
 ية 

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

 وزارة التعليم العالي و البحث العلمي

 وف ميلةالمركز الجامعي عبد الحفيظ بوالص

 والتجارية وعلوم التسيير الإقتصاديةمعهد العلوم 

 علوم التسيير قسم 
 

 2020المرجع : .........../                                          والتسيير والعلوم التجارية  الإقتصادية الميدان: العلوم  
 علوم مالية ومحاسبية فرع:  

 مالية المؤسسة التخصص:  
 

 

   العلوم المالية والمحاسبيةفي تر مذكرة مكملة لنيل شهادة الماس
 " مالية المؤسسةتخصص " 

 

 :شرافتحت إ                               :طلبةــداد ال ــــــإعـ

 رشدي د. هولي                                                      كنــــــــــــوش بــــــــلال.   -  

  . بوقطوش نوار  -  

 لجنة المناقشة
 الصفة الجامعة  الأستاذ  ولقباسم 

 رئيسا   المركـز الجامعـي عبد الحفيظ بوالصوف ميلـة  د. بوركوة عبد المالك 

 مشرفا ومقررا  المركـز الجامعـي عبد الحفيظ بوالصوف ميلـة  رشديد. هـــــــــــــــولـي 

ــلي حـســــــــنيد.   مناقشا لـة المركـز الجامعـي عبد الحفيظ بوالصوف مي بـعـــــــــ

 
 

2019/2020السنة الجامعية 

و تنويع  مصادر التمويل الداخلية و دورها في تنشيط 

   الإقتصاديةفي المؤسسة  الإستثمار

 -  مطاحن بني هاروندراسة حالة  -



 

 
2 

 



 

 
3 

   

 

 

 

 

 . ﴾   من لم يشكر الناس لم يشكره الله   ﴿ قال صلى الله عليه وسلم : 

  نا نجاز هذا العمل، كما يشرف إ في    نا شكر الله العلي القدير الذي وفق ن في البداية  

  نا  وساهم في تثبيت خطا نا  توجه بجزيل الشكر إلى من ساق أفكار ن أن  

قبل    الذي   " رشدي هولي   "الأستاذ الدكتور الفاضل     المعرفة   على دروب 

طوال مشوار إعداد البحث بالنصح  نا  العمل والذي لم يبخل علي على هذا  الإشراف  

وعلوم التسيير من    الإقتصادية العلوم    معهد    والإرشاد والتوجيه والشكر موصول إلى أسرة 

كل الأساتذة من الطور  ر الجزيل ل تقدم بالشك ن أن    نا ل     أساتذة، وطلبة وعمال، كما يطيب 

   نا ل   ل من قدم  والشكر  لكالابتدائي إلى الطور النهائي.  

 يد العون والمساعدة من قريب أو بعيد 

 . من الله عز وجل أن يجازيهم خير جزاء إنه مجيب الدعاء   راجي 

 



 

 

 

 
 

 قال الله فيهما   نبعد بسم الله و الصلاة و السلام على أشرف خلق الله أهدي ثمرة عملي هذه  إلى الذي

 ﴾  إحساناو بالوالدين  ﴿
 و أمرنا بالدعاء لهما فقال  

 ﴾  ا ربياني صغيرامك قل ربي إرحمهما  ﴿ 

       إلى التي جعل الله الجنة تحت أقدامها و إلى أبي الغالي الذي  ,االكريمين أطال الله في عمرهم  ّأهديها إلى والدي 

 يبخل علي بشيء مما أتاه الله حتى جعل مني رجلا لم 

 "  وال و سلوى و حمزة و عبد الحميد و أمين ـنأهديها إلى إخوتي فردا فردا " 

 به كما أفرح بإتمام هذه المذكرة. " الذي فرحت هيثم إلى إبن أختي الرضيع "

 و في لي نعم الرفيق طوال سنتي الدراسةالذي كان "  وارـن "إلى صديقي و رفيق دربي  
 إعداد هذه المذكرة  

 في تقديم  لى إعداد هذه المذكرة و لم يتوان" الذي أشرف عرشيد  هوليإلى شيخي و أستاذي "
 النصح و الإرشاد 

 و إلى كل طالب علم.  الذين سيناقشونها و إلى كل من علمني حرفاجلين إلى الأساتذة المب
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الحمد لله ما انتهى درب ولا ختم جهد ولا تم سعي إلا بفضله الحمدُ لله   الحمدُ لله الذي بنعمته تتمُ الصالحات 

 والحمدُ لله من قبل ومن بعد    الحمدُ لله على التمام ثم  على البلوغ 
إلى الذي وهبني كل ما يملك حتى أحقق له آماله، إلى من كان يدفعني قدما نحو الأمام   جهدي  ثمرة  أهدي

   أبي الغالي  ، إلى مدرستي الأولى في الحياة الذي سهر على تعليمي بتضحيات جساملنيل المبتغى ، إلى 

سقة في وجه  لمن كنت لها الأمل الذي راودها فحلمت أن تراني في مثل هذا اليوم إلى تلك الشجرة البا

   أمي العزيزةإلى  إلى السماء متضرعة بالدعاء أعاصير الحياة والتي ترنو بأغصانها

  ظلأ إلى الأعمدة التي  لمن شجعوني وفرحوا لفرحي وكافئوني بفخرهمإلى من ترعرعت و عشت بينهم 

 زينب "    أحمد و     و   إخوتي " عمار   رتكز عليها للصمودأ

واعترافا ً مني بالجميل لأولئك المخلصين الذين منهم استقيتُ الحروف،  هدي تخرجي وفاء وتقديرا ًأكما 

 ساتذتي الكرام أ وتعلّمت كيف أنطق الكلمات، وأصوغ العبارات، وأحتكم إلى القواعد 
الكثير بإلى من حارب وساهم   ،بتسامة الفريدةإلى صاحب الإصاحب التميّز والأفكار النيّرة، إلى  

 بلال   صديقي لإتمام هذا العمل 

متنان أرسلها لكم إتحية ملئها كل معاني الأخوة والصداقة رسالة شكر و و زملائي أصدقائي إلى

 لوقوفكم بجانبي دوماً، فلو غبتم عن ناظري يوماً فأنتم في القلب

   السنة الثانية ماستر"مالية المؤسسة" دفعةإلى جميع طلبة قسم علوم التسيير و بالأخص طلبة 
 تقاسمو معي عناء هذا العمل.إلى من  2019/2020
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  الملخص:
مما يدفع    ةهميشكاليات ذات ال من الإ   اديةالإقتص  ةللمؤسس  ةوسبل تفعيله بالنسب  الإستثماريعتبر  

كبر عائد  أوتحقق  ةقل تكلفبأبحيث تكون هذه المصادر   ،لذلكة للبحث حول مصادر التمويل الضروريبها 
الإ على  الحرص  أجل ضمان    ،للمؤسسة  اليةالم  ةستقلالي مع  بئوفامن  المحدد إها  التواريخ  في    ة لتزاماتها 

 .فيها الإستثمارحقيق غاياتها في تنشيط وتوسيع وت
 ة المؤسس  ةالتي تلعب دورا هاما في تنمي   ،ويلللتم  ةهم المصادر الداخليأ عتبر التمويل الذاتي من  وي 

مثل    ةوتحمل تكاليف زائد   ،للتمويل  ةارجيلى مصادر خإدون اللجوء    ،الإقتصاديةصولها  أ  ةوتطويرها وزياد 
  ة مختلف مكوناته المتمثل   ومن خلال  ،للتمويل  ةالذاتي  ة القدر   ةكل هذا من خلال زياد   ،قساط الديون أ  الفوائد و

يزيد من قدرتها على الإستدانة  ا ما  هذ   ،رباحال  إحتجازو    ذات الطابع الإحتياطي  ؤونات و الم  الإهتلاكات في  
 هدف النمو. ب  الإستثمارو أفي سبيل البقاء  يها المالهيكل  و دعم

 : الكلمات المفتاحية
الرباح المحتجزة   –الإحتياطات  –و المؤونات  الإهتلاكات  –ل اخلية للتمويالمصادر الد  –التمويل الذاتي 

 .  الإستثمار –
Abstract : 

L'investissement et les moyens de l'activer pour l'établissement 
économique sont considérés comme des problèmes d'intérêt qui les amènent à 

rechercher les sources de financement nécessaires pour cela، afin que ces 

sources soient au moindre coût et réalisent le meilleur rendement tout en 
garantissant l'indépendance financière de l'institution afin de s'assurer qu'elle 
remplit ses obligations aux dates spécifiées et atteigne ses objectifs en stimulant 

et en développant l'investissement Dans lequel . 
L'autofinancement est considéré comme l'une des sources internes de 

financement les plus importantes, qui joue un rôle important dans le 
développement et le développement de l'institution et l'augmentation de ses 
actifs économiques sans recourir à des sources de financement externes et 
supporter des coûts excédentaires tels que les intérêts et les versements de 

dette، tout en augmentant la capacité d'autofinancement et à travers ses 

différentes composantes d'amortissement et des provisions de nature réserve 

et des retenues de bénéfices، cela augmente leur capacité à emprunter et à 

soutenir leur structure financière pour survivre ou investir pour croître . 
Les mots clés : 
Autofinancement - Sources internes de financement - Amortissements et 

Fournitures - Réserves - Bénéfices non répartis -Investissement.
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مةعا مقدمة



 عامة  مقدمة
 

 أ  

 مقدمة: 

المؤسسة   يمنح  تجانسها،  وعدم  التمويل  مصادر  وتباين  اختلاف  التنويع    الإقتصاديةإن  فرصة 
مثل الذي يوازن بين العوائد والمخاطر الناجمة عنه،  والمفاضلة بينها، بهدف بلوغ وتحقيق المزيج التمويلي ال

 . اديةقتصالإطراف ذات المصلحة في المؤسسة ويعمل على التوفيق بين مختلف ال

جانب   الآومن  تكلفة  تعتبر  العواملخر  من  المالي  والرفع  أموال ال موال  لتركيبة  المحددة  ساسية 
،  خرى صوصية التمويل بأموال الاستدانة عن باقي مصادر التمويل الوكلاهما يبرز خ  الإقتصاديةالمؤسسة  

سبب يد من مخاطرها المالية بابل يز وبالمق،  نخفاض تكلفته وثباتهامن مردودية المؤسسة نظرا لإ كونه يرفع  
 . اقها دون مراعاة وضعيتها الماليةصل المبالغ المقترضة في تواريخ استحقأ  إلزامها على تسديد الفوائد و

قتصاد الوطني  تمويل الا  ة مثليأعديد من السلبيات التي تؤثر على  و يتميز نظام التمويل في الجزائر بال
الجزائرية وتتجلى سلبيات نظام التمويل في الجزائر    الإقتصاديةسسات  ل المؤ تموي    ةمثلي أمما يؤثر على  

ساس من التخلف وعدم  التمويل البنكي الذي يعاني في العلى قيامه على اقتصاد المديونية القائم على  
خرى ضعف السوق المالي الجزائري على الرغم من وجود  أمواكبة التطورات العالمية هذا من جهة ومن جهة  

ري  ن دورها يبقى ضيقا وغير مكمل للنظام البنكي الجزائأ   إلار منذ تسعينيات القرن الماضي  الجزائبورصة  
 . الإقتصاديةفي تمويل المؤسسات 

ما المؤسسات  أيتاح    ورغم  نشاطها    الإقتصاديةمام  لتمويل  تمويل  سياسات  ي  الإستغلالمن 
العديد من فرص التمويل    الإقتصادية ات  ن التطورات في النظام المالي وفرت للمؤسسأي، حيث  الإستثمار و 

سياسة التمويل الذاتي  نجد  ن  أ هم سياسات التمويل يمكن  أ المؤسسة لتغطية احتياجاتها ومن    التي تعتمد عليها
شكل للمؤسسة وهي بذلك تمكانيات الداخلية  ستقلاليتها عن الغير وتمثل الإإساسا من  أهميتها  أ بع  ن التي ت

التصرف في هذا ن التمويل الذاتي يعطي حرية للمؤسسة في  أسة، حيث  عنصرا مهما في تمويل المؤس
 .طراف الخارجية عن المؤسسةو قيود من الأالتمويل دون شروط 

ختزلنا مفهومها في مصطلح التمويل  إن مصادر التمويل الداخلية والتي  همية البحث في كو أ وتتجلى  
حدى الدعائم الهامة في الهيكل المالي لي مؤسسة  إر  وساط العلمية يعتباتي وهذا لشيوع استعماله في اللذ ا

متخدي عطاء  إ غ و زمة لبلو لازيادة القدرة المالية للمؤسسة والتمتع بالاستقلالية المالية ال  وهذا بغيةاقتصادية  
و  أمحافظة على المكانة السوقية لها  والعمل على الموال  ستثمار هذه الإجل  أالقرار الحرية الكافية من  

 . و استثمارها بهدف النمو والتوسعأ ،البقاء
  

 



 عامة  مقدمة
 

 ب  

 إشكالية الدراسة: 

 ا في السؤال المحوري التالي: ه صياغت نيمك و التي  البحث  عالم إشكاليةم  ىتتجل ،قب ا سمضوء  ىلع
 ؟ مطاحن بني هارون  الإقتصادية في المؤسسة  الإستثمارتنشيط و   تفعيلفي ي  التمويل الذات يساهم كيف

   الأسئلة الفرعية:
 : نطرح التساؤلات الفرعية التالية  شكاليةالإل هذه من خلا
 ؟  الإقتصاديةما المقصود بالتمويل والتمويل الذاتي في المؤسسة  ❖
 ؟   وماهي سبل تفعيله الإستثمارما هو  ❖
 ؟ وكيف يمكن تنشيطه  الإستثمارما علاقة التمويل الذاتي ب ❖

 فرضيات الدراسة: 

 خيصها فيما يلي: تقوم دراستنا على مجموعة من الفرضيات يمكن تل
 . المحتجزة رباحوالمؤونات وال الإهتلاكات ي من يتشكل التمويل الذات ❖
 . الإقتصاديةساسيا في السياسة التمويلية للمؤسسة أيلعب التمويل الذاتي دورا  ❖
 . الإقتصاديةفي المؤسسة  الإستثماريؤثر التمويل الذاتي في تنشيط وتفعيل  ❖

 أهداف الدراسة: 

نظرا لن أغلبية الباحثين في الجانب الاقتصادي وبالتحديد في الجانب المالي منه وكذلك العاملين 
تفعيل دور   إلى  للمؤسسات يسعون  المالية  التنمية    الإستثمارفي الإدارات  ب  الإقتصاديةفي  محاولة وذلك 

بشكل جزئي    قتصاديةالإة وبما أن المؤسسة  وتشجيعه وترقيته بصفة عام  نشيطهمعرفة ودراسة وسائل ت
 تعتبر اللبنة الاساسية في أي نشاط اقتصادي فإننا ومن خلال هذا البحث نسعى إلى : 

 إبراز دور المصادر الداخلية للتمويل في المؤسسة.  ❖
 . يةالإستثمار  الإحتياجات تحديد دور التمويل الذاتي في تغطية  ❖
 فيها.  الإستثمارعيل مؤسسة لمعرفة أهداف النمو وسبل تفالتعرف على كيفية تحليل بيانات ال ❖

 سباب اختيار الموضوع: أ

تلعبه مصادر التمويل الداخلية في المؤسسات   ❖ صادر وقصور الم  الإقتصاديةالدور الفعال الذي 
 . اليفهارتفاع تكإ ( وخرى للتمويل )في الجزائر ال



 عامة  مقدمة
 

 ج  

    الإقتصاديةالصعبة التي تعيشها المؤسسات  يةالإقتصاد أهمية الدراسة خصوصا مع الوضعية  ❖
خصوصا للحكومات  )العمومية  المتخبطة  الاستراتيجيات  لمختلف  واتباعها  السياسية  القيود  خلال  من   )

 . عاش النشاط الاقتصادي في الجزائرالمتعاقبة لان
بواب أفتح  ولتي في تمويل نفسها بنفسها  الرغبة في معرفة مدى اعتماد المؤسسة على التمويل الذا ❖

 عنها في ارتفاع معدل نموها.  استثمار جديدة ما يعبر
 . ون اعتمادا على مصادرها الداخليةالرغبة في معرفة مدى نمو مؤسسة مطاحن بني هار  ❖
   .الإقتصاديةفي المؤسسة  الإستثمارالرغبة في ابراز العلاقة بين النمو الداخلي و  ❖
  .صص تخالعتبار الموضوع ضمن مجال إ الرغبة الشخصية ب ❖

 همية الدراسة: أ

ل اقتصاد ظيل والتمويل الذاتي بالخصوص وفي  تمو ن خلال فهم مصادر التساهم هذه الدراسة م 
والمالية حتى تتمكن من البقاء  والتوسع    الإقتصاديةالسوق حيث تسعى المؤسسات للبحث عن مردوديتها  

مدة أكبر  السوق  وتساهم في    في  الإممكنة  الهدف  للمؤسسات  براز  يتمثل في   الإقتصاديةساسي  والذي 
 .للتمويل ن طريق المصادر الداخليةة ع ر ممكن من الاستقلالية الماليضمان أكبر قد 

❖  

 منهج الدراسة: 

ختبار صحة  إشكالية الدراسة و إالتساؤلات المطروحة والتي  تعكس  جابة على مختلف  جل الإأمن  
 والمنهج التحليلي. الفرضيات المذكورة سابقا تم اعتماد منهجين أساسين وهما المنهج الوصفي 

ول والثاني لتوضيح مختلف  ال ري وهذا في الفصلالوصفي في الجانب النظحيث تم اعتماد المنهج 
المفاهيم الخاصة بالتمويل ومراحله وكذا العوامل المحددة له وكذلك للتعرف على التمويل الذاتي ومكوناته  

اتي  اهمة التمويل الذ وسبل تفعيله وتنشيطه ومس  الإستثماروكيفية تقييمه بالإضافة الى المفاهيم الخاصة ب 
 المتعلقة به.  الإحتياجات في تغطية 

لواقع سقاط الجانب النظري على اإجل  أفي الفصل الثالث من الدراسة من    وتم اعتماد المنهج التحليلي
 .الإقتصاديةالمالي للمؤسسة 

 

 



 عامة  مقدمة
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 الدراسات السابقة:

على  الاقتصادي ويبقى عنصر التمويل فيها موضوعا يثار  تعتبر المؤسسة عنصر فاعل في النشاط  
غم تعددها إلا أنها لم تجد التوليفة المثلى لعملية التمويل  كل الصعدة و الملاحظ في الدراسات الوطنية ر 

وهذا لعدة أسباب مثلها مثل ما يثار عالميا حول هذا الموضوع ولذلك حاولنا من خلال بحثنا هذا   ،فيها
التي لاحظنا ورود دراسات مشابهة لها   لى جزئية تعتبر ركينة أساسية في عملية التمويل وتسليط الضوء ع

 نذكر منها:  ،ا بشيء من التلميحأو تتناوله

محمد .1 قراش  بعنوان  (2004- 2003)  ،دراسة  الماجستير  شهادة  لنيل  مقدمة  دراسة  "،مذكرة 
وكانت   " (راسة حالة مجمع صيدال، وحدة الحراش)دالتمويل الذاتي في المؤسسة من المنظور الجبائي  

  القوانين الجبائية   مختلفمدى تأثير    إظهارهدفت الدراسة إلى    ،2004-1995رة ما بين  الدراسة في الفت
 : نذكر منهائج النتابعض الدراسة إلى  وخلصت مؤسسة، في العلى قرارات التمويل   المتعاقبة
تمويل عملياتها  يعتبر التمويل الذاتي مورد داخلي متاح ينتج عن نشاط المؤسسة والذي توجهه إلى    ❖
   .يةمار الإستث 
بالنتيجة  عباء والذي يعبر عليه  ل يرادات وحسابات الإ رصيد بين حسابات ا  لا التمويل الذاتي ما هو إ  ❖

ء الموزع على الشركاء حتياطي مع طرح الجز لإوالمؤونات ذات الطابع ا  الإهتلاكات الصافية مضافا إليها  
   .من النتيجة
صل من  لاي نهاية حياة  تي الذي يسمح لها فساسية للتمويل الذالمن العناصر ا  الإهتلاكيعتبر    ❖

   . ستثمارات إمؤسسة دون  يمكن تصور    لانه  إلا أالذاتي    دنيا للتمويلتكوين مبالغ لتجديده ويمثل كذلك القيمة ال
رباح لتتجنب تذمر المساهمين هذا لة ومستقرة لتوزيع ا رشديج سياسة  ينبغي على المؤسسة أن تنته  ❖
 .الذاتية للمؤسسة من جهة أخرى القدرة التمويلية وتضمن عدم إضعاف  ،من جهة

بوسكاية .2 بواللدمو وهاجر  أكاديمي    ،(2019-2018)  دراسة هاجر  ماستر  لنيل شهادة  مذكرة 
حيث هدفت الدراسة إلى إبراز أهمية إدارة    ،بعنوان "أثر مخططات التمويل على الهيكل المالي للمؤسسة"

 ج الدراسة مايلي: لي( وكانت من نتائؤسسة )المورد الماأهم مورد من موارد الم
 بقوم الهيكل المالي على المزج بين مصادر التمويل المتاحة.  ❖
 إستقرارا طيلة الفترة المدروسة.يعتبر التمويل الذاتي مصدر التمويل الكثر   ❖
إرتبطت متغيرات مخطط التمويل للشركة محل الدراسة بمتغير الزيادة في حق الملكية و التمويل    ❖

 ي للشركة. الذات
بعنوان "مصادر   ،مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستر أكاديمي ،(2014- 2013دراسة فراح رائدة ) .3

راسة إلى إبراز واقع التمويل  وهدفت الد  ،التمويل الحديثة و أثرها على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية"



 عامة  مقدمة
 

 ه  

سة الاقتصادية بعد ظهور التمويل  الحديث في الجزائر و مكانة التمويل التقليدي و مدى أهميته في المؤس
 الحديث وكان من بين النتائج المتحصل عليها من الدراسة ما يلي: 

ها من اهم الطرق  يعتبر التمويل الذاتي و التمويل من خلال اللجوء إلى القروض المصرفية بأنواع  ❖
 التقليدية التي تلجأ إليها المؤسسة الاقتصادية لتغطية إحتياجاتها. 

