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 الشكر

 أشكر الله عز وجل أن وفقني لإكمال هذه المذكرة 

لقبوله  نقموش عادلوأتقدم بأسمى عبارات الشكر والتقدير والإحترام للأستاذ المشرف : 
 الإشراف على هذا العمل ، بمساعداته وتوجيهاته القيمة .

لكل من دعمني بالقليل أو بالكثير لإكمال  كما يدعوني واجب العرفان أن أتقم بالشكر
 هذا البحث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



الم    : 

  ت اول  هذه الدراسة إشكالية  درة التمويل الذا  على ال مو الدا ل    الم سسة ا  ت ادية " أن 
 وا دف من هذه الدراسة هو وجود ع  ة ب  2014 -2010س  رويبة "   ل ال ترة الممتدة من 

 درة التمويل الذا  وال مو الدا ل  من   ل الع  ة المباشرة وال ير المباشرة وال  تسمى بالدي اميكية 
المالية لل مو ، وتو ل  الدراسة إ  السياسة ال  ت  ر على ال مو الدا ل  ، وهذا بتحليل المردودية 

كما أن ا موال ا ا ة تساهم   زيادة ا  ول ا  ت ادية ، ،المالية وا  ت ادية و درة التمويل الذا  
  .وال مو الدا ل  تتحكم فيه السياسة التمويلية للم سسة

  درة التمويل الذا  ، ال مو الدا ل  الك مات الم  ا    :

 

 

Résumé: 
                   Cette étude a abordé le problème de la capacité          
d'autofinancement de la croissance interne de l'institution 
économique qui «N C Rouiba » au cours de la période allant de 
2010 -2014 L'objectif de cette étude est une relation entre 
l'autofinancement et la capacité de croissance interne par relation 
directe et indirecte, ce qui est appelé la croissance dynamique 
financière, l'étude a révélé la politique affectant la croissance 
interne, et cette analyse de la rentabilité économique et financière 
et la capacité d'autofinancement  les fonds privés contribuent à 
l'augmentation des actifs économiques, la croissance interne et le 
contrôle de la politique de financement de l'institution. 
 
Mots-clés: capacité d'autofinancement, croissance interne 
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 المق   :

إن التوجه مرو العولمة مسألة حتمية والوا   ي كد أن هذا التوجه مرتبط بدرجة كبيرة       
بالتأ ير القوي على ال كر المسير  للم سسات ا  ت ادية، فبعد أن كان ا دف الم شود هو 

م  ا يط ا  ت ادي ا ديد  الربح ا عظم أ بح ريط هذا ا دف بأولوية البقا  والتأ لم
حيث يقتض  ا ندماج   ا  ت اد العالم  ضرورة سع  الم سسات ا  ت ادية للحرص 

 على استمرارية أنش تها   محيط تخوض فيه الم سسة  راعها من أجل البقا  وال مو.
للبقا  و  الو   الراهن ال مو استراتيجية ضرورية للم سسات ا  ت ادية ا ادفة         

 وا ستمرار لمواجهة حالة الت افس المت اعدة ال  تشهدها جل ا سواق العالمية.

ومن أجل التوس  وال مو وجدت الم سسات ن سها   حاجة ا  م ادر  ويل           
وتعد اشكالية التمويل من أهم ال عوبات ال  تعاني م ها الم سسة ا  ت ادية وأ بح من 

 سسات مرهون بإمكانياتها المالية ويعد ال مو الدا ل  من أهم الشروط ال  الم كد أن مسو الم
 كن الم سسة من ا افظة على مركزها الت افس  ولتحقيقه فه   تاج ا  موارد مالية تساهم 
   ويل استثماراتها ومن م ادر التمويل مذد التمويل الذا  الذي يضمن بقا  الم سسة من 

 من جهة أ رى. جهة و قيق ال مو

 إ كال   ال   :



 مدا سبق مظكن  ياغة ا شكالية كالتالي:

 ؟لشر    " ن      ل مشر  ات " ال مو   ال ا   ع   ال مو ال ا      ا هو  ثر ق رة

 وم ه مظكن  ياغة التساؤ ت التالية:    

 ؟هل يعتبر ال مو   الم سسات ا  ت ادية استراتيجية أم ظاهرة ا ت ادية -

 ؟ل تكت   الم سسة بالتمويل الذا    إحداث ال مو الدا ل ه-

 تمويل الذا  تأ ير مباشر على ال مو الدا ل  للم سسة ا  ت ادية؟لقدرة الهل -

 ال رض ات:

  مو هو استراتيجية كل م سسة ا ت ادية واعدة .ال -

 دية.كا  لتمويل م سسة ا ت االتمويل الذا   القدرة على التمويل الذا    -

 تمويل الذا  تأ ير مباشر   ال مو الدا ل  للم سسة.قدرة على اللل -

 ه اك أسبا  ش  ية م ها :    اب ا   ار الموضوع:

 الرغبة الش  ية.-

 موضوع   الت    . -

 و أ رى موضوعية مظكن  ياغتها كالتالي:

 أمشية الموضوع.-

 دا   رارات لدعم مسوها.ا  ت ادية لإب الم سسةلتحليل الم  ق المالي ل مو -

  ه اف ال را  :



 محاولة ا جابة على التساؤ ت.-

 .التعرف على التمويل الذا , وال مو الدا ل  -

 .التمويل الذا  على ال مو الدا ل  من   ل دراسة حالةالقدرة على  ديد أ ر  -

 : هم   ال را  

لى مركزها الت افس  عن  ريق وا مشية من هذا البحث ه  اظهار مدى محافظة الم سسة ع
ال مو الدا ل ، ولتحقيق هذا ا  ير  تاج الم سسة ا  موارد مالية  ارجية ودا لية تساهم 
   ويل استثماراتها ودعم مركزها المالي وأمشها التمويل الذا  الذي يضمن ال مو والتوس  

 وا ستمرارية.

 

   هج ال را  :

 حا ة بجوانب الموضوع مراول است دام الم هج الو    للو ول ا  ا هداف المس رة وا
 والتحليل   وانب الدراسة كاست دام أدوات التحليل المالي .

    د ال را  : 

 : امر رت الدراسة على م سسة أن س  أ الرويبة. ال   د المكان   - 

 .(7102-7101): ا ت رت الدراسة على ال ترة ال   د ال  ان   -ب

ا ت رت الدراسة على دراسة بعض المت يرات كمعدل ال مو ،  موضوع   :ال   د ال -ج
  درة التمويل الذا .

 ه ك  ال   :



لإمذاز هذا البحث سوف يتم تقسيم ح ة البحث ا  ف ل  ا ول أدبيات نظرية وت بيقية 
والثاني دراسة حالة   ال  ل ا ول يتم الت رق ا  أهم الدراسات ال  تعالج جوانب 

 وضوع وال  ل الثاني لدراسة ا الة وال  تب  الع  ة ب  التمويل الذا  وال مو الدا ل .الم

 

 

 

 د  ات ال  ر    ال    ق   ال    ا  ل : ا 

من مقاييس ال مو الدا ل   درة التمويل الذا  والربح والقيمة المضافة والتدفقات      
 على ال مو الدا ل . ال قدية ،وس أ ذ  درة التمويل لدراسة أ ره

 : ا د  ات ال  ر     ان الم    ال

  هذا المبحث س ت رق إ  م هوم  ال مو الدا ل  والتمويل الذا  و أهم ال سب          
 والم شرات المالية وا  ت ادية

 الم  ب ا  ل :   اه م ال مو ال ا     ال مو   ال ا  

 ال رع ا  ل : ال مو ال ا   

 ل مو ال ا    :  ر ف ا-1

يتضح من تسميته فهو دا ل  الم شأ ي تج عن موارد الم سسة ال مو الدا ل   كما     
ا ا ة، حيث يعرف بارت اع    ا جم و ت ييرات     ا   الم سسة ا  ل عليه بضم 



و إ اق وسا ل إنتاج إضافية م شاة من  رف الم سسة ذاتها أو مشتراة من ا ارج   إ ار 
 1قات التجارية ؛ال  

فيمكن للم سسة ان تتح ل على الوسا ل من ا ارج أو ت  عها ب قسها أو بت ويرها الذا  
 للموارد البشرية المالية والتق ية .

