أثر وجود واختبار الداخلي نموها تمويل في الاقتصادية المؤسسات سياسات لتحليل محاولة في 2011-2009 من

 لتسيير المالي لدراسة متغيرات ا التحليل أساليب تينالطالب استخدمت وقد ،ه السياساتهذ على للبدائل التمويلية
 .الظاهرة

 تختلف والمتوسطة الصغيرة المؤسسات في النمو لتدعيم المنتهجة المالية الاستراتيجيات أن الدراسة توصلت  
 في المتحكمة الداخلية العوامل عن الدراسة كشفت كما الكبيرة، المؤسسات في المعتمدة الاستراتيجيات تلك عن

  .الكبيرة والمؤسسات والمتوسطة الصغيرة المؤسسات من كل لنمو المالي المنطق
المردودية، الرفع  للنمو، مالي منطق المؤسسة، نموالاقتصادية،  مؤسسة ،التمويلية البدائل :المفتاحية الكلمات

 .المالي
 

Résumé: 

 

Cette étude le problème du financement des besoins de la croissance 

interne de l' entreprise économique au cours de la période allant de 2009-2011 

dans le but d'analyser les politiques des institutions économiques dans le 

financement de leur procédure de croissance et de test de l'impact de la présence 

d'alternatives de financement de ces politiques, a été utilisé demandant méthodes 

d'analyse statistique d'analyse multidimensionnelle du phénomène. 

 

L'étude a conclu que les stratégies financières pour renforcer la croissance 

des petites et moyennes entreprises différer de ces stratégies adoptées dans les 

grandes organisations, l'étude a également révélé des facteurs. 

 

Le contrôle interne à la logique financière à la croissance des petites et 

moyennes entreprises et les grandes entreprises. 

 

Mots clés: alternatives de financement, institution économique, la croissance de 

l'institution, la logique financière de la croissance, la rentabilité, le levier 

financier. 