 مصدر الول للتمويل بإعتباره قليل التكلفة و المخاطرة. يل الذاتي اليعتبر التمو   ❖
مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير    ( مذكرة2009-2008دراسة زواوي فضيلة ) .4

  ، المؤسسة بعنوان "تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر"فرع مالية  
ة للتمويل في المؤسسة وإظهار مصدر التمويل راز أهم المصادر التقليديحيث هدفت الدراسة إلى إب

 وكان من بين نتائجها: ،النسب 
تعتبر صيغ التمويل من خلال التمويل الذاتي و التمويل في السوق المالي و اللجوء إلى القروض   ❖

التقليدية   الطرق  أهم  من  لتوفير المصرفية  الاقتصادية  المؤسسات  إليها  تلجأ  لتغطية    التي  المالية  الموارد 
 ية.إحتياجاتها التمويل

ية تلجأ إليها المؤسسات لفتحٍ رأس مالها من تعتبر السهم العادية و السهم الممتازة حقوق ملك  ❖
 جهة و الإستفادة التمويلية من جهة أخرى.   

 حدود الدراسة:

مقر مديريتها العامة  : انحصرت الدراسة على مؤسسة مطاحن بني هارون الكائن  الحدود المكانية .1
 بالقرارم قوقة "ميلة".

 (.2017 –   2015إقتصرت الدراسة على الفترة )  الحدود الزمانية: .2
إقتصرت الدراسة على التعامل مع بعض المتغيرات كقدرة التمويل الذاتي و    الحدود الموضوعية:  .3

 و تحليل القوائم المالية.  الإستثمار

 صعوبات الدراسة: 

خضنا    ،بالتمنيلى الغايات ليست  إن الوصول  أم ووتحصيله ليست بالسهلة و لعلب ان درو أنعلم يقينا  
ننا سجلنا بعض الصعوبات التي نذكر أكذلك بتوفيق الله تعالى لنا رغم  نحن على يقين    و  غمار هذه الدراسة

 : منها
 . ضيق الوقت لإجراء الدراسة ❖
"كوفيد  ❖ فيروس  بتفشي  تميزت  سنة  في  الدراسة  هذه  إنجاز  من  "  -19-تم  العديد  واجهتنا  حيث 

الجامعات مما تسبب في قلة المراجع و عدم التنسيق الكافي مع الستاذ المشرف الصعوبات من بينها إغلاق  
 ناهيك عن غلق المؤسسات مما صعب عملية إنجاز الجانب التطبيقي.
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 .بل كان التأطير عن بعد  ،عدم وجود مقابلة ذاتية وشخصية مع المشرف ❖
 المحاسبية. مع الوثائق انية في التعامل نقص الخبرة الميد  ❖
 قلة المراجع خصوصا عند التعمق في تفاصيل موضوع الدراسة. ❖

 هيكل الدراسة:

تضمنت العناصر    فصلين نظريين وثالث تطبيقي، تسبقهم مقدمة  ،ا بتقسيم الدراسة الى ثلاثة فصولقمن
للدراسة ونتائج اختبار الفرضيات   المنهجية للدراسة والبحث العلمي وتعقبهم خاتمة تضمنت تلخيص عام

 .لتي آلت إليها تليها آفاق البحث ختلف التوصيات اوبعد ذلك قمنا بعرض النتائج المتوصل إليها وم
 : تتمثل فصول هذه المذكرة فيما يليو 

 . الإقتصاديةالتمويل داخل المؤسسة : ولالفصل الأ 
ومراحله والعوامل المحددة  تعلقة بالتمويل  حاولنا في هذا الفصل تسليط الضوء على مختلف المفاهيم الم

ضافة الى مخاطره وضماناته وقمنا بالتركيز على التمويل الذاتي ومكوناته ومراحل تشكله كما قمنا  له بالإ
 عوامل المحددة له. بعملية تقييم للتمويل الداخلي وال

 في تغطية احتياجاته.   تياذومساهمة التمويل ال  الإستثمار: الفصل الثاني
محددة  هدافه والعوامل الأ هميته و أ و   الإستثمارالمفاهيم المتعلقة ب  نا في هذا الفصل الى مختلفرضتع

في المؤسسة   يةالإستثمار   الإحتياجات لى علاقة التمويل الذاتي به ومساهمته في تغطية  إكما تطرقنا    ،له
 .الإقتصادية

 .التمويل الذاتي وأثره على تنشيط الإستثمار في مطاحن بني هارون : الفصل الثالث
المتمثلة في مطاحن بني هارون كما حاولنا فيه إسقاط المفاهيم  ديم عينة الدراسة  تضمن هذا الفصل تق

من القدرات المالية للمؤسسة    رفة مدى مساهمة التمويل الذاتي في الرفعالنظرية على أرض الواقع وهذا لمع
 .حسن الظروفأفي  يةالإستثمار يد استراتيجيتها جل تنفأمن 



 

 

 
 

 الفصل الأول
مؤسسة التمويل داخل ال

  الإقتصادية
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 تمهيد: 
ي مؤسسة اقتصادية يعتبر التمويل الحجر الاساسي لها وهذا نظير التأثير الفعال الذي  أعند إنشاء  

يلعبه مقارنة بالوظائف الخرى في هذه المؤسسة ، لذلك يعتبر أغلب الاقتصاديين ان التمويل هو النواة  
توفير مست المؤسسة في  التي تعتمد عليه  لديمومة نشاطهالاساسية  ي  الإستغلالا  لزماتها الانتاجية وكذلك 

  .يةالإستثمار بالإضافة الى تجسيد أفكارها واستراتيجيتها 
أهمية    اله  لإلا أن وظيفة التموي  الإقتصاديةوعلى الرغم من أهمية الوظائف المختلفة في المؤسسة   

حدد مستقبل المؤسسة  ت ي  تال  يوه  المالي لي نشاط داخل المؤسسةعتبر ذلك الثر  ت  ا خاصة وهذا لنه
افة إلى  لإضسية وقبل ذلك هيكلها المالي با ومدى استمراريتها ومدى توسع حصتها السوقية وقدرتها التناف

 . ستقلالها الماليإ
ولهذا سنتطرق في هذا الفصل لبعض المفاهيم حول التمويل ونخص بالتفصيل التمويل الذاتي الذي    

  : اليةقسيم هذا الفصل الى المباحث التهو محور دراستنا من خلال ت
 ولية عن التمويل  أالمبحث الأول: مفاهيم 

 التمويل الذاتي نظامالمبحث الثاني: 
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 مفاهيم أولية عن التمويل  المبحث الأول:
يتحتم على المؤسسة توفير الموال اللازمة التي تمكنهـا    ،إستثماراتهامن أجل القيام بنشاطها و  

التي  النشـطة  ذلك تقوم بمجموعة من العمليات و  توفير مستلزمات النشاط الضرورية، ولجل ضمان   من
أساليب مختلفة، هـذه المـور تنـدرج ضمن عملية  توفر بها الموال المناسبة وذلك من خلال إتباع طرق و 

 التمويل. 
   اهية التمويلالمطلب الأول: م

الموال  رؤوس إلى مستمر وبشكل تحتاج فإنها والتوسع، الإستمرارية مبدأ على المؤسسات  لقيام نظرا
 والخطط،  البرامج  لتنفيذ  وغيرها  ومخزون  مباني آلات، معدات، من  مختلفة  أصول  شكل في  ستثمارهالإ

 .الخيرة لهذه الساسي الداعم التمويل ويعتبر

 : تعريف التمويل .أولا
  ذايتفق حول تعريف واحد له، له تختلف وجهة نظر الباحثين في تقديم تعريف للتمويل، ولم

 : التالية التعاريفبعض ى سنتعرض إل

 على للحصول المشروع،  إدارة تستخدمها التي والدوات  والساليب  الوسائل مجموعة التمويل هو ➢
 تمويل مصادر تحديد   فإن  الساس هذا وعلى والتجارية، ية الإستثمار  نشاطاتها لتغطية اللازمة الموال

  (1)  .فيها يتواجد  التي المالية والبيئة السواق في المتاحة المصادر على يعتمد  المشروع
        فيها الموال مجرى  تشمل تنظيم التي المالية للإدارة الساسية الوظائف  أحد  التمويل "يمثل ➢

 (2) ."المؤسسة لفراد  المالي والتحفيز عليه والرقابة تخطيطه و
 (3)أوقات الحاجة إليها." و يعرف أيضا بأنه "الإمداد بالموال  ➢
غير أن اعتبار    ،التمويل هو توفير المبالغ النقدية اللازمة لإنشاء أو تطوير مشروع خاص أو عام ➢

  ، لتشغيل أو تطوير المشروع يمثل نظرة تقليدية   إستخدامهاالتمويل على أنه الحصول على الموال بغرض  
بين عدة مصادر   للأموال عن طريق المفاضلة  تركز على تحديد أفضل مصدر  ،بينما النظرة الحديثة له

 (4)متاحة من خلال دراسة التكلفة و العائد. 

 
    99.، ص  2004، الردن ،  والتوزيع للنشر المناهج دار  ، المالية  الإدارة مبادئ  ، شبيب  أل كامل دريد  (1)
 والعلوم الاجتماعية العلوم كلية إسلامي،  اقتصاد  تخصص  ماجيستر، شهادة لنيل مقدمة رسالة ، المخاطر  المال برأس  التمويل بلعيدي، الله  عبد  (2)

 .04ص ، 2008 باتنة، سلامية، الا
 .  21، ص2002، دار صفا للنشر و التوزيع، عمان، مبادئ التمويلطارق الحاج،   (3)
   . 24، ص2008، دار العلوم، عنابة، الجزائر، الإقتصادية تمويل المنشات  أحمد بوراس،  (4)
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ريف يمكن استخلاص أن التمويل هو توفير الموال اللازمة للقيام بالمشاريع  من خلال هذه التعا ✓
أن  لخدمات و ها إذ أنه يخص المبالغ النقدية وليس السلع واذلك في أوقات الحاجة إليوتطويرها و   الإقتصادية

في هو تطوير المشاريع العامة منها والخاصة و يكون بالقيمة المطلوبة في الوقت المطلوب، فالهدف منه  
 الوقت المناسب. 

 : التمويل أهمية .ثانيا
 المحددة هي  لنها المؤسسة، بها تعنى التي الساسية القرارات  من كونها في التمويل أهمية تبرز

 طبيعة مع وافقةتوالم  اللازمة، التمويل مصادر عن  البحث  خلال من  لية،الما  القرارات  متخذي لكفاءة
 مخاطر، وبدون  تكلفة وبأقل عائد  أكبر  لتحقيق لها، المثل  البديل ختيار إو  المستهدف، ي الإستثمار  المشروع

   )1( :يلي فيما وتتمثل المسطرة الهداف بلوغ على يساعد  ما وهذا
 الدخل.  زيادة إلى يؤدي وهذا جديدة ى خر وأ معطلة مشاريع نجازإ على يساعد  .1

 خارجها.  أو المؤسسة داخل سواء المجمدة المالية والموارد  الموال تحرير .2

 المعدات.  ستبدالإو  قتناءإ أجل من المؤسسة أهداف تحقيق في يساهم .3

 المالي. العجز حالة من للخروج المؤسسة تستخدمها سريعة كوسيلة يعتبر .4

 .والتصفية الإفلاس خطر من وحمايتها ةالمؤسس سيولة على المحافظة .5

 أصناف التمويل  .ثالثا
 :مهاــــوأه التصنيف عاييرــــم من العديد  حسب  التمويل مـــيقس

 : المدة التي يستغرقها التمويل حيث من .1
 :إلى التمويل تقسيم يمكن من خلال هذا التصنيف

 : الأجل قصير التمويل ❖
 المؤسسة إليها تلجأ  والتي  سنة، ستحقاقهاإفترة  تتجاوز لا تيال المالية لتزامات الإ مجموعة  في يتمثل

 للعمليات  المحرك بمثابة فهو وتوسيعه، النشاط ستمرارإفي   هاما دورا تلعب  وهي  التشغيلية، البرامج لدفع
 (2) كالمخزون. المتداولة الصول عناصر كبير من جزء تغطية طريق عن الجارية

 

 

 

 
 . 95ص ،   2008القاهرة،  لتوزيع، وا  للنشر يتراك أ ،والمتوسطة الصغيرة المؤسسات حساني،  رقية  الخوني،  رابح (1)
 . 70ص ،   2000عمان، والتوزيع، والنشر للطباعة الفكر دار ، المالي  والتحليل  الإدارة الزغبي،  هيثم محمد (2)
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  :الأجل متوسط التمويل ❖
 لتمويل المالية والمؤسسات  التجارية المصارف من المؤسسة عليها تحصل التي القروض  في تتمثل

 فترة  خلال الإنتاج مستلزمات  أو والمعدات  الآلات  شراء  في  أو  ،تستغرق سنوات  والتي التنفيذ  تحت  مشاريع
  (1)سنوات.  سبعة من وأقل سنة من أكثر ستحقاقإ

   :الأجل طويل التمويل ❖
 ذلك بأنه تعريفه  ويمكن أصول، أو شراء عمليات  لتمويل كبيرة بمبالغ مالي  درصم للمؤسسة يحقق 

 (2)  سنوات. سبعة عن  تزيد  فترة في سداده يتم الاستئجار الذي أو المالية الوراق أو القروض  من النوع

 :عليه الحصول مصدر حيث من .2
 :إلى عليه الحصول مصدر زاوية من التمويل ينقسم

    :تي(ذاال (الداخلي التمويل ❖
 نشاطها بتمويل تسمح للمؤسسة بحيث  ،الاستعمإ الكثر وهي هامة جد  تمويلية وسيلة أنه على يعرف

المتعلقة   النفقات  تخفيض  على تحرص المؤسسة لهذا ،(3)خرآ مصدر أي إلى اللجوء دون  بنفسها يالإستغلال
 فوائض  من تحقيق  يمكنها اوهذ  ممكن، ربح أكبر على  للحصول تسعى أو  ممكن، قدر أكبر إلى  بالإنتاج

  (4) المسيرين. وكفاءة قدرة مدى لنا توضح كما ستقرارا،إ أكثر وضعية في المؤسسة تجعل نقدية

  :يالخارج التمويل ❖
 القانوني للمشروع، الشكل عن  النظر بغض  للتمويل  الرئيسية  المصادر أحد  الخارجي  التمويل  يعتبر

 ما وهذا ستثمارات جديدة،إ إقامة أو نشاطها توسيع جلأ من أموال إلى حاجة في المؤسسة تكون  ما فغالبا
 بواسطة أجنبية  أو محلية كانت  سواء المالي أو السوق  البنوك في المتاحة  للجوء إلى المدخرات  يدفعها

 مصادر كفاية عدم حالة  في وذلك ،التمويلية حتياجاتهاإ لمواجهة  )أسهم سندات، قروض،(مالية لتزامات إ
 (5) .لدى المؤسسة المتوفرة الذاتي التمويل

 

 

 

 
  .420ص ،  2008الردن، عمان، زهران،  دار  ، الدولي  التمويل عجام،  صاحب هيثم   (1)
  .319ص ،   2014الولى،  الطبعة الردن،  عمان،  ،  العربي  النشر مكتبة  ،عاصرةالم المالية الإدارة  وآخرون، اللحام عزت محمود  (2)
  .145ص ,2007 ، الردن،  الثانية  الطبعة  ، والتوزيع  للنشر المستقبل دار، ، المالي والتحليل المالية  الإدارة  في  مقدمة ،  عقل  محمد ح لمف  (3)
  .153ص ،   2007الجزائر، عية، الجام المطبوعات ديوان ، البنوك تقنيات لطرش،  الطاهر   (4)
و   الإقتصادية كلية العلوم  أعمال،  إدارة  تخصص  الماجستير، شهادة لنيل  مقدمة رسالة  ، الإقتصادية  المؤسسة في  التمويل  وسائل إيمان،  حيولو    (5)

 .15, ص2005، جامعة سعد دحلب، البليدة، علوم التسيير
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 :لأجله يستخدم الذي الغرض حيث من .3
 (1)  :يأتي ما الزاوية هذه خلال من نصنف أن يمكن

  :الإستغلال تمويل ❖
 على الحصول أجل من معينة في فترة به التضحية  يتم التي المالية الموارد  من القدر ذلك في يتمثل

 لمواجهة ترصد  التي الموال تلك إلى الإستغلال ينصرف تمويل المعنى وبهذا ،الإستغلال  فترة نفس في عائد 
 الخام المواد  شراء كنفقات  ،منها ستفادةالإ قصد  للمشروع الإنتاجية بتشغيل الطاقة أساسا تتعلق التي  النفقات 

أوجه   مجموعها في تشكل والتي  ،الإنتاجية العملية لإتمام اللازمة المدخلات  من العمال وغيرها أجور ودفع
 .الجاري  لإنفاقا

  :الإستثمار تمويل ❖
 لجل أو ،جديدة إنتاجية  طاقة عنها خلق تترتب  التي النفقات  لمواجهة المخصصة الموال تلك وهي

 التي العمليات  من يليها وما والتجهيزات  بعض الآلات  شراء أو قتناءإك للمشروع، الحالية الطاقة توسيع
 المشروع. رأسمال تكوين زيادة إلى تؤدي