حيازة او إنشا  الم سسة "نه أتعريف يعتبر مرجعيا لل مو الدا ل  ب   pqturelع ى أكما 
ماج م  با   عوامل ا نتاج الضرورية لتحقيق   ول غير جاهزة للإنتاج  نها  تاج إ  اند

  2 "الم رجات

الإرت اع   القدرة الإنتاجية للم سسة "مدا سبق نست ي  القول ان ال مو الدا ل  هو   
ال اتجة عن ضم وسا ل إنتاج جديدة تم إنشا ها دا ل الم سسة أو تم حيازتها من  ارج 

 ."الم سسة 

 ال مو ال ار   : المقارن    ن ال مو ال ا     . 2

 :  ائ  ال مو ال ا     ال مو ال ار    :1   ل  

   ا   ال مو الدا ل     ا   ال مو ا ارج  
  ،الإندماج،التحالف ا حتوا  ا يازة،

   حالة الت وي 
    امز اض الم افسة   حالة الت 
   امز اض درجة ا  ر   حالة الت وي 
  ت ور الم سسة وزيادة الإمكانيات

 اللجو  إ  أ راف  ارجية .ب

 .شرا  الإمكانيات 
  الإمذاز الذا  للإستثمارات 
  الت ور الذا  للموارد البشرية والمالية

والتق ية )ا بحاث ،الت وير  درة 
 التمويل الذا  تكوين المست دم  (

  حجم إضا  من الإمكانيات ب ضل
                                                           

1
سلوك المؤسسا  الاقتصادية في تمويل نموها الداخلي دراسة مقارنة بين المؤسسا  الاقتصادية والمؤسسا   دربال سمٌة، 
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 الموارد الذاتية للم سسة 
 

درا           ل م  ق المال  ل مو المؤ  ات ال   رة دادن عبدالوها ،  الم  ر:
أ روحة مقدمة ل يل شهادة دكتورا    العلوم ا  ت ادية وعلوم  الم و    الج ائر  ، 

 .2008التسيير، جامعة ا زا ر، 

 ال رع ال ان : ال مو   ال ا  

 :ـم هوم ال مو   ال ا  1

تمويل   و ا   مرحلة ال مو، حيث يساهم يعتبر التمويل الذا  ا ور ا ساس  لل     
بشكل مباشر   التقليل من الم ادر ا ارجية للتمويل، وبالمقابل يلعب دور ال عم  ذ  
و  يز وسا ل التمويل ا ارجية ع د اللجو  ا  ا ستدانة أو فتح رأس المال للمسامشة مظكن 

تكونة بواس ة ال شاط ا ساس  تعريف التمويل الذا  على أنه تلك الموارد ا ديدة الم
للم سسة وا ت ظ بها كم در  ويل دا م للعمليات المستقبلية، أي ال تا ج ا  الية ال  
يعاد استثمارها   المستقبل بعد توزي  مكافأة رأس المال، لي تج ع ها فا ض نقدي محقق 

 3ذا .بواس ة ال شاط الم    لتمويل ال مو المستقبل  . تشكل التمويل ال

ن التمويل الذا  متكون من   ث ع ا ر أساسية ه  : )مخ  ات الإهت ك، مخ  ات إ
 4الم ونات، ال تيجة ال افية(.

 الق رة ع   ال مو   ال ا   : - ـ2

مورد يأ  من دا ل الم سسة با ت اع نسبة معي ة من "القدرة على التمويل الذا  ه     
يوض     ت رف الم سسة لمدة معي ة أو يست دم كليا أو  ا يرادات ال   ققها الم سسة ،
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جز يا   ل الدورة، لتسديد التزامات الم سسة المالية أو يعاد استثمار هذا المورد)سوا  
 "للتجديد أو التوس  أو الإح ل(

 5 الق رة ع   ال مو   ال ا   = ج ا  رادات ـمج ال  قات

   موالم  ب ال ان : ال   ا  ك   المال   ل

ـ م هوم الدي اميكية المالية لل مو : باعتبار ال مو ظاهرة تتجسد   ت ور حجم ا مكانيات 
المادية، البشرية والتق ية فيت لب هذا الت ور توفر الموارد المالية ال زمة ، وتعتبر ا موال ا ا ة 

لى رأس مال  اص  المورد المالي ا ول وا ساس  لتمويل  ال مو ، وبقدر ما توفرت الم سسة ع
 6معتبر بقدر ما يكون  من الممكن  ا ت وير مختلف امكانياتها وبالتالي امكانية ال مو. 

 المرد د    ال مو : 2*1

ن ع  ة المردودية بال مو جد و يدة و د يقة حيث يعتبر م شرا جيدا للد لة على إ     
ا    ليل دي اميكية ال مو   ال مو الدا ل  وعليه فإن  ليل المردودية يعد جانبا هام

الم سسة ، حيث تتشكل المردودية بت اعل مض ل ب  مجموعة من المت يرات ا  ت ادية والمالية 
على شكل نسب مالية ه  بمثابة المركبات الم سرة وا ددة لمعدل المردودية ا قق ويسمى 

ة يالت سير المالي للم در مردودذلك بالتعبير الرياض   ا وبواس ة هذا ا  ير مظك  ا اع ا  
 7الم سسة ومن ثم ادراك الم  ق المالي ل موها .

مظكن تعريف المردودية  بانها تلك الع  ة ب  ال تا ج ا ققة والوسا ل المستعملة لتحقيقها 
،وتقيس المردودية ك ا ة وفعالية الم سسة وتدل على  درتها على توليد نتا ج مقابل كمية 

                                                           
5
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7
 .39دادن عبد الوهاب ،نفس المرجع ، ص  



وسا ل ،و  الم سسة مسيز ب  المردودية من وجهة نظر الم سسة ،والمردودية من مع اة من ال
 وجهة نظر المسامش  في لق على ا و  المردودية ا  ت ادية وعلى الثانية المردودية المالية .

 

 

 * المرد د   ا ق  اد   :2*1

مدى  درة دورة  تعتبر المردودية ا  ت ادية عن مردودية ا  ل ا  ت ادي ،فه  تقيس
 8ا ست  ل على توليد الثروة اذاك مرسب بالع  ة التالية :

 = نتيجة ا ست  ل بعد الضريبة تقسيم ا  ل ا  ت ادي .   ل المرد د   ا ق  اد  

 ويتم  ليل المردودية ا  ت ادية الي مركبت  كما يل  :

Re=Rexp/Ae=Rexp/ca χ CA /AE 

 :    

Re ت ادية   : المردودية ا  

AE ا  ل ا  ت ادي : 

Rexp) نتيجة ا ست  ل ) بعد الضريبة : 

Ca  ر م ا عمال : 

                                                           
8
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تسمى معدل ا امش ا  ت ادي ومظثل م شر لقياس  (:Rexp/caال     ا  ل ) 
مستوى الربحية إذ يدل على مدى  درة الم سسة على تخ يض التكاليف لزيادة ال تا ج ا ققة 

 ا ققة فهو يعبر عن فعالية السياسة التجارية للم سسة؛لزيادة ال تا ج 

وتسمى معدل دوران ا  ل ا  ت ادي يدل على مدى  (:(CA /AEال     ال ان    
  درة الم سسة على تر ة أ لها الإ ت ادي إ  ر م ا عمال ؛

ودية ومظك  ا هذا التحليل من الكشف عن سلوك  للم سسة لمعرفة م در  وة أو ضعف المرد
 ا  ت ادية للم سسة ؛

 إما معدل هامش ا ت ادي معتبر م  دوران ضعيف للأ ل ا  ت ادي؛ -
 أو معدل معتبر لدوران ا  ل ا  ت ادي م  هامش ا ت ادي ضعيف. -

 المرد د   المال    -1-2-2

مدى مشاركة ا موال ا ا ة  ، أي9 "مردودية ا موال ا ا ة"أنها بتعرف المردودية المالية 
   قيق نتا ج الم سسة حيث تهتم المردودية المالية بإ الي أنش تها ، و سب بالع  ة 

 التالية:

 = ال تيجة ال افية / ا موال ا ا ة     ل المرد د   المال  

 ويكن  ليل المردودية المالية إ  مركبات كمايل :

 Rcp =Rnet/cp =Rnetx CA/AE x AE/CP 
:وتسمى با امش ال ا  وتعبر عن السياسة التجارية  Rnet/cpال سبة ا و   -

 للم سسة ؛
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: وتسمى بمعدل دوران ا  ل ا  ت ادي وتعبر عن CA/AEال سبة الثانية  -
 ال عالية الإنتاجية للم سسة؛

تسمى بمعامل ا ستدانة وتعبر عن ا يكل المالي  AE/CP:ال سبة الثالثة  -
 للم سسة.  

مدى مذاعة الم سسة   ا تيارها لسياسة مالية معي ة  وتسمح ال سبة ا  يرة بمعرفة
 يسمى بالرافعة المالية . لتسمح بتحقيق مستوى مع  من ال مو من   ل ما

 الرا    المال  :   -1-2-3
يشرح أ ر الرافعة مردودية ا موال ا ا ة )المردودية المالية( بد لة معدل مردودية    

ال رق ب  المردودية المالية "، وتعرف على أنها  10ا  ل ا  ت ادي وتكل ة الديون
، فه  المقدار الذي يترجم المردودية ا  ت ادية إ  11"والمردودية  ا  ت ادية

 المردودية المالية ، ومظكن تبي  ذلك كما يل  :
Rnet= Rexp –CF 

Rnet=(Rex AE)-iD 
Rnet= Re ( CP+D)-Id 

Rcp= Rnet/ CP 
Rcp=[Re(CP+D)-iD]/CP 

Rcp=ReCP/CP+D(Re-1)/CP 

Rcp =Re+D(Re-1)/CP 
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نه أموال ا ا ة والديون ي ترض الذي تم  ويله بمزيج من ا  ا  ت ادي ل ن ا إ
–رباح ب  كل من التكاليف المالية سيولد مردودية ا ت ادية  كن من توزي  ا 

افية ل ا دة رباح ال رباح ل ا دة الدولة وا والضرا ب على ا  -ل ا دة المقرض 
 ر هذا الرف    مدى أالمسامش  ،ومضدث الرف  المالي ع دما تستدين الم سسة ويظهر 

ا ديد على توليد نتا ج  ادرة على ت  ية ال وا د ال اتجة عن  ا  ت ادي ل  درة ا 
موال  ا ة ت وق معدل المردودية أا  تراض وبذلك فستحقق الم سسة مردودية 

 مصابا على فرص مسو الم سسة .إي عكس  ا  ت ادية وهذا ما
  قا  س ال مو   ال ا    ل  مو -3-

توجد العديد من المعايير ال   كن من  ياس التمويل الدا ل  ل مو الم سسات كما 
 .تكشف عن م ادر الم  ق المالي لل مو الدا ل  

 الق م  المضا   -1-3-1
 درتها على توليد الثروة، فه   تدل القيمة المضافة ا ققة من  رف الم سسة على

تترجم مدى  درة دورة است  ل على المزج ب  مختلف ع ا ر ا نتاج التق ية ،البشرية 
 12والمالية لتعظيم  ورة الم سسة .

بالمقابل فه  م البة بمكافاة مختلف م ادر هذه الع ا ر ،فه  تكافئ ا موال 
المالية ،ودورة ا ستثمار بالتمويل  ا ا ة بعوا د راس المال وا ستدانة بالم اريف

الذا  عن  ريق ا هت كات ،كذلك  كن من ا  تراض من م ادر جديدة لتزود 
الم سسة باستثمارات ا رى لتحقيق المزيد من ا رباح ، وم ه ف  مظكن ت ور  ويل 

 دا ل  لل مو دون  قيق القيمة المضافة لقيم إمصابية . 
 الر ح  -1-3-2
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لقدرة على  قيق ا رباح مظثل الضمان ال ظري ل ا ة الم سسة   توليد إن ا    
مامصب من ا موال الضرورية لل مو المستقبل  حيث تعتبر الربحية م شر  بيع  لقدرة 

 13الم سسة على  قيق ال مو فه  تقدم  ا وسا ل ال مو ال زمة.
 
وحجمها ومن ثم معدل  تظهر الدراسات وجود ع  ة رياضية ب  ربحية الم سسة    

مسوها ، وتتأ ر هذه الع  ة بتركيز الإنتاج فالم سسات المركزة ه  ا  ل مسوا من 
مثي تها غير المركزة كما أظهرت الدراسات ع  ة موجبة م  مسو المبيعات وع  ة 
سالبة م  زيادة ا  ول، وعمليا مظكن أن تتمت  الم سسة ب مو كبير رغم ربحيتها 

ديونيتها القليلة إذ تلجأ مثل هذه الم سسات إ  التأجير التمويل  لمعداتها الضعي ة وم
 14وتجهيزاتها كوسيلة لتمويل مسوها.

 
 :ال   قات ال ق    1-3-3
تتمثل   كافة التدفقات المتولدة من أنش ة الم سسة و الموضوعة            

مار   ل فترة معي ة ت رفها فه  جاهزة  ستعما ا   ن قات ا ست  ل وا ستث
ومط   ا ز  ا كبر م ها لدف  ن قات ا ست  ل فه  ترتبط بوا   ا ياة 

ا  ت ادية للم سسة فيجب عليها أن تستمر   مواجهة التكاليف المتولدة من 
التش يل حتى تبقى   السوق ، ويظهر التدفق ال قدي كمقياس دي اميك  أكثر تعبيرا 

نها تقوم التقدم ا  ت ادي للم سسة حيث مظثل الت ب  بهذه من التدفقات العي ية  
 .15التدفقات المستقبلية   وة غاية   ا مشية  تخاذ القرارات ا ستثمارية وا نتاجية
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ويعتبر التدفق ال قدي م شرا للقدرة ا اضرة وال   كن من مواجهة ا رباح        
الديون   ا جل  ال ويل والمتوسط الموزعة، تجديد ال ا ة المست دمة، ولتسديد 

 وا حتياجات المتولدة عن ال مو.
     