 له  المحددة لالثاني: مراحل التمويل و العوام طلبالم

تنإ التمويل يختلف من مؤسسن  إلىفيذ وظيفة  الحجم  لإ  اأخرى وفق  ة  وطبيعة  عتبارات كثيرة منها 
، لكن على  ةلكل مؤسس ةونموذجي ةع خطوات موحد النشاط والبيئة وغيرها وهذا يعني أنه من الصعوبة وض 

للخط الصعوبة سنتعرض  المؤ الرغم من هذه  أن تضعها مختلف  يمكن  التي  الساسية  لتنفيذ وات  سسات 
   .أهم العوامل المحددة لهو  ،وظيفة التمويل

    (2)  :مراحل التمويل .أولا
 : المالية للمؤسسة الإحتياجاتالتعرف على  .1

بعد    ،ستمرار على الحاجيات المالية في الفترة الحالية والفترة المستقبليةإ عرف بتفعلى المؤسسة أن ت
يجب ذ  هذه    لك  فيها  الإحتياجات ترتيب  النظر  يتم  لكي  وأهميتها  أولويتها  من    ،وفق  يتطلب  المر  وهذا 

وعند تأسيس أي مشروع فإنه لابد    ،المخطط المالي أن يضع خطة مالية تتسم بالمرونة وإمكانية التفسير
 . من تحديد متطلبات المشروع من أصول ثابتة كالراضي والمباني

 
  .98ص ،  مرجع سبق ذكره حساني، رقية الخوني، رابح    (1)
 .451ص  ، الطبعة السادسة  ،الإسكندرية  ، إقتصاديات النقود و مصارف المال  ،مصطفى رشيد شيحة   (2)
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 ، أيضاأسيس وبداية عمل المشروع فحسب وإنما يستمر  لا يتم فقط عند ت  الإحتياجات إن التعرف على  
من أموال في  ستمرار ولا بد من دراسة ما تحتاجه المؤسسة  إهناك مستجدات يخضع لها المشروع بإذ أن  
 .الإحتياجات هذه  ةتغطي ل ةكل مر 

 :تحديد حجم الأموال المطلوبة .2
تحديد كمية الموال المطلوبة لتغطية هذه    ة أ عمليالمالية تبد الإحتياجات  بعد أن يتم التعرف على  

بد من ولهذا لا  ،لنه من الصعب تقدير كمية الموال بشكل دقيق  ةوهذه الخطوة ليست سهل  ،الإحتياجات 
لتزام بهاذين الحدين  الإ  ةحاولوهما الحد العلى والحد الدنى و م  ،تحديد  حدين لتمويل أي صفقة أو عملية

 الصول الرأسمالية و تحديد رأس مالها العامل و النفقات الخرى الفردية. إلى حساب تكلفة اد ستن بالإ

 :تحديد شكل التمويل المرغوب فيه .3
يتم تحويل النشطة   قد تعتمد المؤسسة على القروض كإصدار بعض السهم والسندات وعادة ما 

إلى الإشارة  وتجدر  موسمية  دفعات  ذات  موسمية  بقروض  عدم    الموسمية  إصدار ضرورة  في  الإسراف 
لتزامات معينة على المؤسسة وهذا حال القروض أيضا ولهذا تأتي  إت أو السهم لن ذلك يترتب عليه  السندا

 ضرورة التناسب بين مدة التمويل وأسلوب التمويل.

 :حتياجات الماليةبرنامج زمني للإ عوض .4
تحديد   يتم  أن  برنامج زمن  الإحتياجات بعد  بعين  وأ  ،يلابد من وضع  الخذ  لابد من  ثناء وضعه 

 عتبار المدة التي يحتاجها الممول لكي يلبي طلبات التمويل المقدمة من طرف المؤسسة.الإ

 : وضع وتطوير الخطة التمويلية .5
بالإضافة إلى   ،تتضمن الخطة التمويلية النشاطات التي ستحقق بها الموال والعائدات المتوقعة منها

نب المشاكل المتعلقة بالسداد وإن هذه الخطة  في الحصول على الموال اللازمة و تج الضمانات التي تساعد  
الداخلية والخارجية التدفقات  المقرضين على م  ،تبين أيضا مقدار  نح أموالهم عندما  الشيء الذي يطمئن 

 (1) ستردادها.إيعلمون مواعيد 

 : التمويلية والرقابة عليها وتقييمهاتنفيذ الخطة  .6
طلب المتابعة المستمرة  ن تكون موضوعة بشكل جيد و قابل للتطبيق كما يتخطة يتطلب أإن تنفيذ ال

ولا شك أن الخطة التمويلية يمكن أن    ،نحرافات الناجمة عن التنفيذ الخاطئ أو أسباب أخرى وتصحيح الإ
  ديدها وتعديلها وفق المتطلبات الحديثة.جتتقادم لهذا لابد من العمل على ت

 
 .451-452 ص  ص  ، مرجع سبق ذكره ،مصطفى رشيد شيحة  (1)
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 : التمويل لنوع محددةلا العوامل.ثانيا
 أساسها على  يتم  التي  للمعايير  وفقا الموال من  حتياجاتها إ نوعية و لكمية المؤسسة تحديد  عند 

 المزج كيفية تقرر كما التمويل مصادر على بالحفاظ المالية الإدارة تقوم اللازمة، التمويل  تركيبة ختيارإ
 : يلي  ما أبرزها من عوامل بعدة تتأثر هذه قراراتها لكن ،والمصدر والنوع الكم حيث  من المصادر هذه بين

 :ستخدامالإ طبيعة و المصدر بين طبيعة الملائمة .1
 هي العاملة والقاعدة ستخداماتها،إو  أجلها حسب  المال  أنواع بين  والتلاؤم التوافق عامل بها المقصود 

 المصادر  أما ،(الجل ةيلطو  وقروض  خاصة أموال( الجل ويلةط مصادر من الثابتة  الصول ويلتم يتم  أن
  المصادر  طبيعة بين الملائمة  فعملية الجل،  قصيرة ستخدامات الإ لتمويل ملائمة  فهي  الجل قصيرة

 الممولة  الصول من عليها  الحصول المتوقع النقدية التدفقات  رتباطإ لإيجاد  ضرورية عملية ،ستخدامات والإ
 المؤسسة  حتياجات إ بتمويل أيضا الملائمة مبدأ ويقتضي ،الصول هذه اءقتنإ عن الناشئة لتزامات الإ وتسديد 
 ( 1) .الربحية وهدف يتعارض  الجل طويل مصدر من  ويلهاتم لن الجل قصير مصدر من الجل قصيرة

 :الربحية .2
 من الواحد  السهم وحصة الرباح تحليل وأن السوقية قيمتها تعظيم هو الرئيسي المؤسسة هدف إن

 لمصادر المثل المزيج تحديد  في خطوة كأول عتبارالإ  بعين  تؤخذ  أن يجب  التي  المؤشرات  من   الربح
  المالي. الهيكل تصميم أي التمويل

 :المرونة .3
 بحيث  الموال، مصادر  وبين السائدة المالية الظروف بين الملائمة المؤسسة ستطاعةإ بها المقصود 

 تعدد  تعني  كما المناسب، الوقت  وفي المناسب  المصادر من المناسبة بالكميات  الموال على   تحصل
  (2)  .نكماشالإ أو  التوسع عند  للمؤسسة ضروري  ءشي المرونة وتعتبر المتاحة،  المستقبلية الخيارات 

 :والسيطرة الإدارة .4
 حيث  التمويل مصادر ختيارإ أثناء عتبارالإ بعين أخذها ب يج التي العوامل أهم من دارةالإ تعتبر

 للدائنين يكون  لا لكي المؤسسة، ويلتم في الممتازة السهم إصدار أو ض راقتالإ إلى اللجوء الشركاء  يفضل
 لن الخيار بعض الحيان في لكمت لا المؤسسة أن إلا مباشرة، بصفة السلطة في المشاركة  في الحق

 ا فلاسهإ ومنه ،لتزاماتهاإب الوفاء عن عجزها وبالتالي مديونيتها رتفاعإ إلى تؤدي قد  قتراض الإ في المبالغة

 
 .155ص ،  مرجع سبق ذكره  ، عقل حمدفلح مم  (1)
  .201ص  ،  2007الولى، الطبعة الردن،  الميسرة، دار ، المالية  الإدارة  في  أساسيات  تايه، عدنان  النعيمي  (2)
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 في الحق لهم جدد  ملاك دخول وبالتالي ،رأسمالها بزيادة سيطرتها من بجزء للتضحية  تلجأ لذلك
 .)المساهمين( دارة الإ

 :المؤسسة حجم .5
 وذات  الكبيرة المالية المراكز ذات  فالمؤسسة قتراض،الإ في التوسع على قدرتها في مهم عامل يعتبر

 (1)  .الصغيرة المؤسسات  بها تتمتع التي الثقة من أكثر لمويالت مصادر بثقة تتمتع  ما غالبا الواسع الحجم

 :المخاطرة .6
 المخاطرة وتعد  لتزاماتها،إب الوفاء عدم نتيجة بالمؤسسة يلحق الذي الضرر أو الخطر بها ونعني

  كما  للمؤسسة يةالإستغلال الدورة على تؤثر أنها حيث  التمويل، ومدة وحجم مصدر تحديد  في مهما  عاملا
  عندما  خاصة وهذا إلى الإفلاس يؤدي د ق الجانب  هذا في  تهاون  وأي ،يةالإستثمار  مشاريعها  على  تؤثر
  حجم  نتظامإ عدم أو عتماد الإ  في المبالغة إلى يرجع والذي التسديد، على المؤسسة قدرة الدين أعباء تفوق 
 .ديونا خدمة على المؤسسة قدرة على سيؤثر بدوره والذي المؤسسة نشاط

 :التوقيت .7
  الركود هايةن بمرحلة يمر البلد  كان فإذا التمويل، أثناء البلدان في السائدة الإقتصادية الظروف اةمراع

  وتستطيع  متدنية الفائدة أسعار لن قتراض الإ بأموال التمويل يتم أن الفضل فمن  نتعاشالإ  لمرحلة ويتجه
  يتم  أن المستحسن فمن الركود  إلى يتجه  البلد  كان إذا أما.  ةسهول بكل والقساط الفوائد  تسديد  المنشأة
  ة.ثابت  لتزامات إ  أية المنشأة على ترتب  لا السهم لن )جديدة أسهم إصدار( الملكية أموال باستخدام التمويل

  :النقدي التدقيق نمط .8
  فالفترة  عملياته، نم  العائد  بتحقيق  يبدأتى  ح الإستثمار على تنقضي التي الزمنية  الفترة  به المقصود 

  الثر  هذا ولتفادي السيولة، على سلبية آثار  لها العوائد  بتحقيق المؤسسة تبدأ حتى تنقضي  التي الطويلة
  أفضل  فإن ثم ومن  ،المؤسسة في السيولة توفر مواعيد  مع سدادها وقت  يتزامن  ويل تم مصادر تختار  السلبي
  (2)  .قتراض الإ  ثم المال رأس هو السيولة منظور من التمويل مصادر

 

 

 

 
 .83ص ،  مرجع سبق ذكره ، عدون  دادي  ناصر   (1)
 .159ص ،  مرجع سبق ذكره  ، عقل محمدمفلح   (2)
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 خاطر التمويل وضماناته لثالث: مالمطلب ا 
 ونوعه حدوث الخطر إمكانية وتقدير وإمكانياتها وضعيتها بتقديم القرض  تطلب  التي المؤسسة تقوم

 لا أنه وبما ،ض يرف أو  منح القرض  يقبل كان إذا فيما البنك يقرر التقدير هذا على  وبناءا للبنك، ودرجته
 طلب  إلى البنك يلجأ قد  حتياطالإ زيادة ومن أجل نهائية، بصفة الخطر إلغاء الحوال من حال بأي يمكن

 . له بالنسبة كبرى  أهمية ذات  تعتبر والتي تطلب القرض، التي المؤسسات  من كافية ضمانات 
 : التمويل مخاطر .أولا

 في سبب  أو تعطيلها في سببا تكون  مخاطر عدة مشاريعها تمويل عملية أثناء المؤسسة تواجه قد 
 (1)  :إلى المخاطر هذه وتنقسم ز،نجاالإ  تكاليف زيادة

 :المادية المخاطر .1
 مدة طول  بسبب  وذلك المخازن  في الموجودة الولية والمواد السلع تلف تشمل التي المخاطر  هي

 بالمؤسسة  خسائر يلحق هذا وكل ،...زن المخ داخل حريق وقوع بسبب  أو الزبائن من طلبها وعدم تخزينها
 جراء تنخفض  بحيث  المالية الإجراءات  على  كبير بشكل التأثير إلى ديؤ ي ما وهو  إضافية  تكاليف بمعنى 

 الخطار.  هذه

 :الفنية المخاطر .2
 أن  أي خططه، طموح مع تتناسب  لا قد  المنتج  مهارة أن حقيقة من تنبع  التي المخاطر تلك هي

 ومن  أفضل، جائ نت  إلى الوصول حتى أو مستقبلا المتوقعة الهداف بتحقيق يسمح للمؤسسات  الجيد  التسيير
 المؤسسة  تتحمل بالتالي و إنجازه مدة تعطيل  في يتسبب  المشروع مسيري  طرف من التسيير سوء فإن ثم

 .فيها مرغوب  غير إضافية تكاليف

   :الإقتصادية المخاطر .3
 :نوعين إلى تنقسم و بحتة، قتصاديةإ أسباب  عن الناجمة المخاطر هي

 في   العمل، توقف في تتسبب  والتي المشروع امتملإ اللازمة الموارد  عرض  كفاية عدم مخاطر  ❖
 . الإنجاز تكاليف رتفاعإ الوقت  نفس

 الإنتاج على الطلبيات  رقم انخفاض  أي الممول النهائي المنتج على الطلب حجم تدهور مخاطر  ❖
 وباقي  التمويل أقساط خلاله من تسدد  مالي مردود  على الحصول عدم يعني مما للمؤسسة، الصنع تام

 . الخرى  مات الالتزا
 

مالية   تخصص ماجيستر،  شهادة  لنيل  مقدمة رسالة  ،أهمية القرض السندي في تمويل المؤسسة الإقتصادية الجزائرية صيود إيناس،    (1)
 .12ص ، 2009 ، ومرداس ب جامعة أحمد بوقرة،  ، الإقتصادية و علوم التسيير  لعلوم ا كلية ، المؤسسة 
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 :منها أسباب  لعدة ذلك يعود  و
 .المعلومات  قلة و الخبرة نقص  بسبب  المستهلكين حتياجات إو  لرغبات  التقديرات  سوء •
 .السوق  في الكبيرة المنافسة •
  .لها مكملة  سلعة بوجود  إلا صالحة تكون  أولا تعمل لا أنها أي المنتجة، السلعة في نقص  وجود  •
 :منها تخفيض ال أو تفاديها للمؤسسة تسمح طرق  عدة هناك فإن المخاطر هذه بمقابل
 من  مخصصات  و حتياطات إ بوضع  ذلك و :خاصة نفقات على   وي ت تح  التي المناسبة الإجراءات  •

 رئيسية مادة في النقص  يسبب  الإنتاج توقف خطر كان إذا فمثلا ،محتمل خطر أي لمواجهة الميزانية
 هذاو  المادة،  هذه من المخزون  من  كافي حتياطيإ إنشاء طريق عن تفاديه الممكن من الإنتاج، في

 .إضافية نفقات  يتطلب  بالطبع
 .التأمين مؤسسات  لدى وذلك المخاطر، من وغيرها الحريقو  السرقة أخطار ضد  التأمين •
 .المستهلكين ومتطلبات  لرغبات  التقدير سوء لمواجهة التسويق ودراسات  بحوث  على الإنفاق •

 :القانوني الخطر .4
 المسيرين، لصلاحية والدولة قتصاديينالإ العوان  مع وعلاقته نشاطهو   المشروع جد توا يخص  وهو

 :في  تتمثل المخاطر هذهو  ،التجاري  السجلبالإضافة إلى 
 تقديم و  منها القروض  لطلب  البنوك مع التعامل صلاحية لديهم  المؤسسة مسيري  أن من  التأكد  •

 الضمانات.  ومنح
 نظام في بها  المعرف نفسها هي التجاري  السجل في ايهعل المنصوص  النشاطات  تكون  أن يجب  •

 .المؤسسة
 : بالنشاط المتعلق الخطر .5

 :يلي  فيما  حصره يمكن و الإنتاجية بالوظيفة الخطر هذا يرتبط

 . مستمرة و دائمة بصفة الإنتاج وسائل توفير •
 .السوق  لمتطلبات  المنتوج مطابقة •
 .متوازنة تكون  أن يجب  الوحدات  فكل العمال، بين الوظائف توزيع •
 . والعمال الإنتاج  عملية لمراقبة وذلك المراقبة  مصلحة توفر وجوب  •
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 : ضمانات التمويل. ثانيا
 إلى تصنيفها يمكن التيو  ،عند منح التمويل  البنك التي يطلبها الضمانات  وأشكال طبيعة تختلف

 هما  رئيسيين صنفين

  :ةالشخصي الضمانات .1
 لتزاماتهإب الوفاء على  قدرته حالة عدم في الدين بتسديد  يعد  بهابموج والتي الشخص  بها يقوم التي

 ولكن شخصيا المدين به  يقوم  أن يمكن لا فالضمان الشخصي الساس  هذا وعلى  ستحقاق،الإ تاريخ في
 :الضمانات  هذه من نوعين بين التمييز ويمكن الضامن، للقيام بدور ثالث  شخص  تدخل ذلك يتطلب 
 : الكفالة ❖

 حلول عند  لتزامات بهذه الإ الوفاء يستطع لم إذا المدين لتزامات إ  بتنفيذ  معين شخص  بموجبها يلتزم
 أن ويتطلب  كبير، هتمامإ  له أن يعطى ينبغي شخصي كضمان الكفالة لهمية ونظرا ستحقاق،الإ آجال
 .ووضوح بدقة لتزامالإ طبيعة ومتضمنا مكتوبا ذلك يكون 
  :يحتياطالإ الضمان ❖

 منه جزء أو تجارية ورقة مبلغ على تسديد  بموجبه يتعهد  معين  شخص  فر ط من مكتوب  لتزامإ هو
 الديون  حالة في فقط يطبق كونه الكفالة عن التسديد، ويختلف على عليها الموقعين قدرة عدم حالة في

 ستحقاق،الإ تاريخ  في الورقة  تحصيل ضمان هو  والهدف والشيكات، كالسند لمر التجارية بالوراق  المرتبطة
تهدف   التي العمليات  لن  ،تاجر غير المبلغ مانح كان ولو حتى الولى بالدرجة لتزام تجاري إ هو أنه كما

 .تجارية عمليات  هي إثباتها إلى الضمان محل الوراق
  :الحقيقية الضمانات .2

وتتمثل في المقدم الشيء موضوع على  الضمانات  هذه ترتكز  السلع من واسعة قائمة للضمان، 
 ضمان لجل الملكية تحويل سبيل وليس على  سبيل الرهن على  الشياء هذه وتعطى رات عقاوال والتجهيزات 

 :هما شكلين من الضمانات  النوع ويأخذ هذا البنك، طرف من القرض  استرداد 
  :الحيازي  الرهن ❖

 وعناصره التجاري  المحل على  كما يسري  والبضائع، بالتجهيز  الخاصة والمعدات  الدوات  على يسري 
 .الخ.....التجارية والعلامة ختراعالإ براءة الثاث التجاري، العنوان، التجاري، سمالإ في المتمثلة
 : العقاري  الرهن ❖

 يستوفي أن له ويمكن بدينه العقار للوفاء على  عينيا حقا الدائن بموجبه يكتسب  عقد  عن عبارة هو
 (1) .العقار ذلك ثمن من دينه

 
 