 
 
 

 

 ال را ات ال ا ق الم    ال ان : 

تب  أن أغلب ا بحاث  د ت اول  ا انب المالي للم سسات ان ب  على اشكالية ا يكل  
لم سسات فقد اتجه ال  ت اول  ظاهرة ال مو   ا ا بحاثالمالي والعوامل ا ددة له. بي ما 

 أغلبها ا  عوامل ال مو و  و ياته   الم سسات.

   رات  ا طر  ات ال  م    مالم  ب ا  ل : ال

 :   رة ال اس  ن  ا      : 

    ل مؤ    ،  ا مو   ا   ا ات ال مو المذكرة ع وانها " بإمذاز ام هذا الباحث 
 رق    1995.2002ال  رة المؤ    الوط    ل   ق ب     رق    درا    ال 

"، رسالة ماجستير عا   ا شكالية التالية : ماه  السياسة المالية المثلى لمواجهة 2003
ا حتياجات المالية   مرحلة ال مو؟ و د هدف الباحث ا  اجرا  دراسة علمية تساعد 

على  المسير ومت ذي القرار   الم سسة ا  ت ادية وذلك بهدف اض ا  ال اب  العلم 
: اعتماد ما يل المتعلقة بتمويل ا حتياجات المالية. وتو ل ا   القراراتعمليات اتخاذ 



الم سسة الو  ية للت قيب على  ويل احتياجاتها المالية على معدل التمويل الذا  لل مو، 
وتعتمد على ال ا ض ا  الي ل ست  ل باعتباره ر يد دورة ا ست  ل ويسهل    ديد 

 16وا ض المالية ا ققة على مستوى ال شاط ا ساس  للم سسة .ال 

 

 

درا           وه  أ روحة دكتورا  بع وان " (:2008درا   دادن ع   الوهاب )ثان ا : 
ن و   اء نموذج –ل م  ق المال  ل مو المؤ  ات ال   رة  الم و    الج ائر   

  ف  مكن اع ماد شكالية التالية :و د  رح الباحث الإ"، –ل ر    القرارات المال   
طر ق  ع م   ل      الم  ق المال  ل مو المؤ  ات ال   رة  الم و    الج ائر   
    مح   ر    القرارات المال   ذات ال أث ر ع   ال مو ال ا    له ه المؤ  ات ؟

 إذ يهدف الباحث من   ل هذه الدراسة إ  مايل  :

 م  واعد و وان  ال ظرية المالية م  الوا   العمل  ؛محاولة ا تبار ت ابق وت ؤ -

محاولة امصاد ت سيرات ا ت ادية ومالية للع  ات ا  ية )الضم ية( ب  بعض المت يرات -
)نسب مالية م سرة لسياسة ا ستثمار والتمويل وسياسة توزي  ا رباح(باست دام أسلو  

 التحليل ا ح ا   متعدد ا بعاد.

 مسوذج لترشيد القرارات المالية للم سسات ال  يرة والمتوس ة. محاولة ب ا -

و د  ل  الباحث إ  مجموعة من ال تا ج، من أمشها أن ا  و ية المالية للم سسات   
ال  يرة والمتوس ة تجعلها تختلف عن الم سسات الكبيرة ، كما أن إشكالية التمويل ه  ال  

رتبط هذا ا  ير بالقرارات ا ستراتيجية ال  يت ذها  د من إمكانية الت وير وال مو، إذ ي
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المسيرون   هذا ال وع من الم سسات ،كما  ل   الدراسة إ  أن ه اك مجموعة من 
ال ظريات ل  ت سر ا يكل المالي   الم سسات ال  يرة والمتوس ة حسب المستويات 

درمص  ه  ال ظرية ا كثر ت سيرا هذه الم سسات، أن نظرية ا لتقاط التالم تل ة ل مو وت ور 
للسلوك التمويل    الم سسات ال  يرة والمتوس ة، أن ه اك العديد من ا ددات ال  ت سر 

هذا السلوك ، هذا نظريا ، أما الدراسة الميدانية ف ل   إ  أن العوامل الم سرة لسلوك 
السياسة التجارية ، ا يكل الم سسات ال  يرة والمتوس ة    ويل مسوها ه  : المردودية ، 
 17المالي ، حجم الم سسة ، سياسة التمويل ، وكذا  بيعة ال شاط

 :   رة ر ال  جاجثال ا : 

د ر ال مو   ال ا      ال مو ال ا    ل مؤ    مذاز مذكرة ع وانها "إ ام  الباحثة ب
ق   "،  ر  2010.2012ا ق  اد   درا    ال  المؤ    الوط    للأ  ال    الآ ار 

مذكرة ماستر عا   ا شكالية التالية : كيف يساهم التمويل الذا    ال مو الدا ل  
للم سسة ا  ت ادية ؟ وتهدف هذه الدراسة ا  التعرف على ال مو الدا ل  و ديد 

م شرات  ياسه، التعرف على التمويل الذا  واهم محدداته و ديد أمشية التمويل الذا    
 ت ادية والتعرف على مدى مسامشته   ال مو الدا ل  وكذلك  ليل أ ر التمويل الم سسة ا 

الذا  على ال مو الدا ل  وذلك من   ل اسقاط الدراسة على الم سسة المع ية للتأكد من 
مدى ت ابق ا انب ال ظري على الوا   العلم  . وتم التو ل ا  ال تا ج التالية : ت تهج 

مسوها استراتيجية تجارية تتمثل   الرف  من المردودية ا  ت ادية عن  ريق الم سسة   تدعيم 
زيادة حجم المبيعات واستراتيجية توزي  ا رباح تتمثل   تخ ي  ا ز  ا كبر من ا رباح 
لتدعيم مركزها المالي ،ويت ير سلوك الم سسة   تدعيم مسوها الدا ل  وفقا للت يرات الظرفية 
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ا يكلة واجرا ات الت هير المالي للم سسات العمومية انعكاسا واضحا  حيث كان لإعادة
 .18على نتا ج الم سسة كما مظكن للشراكة والم افسة أن تترك أ ارا واضحة المعالم

        ال ب بع وان " :  را  ا :   ا    للأ  اذ  ن غلاب ن  م    زغ ب    ك 
جمع ال  اع  ال مو   ل    ب  مو   المؤ  ات ا ق  اد   : درا    ال  الم

–الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأ رها على ا  ت اديات والم سسات   ش قا ه " 

، وتهدف هذه الور ة البحثية إ  محاولة  2006بسكرة  –دراسة حالة ا زا ر والدول ال امية 
التمويلية الم اسبة  استعراض أساليب  ويل الم سسات ا  ت ادية ا زا رية وتقديم البدا ل

بهدف رف  القدرة الت افسية  ذه الم سسات بتحليل ا انب المتعلق  بم ادر ا موال   
ميزانياتها ، من   ل دراسة حالة المجم  ال  اع  العموم  للحليب ومشتقاته ، بعد الت رق 

لك الم هج إ  أهم م ادر التمويل الم سسة ومحددات اللجو  إ  الديون ، مست دم    ذ
الو    التحليل  ، و د تو ل الباحث  إ  عدم  قيق المردودية على  ي  المستويات وعدم 
 قيق التوازن المالي الضروري ، وامز اض القدرة على توفير م ادر  ويل  ويلة ا جل ي  ر 

ع ال ، على توافر ا عتمادات ال زمة لتجديد ا ستثمارات ، مدا ي دي إ  ارت اع نسبة ا 
وبالتالي وجود  ا ة إنتاجية مع لة ناتجة عن تقادم ا  ت والمعدات المست دمة ، ومن ثم 

 19زيادة تكل ة ا نتاج .