 .165ص ، مرجع سبق ذكره  لطرش،  الطاهر   (1)
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 الذاتي  التمويل  نظام :المبحث الثاني
وتطورها،   المؤسسة نمو في  كبير بشكل يساهم نقديا فائضا للمؤسسة ي الإستغلال النشاط  من  ولد تي
في   خصوصا المؤسسة في للتمويل الساسي المحور يعتبر والذي الذاتي، بالتمويل المصدر هذا يعرف
 لجذب وتحفيز عمالط دور يلعب  وبالمقابل للتمويل، الخارجية المصادر من التقليل على ويعمل النمو، مرحلة
 . للمساهمة المال رأس  فتح أو/و الاستدانة إلى اللجوء عند  الخارجية التمويل وسائل

 المطلب الأول: التمويل الذاتي

الـذاتي المحـور الساسـي للتمويـل خصوصـا في مرحلـة   حيـث يسـاهم بشـكل    ،والنميعتـبر التمويـل 
وبالمقابـل يلعـب دور الطعـم لجـذب وتحفيـز وسـائل    ،ة للتمويـلقليـل مـن المصـادر الخارجيـتـالمباشـر في  

  .أس المال للمساهمةستدانة أو فتح ر ى الإالتمويـل الخارجيـة عنـد اللجوء إل

 : تعريف التمويل الذاتي .أولا

دقيق  دد و محضع تعريف مما يصعب و  الذاتي و التعاريف حول موضوع التمويل ءرالآلقد تعددت ا
 : لة من التعاريف كما يليجمل عرض لاتعريفه من خ  كنممنه يله، و 

 بها والمحتفظ المؤسسة، نشاط بواسطة  المحققة الجديدة الموارد  تلك أنه على الذاتي التمويل  يعرف ➢
   .المستقبلية عملياتها أجل تمويل من دائم بشكل
 لينتج الرباح عات زيتو  دفع بعد  المستقبل في ستثمارهاإ يعاد  التي  الإجمالية النتائج في  يتمثل كما ➢

 لتمويل نموها به تحتفظ الذيو  الساسي  نشاطها خلال من المؤسسة طرف من محقق نقدي عنها فائض 
 (1) المستقبلي. 
أيضا ➢ مص  وهو  من  نفسها  تمويل  على  المؤسسة  المصادر  ا"مقدرة  إلى  اللجوء  دون  داخلية  در 

 (2)  ".سة في الجانب الماليويعتبر هذا التمويل دليلا أساسيا على قدرة المؤس ،الخارجية
يعرف بأنه المتبقى من قدرة التمويل الذاتي بعد دفع العوائد للمساهمين في المؤسسة والتخصيصات   ➢
ستعمال الموارد المالية الخاصة بالمؤسسة الناتجة عن الرباح  إفهو طريقة لتمويل نشاط المؤسسة ب  ،الخرى 

 (3)  .ةيلى أطراف خارجودون اللجوء إ ،والإدخارات السابقة المتراكمة 

 
 وعلوم الإقتصادية  العلوم في الماجستير شهادة  مقدمة لنيل رسالة  ،  الجزائرية الإقتصادية للمؤسسة  التمويل سياسة محددات  ، تبر زغود  (1)

 . 17ص  ، 2009 ، ورقلة  جامعة  ،  التسيير
 .  36ص ، 2004 ،الجزائر ، ديوان المطوعات الجامعية  ،التسيير المالي ،مبارك لسلوس (2)
 في الدكتوراه   شهادة  مقدمة لنيل رسالة ،   الجزائرية الإقتصاديةتأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة  ،محمد بوشوشة (3)

 .115ص ، 2016 ،  بسكرة    ،محمد خيضر جامعة ،  التسيير موعلو  الإقتصادية العلوم
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 من متولد  تمويلي مصدر عن عبارة  هو الذاتي  التمويل أن نستخلص  السابقة  التعاريف من ✓
 بتوجيهه وذلك  قيد، أو شرط دون  استخدامه في التصرف حرية ولها  ،الإقتصادية للمؤسسة جاري  نشاط

 قبل التمويل في المؤسسة  عليه تعتمد  الذي الول العنصر يعتبر حيث   المستقبلية، ات الإستثمار  لتمويل
 ها. ستمرار إو  الإقتصادية المؤسسة وجود  على الوحيد  الضمان وبمثابة ،الخارجية المصادر إلى اللجوء

  (1)   :وينقسم التمويل الذاتي إلى نوعين هما
 :طالنشا مستوى  على بالمحافظة خاص داخلي تمويل •

 المؤسسة أن حيث  ،للمؤسسة ةتاجي الإن الطاقة على هدفه المحافظة الذي التمويل عن عبارة وهو
 .الإهتلاك من عموما ويتكون  أكثر، لا طرةالهداف المس لتحقيق أموالها تخصص 
 : بالتوسع و النمو داخلي خاص تمويل •

 وفي الصول، في عناصر يحدث  الذي نخفاض الإ  يفوق  الذاتي التمويل أن نجد  الحيان بعض  في
 حتى أو  مخزونها  زيادة أو ستثمارات جديدةإ شراء في  الفائض  ذلك ستعمال إ إلى المؤسسة  تلجأ الحالة هذه

 والذي بالتوسع، الخاص  الذاتي يسمى بالتمويل الذاتي  التمويل من النوع هذا فإن ومنه مالها، رأس زيادة
 .والتوزيع الضريبة قتطاعإ بعد  الرباح من يتشكل

 (2): خصائص التمويل الذاتي .ثانيا
 :الذاتي التمويل خصائص  تحديد  يمكن سبق ما خلال من

 تدخل ودون  ذاتيا  نشاطاتها تمويل على المؤسسة قدرة هو الذاتي فالتمويل :الغير عن استقلاليته .1
 .النقدية السيولة  تحقيق على المؤسسة قدرة عن يعبر فهو المؤسسة عن خارجي أي طرف من

 ربح يعتبر  ولا ية النقد  غةيالص الذاتي التمويل يكتسب  حيث  :نقدية صيغة ذو الذاتي التمويل .2
 .المحاسبي التدفق وليس النقدي التدفق مبدأ على لقيامه نظرا وذلك  فقط محاسبي

 تدفع ولا السهم، وعوائد  القروض  على الفوائد  دفع بعد  تحقيقه يتم الذاتي فالتمويل :التكلفة منعدم .3
 .الذاتي التمويل تحقيق نظير إضافية أي تكلفة المؤسسة

 وبالتالي التمويل، في الغير عن  المؤسسة ستقلاليةإ يمثل الذاتي فالتمويل :ستحقاقإ تاريخ له ليس .4
 .معين ستحقاقإ تاريخ في  بتسديده ملزمة غير فهي

 تؤثر  أن يمكن والتي ستدانةالإ إلى المؤسسة لجوء من المالية المخاطرة تأتي :مالي خطر يشكللا   .5
 انظر  المؤسسة على مالي خطر أي يشكل لا يالذات التمويل بينما الخاصة، الموال أرباح نخفاض إ على
 .المساهمين عوائد  دفع بعد  تحقيقهيتم  لنه

 
 

 .55ص ،1997 ، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية  ،التمويل: إصلاح خلل الهياكل المالية ،سمير محمد عد العزيز (1)
 .115-116ص ص   ، مرجع سبق ذكره   ، محمد بوشوشة   (2)
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 . ثالثا: تقدير التمويل الذاتي
حصل عليها في نهاية الدورة المالية و التي تكون أحد عناصر التدفق  تإن مبلغ النتيجة الصافية الم

النهائي المؤسسة  نهائية أو تحت تصرف  ليست  الشركاءل   النقدي الصافي  ولهذا    ،نها سوف توزع على 
فالمقدار الذي تستطيع المؤسسة أن تتصرف فيه فعلا بعد نهاية الدورة يتكون من قيمة النتيجة الصافية  

إذن فهذه القيمة تعبر عن قيمة التمويل الذاتي. وعلى هذا   ،المؤونات و   الإهتلاكات إضافة إلى    الغير موزعة
 للمؤسسة عبر تقدير قدرة التمويل الذاتي.  الساس يتم تقدير التمويل الذاتي

 ( CAFالذاتي ) التمويل قدرة .1

 :الذاتي التمويل تعريف قدرة ❖
تحققها المؤسسة، يوضع  قتطاع نسبة معينة من الإيرادات التي  إهي مورد يأتي من داخل المؤسسة ب

ات المؤسسة المالية امتز لإيا أو جزئيا خلال الدورة لتسديد  تحت تصرف المؤسسة لمدة معينة أو يستخدم كل
 ( 1)ستثمار هذا المورد سواء للتجديد أو التوسع أو الإحلال.إأو يعاد 

تحققه المؤسسة، حيث يجب إذ أن المبدأ الساسي لقدرة التمويل الذاتي هو الصافي النقدي الذي  
على أساس التدفقات   تخاذ قرار الإنفاق المستقبلي يقومإلمحاسبي والربح النقدي وذلك لن  التفريق بين الربح ا

على أساس الربح المحاسبي، عند الرغبة في توسيع الصول الإنتاجية، أو زيادة نشاط المؤسسة  النقدية وليس  
تحدد بالقيم التي حصلت أو دفعت فعلا، مع ربط القيم بالفترة التي تم فيها  فالنفقات والإيرادات بهذا المفهوم  

 (2).التحصيل أو السداد 

  :الذاتي ويلالتم قدرة حساب ❖
 :التاليتين الطريقتين حسب  الذاتي التمويل قدرة حساب  يمكن

 . ستخراجيةالإ بالطريقة وتعرف للإستغلال الخام النقدي الفائض  من انطلاقا الولى •
 .الإضافية أو التكميلية بالطريقة وتعرف المؤسسة نتيجة من انطلاقا الثانية •
 الطريقة الاستخراجية:   

الذي   ج انطلاقا من الفائض الإجمالي للإستغلالالنتائن أعلى جدول حسابات  تنطلق هذه الطريقة م 
ية فقط، الإستغلاليستعمل الفائض الإجمالي في قياس الثروة أو الإيراد الذي حققته المؤسسة من عملياتها  

المالي الجانب  إدراج  و   دون  المالية(  والتكاليف  والتجارية  الإهتلاكات )  يةالإستثمار )المنتوجات  )مؤونات ( 
 ، كما يلي:الإقتصاديةون المشكوك في تحصيلها(، كما يعتبر مؤشر للمردودية الدي

 
مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير ، جامعة أحمد   رسالة ، قتصادية الإنحو اختيار هيكل تمويلي امثل للمؤسسة محمد شعبان،   (1)

 .02، ص 2010بوقرة، بومرداس، 
 .113، ص   مرجع سبق ذكره ،محمد بوشوشة   (2)
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  (.للإستغلال )أو العجز الخام  للإستغلال الفائض النقدي الخام  قدرة التمويل الذاتي =
  (.للإستغلالتحويل التكاليف ) +
  (.للإستغلالنواتــج أخـــــــــــــــرى ) +
  تكاليف أخرى. -
  حصص نتيجة العمليات المشتركة. +
  (1نواتــــــــــــــــج مــــــــــالية .... ) +
  (2تكـاليـــف مــــــــــــــالية .... )  -
  (3ستثنائية .... )إنواتــــــــــج  +
  (4ستثنائية .... )إتكـاليف  -
  اركة المستخدمين في نتائج التوسع.مش -
 . الضريبة على الرباح -

  المؤونات المسترجعة وتحويل التكاليف. بإستثناء( 1)
  والمؤونات المالية. الإهتلاكات بإستثناء مخصصات ( 2)
المؤونات  ،  الإستغلالالمحولة لنتيجة    الإستثمارنواتج التنازل عن العقارات، حصص إعانات    بإستثناء(  3)

  الاستثنائية المسترجعة.
 ستثنائية. والمؤونات الإ الإهتلاكات مخصصات   المتنازل عليها،القيمة المحاسبية للعقارات  بإستثناء( 4)

ستبيان أصل قدرة المؤسسة على التمويل الذاتي، لكن يعاب عليها  إتمتاز هذه الطريقة بقدرتها على  
 طريقة التكميلية )الإضافية(.في ذات الوقت بصعوبة حسابها مقارنة بال

 التكميلية الطريقة  : 
  من خلال النتيجة الصافية كما يلي:سفل جدول حسابات النتائج ويتم حسابها انطلاقا من أ

 النتيجة المحاسبية الصافية. قدرة التمويل الذاتي =  
  مخصصات التكاليف المحسوبة )إهتلاكات ومؤونات(. +
 والمؤونات المسترجعة(. الإهتلاكات التكاليف المحسوبة المسترجعـــــة ) -
 ـنتيجة.المحولة للــ الإستثمارإعانات  -
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 نواتج التنازل عن عناصر الصول. -
 القيمة المحاسبية الصافية لعناصر الصول المتنازل عنها.  +

تمتاز هذه الطريقة بالبساطة مقارنة بالطريقة السابقة، لكنها تطرح مشكلة عدم القدرة على تبرير تكوين  
 الفائض النقدي )قدرة التمويل الذاتي(. 

لنا بأن هذه الخيرة تساهم  ويل الذاتي، يتضح  ين أعلاه، لحساب قدرة التممن خلال الطريقتين السابقت
هة بين قدرة التمويل الذاتي في تمويل المؤسسة خلال فترة النشاط، تسمح هذه المساهمة بالمقارنة من ج

 .سةالديون المالية الحالية للمؤس ات خلال الفترة، و من جهة أخرى بين قدرة التمويل الذاتي والإستثمار و 
  :حساب التمويل الذاتي .2

، فعندما تقرر  تمويل الذاتي للمؤسسةستنتاج حجم الإقدرة التمويل الذاتي يمكن بعدها  بعد تحديد قيمة  
، عها من مبلغ قدرة التمويل الذاتيطتالمؤسسة توزيع الرباح على الشركاء )أصحاب هذه المؤسسة( فإنها تق 

 . التمويل الذاتيمثل قيمة رة يلخيالمبلغ الغير موزع المتبقي من هذه او 
 : التمويل الذاتي بالعلاقة التاليةبالتالي يمكن التعبير عن قيمة و 

 .الأرباح الموزعة -التمويل الذاتي = القدرة على التمويل الذاتي 
قي يوزع  الباحتياطات و لية على النتيجة الصافية تطرح الإعندما تتحصل المؤسسة في نهاية السنة الما

الجزء المتبقي غير الموزع من النتيجة الصافية يمثل الرباح المحتجزة، والتي  المساهمين و ى  جزء منه عل
لذاتي انطلاقا يمكن حساب التمويل ا  وعليه  المؤونات،مضافا لها الإهتلاكات و   ،تدخل ضمن التمويل الذاتي

 : من الصيغة التالية
 ؤونات. + الم  الإهتلاكاتالتمويل الذاتي = النتيجة الغير موزعة + 

تبين قدرة المؤسسة على تمويل النمو وتسمح    ات"الإستثمار التمويل الذاتي/كما أن تحليل النسبة "  
 بتحديد درجة استقلالية التمويل عند تمويل مرحلة نمو وتوسع المؤسسة.

ت ومنه يتكون التمويل الذاتي بالاعتماد على العلاقة المذكورة أعلاه للتمويل الذاتي من : مخصصا
، بالتالي سوف نتطرق  حتياطات المعلنة الإ ، المؤونات ذات الطابع الاحتياطي، الرباح المحتجزة و ات تلاك الإه

 .إلى كل عنصر من هذه العناصر
 
 

 



  الإقتصاديةالتمويل داخل المؤسسة  ل                                              لفصل الأوا
 

 
18 

 . المطلب الثاني: مكونات التمويل الذاتي و مراحل تشكله

 :مكونات التمويل الذاتي  .أولا

 :الإهتلاكات .1
وسة ما عدا المالية منها تخضع لنقص سة منها أو غير الملمبطبيعتها سواء الملمو كل القيم الثابتة  

كل إضافة إلى التقادم ويتم قسمة مبلغ الصل على عمره الإنتاجي بحيث  آفي قيمتها بسبب الإستعمال والت
 (1) تحمل كل فترة محاسبية حصتها من هذا التآكل أو التقادم.

 :  الإهتلاكمفهوم  ❖
ات التي تنقص  الإستثمار حاسبي للخسارة التي تتعرض لها  على أنه التسجيل الم  الإهتلاكيعرف   ➢

 .ارها بالميزانية بقيمتها الصافيةقيمتها مع الزمن بهدف إظه
تعمال أو مرور  س بأنه توزيع لتكلفة الإستثمار على العمر المقدر له نتيجة الإ  الإهتلاك كما يعرف   ➢

 ستثمار. للإنتاجية ثة تقلل من القيمة الإ ختراعات حديإظهور  د الزمن أو عن
عليه خصم جزء من  ويعرف كذلك على أنه مصروف لا يستخدم أموال حاضرة، وإن كان يترتب   ➢

 . الإهتلاكه لفترة إلى أن يحين وقت إحلال الصول التي خصم لحاسبها أقساط إحتجاز الإيرادات و 
عرف   ➢ و   الإهتلاكلقد  المحاسبي  النظام  "حسب  كالتالي:  المناإ هو    الإهتلاكالمالي  فع  ستهلاك 

إلا إذا كان مدمجا في القيمة المحاسبية    ءل عيني أو معنوي، ويتم حسابه كعب المرتبطة بأص  الإقتصادية
 لصل أنتجه الكيان لنفسه." 