 :    ع وان Jacques B et jose S et Robert  B  ا  ا:  درا    

" La crouissance soutenable du chiffre d affaires des 
enterprises  strategies financieres et effet de taille 
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 ام أ حا  البحث بإمذاز دراسة ميدانية على عي ة من الم سسات ال  يرة والمتوس ة ، 
وأيضا الكبيرة بتحليل مقارن ب  نوع  الم سسات من حيث ا ستراتيجيات المالية الم تجة 

لتسجيل معد ت ال مو وهذا بهدف ا تبار مدى وجود أ ر للحجم ، حيث يسعى 
لباحثون لتقديم مسوذجا لتحديد معدل ال مو المدعم يت  م م    و يات الم سسات ا

 ال  يرة والمتوس ة .

يت رق الباحثون   ا انب ال ظري إ   ليل   و يات الم سسات ال  يرة والمتوس ة   
حالة ال مو و إ  مختلف مساذج ال مو المدعم بي ما وض    ا انب الت بيق   لة من 

 رضيات :ال 

ي دي مسو ر م أعمال الم سسات ال  يرة والمتوس ة إ  إحدا ها لعدة تعدي ت   معلمات -
 معادلة ال مو المدعم بي ما تقل التعدي ت بال سبة للم سسات الكبيرة .

بقدر ما يكون ال مو  ويا ، فإن ت يير معلمات ال مو المدعم يكون عديدا   الم سسات -
 ال  يرة والمتوس ة مقرنة م  الم سسات الكبيرة .

الت يير   معلمات ال مو المدعم يكون عديدا   الم سسات ال  يرة والمتوس ة ال     -
 ضعيف . حالة مسو  وي مقارنة بمثي تها ال  ه    حالة مسو

ت ير الم سسات ال  ير والمتوس ة   حالة ال مو هيكلها المالي   أجل   ير ، بي ما ت ير  -
 الم سسات الكبيرة   حالة ال مو هيكلها المالي بشكل أكبر   أجل  ويل .

وبعد عملية ا تبار ال رضيات مضت ظ الباحثون بال رضيات الث ث ا و  وي كدون     
 ظون    بول  حة ال رضية ا  يرة ، حيث بي   الدراسة بأن  حتها بي ما يتح

عن تلك  تل ةالم سسات ال  يرة والمتوس ة وب ية تدعيم مسوها ت تهج استراتيجيات مالية مخ
ال  ت تهجها الم سسات الكبيرة، كما وأنه مواجهة للض و ات ال اتجة عن ال مو تستعمل 



استراتيجياتها ا ولية يشكل معتبر مقارنة م  الم سسات ال  يرة والمتوس ة على ت يير 
الم سسات الكبيرة ، و د تو ل  الدراسة بأن ريتم ال مو مظارس تأ يراته على العوامل ال  
ستت ير   استراتيجية الم سسة المالية ، كما بي   الدراسة بأن ت يير ا يكل المالي   ا جل 

الية للمسيرين ويأن الم سسات ال  يرة الق ير أو ال ويل يكون وفقا للت  ي ت الم
 والمتوس ة ت ضل م ادر التمويل   ير ا جل من م ادر التمويل  ويل ا جل . 

 ال را ات ال ا ق   ال را   ال ال      ه الش ه  ا   لاف   ن  الم  ب ال ان  :

 :ـم  رة ال اس  ن  ا      : 

ام الباحث بإجرا  دراسة ا الة على ث  حتعتبر هذه الدراسة محل المعا ة موضوع الب
الم سسة الو  ية للت قيب اعتمد الباحث على ا سلو  ا ح ا   واستعان على العديد من 

الم شرات ا  ت ادية والمالية لتوضيح جوانب ا شكالية بشكل أكثر د ة كما استعان 
يمة أما الدراسة ا الية الباحث بجملة ها لة من المراج  العلمية ا ج بية وهذا مازاد البحث  

 فقد اعتمدت على ال سب المالية.

أما الدراسة ا الية فقد  م  بها   الم سسة الو  ية للأ مشة ال  اعية اعتمدنا فيها على   
 ال سب المالية ك سبة المردودية ا  ت ادية ، المردودية المالية.....

    رة ر ال  جاج:ثان ا : 

الدراسة بإجرا  دراسة ا الة على الم سسة الو  ية للأش ال     ام  الباحثة رمال   هذه
ا بار أما الدراسة ا الية فقام    الم سسة ا زا رية للأ مشة ال  اعية والتق ية بمسيلة ، م  

 أن الدراست  اعتمدتا على ال سب المالية   التحليل.

 :درا   دادن ع   الوهابثال ا: 



حيث استعان اعتمد الباحث على أسلو  التحليل  حة دكتوراهتعتبر هذه الدراسة أ رو  
ا ح ا   و د  ام الباحث بتحليل  بعض ال سب المالية الم سرة لسياسة ا ستثمار و 

 سياسة التمويل  وسياسة توزي  ا رباح

 كما أن الدراسة ا الية اعتمدت على  ليل بعض  ال سب المالية .

  : ب ن  م    زغ ب    ك را  ا :   ا    للأ  اذ  ن غلا

ور ة بحثية م سرة  هم ع ا ر التمويل أهم محدداتها ، لم تتمحور حول  ليل دور       
التمويل الذا    مسو الم سسات كما  دم  بعض الت سيرات حول ا يكل التمويل  
  ا نسب للم سسة وهذا ما مظيز الدراسة ا الية ال  عا   بشكل محدد لدور التمويل

 الذا    ال مو الدا ل  للم سسة ا  ت ادية .

أما ا دوات المستعملة    ليل المع يات فه  ن سها ، وه  مختلف ال سب       
 والم شرات المالية ا ا ة بت سير ال مو   الم سسات كالمردودية .

 

:  ام  هذه    Jacques B et jose S et Robert  B  دراسة   ا  ا:
 ى التحليل المقارن أما الدراسة ا الية فقد  ام  على  ليل ال سب المالية.الدراسة عل

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

  لا   ال   :
  هذا ال  ل  م ا بالت رق إ  م اهيم مت يرات الدراسة ، حيث يبقى          

ال مو هو ا ستراتيجية الواعدة للم سسات ا  ت ادية ، حيث يت لب ال مو مجموعة 
التمويلية سوا ا الذاتية م ها أو ا ارجية ، وال مو الدا ل  يعتبر ظاهرية من الم ادر 

دي اميكية   ظل مجموعة من المعايير ا  ت ادية والمالية ، أي مظكن  ياسه بمجموعة 
 من الم شرات .

الدراسات السابقة ه اك ما ت اول  التمويل الذا  و أ رى ت اول  ال مو          
 الدا ل  .