  :الإهتلاكطرق  ❖
الثابت، إلى    الإهتلاكالمعتمدة تمثلت في طريقة    الإهتلاكستقلال فإن طريقة  في الجزائر ومنذ الإ

ستقلالية المؤسسات العمومية إقتصاد السوق وصدور قانون  إر نحو  جزائونظرا لتوجه ال  1989غاية سنة  
السائد حيث أصبح ممكنا للمؤسسة اللجوء إلى أنماط أخرى   الإهتلاكحيث تم مراجعة نمط    الإقتصادية

من    147تناقص والمتصاعد، حيث نصت المادة  مال  الإهتلاكالمتمثلة في  الخطي و   الإهتلاكللإهتلاك غير  
القانوني، كما يمكن الرجوع    الإهتلاكالنظام الخطي هو  "ئب المباشرة والرسوم المماثلة على أن  قانون الضرا 

  "المتصاعد. الإهتلاك المتناقص والإهتلاكإلى 
 
 
 

 
 . 120-119ص ص   ، مرجع سبق ذكره   ، محمد بوشوشة   (1)
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 :الخطي أو الثابت الإهتلاكطريقة  (أ
زع  بطريقة القساط المتساوية وميزة هذه الطريقة هي أن القساط السنوية متساوية، أي تو يعرف أيضا  
لى عبء ثابت على المدة النفعية للأصل، يحسب إمر المقدر بصفة متساوية أي تقود  التكاليف على الع

 حسب هذه الطريقة كالآتي: الإهتلاكقسط 
 وات/ عدد السن الإستثمار= تكلفة شراء  الإهتلاكقيمة 

 : المتناقص  الإهتلاكطريقة  (ب
بتطبيق معدل ثابت على القيمة المتناقصة، والتي تكون القيمة الصلية  ناقص  المت   الإهتلاكيحسب  

القيمة المحاسبية الصافية بالنسبة للسنوات القادمة. حتى تستطيع  لتثبيت( بالنسبة للسنة الولى، و للأصل )ا
سة  يجب عليها تقديم طلب إلى مصلحة الضرائب تختار المؤس  الإهتلاكالمؤسسات تطبيق هذا النوع من  

المتناقص ذو صلة مباشرة    الإهتلاكالذي يطبق عليه    الإستثماربموجبه هذه الطريقة، كما يجب أن يكون  
 .  حدد هذه القائمة عن طريق القانون ثمارات منتجة( تست إنتاج )بالإ 

ستعمال هذا الصل،  الإهتلاك الخطي المطبق للمدة العادية لإالمتناقص يساوي معدل    الإهتلاكمعدل  
الضرائب    ، من قانون 02فقرة   174، وحسب المادة رقم  ستعمال هذا الصلإمعامل يتبع مدة  يخصص له  

 ، تحدد هذه المعاملات كالآتي :  المباشرة الجزائري 
  .سنوات  04و   03 بين الإستغلالإذا كانت مدة  1،5 •
  .سنوات  06و   05بين  الإستغلالإذا كانت مدة  2،0 •
 .سنوات  06 أكثر من الإستغلالإذا كانت مدة  2،5 •

 المعامل  xالثابت  الإهتلاكالمتناقص = معدل  الإهتلاكمعدل 
الباقية على المتناقص أقل من القيمة    الإهتلاكلما يكون  المتناقص    الإهتلاكستعمال  إنتوقف عن  
 نوزع بالتساوي القيمة الباقية )القيمة المحاسبية الصافية( على عدد السنوات المتبقية. السنوات المتبقية، و 

 المتزايد : الإهتلاكطريقة  (ج
على القيمة الصلية للأصل بمعدل يزداد تدريجيا إلى أن تنعدم قيمة الصل،    الإهتلاكيطبق هذا  

)مع   تتوقع مصاريف أخرى  عندما  الطريقة  هذه  المؤسسة  السنوات  (  الإهتلاكتستعمل  في  مرتفعة  تكون 
يجب عليها    الإهتلاكتطبيق هذا النوع من    منخفضة في السنوات الخيرة. حتى تستطيع المؤسسات الولى و 

 لى مصلحة الضرائب تختار بموجبه هذه الطريقة. إتقديم طلب 
 :  المتزايد بالعلاقة التالية الإهتلاكيحسب  

 مجموع أرقام السنوات ) حسب العمر الانتاجي(  / رقم السنة  x  الإستثمارالقسط السنوي = تكلفة 
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 بحيث :  
  N  (N +1 ) /2مجموع أرقام السنوات =  •
•   (N  لى المدة النفعية للأصلإتشير.) (1) 

هتلاك إ ختيار طريقة  إإلى    أهو مصدر من مصادر التمويل الذاتي فإن المؤسسة تلج  الإهتلاكبما أن  
 ختيار بعدة عوامل:حيث تتأثر عملية الإ الإهتلاكتتناسب مع طبيعة الهداف الموجودة من مخصصات 

 :  الأثر الضريبي ➢
ختيار الطريقة التي توفر لها أكبر حجم التدفقات النقدية الصافية لذلك فإن أفضل  إسسة  على المؤ 

المتناقص الذي يعمل على تخفيض الوعاء الضريبي    الإهتلاكسياسة للاهتلاك في هذه الحالة هي طريقة  
 ة.وبالتالي زيادة القدرة التمويلية للمؤسس

 :  التضخم النقدي ➢
على    الإهتلاكالمتزايد للأسعار الذي يؤدي إلى عدم قدرة مخصصات  فاع  تر إن ارتفاع قيمة النقود والإ

 القيام بما يلي:هور قيمة رأسمالها يلزم المؤسسة تجديد القدرة الإنتاجية للمؤسسة، وكذا تد 
  الإهتلاك الصول الثابتة عن طريق زيادة قيمتها بما يعادل سنة التضخم ولهذا يطبق    رإعادة تقدي •

 القيمة النقدية )ثمن الشراء(.  الحقيقية بدلا من على أساس القيمة 
طريقة   • للإ  الإهتلاكاختيار  وذلك  أثر  المتناقص  لتجنب  ممكنة  سرعة  بأقصى  الصول  سترداد 

 التمويل. 
 : التقدم التكنولوجي ➢

ال الحديثة ولكي إن  التقنيات  التي تستخدم  المؤسسات  بين  المنافسة  التكنولوجي يزيد من شدة  تقدم 
يتماشى والتقنيات الحديثة  ؤسسة منافسة المؤسسات الخرى يجب عليها أن تستخدم أصولها بما  تستطيع الم

بأقصى سرعة ممكنة    سترداد رأسمالها المستثمرإالمتناقص التي تمكنها من    الإهتلاكستعمال طريقة  إوذلك ب
 واستبداله بما يتماشى مع ظروف السوق وتطوراته. 

 : لتحديد مدة الحياة الإنتاجية للأص ➢
ا للإإن  الإنتاجي  للعمل  الصحيح  تحديد مخصصات  لتحديد  هاما في  يلعب دورا    الإهتلاك ستثمار 

 . الإهتلاكنتهاء فترة إستثمار بعد كما يجب تحديد القيمة الباقية للإ ،قتطاعها سنوياإية الواجب الحقيق 
 : سياسة النمو في المؤسسة ➢

النمو   معدلات  تحديد  عفي  إن  تؤثر  القادمة  ومخصصات  السنوات  حجم  الواجب   الإهتلاكلى 
 المعتمدة.  الإهتلاكأي تؤثر على طريقة  ،قتطاعهاإ
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 :في التمويل الذاتي الإهتلاكدور  ❖
 : وظيفتين أساسيين هما الإهتلاكات إن لمخصص

ستثمرت بقصد تجديد القدرة الإنتاجية للمؤسسة أي أن الغاية الساسية هي  إسترداد الموال التي  إ •
 المال المستثمر.عدم فقدان رأس 

 ( 1).في زيادة القدرة الإنتاجية للمؤسسة  ةيساهم مساهمة فعال  الإهتلاك مخصصات    إستثمار  إن إعادة •

تحافظ على رأس مال المنشأة    الإهتلاكن مخصصات  ألوظيفتين السابقين نستطيع القول  ومن خلال ا
كعنصر من    الإهتلاكصات  ا مخصعتبرنإ ، وإذا  ة المنشأة الإنتاجية من جهة أخرى وتزيد من قدر   ،من جهة

عناصر تكلفة السلعة المنتجة فإن هذه المخصصات ترافق عملية بيع السلع وتتدفق يوميا على صندوق 
أن هذه المخصصات لا تخضع للضريبة وبالتالي  و   كما  ،قدرتها على التمويل الذاتي  المؤسسة لتزيد من

بأنه كلما زادت مخصصات   قدرة ى ذلك إلى تدعيم  الضريبة وأد   مطروحنخفض  إ  الإهتلاكيمكننا القول 
 . المنشأة على التمويل الذاتي

 : على التمويل الذاتي الإهتلاكتأثير طرق  ❖
طرق   حسب  الذاتي  التمويل  على  المؤسسة  قدرة  حساب    الإهتلاكتختلف  في  هتلاك  إ المعتمدة 

تطور القدرة  مكن تمثيل  ات التي بحوزة المؤسسة وبفرض ثبات نتيجة المؤسسة في الزمن فإنه يالإستثمار 
 على التمويل الذاتي لمؤسسة كما يلي: 

 و التمويل الذاتي  الإهتلاك: (01– 1)الشكل رقم

 . البين: من إعداد الطالمصدر
 

 .124ص  ، مرجع سبق ذكره   ، حمد بوشوشة م  (1)

 الإهتلاك المتنازل

 الإهتلاك الثـــابث 

  الإهتلاك المتصاعد
 التمويل الذاتي

 الزمن
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الثابت دون أن يتغير وهو    الإهتلاكعتماد المؤسسة على طريقة  إ ى التمويل الذاتي ثابتا في حالة  يبق  ➢
معين من النمو وثبات في التكاليف وفي المقابل لا تستطيع  ما يسمح للمؤسسة بالمحافظة على مستوى  

بالثبات وهو ما تحقيق معدلات نمو مرتفعة في المستقبل، وتطبق هذه الطريقة في محيط يتميز    المؤسسة
خلال المدة المقدرة    الإستثمارهتلاك  إ قتصادي يظهر بأنه من المستحيل  حيل تحققه في الواقع، فالواقع الإيست

المسطرة فالسيارات    الإهتلاككبر من معدلات  أات تتدهور قيمتها السوقية بسرعة  الإستثمار بعض    له كما أنه
 مدة قصيرة قد لا تتجاوز الشهر تنقص قيمتها بدرجة كبيرة.  ستعمالها لإلا بمجرد خروجها من نقاط البيع و مث

ستثمار سنوات الولى للإون كبيرا خلال الالمتناقص فإن التمويل الذاتي يك  الإهتلاكفي حالة تطبيق   ➢
عندما ترغب في  وفي المقابل تتناقص القدرة على التمويل على مر السنوات، وتتبع المؤسسة هذه الطريقة  

ات، وخاصة فيما يخص تجهيزات الإنتاج والبحث والتطوير وأجهزة  الإستثمار سترجاع  إية  التسريع من عمل
التي الآلي  م الإعلام  وهو  كبيرة  تطور  بدرجة  التطو تتميز  بمواكبة  للمؤسسة  يسمح  محيطها  ا  في  رات 

 التكنولوجي وإبقاء مركزها التنافسي وتخفيض التكاليف.  
إن القدرة على التمويل الذاتي في السنوات الولى تكون  المتصاعد ف  الإهتلاكأما في حالة تطبيق   ➢

ويس السنوات،  زيادة  مع  الذاتي  التمويل  على  القدرة  ترتفع  ثم  ا منخفضة  هذا  خاصة تعمل  بالنسبة    لنظام 
نطلاق المؤسسة رغبة منها في تخفيض  إستثمارات ذات التكنولوجية صعبة التغير وخاصة في مرحلة  للإ

يانة التي تزداد مع وتكاليف الص  الإهتلاك، كذلك عندما ترغب المؤسسة في المواءمة بين  الإهتلاكتكاليف  
قتصادية وتضعف من درجة نمو وتطور  إغير    هذه الطريقة في مجملها تبدوستثمار، ولكن  ستخدام للإالإ

ا  التمويل  وضعف  االمؤسسة  في  خاصة  للإلذاتي  الولى  التكنولوجي  لمراحل  للتطور  نظرا  وذلك  ستثمار 
 ات.الإستثمار ستبدال إما يحتم على المؤسسة السرعة في  والظهور المستمر لتقنيات جديدة وهو

هي الطريقة التي    المتناقص،  الإهتلاكطريقة  ما يمكن استخلاصه من خلال الشكل أعلاه، هو أن   ✓
هتلاك، وتعتبر هذه  ة مقارنة بالطرق الخرى للإسترجاع المبالغ المستثمرة، بسرعة كبير إتسمح للمؤسسة ب

باح  الخاصية الإيجابية جد هامة، خصوصا خلال فترات تضخم مرتفعة، أين تتحصل المؤسسة على الر 
 (1)  هتلاك.رق الخرى للإل الطستعماإمن أموال ذات قيمة دنيا عند 

 :المؤونات ذات الطابع الاحتياطي .2
ا المهمة  العناصر  من  كذلك  المؤونات  تعد  للإهتلاكات  للمؤسسة بالإضافة  الذاتي  للتمويل  لمكونة 

المحاسبية،إو  بالدفاتر  بتكوين مؤونات وتسجيلها  المؤسسات ملزمة  الحيطة والحذر، فإن  إلى مبدأ   ستنادا 
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ورة إيجابية أم سلبية، وهذا من أجل المحافظة على صدق الوضعية المالية  كانت نتيجة الد بغض النظر إذا  
 (1)للمؤسسة، ممثلة في ميزانيتها. 

  :مفهوم المؤونات ❖
آثارها غير    صول الناتج عن أسباب المؤونة هي:" النقص المحاسبي الملاحظ في أحد عناصر ال ➢

رتفاع في قيمة  ل وهي مؤونة تدهور القيمة، أو الإر الصو نخفاض في قيمة أحد عناصقابلة للنفي، فهي الإ 
 . أحد عناصر الخصوم في المستقبل وتسمى في هذه الحالة مؤونة العباء والخسائر

على  الصول و فاض الغير عادي في قيمة  نخ : مقابلة الإكن تعريف المؤونات أيضا على أنهاو يم ➢
 . أن تسعى إلى تفادي هذا الانخفاض  المؤسسة
 نخفاض غير عادي في قيمة الصول. إنها : مبالغ مالية ترصد لمقابلة رفت بأكما ع  ➢

 ولقد قسم النظام المحاسبي المالي المؤونات فيما يلي:   
  .لتزامات المماثلةالمؤونات للمعاشات والإ •
 المؤونات للضرائب.   •
 المؤونات لتجديد التثبيتات.   •
 المؤونات الخرى للأعباء.  •

ائري على أنه "حتى وفي غياب أو عدم كفاية الرباح  القانون التجاري الجز   من   718كما نصت المادة  
والمؤونات اللازمة حتى تكون الميزانية مطابقة للواقع، وتطبيقا لمبدأ الحيطة والحذر    الإهتلاكات يجب القيام ب

ومن  تقوم المؤسسات بتكوين مخصصات تتمثل في قيمة المخزون والحقوق ومؤونات الخطار والتكاليف  
ث  حتمال أو ترقب حدو إبين الحالات التي تقوم المؤسسة فيها بتكوين المؤونات والمخصصات هي حالة  

 . أخطار محدقة بالمؤسسة مما يترتب عنها تكاليف باهضة عند وقوعها
 :شروط تكوين المؤونات ❖

ة تكوين  تجاري على إجباري ، كما نص القانون الالحذرتنشأ طبقا لمبدأ الحيطة و   ن المؤونةأ نذكر ب
 : الشروط المرتبطة بتكوينها مايلي ، و من أهمالمؤونة
 . حتمال وقوع الخسائر مبينة على سند إأن تكون السباب الدالة على  •
 . أن تحدد قيمة المؤونة بدقة •
نخفاض قيمة الصل المعني قد نشأت خلال نفس السنة هذا لتجسيد مبدأ بين  إأن تكون أسباب   •

 الدورات المالية للمؤسسة. 

 
 العلوم كلية  ،التسيير علوم  في الماجستير شهادة  لنيل مكملة رسالة ، العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسة  ، شرابي باية كنزة     (1)
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   يكون التدهور أو العباء و الخسائر المحتملة أكيدة الحدوث. نأ •
   أن يكون تقدير هذا النقص موضوعيا دون مبالغة. •
 (1): الذاتي دور المؤونات في التمويل ❖

خروج نقدي فهي خسارة   اتسجل المؤونات محاسبيا في هيكل التكاليف وهي تكاليف وهمية لا يقابله
ذي سوف لضرائب الإلى زيادة التكاليف وتخفيض النتيجة وتخفيض مقدار ا  تحمل إلى النتيجة وهو ما يؤدي

ستفادة المؤسسة من الفرق غير المدفوع في التمويل الذاتي وهنا يجب أن نفرق  إيدفع إلى إدارة الضرائب و 
 بين حالتين للمؤونة: 

 .الحقوق  و المؤونة لحسابات المخزونات :الحالة الأولى ➢
ات والمخزونات وخطر عدم تحصيل  الإستثمار مة  يلها لمواجهة النقص في قيوهي المؤونة التي يتم تشك 

 حقوق المؤسسة حيث وفي نهاية كل سنة: 
التكاليف إذا كانت قيمة المؤونة المشكلة غير كافية فإنه يتم الرفع من قيمة المؤونة وبالتالي تزداد   •

 وتزداد معها القدرة على التمويل الذاتي.
التدني أو لم يصبح هناك مبرر لوجودها فإنه يتم إلغاء  المشكلة أكبر من قيمة  أما إذا كانت المؤونة   •

 . هذه المؤونة أو التخفيض منها ففي حالة الإلغاء فإنه لا تستفيد المؤسسة ولا يتدعم التمويل الذاتي
 فإن قدرة التمويل الذاتي سوف تكون بمقدار المؤونة المشكلة.أما في تساوي المؤونة  •
 . مؤونة الخسائر والتكاليف:يةالحالة الثان ➢

لقد سبق القول أنه يتم تسجيل هذا النوع من المؤونات عندما يكون العبء الحالي ناتج عن حادث 
لتزام  إسجيل مبلغ مؤونة إلى غاية تنفيذ  وبالتالي فإنه يتم ت   ،سابق ويكون تقدير هذه التكلفة بصفة دقيقة

 مه كذلك في نهاية السنة المالية: المؤسسة ومهما يكن فإن حساب المؤونة يجب تقيي
ستفادة من القدرة  مؤونة وبالتالي الإإذا كان مبلغ المؤونة أقل من التكلفة فإنه سوف يتم رفع مبلغ ال •

 . على التمويل الذاتي
مبلغ المؤونة يساوي التكلفة فإنه لا تكون هناك تسوية وتستفيد المؤسسة من التمويل الذاتي إذا كان   •

 . لعبءفي انتظار تحقق ا
سترجاع الفائض ويدرج في الإيرادات وهو ما يخفض  إمؤونة أكبر من التكلفة فإنه يتم  إذا كان مبلغ ال •

في نهاية الدورة المالية ولم يتم وقوع    من التمويل الذاتي بالمقدار المسترجع. ويطبق التحليل السابق
لذي أدى إلى إنشاء المؤونة ولذا التكلفة، أما في الحالة الثانية وهي حدوث التكلفة أو زوال السبب ا

بل الضريبة فالمؤسسة مطالبة بدفع  قجمالي  الإربح  الف يعود إلى أصله وهو  فإن مقدار المؤونة سو 
 ضريبة على المؤونة الغير مبررة. 
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 ويمكن تمثيل مساهمة المؤونة في التمويل الذاتي كما يلي:
 : حالات المؤونة والتمويل الذاتي (01-1) الجدول رقم

المؤونة أكبر من   المؤونة = التكلفة  المؤونة ت حالا
 التكلفة 

المؤونة أقل من  
 التكلفة 

 المؤونة غير مبررة 

 التمويل الذاتي 
 

تدعيم التمويل  
الذاتي بمقدار 
 المؤونة المشكلة 

تخفيض التمويل   •
الذاتي بمقدار 
 المؤونة الزائدة. 

تدعيم التمويل   •
الذاتي بمقدار 
 المؤونة المتبقية 

يل  تدعيم التمو 
مقدار الذاتي ب

المؤونة  بعد الرفع 
 من مبلغها. 

إلغاء مبلغ المؤونة  
و عدم استفادة  
المؤسسة من  
تدعيم التمويل  

 الذاتي.

 . 126ص  ،مرجع سبق ذكره ،محمد بوشوشة المصدر:

 :الأرباح الموزعة .3
ن أن  إن علاقة المؤسسة بحاملي السهم تتحدد بمدى ضمان إيراد منتظم ودائم للمساهمين حيث يمك 

 تتجه سياسة توزيع الرباح في اتجاهين مختلفين: 
 الاحتفاظ بجزء من أرباح المساهمين من أجل تدعيم التمويل الذاتي في شكل احتياطات.  •
 توزيع الرباح على المساهمين. •

الرباح وتوزيع   إحتجازومن هنا فإن سياسة توزيع الرباح المثلى هي تلك السياسة التي تسعى للتوفيق بين  
 رباح على المساهمين.  مقدار معين من ال

 (1)  :الأرباح إحتجاز ❖
 : مفهوم الأرباح المحتجزة (أ

لى حملة  ها بدلا من توزيعها عإحتجاز الرباح المحتجزة هي أرباح تحققت غير أن المؤسسة قررت   ➢
لاك حيث أن هدف الإدارة المالية هو تحقيق مصالح المو ستثمارات مختلفة،  إ السهم وذلك بهدف تمويل  

على القل   يساوي   ستثمارهإح ما لم يكن العائد المتوقع على  فإن المؤسسة لا ينبغي أن تحتجز هذه الربا
في فرصة بديلة متاحة للمساهمين ولذلك يستلزم قياس تكلفة هذا العنصر من    الإستثمار معدل العائد على  
 مصادر التمويل.