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     مو   نموها ال ا      ر    ن      الر    ال    ال ان  : درا       ق   ل  و  

  مه  : 

التمويل الذا    الم سسات  ا  ت ادية  درة   هذا ال  ل س حاول إسقاط ظاهرة     
 التمويل الذا  وأ ره   ال مو الدا ل  ، ويكشف هذا التحليل عن  درة لكشف و ليل

دراسة  لإجرا  شركة أن س  أ الرويبةسلوك الم سسة    ويل مسوها الدا ل  ، و د ا ترنا 
التمويل الذا    ال مو الدا ل   درة مسامشة  ما مدىعلى سلوكها وتقييمها ومعرفة 

 للم سسة.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الم    ا  ل :       الم   رات   ا د ات الم       لم الج ها 

بالدراسة الميدانية  بد من اتباع   وات معي ة للو ول ا  اهداف الدراسة للقيام   
ولقد  م ا بتقسيم هذا المبحث ا  م لب  م لب بع وان    المعلومات وا  ر تخ  ع وان 

 ا دوات المستعملة   الدراسة.

 الم  ب ا  ل :  مع الم  و ات عن المشك   ال      

 ا   ار ع    ال را   : -1



للو ول ا  نتا ج علمية حول إشكالية البحث المقترحة تم ا تيار مجتم  الدراسة   
" نظرا لما تقدمه من أمشية ل  ت اد الو ني  شركة أن س  أ الرويبةالم سسة ا  ت ادية " 
 مل   عن المركب . بإع ا ا زا ري " وس قوم 

على يد م سسه  1966مجم  الرويبة لإنتاج المشروبات والع ا ر ظهر س ة      
محمد سعيد عثماني الذي كان يقيم وعا لته بتونس ، و د ا ت    بداية نشا ه ولس وات 

  ويلة   انتاج م برات ال ما م المركزة وا ريسة والمعجون ؛

وبحسب ر يس مجلس ا دارة السيد سليم عثماني فانها حقق  نتا ج امصابية ،     
فيما ارت   ر م أعماله  %42إ   %35نتاج من نسبة   ا  2005وكان  د انتقل س ة 

مليار  2.230  حدود  2008إ  اربعة م يير دي ار بعد أن كان س ة  2011س ة 
 دي ار .

" أن س  أ الرويبة " المت   ة   انتاج المشروبات وع ير ال واكه  ررت الد ول 
ور ة ومرا بتها بتاريخ السادس إ  البور ة بعد ح و ا على تأشيرة   ة ت ظيم عمليات الب

فتح ال مو المعتبر المسجل من  بل الشركة و  2005،   عام  2013من شهر في ري عام 
احتياجات ا ستثمار المترتبة ع ه أبوا  رأس ما ا إ  شركة رأس المال ا ستثماري غير 

مجموعة " افريكا المقيمة " افريكان س  فاند "   دوق ا ستثمار الم سسا  المدار من  رف 
ن س  تونان س  " المعروفة بالمستوى العالي     يات المه ة وامذازاتها المعتبرة   الم  قة 

 بدون أن ت سى الماض  الذي سيظل راس ا   اسمها .

" أن  2008غيرت الشركة اسمها المعمل ا زا ري ا ديد للم برات الذي أ بح   
ة إ  البور ة الذي سيسمح مستهلك  ع ا ر رويبة س  أ الرويبة " ، إن د ول الرويب

والمستثمرين الم سساتي  من شرا  جز  من أسهم افريك ان س  كما عرف  الشركة كيف 
 قق مسوها ، ب ضل  برتها وتق يتها ، وتسعى إ  تسري  مسوها ب ضل الت ويل المستمر للث ا   



ال زاهة والمس ولية بتقدمظه للمكتتب   سوق ، وهذا العرض العلني للبي  يت اسب و يم/م توج 
   ة عمل م رية وحذرة   ن س الو   .

    ر ات المؤ   

 مديرية المالية وا اسبة . -
 مديرية التجارة والتسويق . -
 مديرية الموارد البشرية . -
 مديرية البحث والت وير . -
 مديرية سلسلة التوريد : ومهمتها السي رة على التكاليف . -
  ي  .مديرية الت  -
 مديرية الوسا ل العامة . -
 مديرية المرا بة والتسيير . -

 

           رات ال را    اهم الم   ات المجم   لها : -2

من   ل موضوع البحث تم  ديد المت ير التاب  والمت ير المستقل  وك  المت يرين تم    
 ضيح كا   :ا عتماد    ليلهما على مع يات الم سسة محل الدراسة ومظكن التو 

: ويتمثل    درة  التمويل الذا  يعتبر مت يرا كميا وم شرا يقيس الم   ر  الم  ق  -
معدل مسو الم سسة وم ه فان الم شر ا ساس  لل مو الدا ل  للم سسة هو  درة 

التمويل الذا  الذي مضسب معدله باست دام الع ا ر التالية: ا هت كات وال تيجة 
ى ال  تساعد    ديد هذا المت ير وإن الو ا ق والتقارير المالية ال افيةع ا ر أ ر 

 للم سسة ه  الم در ا ساس  للح ول عليها ,



ويتمثل   ال مو الدا ل  ويعتبر مت ير كم   ابل للقياس يت لب  الم   ر ال ا ع : -
و  ليله ا عتماد على م شرات مالية وا ت ادية وال  تست رج ع ا رها   القوا م 

التقارير المالية للم سسة مثل ال تيجة ال افية ، ر م ا عمال ، ا موال ا ا ة و أحيانا 
تشترط عملية ال مو إجرا  تعدي ت هامة   ا ياكل و ا نش ة ويتعلق ا مر با انب 

 التقني والتجاري والبشري .
 الم  ب ال ان  : ا د ات الم   م        الج  الم   ات 

 ل : ا د ات الم   م      الجمع ال رع ا   
 ب ا ا  على ا شكالية الم روحة  م ا با ستعانة بمجموعة من ا دوات العلمية :     

 
: ويق د بها الميزانيات  ا اسبية وجداول حسابات ال تا ج للس وات   ثائق المؤ    -

 ذكر .ال  استع   بها للو ول إ   ليل المت يرات السابقة ال 2017.  2016

  

 

 ال رع ال ان  : ا د ات الق ا    الم            الج  الم   رات 

لمعا ة البيانات واجرا  ا سابات عليها و است راج نتا ج مختل ة مدثلة   أشكال  -   
 .  EXCELتم اعتماد برنامج ا كسال  (م ح يات وأعمدة بيانية )

 Eviews10مخرجات  -
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

   : درا           ل  مو   ال ا      ثره ع   ال مو ال ا    ل مؤ    : الم    ال ان

 للقيام بهذه الدراسة  م ا باست راج أو حسا  بعض الم شرات المالية وا  ت ادية.         

 الم  ب ا  ل : درا    ر  ات ال مو ال ا     ال مو   ال ا   

 ل    ا ق  اد  ال رع ا  ل : قراءة عا   ل  ض المؤ رات الما

 :    ل المؤ رات ا ق  اد    المال   )الو  ة دج( (2)   ل         

 CA CAF AF CP AE 



2010 39994
44 

470716 470716 1365025 1539219 

2011 46334
30 

423775 423775 1476869 2198322 

2012 56698
17 

1481298 1481298 1585472 2732326 

2013 60322
93 

1852088 1852088 1754898 3284942 

2014 70537
27 

2536964 2536964 1981114 4846170 

 من اعداد ال الب اعتمادا على و ا ق الم سسة

CAF  القدرة على التمويل الذا : 

AF  التمويل الذا : 

CPا موال ا ا ة : 

AEا  ل ا  ت ادي : 

ليل وال  ه  إ بات لوجود تم تل ي  المع يات   مجموعة من الم شرات للتح          
 حالة ال مو للم سسة .