بأنها  ➢ تعرف  الرباح "  : كما  من  الجزء  ذلك  عن  توزيعه  عبارة  عدم  المؤسسة  تقرر    على  الذي 
 " .لتزامات أو تنفيذ بعض عمليات التوسع في المؤسسةالمساهمين وذلك لغراض تسديد الإ
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هذا العائد يجب    ،لتزام بتحقيق عائد في السنوات القادمةإظ المؤسسة بهذه الرباح إنما هو  حتفاإإن  
 بعد أن  لة السهم بسياسة عدم توزيع الرباح إلاأن لا يقل عن العائد المتحقق حاليا، حيث لا يقبل حم

ستثمار الرباح المحتجزة لا يقل عن الفرصة البديلة خارج المؤسسة، تلجأ المؤسسة  إيتوقعوا بأن العائد من  
كحيازة آلات جديدة أو إقامة وحدات جديدة    لإستثماراإلى هذا النوع من التمويل عندما ترغب في توسيع  

 لتالي يرتفع إنفاق المؤسسة. تابعة للمؤسسة وبا
 : الأرباح إحتجازأسباب  (ب

 تحتجز المؤسسة الرباح نظرا للعديد من السباب من أهمها: 
بجزء من أرباح المؤسسة    حتفاظ المؤسسةإينص القانون التجاري على ضرورة    أسباب قانونية: حيث  •

% من  05  ـالجزائري هذه النسبة بمن القانون التجاري    721حتياطي قانوني ولقد حددت المادة  إعلى شكل  
 % من رأس مال الشركة. 10الرباح الصافية بشرط ألا تتجاوز التراكمات 

النظام المحاسبي  ختيارية وذلك لمواجهة الحداث الطارئة المستقبلية وقد حددها  إحتياطات  إوين  تك •
 المالي في: القانونية الساسية، العادية والمقننة  

 ية للمؤسسة. ل لزيادة القيمة السوقزيادة رأس المال العام •
 أعلى من العائد الذي يتقاضاه حملة السهم.  الإستثمارإذا كان معدل  •
 تقوية الاستقلالية المالية للمؤسسة عن طريق زيادة الموال الخاصة. •
 ستخدام الرباح المحتجزة كوقاء مالي يمتص صدمات العسر والخسائر المالية. إ •
 لنمو.تمويل عمليات التوسع وا •
دفع الفوائد أو سداد فوائد  و  قروض التوفير  قتراض وذلك بتفادي الحصول على  تخفيض تكلفة الإ •

 مع قرض جاري.
رباح مما يؤدي إلى زيادة  ال  إحتجازيخفف العبء الضريبي على المساهمين حيث يفضل الملاك   •

 قيمة المؤسسة وبالتالي زيادة قيمة أسهمهم.  
ح غير منتظمة لتحقيق الانتظام في  نوات قادمة تكون فيها الرباالاحتفاظ ببعض الرباح إلى س •

 نسبة الرباح الموزعة. 
 : مزايا الأرباح المحتجزة (ج

 :  ـمايليتتميز الرباح المحتجزة كمصدر داخلي للتمويل الذاتي ب
 عدم توزيع الرباح يؤدي إلى زيادة طاقة المؤسسة من التمويل وتحقيق وفورات جديدة.  ➢
الم ➢ إذا حتجزة مصدر  الرباح  الضريبي وخاصة  الوعاء  من  إذا خصمت  التكلفة  منخفض  تمويل 

 .  ةضريبي ةحضي أصحابها بميز 
 ق أرباحا جيدة. مصدر تمويلي مهم يمكن اللجوء إليه من طرف جميع المؤسسات التي تحق ➢
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مع أطراف أخرى للحصول    ةتوفر للمؤسسة سيولة سريعة وبسهولة ودون الدخول في مفاوضات عسير  ➢
 على التمويل. 

 (1) : سياسة توزيع الأرباح ❖
إن الهدف الساسي للمساهمين في المؤسسة هو الحصول على عوائد وذلك في مقابل تخليهم عن  

ع الرباح  وتقديمها للمؤسسة ولذلك وفي نهاية كل سنة مالية فإن المؤسسة ملزمة بدفالموال التي بحوزتهم  
ثمار أموالهم في المؤسسة إذا كانوا لا يتحصلون على مقابل هذه  ت سإلجدوى من  ا لا مإإلى هؤلاء المساهمين و 

 الموال.
 يمكن تعريف سياسة توزيع الرباح من خلال: :تعريف سياسة توزيع الأرباح (أ
➢ " أنها  على  والعرفت  الحالية  الرباح  لتوزيع  المؤسسة  إدارة  مجلس  ينتهجها  التي  سابقة  الطريقة 

 " .والحقيقية بين المساهمين
متبعة التي بواسطتها يتم توزيع كل أو جزء من النتيجة الصافية المحققة من طرف  هجية الهي المن ➢

مين وما هي النسبة المحتفظ بها  المساهالمؤسسة على المساهمين، وتحديد ما هي النسبة الموزعة على  
 حتياطات. إك

 : دوافع توزيع الأرباح في المؤسسة (ب
ئج للمؤسسة موجبا، بعد طرح كل  يد حساب النتاحتى نتمكن من توزيع الرباح يجب أن يكون رص 

 الذي يحسب كمايلي: ق و خسائر السنوات السابلتزامات القانونية والتأسيسية و الإ
مخصصات  -خسائر المرحلة ال -أرباح السنة + الأرباح المجمعة  القابلة للتوزيع=الأرباح 

 حتياطات الإجبارية و التأسيسية. الإ
ورة مالية ما جزء من التمويل الذاتي قة من قبل المؤسسة خلال د يعتبر رصيد النتيجة المحق 

 حتياجاتها، فتلجأ المؤسسة إلى توزيع جزء  إفاظ به كلية لتمويل حت للمؤسسة، حيث لا يمكن للمؤسسة الإ
 من هذه الرباح على الشركاء، وذلك نظرا للأسباب التالية:

وعدم بيعها، وكذا تحفيزهم على  أسهمهم حتفاظ بالمساهمين على الإالتوزيع بتحفيز يسمح هذا  •
 .كتتاب ) زيادة رأس المال (الإ

خاصة إذا ما صحة الحالة المالية للمؤسسة، و   عند توزيع الرباح، فإن هذا الإجراء يعكس •
 .في نفس الوقت  الإستثمار زيادة توفيق بين عملية توزيع الرباح و قامت بال

ي تعوضهم  يد من ثقة المستثمرين فيها، وبهذا فهالمؤسسة لعملية توزيع الرباح حتى تز تلجأ  •
  .عن جزء من الموال المستثمرة
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 كما تجدر الإشارة إلى أنه لا يمكن توزيع الرباح من طرف المؤسسة في الحالات التالية :  
 . ةة متراكمة خلال السنوات السابقفي حالة تحقيق المؤسسة لخسائر معتبر  •
 ستثنائية معتبرة.  إستثمارات إض القيام باح بغر الرب إحتجازإذا ما قررت المؤسسة  •
تها من  حتياجاإالرفع من رقم أعمالها وزيادة  ، بما يؤدي إلىإذا حققت المؤسسة نموا معتبرا •

ن أي حتياج الذي يجب تمويله بموارد دائمة، في هذه الحالة فإرأس المال العامل، هذا الإ
   .لتزاماتهاإسة ومن ثم عدم تسديد ختلال توازن المؤسإتوزيع للأرباح قد يؤدي إلى 

 بينما يمكن للمؤسسة أن تقوم بتوزيع الرباح على المساهمين في الحالات التالية :
 . ي، كنتيجة لإحدى الحالات السابقةختلال توازنها المالإنفي إمكانية تعرض المؤسسة إلى  •
المساهمين   ض تشجيع هذا بغر رأس المال حسب استراتيجياتها، و  ة على زيادةإذا عزمت المؤسس •

 على زيادة الاكتتاب.
 :مراحل تشكل التمويل الذاتي .ثانيا

يتشكل التمويل الذاتي بواسطة عدة عناصر أساسية تتضح من خلال المراحل التي نعرضها في الشكل 
 الآتي: 

 ( : مراحل تشكل التمويل الذاتي 02- 1الشكل رقم )

  2011انية، عمان الردن ،  ، دار وائل للنشر، الطبعة الث   دارة المالية(لمالي )الإ التسيير ا لياس، يوسف قريشی،  إبن ساسي  المصدر:  
 .241، ص

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 الفــــائض الإجمالي لـلاستغلال
 

 تشكيــل القيمـــة المــــضافة

  القدرة على التمويل الذاتي الإجمالية

 ويـــــل الــــذاتيالــقدرة على التمـ

  
 التمــــوـيل الــــــذاتـــي 

 

 ةــــجاريـــة التـاســـالسي

 توزيع القيمة المضافة على
 المتعاملين الاقتصاديين

 سياسة التمويل والتوظيفات المالية 
 نشاطات الأخرى و

 
 سياسة الاهتلاكات والمؤونات

 
 سياسة توزيع الأرباح
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 يتبين من خلال الشكل أن التمويل الذاتي يتشكل من خلال المراحل التالية:  
ستهلاكات الوسيطية ليتشكل ما  المحققة حيث يغطي رقم العمال الإينطلق من الإيرادات التجارية  .1

بالقيمة   وعلاقة المؤسسة   لمؤشر القيمة المضافة في تحديد سياسة التمويالمضافة، حيث يسمح  يسمى 
 ستهلاكاتها المباشرة.  إبالباطن وقدرتها على التحكم في  بمقدمي الخدمات الخارجية والمقاولة

رصيد القيمة المضافة المحقق في المرحلة السابقة يوجه لتغطية مصاريف المستخدمين ومصاريف   .2
 . للإستغلالض الإجمالي الرسوم ليشكل الفائالضرائب و 

القدرة على التمويل الذاتي هو النتيجة الإجمالية المحققة حسب المراحل السابقة وهو بمثابة المحصلة   .3
 النهائية للتدفقات المالية الحقيقية قبل توزيع الرباح.

ه  سمح للمؤسسة بتوجيه بعد توزيع الرباح على المساهمين يتشكل للمؤسسة التمويل الذاتي الذي ي .4
ات المختلفة، وهنا تبرز للمؤسسة أهمية تحقيق قدرة على التمويل الذاتي مهمة وهو المر  الإستثمار نحو  

 تجاه المساهمين والرصيد المتبقي يشكل التمويل الذاتي.إالذي يمكنها من تسديد مستحقاتها 

 و العوامل المحددة له  ذاتيالمطلب الثالث: تقييم التمويل ال

 (1)  :الذاتي التمويل تقييم .أولا

 هي كالآتي:و  ،عيوب مزايا و  همويلي لتمصدر إن التمويل الذاتي و كأي 

 : الذاتي التمويل إيجابيات .1
 للدائنين عليه. ة المالية للمؤسسة إذ لا يوجد رقابيحافظ على الاستقلالية  ❖
المؤسسة تحمل   ❖ الذاتي  التمويل  الفو يجنب  دفع  تعاقدية مثل  اائد وتأعباء  اللجوء سديد  لديون عند 

 ستدانة كمصدر تمويل. للإ
 ستبعاد المخاطر المتعلقة بالبيئة المالية كالتوقف على الدفع ومخاطر العسر المالي.إيساهم في  ❖
التمويل  من الوفر الجانب  تمثل الإهتلاكات  أن عتبارإ ب الجبائية التخفيضات  من المؤسسة ستفادةإ ❖
 بما يساوي  للمؤسسة الضريبي  الوعاء تخفيض  إلى يؤدي ذلك نإ ف يبةالضر  من  معفاة أنها وبما الذاتي،

 قرض  ضريبيا بمثابة المخصومة القيمة عتبار إ  يمكن وبالتالي ضريبيا، خصمها المسموح  الإهتلاكات  قيمة
 الضريبية.  المصالح من للمؤسسة مقدم

مصدر   عن عبارة الذاتي التمويل أن يعني لا ذلك أن مع مالية أعباء أية المؤسسة تحميل عدم ❖
 البديلة.  الفرصة تكلفة في تتمثل ضمنية تكلفة له بل مجاني تمويل

 
 الإقتصادية  ومالعل كلية ، التسيير  علوم في الماجستير  شهادة  لنيل  مكملة ة لرسا ،الإقتصادية للمؤسسة المالي الهيكل محددات  ، هاجر عدوي   (1)

 .   09، ص2011، قسنطينة ، منتوري  جامعة  ، التسيير  وعلوم
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صعوبة يعتبر المصدر التمويلي المتاح بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وذلك بالنظر إلى   ❖
 أموال من مصادر خارجية.  ستحالة حصولها علىإوإن لم يكن 

 : الذاتي التمويل سلبيات .2
 . هتمام المساهمين بالمؤسسة نتيجة لتراجع الرباح الموزعةإ  قد يؤدي إلى فقدان  ❖
في   ستثمارهاإب  وذلك المتراكمة الرباح تبديد  إلى يؤدي قد  للرقابة الذاتي التمويل خضوع عدم لعل  ❖
 . منها ستفادةالإ وعدم تجميدها أو العائد  إغفال و ضرورية غير مشاريع
كا  ❖ الحيان غير  بعض  في  الذاتي  التمويل  لتمويل كل  يكون  للمؤسسة    الإحتياجات ف  التمويلية 

كل بطيء ومن تم عدم التمكن  النمو المستقبلي تكون بش  ةليه قصد تحقيق عمليعتماد الكلي عوبالتالي فالإ 
 . المتاحة والمربحة بسبب هذا النوع من التمويل يةالإستثمار ستفادة من الفرص من الإ
إلى  يؤدي الولى السنوات  في الإهتلاك أقساط تعظيم طريق عن الذاتي التمويل سياسة تدعيم إن  ❖

 حساب المستهلك على يكون  والذي السعار رتفاعإ إلى تؤدي أن نهاأ ش من والتي المنتجة السلع تكلفة زيادة
 .السوق  في المؤسسة تنافسية نخفاض إ وكذا

المؤسسات  بعض  أجتل لهذا تكلفة، أي لها ليس  الذاتي  التمويل عن الناتجة الموال أن البعض  يرى   ❖
المالية  الموارد  ستخدامإ  سوء النهاية في عنه ينتج مما ضعيفة ربحية ذات  ستثمارات إ في توظيفها إلى

 (1) .للمؤسسة
 : العوامل المحددة للتمويل الذاتي .ثانيا

يعبر التمويل الذاتي عن مجموع المصادر الداخلية التي يمكن اللجوء إليها من طرف الإدارة لسد 
ر على عدة عوامل نوجزها فيما  ها أو تفضيلها لهذا المصد ئوتستند المؤسسة عند لجو من الموال،  الحاجة  

 2 :يلي

   :تجنب تكاليف الوكالة .1

نفتاح المؤسسة على مصادر أخرى للتمويل إلى  أن تكاليف الوكالة تنشأ نتيجة لإ  "JENSEN"  يرى 
خلص هذا الخير من إمكانية نشأة الصراع  جانب التمويل الذاتي، وعند تركيز رأس المال لدى المسير يت

قتصار مصادر التمويل على التمويل  إنظرية الوكالة ظهرت كنتيجة لعدم  بينه وبين الملاك الآخرين، وبما أن  
ستخدام الموارد الذاتية للمؤسسة يجنب ويقصي تكاليف الوكالة  إلعجز بواسطة  فإن هدف سد ا   ،الذاتي فقط

 لخرى على نشاط المؤسسة(.)أي تكاليف رقابة الطراف ا

 
 .10ص  ،مرجع سبق ذكره  ، هاجر عدوي   (1)
 ,جامعة منتوري ،    الإقتصاديةمقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم   رسالة, الإقتصاديةإشكالية تمويل المؤسسات ياسين العايب،   (2)

 .255 -256, ص ص 2011,قسنطينة
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 : ستقلاليةتحقيق الإ .2

ستقلالية للمسير في در الساسي المساعد على تحقيق الإيعد اللجوء إلى الموارد الذاتية بمثابة المص
المؤسسة، وهذه الخيرة بدورها تنطوي على عوامل موضوعية وأخرى ذاتية تتمثل العوامل توجيه قرارات  

قتطاع من نتيجة الدورة  الذاتي سواء كان ذلك عن طريق الإ   راءات التمويلالموضوعية في سهولة تطبيق إج
تي يعد دون  أو اللجوء إلى الحسابات الشخصية للمساهمين، كما يرى المسير أن اللجوء إلى التمويل الذا

نب تكلفة ) لن هذا الخير في الواقع يفرز تكلفة الفرصة الضائعة(، وعلى هذا الساس فالتمويل الذاتي يج 
التقليل من إمكانيات تركيز رأس المال لدى المسير أو الطراف المالكة )أفراد العائلة أو المساهمين القدامى  

 أصحاب فكرة الإنشاء(.

فتتمثل في تحقيق  تقف وراء اللجوء إلى التمويل الذاتي في سد العجز التمويلي    أما العوامل الذاتية التي
نفتاح على مصادر أخرى يتخذه المسير فرديا  القرار المتعلق بعدم الإرار، لن  تخاذ الق إ الحرية في مجال  

داف ، الإجراء الذي يتعارض وأهفيؤدي ذلك إلى تباطؤ معدل النمو  )أي دون اللجوء إلى أطراف أخرى(،
المساهمين الخرين، وهذه السياسة قد تؤدي إلى تصفية المؤسسة أو بيعها بسبب تأثير النتائج المحققة على  

حتياجات التمويل، مما  إقتطاع من نتيجة الدورة لتلبية  ات على المساهمين، وكذلك بسبب الإالتوزيع  نسبة
 (1) ستفادة من الوفرات الضريبية التي يحققها الرفع المالي.على زيادة مبلغ الضريبة وعدم الإ  يساعد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .256, ص مرجع سبق ذكرهياسين العايب،    (1)
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 خلاصة: 

موال  نه مجموع الأخلصنا إلى    لمتعلقة بالتمويل حيث خصص هذا الفصل لتبسيط بعض المفاهيم ا
بالنسبة    ههميتأ ثم تطرقنا إلى    ،الحاجة إليهايرها وذلك في أوقات  وتطو   الإقتصاديةاللازمة للقيام بالمشاريع  

المعايير  ،للمؤسسة التي حددت وفق مجموعة من  إلى أصنافه  إلى مراحله    ،وكذلك  تطرقنا  ذلك  بعد  ثم 
  .خاطره وضماناتهوالعوامل المحددة له دون أن نغفل عن م

وطرق حسابه    الإقتصادية كما شمل هذا الفصل وبشكل مفصل نظام التمويل الذاتي في المؤسسة   
حظنا أنه يتكون من ثلاثة عناصر  حيث لا  ،ومراحل تشكله بما يساعدنا في الجانب التطبيقي من الدراسة

ة إلى المؤونات  ضافويل الذاتي بالإوالتي لها تأثير على التم  ،وطرق حسابها  الإهتلاكات ساسية تتمثل في  أ
لثانية مؤونة الخسائر  ولى مؤونات حسابات المخزونات واحالتين ال  حتياطي والتي تكون وفقذات الطابع الإ

اب  سبألمكون للتمويل الذاتي والتي لها  رباح المحتجزة والتي تعتبر العنصر الثالث اوكذلك ال  ،والتكاليف
  .عومزايا وسياسة خاصة في التوزي

تقييم التمويل الذاتي والذي تضمن جملة الإيجابيات والسلبيات التي    توصلناو  في هذا الفصل إلى 
 .تنسب إليه بالإضافة إلى العوامل المحددة له



 

 

 
 

 الفصل الثاني 
ومساهمة التمويل  الإستثمار

حتياجاتهإفي تغطية  تياذال
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 تمهيد: 
المختلفة والتي تعتبر العامل    ات الإستثمار تجسد في  ت  ،قتصادي للمؤسسة بحركية دائمةيتميز النشاط الإ

أو من خلال فتح    ،أو تطويرها  يةالإستثمار صولها  أللمؤسسة بالبقاء من خلال تجديد   ساسي الذي يسمحال
  .نتاجية جديدة أو العمل على توسيع نشاطهاإخطوط 