: ال م    ال  ان  ل  ض المؤ رات المال    ا ق  اد   ال       (1) ك  رقم        
 الج  ل ال ا ق



 
 

ن   ا من هذه الم شرات ال    ا دول أع ه وبعد  ثيلها بيانيا واعتمادا على ت ير هذه إ
 شر )مسو ، تراج ( وم ه سيتم توضيح كل م شر على حدا المركبات مركم على سلوك كل م

 ب ا ا على  يمه والع ا ر المكونة له .

 

 

 

 

 

 : CAرقم ا عمال 
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: ال م    ال  ان  لم   ت ال مو    رقم ا عمال (7) ك  رقم  

 

لم شر ر م ا عمال ن حظ أن ه اك ت ور   معدل ال مو حيث أنه  من   ل ا عمدة     
راج  لزيادة الت ور و ، بالس وات السابقة للمقارنةأعلى معدل مقارنة  2014 ة سجل  س
 .الشركةالمبيعات   

 

 

 

 

 

 :CAF الق رة ع   ال مو   ال ا   

 الق رة ع   ال مو   ال ا   = ال   ج  ال ا    + ا ه لا ات  المؤ نات
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لق رة ع   ال مو   : ال م    ال  ان  لم   ت ال مو    ا (3) ك  رقم             
 ال ا  

 
 من إعداد ال ا  اعتمادا على القوا م المالية للم سسة

   

شهدت مسوا   ل ن حظ من   ل الشكل البياني أن  درة التمويل الذا    الم سسة   
 . 2010تراج    يف مقارنة بس ة  2011س وات الدراسة ، 

 ا هت كات والم ونات. وتيجة ال افية    يمة ال  إ  الت ورراج   ال موإن هذا      
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 :AFال مو   ال ا   

 ال وز  ات  –ال مو   ال ا   : الق رة ع   ال مو   ال ا                      

: ال م    ال  ان  لم   ت ال مو    ال مو   ال ا    (2) ك  رقم          

 
 

 ؤ    ن إع اد ال الب اع مادا ع   القوائم المال   ل م

 من   ل الشكل ن حظ أن ه اك ت ور   مسو التمويل الذا  للم سسة .       

 

  

 

 : CPا  وال ال ا    

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

2010 2011 2012 2013 2014 

CAF 

CAF



: ال م    ال  ان  لم   ت ال مو    ا  وال ال ا    (2) ك  رقم  

 
 من إعداد ال الب اعتمادا على القوا م المالية للم سسة

  ل س وات ه اك مسو   ا موال ا ا ة  من   ل التمثيل البياني ن حظ أن     
 ،الدراسة

 يعتبر ال مو   ا موال ا ا ة نتيجة ل ا ة التمويل الذا  .

 

 

 

 

 

 : ول ا ق  اد  ا 
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 ول ا ق  اد   = ا    مارات ال ا    + ا    ا ات    ر س  ا               
 المال ال ا  

ال  ان  لم   ت ال مو    ا  ول ا ق  اد  : ال م     (6) ك  رقم                

 
  ل   معد ت ال مو  متزايد من   ل ا عمدة البيانية ن حظ أن ه اك امز اض  

  ا  ول ا  ت ادية ويرج  هذا ا مز اض ا  امز اض ا ستثمارات  س وات الدراسة 
 ال افية .

  

 

 

 

 ات ال را  درا    هم ال لاقات   ن     ر  ال رع ال ان  :
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 ال مو   ال ا    ا  وال ال ا    ق رة  علاق      : 

 ال مو   ال ا    ا  وال ال ا  : ق رة (2)الشك  رقم            

 
 من اعداد ال الب اعتمادا على و ا ق الم سسة

ب  ا موال ا ا ة والتمويل الذا   ع  ة  ردية  من   ل الشكل ن حظ أن ه اك   
   ل س وات المقارنة ,التمويل الذا  مقابل زيادة   ا موال ا ا ة  زادحيث 

 

 

 

 

 

 علاق  ق رة ال مو   ال ا    ال   ج  ال ا     ا ه لا ات  المؤ نات ثان ا :
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 (   ون د  ار)   ل ق م ال   ج  ال ا     ا ه لا ات  المؤ نات :   (3)    ل رقم

 2010 2011 2012 2013 2014 
 2226111 1623218 1312695 235733 215082 كاتا هت  
ال تيجة 
 ال افية

255635 188042 168603 228870 310853 

  ن إع اد ال الب  ا ع ماد ع    ثائق المؤ   

: ق رة ال مو   ال ا    ال   ج  ال ا     ا ه لا ات  المؤ نات (2)الشك  

 
 لم سسةمن إعداد ال الب اعتمادا على القوا م المالية ل

 ن حظ أن ه اك ع  ة  ردية ب  ال تيجة وا هت كات و  درة التمويل الذا 
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 النتٌجة الصافٌة

 الاهتلاكات والمؤونات

 قدرة التموٌل الذاتً



 ال رع ال ال  : عرض  ر  ات ال مو ال ا    

 م ا بانتقا  مجموعة من المت يرات وه  متعلقة بالمردودية ،   تبار مدى تأ ير هذه المت يرات 
  سسة ا  ت ادية.على ظاهرة التمويل الذا  لل مو الدا ل    الم

 بالمعادلةحيث أن معدل ال مو الدا ل  مت ير تاب  م سر  ذه الظاهرة والذي يعبر ع ه   
 التالية :

g =[Re +( Re-i)D/CP](1-d) 

Re-I  ا امش ب  المردودية ا  ت ادية وتكل ة ا ستدانة ويسمى أيضا فرق الرافعة . 

D/CP المالي . الرافعة المالية وتقيس تركيبة ا يكل 

Re-i)D/CP )أ ر الرافعة المالية . 

   =[Re +( Re-i)D/CP المردودية المالية . 

 : Re    :المرد د   ا ق  اد   

على   AEحسا  المردودية ا  ت ادية ال  تعبر عن مدى  درة ا  ل ا  ت ادي     
 :  REتوليد ال تيجة ا  ت ادية 

Re = RE/AE = RE/CA × CA/AE 
 

 على ا امش ا  الي. RE/CAعبر ال سبة حيث ت

CA/AE تعبر على معدل دوران ا  ل ا  ت ادي. 

 : (fR ثان ا :المرد د   المال  ) 



 ويتم حسابها من   ل الع  ة التالية :       

 Rf= RN/CP = RN/CA * CA/AE*AE/CP 

، دوران RN/CA المردودية المالية  ا   ث مركبات أساسية وه  ا امش ال ا       
 . AE/CP، ومعامل ا ستدانة  CA/AEا  ل ا  ت ادي 

 و الماليةا دول الموالي يوضح المردودية ا  ت ادية 

  المال  : المرد د   ا ق  اد    (2)   ل رقم   

 2010 2011 2012 2013 2014 
 0,07 0,05 0,05 0,06 0.12 % المردودية ا  ت ادية
 0,13 0,13 0,11 0,12 0,18 %المردودية المالية  

 الم در : من اعداد ال الب اعتمادا على القوا م المالية للم سسة .  

مقارنة  2010للمردودية ا  ت ادية كان س ة من   ل ا دول ن حظ أن أعلى معدل    
ة ببا   الس وات  ،كما هو ا ال بال سبة للمردودية المالية ويعود هذا السبب لل تيجة العادي

 و ا  ول  .

   

 

 

 

 :ال رع الرا ع :    ل ال مو ال ا   

g =[Re +( Re-i)D/CP](1-d) 



d   هو معدل توزي  ا رباح : 

بما أن معدل توزي  ا رباح معدوم إذا معدل ال مو الدا ل  هو ن سه المردودية المالية     
 للم سسة؛

 ال مو ال ا   :  (2)   ل رقم     

 2014 2013 2012 2011 2010 ال  وات
   ل 
 %ال مو

0,18 0,12 0,11 0,13 0,13 

  ن إع اد ال الب اع مادا ع    ثائق المؤ   

 :مصفوفة الارتباط البسيط بين المتغيرا  (6)جدول رقم 

 

 Eviews10المصدر:  من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجا  

AM  ا ه لا ات : 

CAF  ق رة ال مو   ال ا : 

GDPال مو : 

RN   ال   ج  ال ا : 



من جدول م  وفة ا رتباط البسيط ب  المت يرات ن حظ أن ا هت كات  ا ع  ة        
 كبيرة لقدرة التمويل الذا  " ارتباط تام " ؛

أما ال تيجة ال افية  ا ع  ة متوس ة بقدرة التمويل الذا  ارتباط متوسط      
أ ل من   0,479238درجة ا رتباط بي هما ، كما  ا ع  ة بال مو حيث  0,505138

 المتوسط ،

  

مت يرات مستقلة ومعدل ال مو مت ير  RNو  CAFو   AM  ا دول  م ا بأ ذ  
 تاب 

 

 الم  ب ال ان  : ا    ا ات ال را   : 

 من   ل ما تم التو ل إليه تم وض  ا ست تاجات التالية :   

 م مورد يشج  الم سسة على التمويل ؛تعتبر أه ا هت كات وال تيجة ال افية -
 ال مو الدا ل  ظاهرة دي اميكية   ضو  مجموعة من المعايير ا  ت ادية والمالية؛ -
مت وعة كالقيمة المضافة والربح و ال مو الدا ل  مرتبط با عتماد على م ادر  ويل  -

 التدفقات ال قدية ...................
 

 

 

  لا   ال    :



 2014- 2010دراسة الت بيقية لشركة أن س  أ الرويبة   ل ال ترة بعد إجرا  ال 
با عتماد على القوا م المالية المقدمة من  رف الم سسة والمتمثلة   الميزانيات وجدول 

حسابات ال تا ج  مس س وات متتالية ، ومن   ل ما تقدم فيها و ليل بعض الم شرات 
تعتمد   مسوها على مجموعة من المت يرات غير  درة  المالية وا  ت ادية تب  أن الشركة

 التمويل الذا  .

     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 



 

 

 

 

 
 ال ا م 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ال ا م  ال ا   :
تمويل الذا  ودوره   لقدرة الة  ليلية سحاول    هذه المذكرة إجرا  درا          

   معا ة ا شكالية الم روحةال مو الدا ل  للم سسة ا  ت ادية حيث ت لب البحث 



التمويل الذا  و أ ره   ال مو الدا ل  من   له عبر ف ل  باستعمال الم هج  درة 
 يل  : وا دوات المشار إليها   المقدمة ، ومن ال رضيات المقترحة نست تج ما

 ا   ار ال رض ات : -1
علمية مدا يساعد على  بول إن القيام بدراسة ت بيقية يو ل الباحث إ  نتا ج        

أو ن   ال رضيات الموضوعة سابقا كإجابات و ت سيرات للأسئلة أو المشك ت ال  تم 
تو ل ا إليه م   شكالية ا ا ة بالبحث وس ربط ماوضعها وال  بالضرورة تقدم ا ل للإ

 م وضعه كت سير. مات
        . ال مو هو ا  را  ج       ؤ    اق  اد    اع ة -

تيجية كل م سسة ا ت ادية ، وهو مرتبط بالقرار ا ستراتيج  ام إن ال مو هو استر نع
ال  تشكل عن  ريق السياسات ا ددة  جم ا ستثمارات ، ويتو ف  ياسه على 

ت ادية كر م ا عمال وغيرها من المعايير المالية مثل  العديد من الم شرات والمعايير ا 
 ا موال ا ا ة ؛

 ما ي كد  حة ال رضية. وهذا     
 ل مو    ؤ    اق  اد    ال مو   ال ا    ا  ق رة  -

التمويل الذا  مصعل الوضعية المالية للم سسة جيدة ، وهذا ما يسمح  درة إن         
 ا  أن تستقل ماليا عن ا وضاع ا ارجية ، أي أن الم سسة مدولة و    تاج إ  

 حة ال رضية .م ادر  ارجية ، وهذا ما ي كد  
 ل  مو     أث ر   ا ر ع   ال مو ال ا    ل مؤ    -

بما أن ا لم نست    ياس بعض الم شرات المرتب ة بال مو والتمويل الذا  ،  ن الم سسة    
  ت بق سياسة توزي  ا رباح وسياسة ا ستدانة ، وم ه   مظكن القول أن للتمويل 

   للم سسة ، ومن هذا ن   ال رضية .الذا  تأ ير مباشر   ال مو الدا ل
 ن ائج ال    -2



 بعد القيام بالدراسة است رج ا ال تا ج التالية :   
 :    : ال  ائج ال  ر    

يعتبر ال مو الدا ل  ظاهرة دي اميكية   ضو  مجموعة من المعايير ا  ت ادية والمالية، 
 أي مظكن  ياسه بمجموعة من الم شرات ؛

ا  وال مو الدا ل   ما ع  ة ببعضهما البعض ، حيث أن التمويل الذا  التمويل الذ-
 يدعم ا موال ا ا ة .

مت يرات كالقيمة المضافة و التدفقات الماليةو التمويل ال مو الدا ل  يتحكم فيه  -
 . الذا 
 المردودية المالية م شر لقياس ال مو الدا ل  . -
 رتقا ها راج  إ  ا هتمام بالتمويل الذا  .إن مسو الم سسات ا  ت ادية وا - 

 ثان ا : ال  ائج ال    ق   :
 عن  ريق أموا ا ا ا ة أما ا ستدانة معدومة  اما ؛ شركة أن س  أ رويبة تعتمد  -
  تدعيم مسوها الدا ل  إ  رف  المردودية ا  ت ادية  شركة  "أن س  أ رويبة " ت تهج  -

 مال .عن  ريق رف  حجم ر م ا ع
 . ال تا ج ال   ققها الشركة تساهم   ال مو الدا ل   ا -
 درة التمويل الذا  للم سسة ليس  ا تأ ير على ال مو الدا ل  وهذا مايرجح دراسة  -

 مقياس ا ر كالربح أو القيمة المضافة .

 :ال و  ات  ا ق را ات – 3

 مظكن تقديم  لة من ا  تراحات كما يل  :   
أن  افظ الم سسة على م ادرها الدا لية  در الإمكان ال  تعتبر ا رك من ا حسن  -

 الر يس  لل مو ؛



 على الم سسة توسي  دا رتها ا ستثمارية من أجل تعظيم الربح ؛  -
 ؛ على الم سسة البحث عن أسواق جديدة لزيادة مبيعاتهامصب  -
الم سسة و من أجل  القضا  على الديون ا ا ة كم اريف ال قل ال  تأ ر   نتيجة -

   قيق معدل مسو أفضل .
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