عند تحديد    الإقتصاديةة  ي في المؤسسالإستثمار ولقد أصبح من الضروري على متخذ القرار المالي أو  
يتبعها   التي  التمويل  السياسة  على  الحصول  أجل  هذه من  وتجسيد  لتحقيق  واللازمة  المناسبة  موال 

ونوعه وحجمه    الإستثماربعضها يتعلق ب  ،أن يراعي مجموعة من المتغيرات   ،ات بمختلف صيغها الإستثمار 
مدى قدرته على تغطية    وكذلك  ،المالية للمؤسسةستقلالية  ثره على الإأخر يتعلق بنوع التمويل و وبعضها الآ
بالإضافة الى قدرة المؤسسة على سداد القروض بكل تكاليفها ضمن توليفة مناسبة    ،الإستثمارمتطلبات  

لها بتحقيق م الوقوع في ال إا تهدف  تسمح  الماليليه وتجنبها  العجز  المالية مثل  تعد مسألة   ،زمات  لذا 
  .الإقتصاديةستراتيجية التي تواجه تنمية وتطوير المؤسسة ت الإالتمويل من بين أعقد المشكلا

وهذا   الإقتصاديةفي المؤسسة    الإستثمارمن هنا تظهر أهمية التمويل الذاتي وعلاقته بتنشيط وتفعيل  
 : رتأينا تقسيمه إلى مبحثين كالتاليإ برازه في هذا الفصل والذي إحاول ما سن

  الإستثمارالمبحث الأول: ماهية 
 . للمؤسسة يةالإستثمار  الإحتياجاتلمبحث الثاني: مساهمة التمويل الذاتي في تغطية ا
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 الإستثمار المبحث الأول: ماهية 
  ، ستمراريتهنظرا للأهمية الكبيرة للإستثمارات في تطوير ونمو المؤسسات وكذلك ديمومة نشاطها وإ

 .الإستثمارفاهيم المتعلقة ب مختلف المرتأينا أن نخصص هذا المبحث للتعرف على إ
 الإستثمار أنواع المطلب الأول: تعريف و 

 ذلك كما يلي: و  إبراز مختلف أنواعهو   الإستثمارالتطرق في هذا المطلب إلى تعريف سنحاول 

 : الإستثمارتعريف  .أولا
المصطلحات   الإستثمار و   من  والإقتصاديين  المفكرين  بين  الإستعمال  كثرت    ،غيرهمشائعة  لذلك 

 بما يلي:  الإستثمار يمكن تعريف و  ،ددت التعاريف بخصوصهتعو 

 منفعة على  قصد الحصول وذلك حالي، ستهلاكإ إشباع  من تحقيقها  يمكن حالية بمنفعة التضحية " ➢
 (1)  ."مستقبلي ستهلاكإ إشباع من تحقيقها يمكن مستقبلية
دة اللازمة لعملية إنتاج  يالمدخرات في تكوين الطاقات الإنتاجية الجد   ستخدامإيعرف على أنه: "  اكم ➢

 (2)  ".المحاظة على الطاقات القائمة أو تجديدهاالسلع والخدمات و 
 والمعنويةالماديـة   الخيـرات  مضـاعفة علـى يعمـل  الـذي الهـادف الساسـي النشـاط ذلـك هـو الإستثمار ➢

 وأخلاقيات  قيم  في إطار عالمجتم  أولويات  تراعي التـي الإنتاجية  المشاريع فـي المـوال توظيـف طريق نع
 (3)  .المة
 :  الإستثمارأنواع  .ثانيا
 وطبيعتها وأهميتها، ومن هذه التصنيفات نذكر ما يلي:  اارات تصنيفات عديده نظرا لهدافهستثمللإ

 .نواعأات الى ثلاث الإستثمار : يمكن تصنيف من حيث الطبيعة القانونية .1
 :  ات العموميةالإستثمار  ❖

ت إهي   مثل    مو قستثمارات  العامة  المصلحة  ولتحقيق حاجيات  الشاملة  التنمية  أجل  من  الدولة  بها 
 . ات المخصصة لحماية البيئةالإستثمار 
 :ات الخاصةالإستثمار  ❖

، وهي  الإستثمارات بطابع الربح الذي يتوقعه أصحابها في عمليات  الإستثمار يتميز هذا النوع من  
 . تنجز من طرف الفراد والمؤسسات الخاصة

 
 .   18ص ،2012، عمان ، دار المسيرة للنشر و التوزيع  والطباعة  ،إدارة الاستثمار ، خرون آشقيري موسى و    (1)
 .11ص ، 2004،الجزائر ، دار النشر و التوزيع بوزريعة   ، الاستثمار و العولمة  ،حسين عمر   (2)
و   الإقتصادية كلية العلوم    ،لنيل شهادة دكتوراه   رسالة ، حي في دعم إيرادات الدولة )الزراعات الصحراوية(دور الإستثمار الفلا  ،رشيد حمريط  (3)

 .02ص  ، 2014 ، بسكرة   ، جامعة محمد خيضر  ، علوم التسيير
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 :  ات المختلطةمار الإستث ❖
القطاع العام والخاص لإقامة المشاريع الكبيرة التي تتطلب رؤوس    ات بدمجالإستثمار وتتحقق هذه  

موال  ، حيث تلجأ الحكومات إلى رؤوس القتصاد الوطنينتعاش الإإ ال ضخمة ولها الهمية القصوى في  أمو 
 شاريع برأسمالها الخاص.تحقيق هذه المالخاصة المحلية أو الجنبية، لنها لا تستطيع 

 لى ثلاثة أصناف وهي: إ: وتصنف من حيث مدتها الزمنية من حيث المدة الزمنية .2
  :جلستثمارات طويله الأإ ❖

  وهي  عامة،  ةوعلى المجتمع بصف  ة خاص  ة ات بشكل كبير على المؤسسة بصفالإستثمار تؤثر هذه  
 نجازها خمس سنوات.إ ةتتطلب رؤوس أموال ضخمة وتفوق مد 

 :  جلات متوسطة الأستثمار إ ❖
لسنتين وهي التي تكمل الهداف ات التي تقل مدة إنجازها عن خمس سنوات وتزيد عن االإستثمار هي  

 ستراتيجية التي تحددها المؤسسة.الإ
 : ستثمارات قصيرة الأجلإ ❖

تقل مدة  الإستثمار هي   التي  السنتين،إات  تتعلق   نجازها عن  الدورة لنها  نهاية  نتائجها في  وتكون 
 ية.الإستغلالدورة بال

 : قسام منهاأ ةلى عد إتنقسم بدورها  :من حيث الأهمية و الغرض  .3
 :ستثمارات التجديدإ ❖

نتاج، وسائل الإ اء الآلات والمعدات وجل  وتتمثل في التجديدات التي تقوم بها المؤسسة، وذلك بشر 
كثر تسعى لشراء المعدات اللوجي، فهي  ستبدال المعدات القديمة حتى تتمكن من مسايرة التقدم التكنو إوذلك ب

ساسي هو الحفاظ على  هدفها ال  ة عام  ةصفب   رباحتمكن من تحسين النوعية وزياده ال تطورا، وبالتالي فإنها ت 
 القدرة التنافسية للمؤسسة.

  :النموستثمارات إ ❖
نتها  مؤسسة لتوسيع مكانتاج والتوزيع بالنسبة للسين الطاقات الإنتاجية لتنمية الإ ساسي تحهدفها ال

خرين، وهذا  يزة، لفرض نفسها على المنتجين الآومتم  ةارات جديد بتك إبتسويق منتجات و    ذ تقومإفي السوق،  
ب يسمى  الهجوميةالإستثمار ما  فات  الإستثمار أما    ،ات  المؤسسة من خلالها  الدفاعية  تسعى  التي  لى إهي 

 (1) الإنتاج. ةالحفاظ على القل على نفس وتير 

 

 

 
 

 .25 -21ص ص،ة الولى الطبع ،2012 ، عمان ،التوزيع،دار الراية للنشر و الإقتصادية تشجيع الاستثمار و أثره على التنمية ، منصوري الزين  (1)
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 : جة والغير منتجةات المنتالإستثمار  ❖
نتاج مع تحسن النوعية  لفتها، فكلما كانت الزيادة في الإساس معيار تكأستثمارات تنقسم على  إوهي  

  غير منتجة.  ات المنتجة، وفي حالة العكس فهيالإستثمار ات بالإستثمار وبأقل التكاليف الممكنة، سميت هذه  
  :ات الإجباريةالإستثمار  ❖

لى تطوير البنية  إ ا الدولة هي التي تهدف من خلاله جتماعيةفالإ عية،جتماإقتصادية أو إوتكون إما 
 للفرد، وذلك بتوفير المرافق العمومية الضرورية. جتماعية الإ

تلفة مع تحسين  الحاجيات المختلفة للأفراد من سلع وخدمات مخ   ة فغرضها هو تلبي  الإقتصاديةأما   
 نوعا. هذه الخيرة كما و 

 : ات التعويضيةالإستثمار  ❖
تلاكات، أما الصافية إه   منه بأموال و  ستهلكإدفها الحفاظ على رأس المال على حاله، وتعويض ما  ه

 ستثمارات جديدة بحسب الطلب والظروف. إلى رفع رأس مال المؤسسة بإمنها فتهدف 
 : ستثمارات الرفاهيةإ ❖

وبالتالي  للمؤسسة،الشرائية  ات نتائجه غير مباشرة حيث تقوم بتحسين القدرة  الإستثمار هذا النوع من  
 إعطاء صورة حسنة عنها لدى المتعاملين معها والمستهلكين لمنتوجاتها. 

 وتنقسم الى قسمين.   :المجال الجغرافي من حيث .4
 : ات الأجنبيةالإستثمار  ❖

الجنبي    وتتمثل في تدفقات رؤوس الموال الجنبية التي ترد في شكل إسهام مباشر من رأس المال
ئتمانية  ، أو كافة صور القروض الإات الجنبية المباشرة(الإستثمار لمضيف )قتصاد الإفي الصول الإنتاجية ل

الجل، صور   طويله  في  تتم  الإ  ةالتي  بين  تعاقدية  والإعلاقة  لها  المضيف  المقرض    قتصاد   قتصاد 
 جنبي الغير مباشر(.ال الإستثمار)

   :ات المحليةالإستثمار  ❖
صول تعود بالكامل ال  ة، ولكن ملكية رأس المال وكافابقاالمذكورة س  الإستثماروتتمثل في كل أشكال  

 (1) .للطرف المحلي
 
 
 
 

 
 .40، ص 1997 ,، دار الفكر العربي، القاهرةالإقتصاديةالموسوعة حسين عمر،   (1)
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 الإستثمارالمطلب الثاني: أهمية و أهداف 

بالغة في تحقيق النمو و  كما أنه يسعى إلى تحقيق أهداف    ،بالمؤسسة  الإستمراريةللإسثمار أهمية 
 سنقوم بعرضها فيما يلي:مختلفة حسب رغبات المستثمر 

 : الإستثمارة أهمي  .أولا

 (1) يلي:  ظاهرة هامة فإننا نذكر ما الإستثمارإذا أردنا أن نظهر الشياء التي تجعل من 
يمثل نوعا   الإستثمارذلك لن لقومي و زيادة الثروة الوطنية، و في زيادة الدخل ا الإستثمار مساهمة  .1

ال تعظيم درجة  أو  الموارد  تعظيم هذه  أو  المتاحة  الموارد  إلى  الموارد  من الإضافة  تنجم عن  التي  منفعة 
  المتاحة.

و  .2 التكنولوجي  التطور  خإحداث  من  و ذلك  والمتطورة  الحديثة  التكنولوجيا  إدخال  مع  لال  تكييفها 
التكنولوجية في تخفيض التكلفة    أحد مدى أهمية التطورات   الظروف الموضوعية للمجتمع. ولا يخفى على

ختلاف إون بالتقنيات الحديثة على  الذين يتعامل  قيمةرفع    إضافة إلى  ،المنتج المتطوروتقديم الخدمة بل و 
  المجالات.ة التكنولوجية في شتى الميادين و كلنا يلمس الآثار التي أحدثتها الثور أنواعها و 

خدام العديد من اليدي العاملة ومن ثم محاربة الفقر والجهل وبعض ستإ مكافحة البطالة من خلال  .3
مستقبلهم فكلنا يعلم أن العمل يمكن  ى حياة الفراد و نعكاسات هامة علإأشكال التخلف، ذلك لن للعمل  

هذه بدورها  والثقافة و دخل يستطيع به أن يعيش من ناحية، وأن ينفق على التعليم    العامل من الحصول على
 ة. زيادة الطاقة الإنتاجيدورها في تطوير أساليب الإنتاج و العليا للبشرية التي تساهم ب الإحتياجات تشكل 
في مشروع ما قد يتطلب أو يتصاحب إقامة بناء أو شق   الإستثماردعم البنية التحتية للمجتمع لن   .4

المثلة التي تدل على مساهمة المشروعات في إدخال التحسينات  إقامة جسر أو حديقة أو.. الخ، و   طريق أو
امعة في منطقة ما  إقامة ج  . لاحظ على سبيل المثال كيف أنإلى بيئة المشروع كثيرة و متعددةالمتنوعة  

  ائل نقلهم... الخ.المطاعم ودور سكن الطلبة ووسروعات متممة للجامعة كالمكتبات و نتشار مشإ يرافقه 
الإ .5 بتأمين  المن  يرتبط  أمر  للمجتمع وهذا  المشروعات إقتصادي  المواطنين من خلال  حتياجات 

لية، وتنهي بالتبعية لمجتمع آخر وتحد أيضا  الكماقديم السلع و الخدمات الساسية و التي تعنى بت  يةالإستثمار 
  الموارد الطبيعية.ارد المحلية كالمواد الخام، و لمو ستخدام اإع الجنبي، كما يساهم أيضا في  طمن خروج الق

ذلك من خلال سداد ما يترتب على المشروع من ضرائب للحكومة لكي دعم الموارد المالية للدولة و  .6
  .ستخدام هذه الموارد وفق مقتضيات المصلحة العامةإ ب اتقوم هذه الخيرة بصرفه

 
 .10ص  ,2010، مصر ، التوريدات و  الشركة العربية المتحدة للتسويق  ،أسس الإستثمار ،كنجو محمد كنجو ، مروان شموط   (1)
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للدولة من خلال التوجه إلى إنشاء المشروعات    الإقتصاديةفي تنفيذ السياسة    الإستثمارمساهمة   .7
 التي تحقق هذه السياسة.

هنا يكمن  هناك مدخرون للأموال ولكنهم لا يعرفون كيفية تشغيلها و   حيث   توظيف أموال المدخرين  .8
 (1)تقديم العوائد للمدخرين.في توظيف هذه المدخرات و  ثمارالإستدور 
 : الإستثمارأهداف  .ثانيا

فقد يكون الهدف من عملية    الإستثمارختلاف الجهة التي تقوم بعملية  إ ب   الإستثمارتختلف أهداف  
مستشفى  المشاريع العامة التي تقوم بها الدولة )مثلا إنشاء جامعة أو  هو تحقيق النفع العام ک  الإستثمار

  هو تحقيق الربح كما هو الحال في المشاريع الخاصة. الإستثمارعام...الخ( وقد يكون الهدف من عملية 
الذي يهدف    الإستثمارركزت على    الإستثماريمكن القول أن أغلب الدراسات التي تناولت موضوع  و  

  الإستثمار مستثمرين من  تتلخص أهم أهداف  يرافقه مستوى معين من المخاطر. و عائد مقبول  إلى تحقيق  
 (2)  بما يلي:

 ي. الإستثمار في مشروعه  الإستثمارتحقيق عائد مرض، يساعد المستثمر على  •
الصول   • قيمة  على  قيمة  المحافظة  على  المحافظة  أي  الصلي الرأس  الحقيقة،  مال 

 المشروع. لمستثمر في ل
كذلك العملية  ط و عمليات النشا  ت ب من السيولة لضمان تغطية متطلبا توفير مستوى مناس •

 ي.الإستثمار الإنتاجية للمشروع 
 

 الإستثمار المطلب الثالث: محددات 
سنحاول    ،ستثمار ضمن العوامل التاليةقتصاديون على أنها محددات للإما أجمع الإ يمكن أن نلخص  

 (3) التعرض لها في هذا المطلب وفق ما يلي:

 :المباشرة العوامل .أولا 
 ومن جملة هذه العوامل: 

  :ر الفائدةسع .1
تخفيض القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي يتم الحصول عليها في  رتفاع معدلات الفائدة و إويعني  

تمثل المعدلات الحقيقية لسعار الفائدة محددا    وكذا  ،الإستثمارالمستقبل، هذا ما يؤدي إلى تخفيض فرص  
 

 .11 -10ص ص   ،   مرجع سبق ذكره،كنجو محمد كنجو  ،مروان شموط (1)
 .35 ، ص 2012التوزيع، الطبعة الثانية، عمان، ، دار الثقافة للنشر و إدارة الاستثمار بين النظرية و التطبيققاسم نايف علوان،  (2)
م  العلو   ، مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه  رسالة  ، ر معادلة الإستثمار  في الإقتصاد الجزائري على المستوى الكلي محاولة تقدي  ، نبيلة عرقوب  (3)

 .13ص  ، 2012  ،الجزائر  ، 3جامعة الجزائر  ، الاقتصدية 



  حتياجاتهإ في تغطية  تي ا ذستثمار ومساهمة التمويل الالإ                  ثاني لفصل الا
 

 
40 

فائدة،  الكلي يتحدد بالتغيرات في سعر ال  مارالإستثأن مستوى    "نزکي". فقد قرر  الإستثمارأساسيا لقرارات  
 الكلي والعكس صحيح.  الإستثمارنخفض حجم إرتفع سعر الفائدة إفكلما 

  :الأرباح .2
من    الإستثمارالمشروع على  صاحب  ستثمار، فهو يزيد من مقدرة  عد الربح أحد المحددات الهامة للإي

 ات. الإستثمار ستخدامه في تمويل إحيث إمكانية 
   :غير في الدخلالتمعدل  .3

ويعني أنه عندما يشير    ،لا يتأثر بمستوى الدخل بقدر ما يتأثر بمعدل التغير في الدخل  الإستثمار
إ المحلي  القومي  الناتج  قتصادا توسعيا يخلق فرص  إلى معدل نمو سريع، فإن ذلك يوضح  رقم إجمالي 

ستهلاك المر  دة الطلب على سلع الإيعات، أي زيارتفاع حجم المبار متزايدة ويعطي بالتالي فرصة لإستثمإ
ه الزيادة في إنتاج هذه السلع  الذي يستدعي زيادة إنتاج هذه السلع لمقابلة الزيادة في الطلب عليها. وهذ 

اع مستوى  رتفإ( ونستنتج في الخير، أن  الإستثمارستهلاكية تتطلب بدورها زيادة الطاقة الإنتاجية )أي  الإ
 .  الإستثمارع مستوى رتفاإدي إلى الدخل القومي يؤ 
 : رأس المال .4
ستثمار  إقي(، أي لا يوجد قتصاديين )من تكوين رأس المال الحقيفي معظم نظر الإ الإستثماريفسر 

  دخار ر، فإنه يستدعي القيام بعملية الإإلا في حالة خلق أو تكوين رأس المال المادي. ولتكوين هذا الخي
ويكون هذا    ،دخارلاك جزء من الدخل وتوجيهه إلى الإستهإمتناع عن  أي ما يفسر قدرة المجتمع على الإ

 قتصادية. إارجي بعلاقات في حالة المجتمع الذي لا يرتبط مع العالم الخ
  مجموع أما في الحالة العكسية، فإن مصدر تكوين رأس المال يكون عن طريق القروض. ومن هنا، فإن  

ستثمار لابد وأن إكما أن أي    ، ار هذه القروض المدخرات وذلك بمقد ات سيكون أكبر من مجموع  الإستثمار 
 يترتب عليه إضافة حقيقية إلى رأسمال المجتمع. 

  :الادخار .5
التنمية    دخارللإ عملية  في  كبيرة  بتمويل    الإقتصادية أهمية  أو  العملية  هذه  بتمويل  يرتبط  لنه 
 (1)ات اللازمة لتحقيق التنمية.الإستثمار 

  :التكنولوجيا وزيادة النمو السكاني .6
تقلل من تكاليف   بالتالي تحفيز    الإستثمارإذ أن المعرفة التكنولوجية   ات، فالدول الآنالإستثمار و 

ستخدام وسائل تكنولوجية متطورة لفنون الإنتاج. ومن المعروف أن ارتفاع إتتسابق على التطوير والتحديث و 
 

 .41-15ص   ، مرجع سبق ذكره  ،بيلة عرقوبن   (1)
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إلى زيادة   التكنولوجي سيؤدي  يتوقف على  في    الإستثماروزيادة    الإستثمارالمستوى  أي نشاط أو مجال 
 الطلب الكلي.  
  :الحوافز .7

التشجيع والتسهيلات   بالحوافز  للمستثمرينعني  الدول  تقدمها  التي  الحوافز  المختلفة  ن، وتشمل هذه 
ستحقاق طويلة الجل وتقديم دراسات جدوى للمشاريع  إمعدلات فوائد قليلة وفترات  و قتراض  تسهيلات للإ

وتشجيع الكفاءات    يةالإستثمار نجاز المعاملات  إر رمزية والقضاء على الروتين في  الإنتاجية المختلفة بأسعا
زيادة   إلى  ستؤدي  جميعها  الحوافز  هذه  الدولة،  داخل  للعمل  وجذبهم  منحن إو   الإستثمار والقدرات    ى نتقال 

 إلى العلى.   الإستثمار
  :الطلب الكلي .8

ثمرين  ات وتشجيع المست الإستثمار زيادة حجم  تؤدي زيادة حجم الطلب الكلي على السلع والخدمات إلى  
استث لزيادة  السلعة    ،ماراتهموجذبهم  سعر  أهمها  من  عوامل  عدة  على  الكلي  الطلب  زيادة  حجم  ويتوقف 
 الجودة وعدد المستهلكين...الخ. سلعة لرغبات وأذواق المستهلكين و المعقول، توافق ال

   :تجاه العام للأسعارالإ  .9
ة على مستوى الدخل الحقيقي، مستمر في السعار من العوامل السلبية المؤثر رتفاع التعتبر ظاهرة الإ

فاض مستوى الدخل الحقيقي للفرد نخ إض القوة الشرائية للنقود ومن ثم  نخفاإإلى    رتفاع السعار يؤديإلن  
تص  ستهلاك يم وذلك لن الإ  الإستثمارخار ومن ثم  د مستوى المعيشة. وبهذا، ينخفض الإ  نخفاض إوبالتالي  

 الزيادة في الدخل. 

 :العوامل غير المباشرة .ثانيا 
 وتتمثل هذه العوامل فيما يلي: 

  :التوقعات .1
تجاه السائد سواء كان  العامة. ونعني بالتوقعات الإ  الإقتصاديةتلعب التوقعات دورا هاما في الحالة  

تقبل في المجتمع، فهذا يعطي فإذا عم التفاؤل بالمس   ،قتصادي للمجتمعاؤلا أو تشاؤما بشأن المستقبل الإتف
قتصاد  إلى السلع والخدمات وبالتالي نمو  رتفاع الطلب عإ، ومن ثم  الإستثماردفعا قويا لفراد المجتمع للعمل و 

 قتصاد المجتمع ونموه. إم التشاؤم، فهذا ينعكس سلبا على هذا المجتمع. أما إذا ع
  :الضريبة .2

رباح المحققة بواسطة  ريبية ما تأثير كبير على العلى إجراءات معينة لسياسات ضيمكن أن يترتب 
ات أو إلى  الإستثمار ات. فقد تؤدي المعاملة الضريبية إلى تشجيع  الإستثمار منه على حجم  المشروعات و 
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سياسة نخفاضها وذلك من خلال زيادة أو تخفيض تكلفة رأس المال. من هنا، نجد كثيرا من الدول تلجأ إلى  إ
ات الإستثمار ر قوانين لذلك من خلال تسهيل الإجراءات وتخفيض الضرائب على  بإصدا  الإستثمارتشجيع  

ربما الإعفاء منها نهائيا لمدة معينة. إلى جانب ذلك، فإن زيادة العباء الضريبية على المشروع  الجديدة و 
 . الإستثمارتؤدي إلى تقليل الحافز على 

  :القروض .3
أنه سيتبعه دفع فوائد منتظمة دون أن ننسى أصل  فاق على قرض معين فهذا يعني  عندما يتم الات

 (1) .الإستثمارنخفاض إالرباح المتوقعة وبالتالي نخفاض إين إلى المقرضين، وهذا يؤدي إلى الد 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .61-15ص   ، مرجع سبق ذكره   ،نبيلة عرقوب (1)
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ال تغطية  ثاني المبحث  في  الذاتي  التمويل  مساهمة    يةالإستثمار   الإحتياجات: 
 للمؤسسة 

يص الموارد الضرورية تخصقف على وضع أهداف طويلة المدى و و ستمرار نشاطها يتإبقاء المؤسسة و 
 متكل عليها.  لى أن تكون تلك الموارد موثوقة و في سبيل ذلك تحرص المؤسسة علتحقيقها، و 

 المطلب الأول: الدور المباشر للتمويل الذاتي 

ا ينبثق الدور مختلف أنواعها، ومن هنب  يةالإستثمار   تياجات الإحللتمويل الذاتي دورا مهما في تمويل  
ات و بالتالي المحافظة على بقاء ونمو  الإستثمار المباشر له في كونه من أهم المصادر المعتمدة في تمويل 

 .  الإقتصاديةالمؤسسات 
 : ات المادية، المعنوية والماليةالإستثمار تمويل  .أولا

يسمح بتحويل  حيث    ،أهمية بالغة على مستوى المؤسسيةذو  يلعب التمويل الذاتي كمصدر داخلي  
والمتمثلة في التثبيتات    يةالإستثمار   الإحتياجات بشكل فعلي إلى تمويل  موال إلى قيم إضافية، مما يؤدي و ال

ات بصفة عامة في توظيف وتشغيل  الإستثمار المادية والمعنوية عن طريق تدعيم الموال الخاصة حيث تمثل  
 الربح. المال بقصد النماء و 

تخدم فيه فإنه كمفهوم يخرج عن كونه الإضافة إلى الطاقة الإنتاجية أو الإضافة  و أيا كان المجال الذي يس
 إلى رأس المال.

ستثمارات التجديد، إستثمارات النمو والتوسع و إلى إمن حيث الغرض    يةالإستثمار   الإحتياجات وتقسم  
تتمكن  ستثمارات التجديد التي تقوم بها المؤسسة من خلال شراء الآلات والدوات إحيث تمثل   من    لكي 

رباح والمحافظة على القدرة  بالتالي فإنها تتمكن من تحسين النوعية وزيادة المسايرة التقدم التكنولوجي، و 
 التنافسية للمؤسسة.

التوسع فتهدف إلى تحسين الطاقات الإنتاجية لتنمية الإنتاج والتوزيع بالنسبة  أما استثمارات النمو و 
صول ثابتة كالآلات  ستثمارات مادية )أإات إلى  الإستثمار وق، كما تقسم  للمؤسسة لتوسيع مكانتها في الس

ستثمارات مالية )أصول مالية كالسهم  إختراع(، و عنوية )أصول معنوية كبراءة الإمستثمارات  إوالمعدات(، و  
 والسندات(. 

ر  ذلك من خلال العناصبشكل أساسي لتحقيق هدف البقاء و   وتعتمد المؤسسة على التمويل الذاتي
 المكونة لرصيد التمويل الذاتي.
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 :التمويل الذاتي للبقاء .ثانيا
بقاء و  المؤسسة  بواسطة مخصصات  إتضمن  المادي   الإهتلاكستمرار نشاطها  التآكل  التي تغطي 

ستثمار في النشاط الساسي، أما مخصصات  التالي ضمان الموارد الضرورية للإبستثمارات، و والمعنوي للإ
التكاليف فهي إعتمادات مالية تحتفظ بها المؤسسة  المتداولة ومؤونات الخطار و ي الصول  نمؤونات تد 
ال المؤسسة،  إ  الإهتلاكتدهور، ويشكل قسط  لمواجهة  تتمكن من إعادة تجديد متيازا لصالح  حيث بفضله 

ستثماراتها المهتلكة، ومن جهة ثانية دفع ضريبة أقل يفضل خصمه من الدخل الخاضع للضريبة، ومن ثم  إ
 (1)  .الإستثماروفير سيولة مالية تخفض من مخاطر ت

ختيار النظام الكثر ملائمة لظروفها، ويدفعها  إلمؤسسة من  يمكن ا  الإهتلاكووجود العديد من أنظمة  
 إلى المبادرة التي تعتبر اليوم روح التسيير الحديث وأساس تطور المؤسسات. 

 : التوسعالتمويل الذاتي للنمو و  .ثالثا

راتيجيات للنمو الخارجي عن طريق  ستإح بعد تقديم التوزيعات حيث تمول  بواسطة الربا   يتحقق النمو
تها  أقل تكلفة تعتمد عليه المؤسسة لتوسيع مكان ويل الذاتي يعتبر ركيزة أساسية و ستراتيجيات التركيز. والتمإ

 (2) في السوق ومن هذا تبرز الكثير من العلاقات:
 الخاصة حسب العلاقة التالية : موال التمويل الذاتي يؤدي إلى نمو ال .1

  CP = AF + Cs 

 حيث:
CP. الموال الخاصة : 
AF.التمويل الذاتي المتراكم : 
CS س المال. أ: ر 

 من خلال العلاقة التالية: الإقتصاديةنمو الموال الخاصة يؤدي إلى زيادة الصول  .2
                                                    AE  = CP + D 

                                         AE1 = CP0 + ∆CP + D 

                    ..                                      =CP1 + D 

 

 
 .140ص   ، 1994 ، الجزائر ،ديوان المطبوعات الجامعية ،مبادئ المحاسبة  ، محمد فتحي نواصر    (1)

(2) Pierre Vernimmen  ، Finance d'entreprise ، Analyse et gestion ، édition dalloz ، Paris ، 2000 ، p 827 
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 حيث:
AE الإقتصادية: الصول . 

D:   .الديون المالية 
)رأس    الإقتصاديةيؤدي إلى زيادة رقم العمال حيث كلما كانت الصول    الإقتصاديةنمو الصول   .3

 كلما كان رقم العمال أكبر.  ةالمال المستثمر( كبير 
 . الإستغلالنمو رقم العمال يؤدي إلى زيادة نتيجة  .4
والتي يمكن أن تحسب تحت العلاقة   الإقتصاديةيؤدي إلى زيادة المردودية  الإستغلالنمو نتيجة  .5

 التالية: 
𝑹𝒆  =

𝑹𝑬

𝑨𝑬
 

 حيث :
 RE:  الإستغلالنتيجة . 

eR  الإقتصادية: المردودية . 
أعلى من خلال علاقة  إتحقيق مردودية   .6 مالية  تحقيق مردودية  إلى  يؤدي  الرافعة أقتصادية  ثر 

 المالية التالية:

 
 حيث:

𝑹𝒇.المردودية المالية : 
𝒊 :  . تكلفة الاستدانة 
𝒕 : معدل الضريبة على الرباح. 

 (1)حيث :   »𝒈 »ومعدل النم زيادة المردودية المالية يؤدي إلى زيادة .7

 
 حيث :

𝒅  نسبة التوزيعات : . 

 
(1) Pierre Vernimmen  ، op-cit  ، p  830. 
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إذن النمو الداخلي هو ظاهرة تراكمية تتحكم فيها سياسة التمويل الذاتي و تفسير ذلك، عندما تحقق  
ات ليحقق قدر معين من الربح  الإستثمار المؤسسة ربحا فإنها تقوم بإعادة استثماره مما يؤدي إلى نمو حجم 

 تراكمي   و هكذا بشكل
 التمويل الذاتي للبقاء و النمو  (01– 2)الشكل رقم  

 ، بتصرف.  324، ص  مرجع سبق ذكرهبن الساسي ،  يوسف قريشي ،  إلياس: المصدر

 المطلب الثاني: الدور غير المباشر للتمويل الذاتي

الموال    الفوائض المالية المحققة على شكل تمويل ذاتي توجه نحو تسديد الديون المستحقة ودعم
قتراض،  ثم قدرتها على الإستقلاليتها المالية ومن  إرة المؤسسة على السداد وتزيد من  الخاصة حيث ترتفع قد 

ذا يؤدي إلى توسيع حجم  هكتتاب في أسهم المؤسسة و لذي تحدثه التوزيعات في تشجيع الإإلى جانب الثر ا
 . الإستثمار

مؤوناتمخصصات ال مخصصات الإهتلاك زعةموالغير  الأرباح  

المادي  التآكلتعويض 
ستثماراتلإلو المعنوي   

ينتعويض تد  
لمخزون , االأصول   

نموللالتمويل الذاتي  التمويل الذاتي للبقاء  

 التمويل الذاتي

 مواجهة 
 المخاطر و التكاليف 
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 : القدرة على السداد  .أولا
المؤستتم  قدرة  في  بثل  الوفاء  على  و إسة  على لتزاماتها  القدرة  الديون على  نسبة  وهي  الدين  خدمة 
المالية إذا كانت  ذاتي و التمويل ال 𝑫تستطيع المؤسسة الحصول على قروض من المؤسسات 

𝑪𝑨𝑭
أقل أو    

ة  تبين هذه النسبة قدرة الوحد لاث قدرات على التمويل الذاتي، و قل من ثأ، أي أن الديون تكون  3يساوي  
ستفادة من ازنة الإفي نفس الوقت مدى قدرتها على مو ها من حقوق المالكين و ناد ديو على سد   الإقتصادية

 ( 1) ستثمار تلك الموال.إسبة الرباح التي حققها من وراء  الموال المقترضة بأسعار فائدة منخفضة مقارنة بن
 ستدانة و النمو :  الإ(02– 2)شكل رقم 

 
 

 . 250 ، صمرجع سبق ذكرهيوسف قريشي، سي، بن السا إلياس المصدر:

 : ستقلالية الماليةالإ .ثانيا
 وفق العلاقة التالية:  ،وهي عبارة عن نسبة الموال الخاصة إلى الدين

  نسبة الإستقلالية المالية = الأموال الخاصة / مج الديون 
تالي تكون النسبية كبيرة،  التمويل الذاتي كبير كلما كانت الموال الخاصة كبيرة و بالحيث كلما كان 

ستثمارات  إمدى مساهمة القروض في تمويل  تقيس  و   ،ون هذه النسبة أكبر من الواحد حيث يشترط أن تك
 المؤسسة مقارنة بمساهمة الملاك.

  

 
 .114ص  ، 2010 ، الردن ،دار المناهج للنشر و التوزيع ،بإستخدام النسب المالية  الإقتصادية تقويم الأداء في الوحدات  ،محمد الكرخي  (1)

 الأصول

 الديون 

 تحتياطاالإ

 المالرأس 

 الإستدانة

ـــوالنمـ  



  حتياجاتهإ في تغطية  تي ا ذستثمار ومساهمة التمويل الالإ                  ثاني لفصل الا
 

 
48 

 :زيادة قدرة المؤسسة على الاقتراض .ثالثا

لة الجل وسدادها  ة على خدمة الديون طويترکز نسب المديونية على قياس مقدرة المؤسسبوجه عام  
ستحقاقها، يوضح هذا المعدل مقدار الجزء من التدفقات النقدية المتولدة من العمليات  إعندما يحين ميعاد  

نخفض هذا المعدل إد المستحقة خلال السنة القادمة وكلما الفوائسط الديون طويلة الجل و قالمطلوبة لسداد 
المؤس قدرة  المستقانخفضت  دينها في  وإذا  سة على خدمة  المعدل عن  إبل  هذا  قدرة  1نخفض  يعني   ،%

ستدانة  الجل وفوائده، فلا قدرة على الإ  المؤسسة على توليد نقدية من العمليات التي تكفي قسط القرض طويل
ول  منه يمكن القإلا بقدرة على التمويل الذاتي. و إلا بالقدرة على سداد القروض، ولا قدرة على سداد القروض  

 ستدانة. مويل الخارجية عند اللجوء إلى الإتحفيز وسائل التتي طعم لجذب و أن التمويل الذا
عبه في توفير الموارد  را للدور الذي تلظستدانة وخاصة في مرحلة النمو والتوسع  نجأ المؤسسة للإوتل

ستدانة بوضوح عند عدم تمكن التمويل الذاتي للمؤسسة من  تبرز ضرورة الإستمرار النشاط و  الضرورية لإ
 قيق النمو المطلوب في رأس المال و ذلك بتوفير عاملين أساسيين: تح

 المالية.  الإحتياجات عدم توافق معدل نمو التمويل الذاتي مع معدل نمو  •
 . لمساهمينمحدودية مستوى التمويل الذاتي، بسبب توزيع الفوائض المالية على ا •

عاملالإ متغير    ستدانة  فهي  النمو،  لتحقيق  هام إ أساسي  الصول    ستراتيحي  نمو    الإقتصادية لتحقيق 
 بالخصوص الرفع من القدرات الإنتاجية. و 

ستدانة كحل أساسي للرفع في الصول ومسايرة النمو من أجل  هذا الساس تتجه المؤسسة نحو الإ  وعلى
 (1) تحقيق الهداف المرجوة. 

 
 
 
 
 
 
 

 

، دار الحامد للنشر و التوزيع، الردن،  الدولية"الإدارة المالية "الاستثمار، التمويل، التحليل المالي: الأسواق المالية ي، محمد السعيد الهاد  )1( 
 . 166-167ص  ، 2010
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 (: التمويل الذاتي و الأموال الخاصة03- 2الشكل رقم )

 .  146، ص مرجع سبق ذكرهبن السياسي، يوسف قريشي،  إلياس: المصدر

  مكوناته عتباره أحد  إ ل الذاتي يزداد التمويل الذاتي برتفاع قدرة التمويإخلال    يوضح هذا الشكل أنه ومن
ة  منه قدرة الموال الخاص و   ،ستقلالية الماليةالخاصة و بالتالي تزداد نسبة الإ  من جهة لنه يرفع من الموال

رتفاع القدرة على  إقتراض، ومن جهة أخرى عند وبالتالي تحسين شروط الإ ،الضمانات للدائنينتوفير على 
 ستدانة.لقدرة على سداد ديونها المالية وبالتالي زيادة القدرة على الإالتمويل الذاتي تزيد ا

 الثالث: مستوى التجديد في الجهاز الإنتاجي للمؤسسات   المطلب

في تجديد وسائلها الإنتاجية    الإهتلاكستخدام مخصصات  إسة تقوم فعلا بأن المؤسلتأكد من  حتى يتم ا
مثلا(. ولعل الدوات المناسبة لعملية التأكد هذه    ديونها)أصولها الثابتة( وليس في أغراض أخرى )سداد  

ر يتعلق  )أو التقادم( في الجهاز الإنتاجي للمؤسسات، والم  الإهتلاكهي تلك التي تمكن من قياس مستوى  
 . بمقياسينهنا  

 
 

 
 

 التمويل الذاتي

زيادة الأموال 

 الخاصة

 تسديد القروض

 الأصول الثابثة

 تمويل الإستثمارات

 الأموال الخاصة

 
 

الديون  المتوسطة 

 وطويلة الأجل
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 : ( Taux de vétuste des immobilisations)معدل التقادم أولا. 
ويحسب بقسمة القيمة الصافية للتثبيتات المادية على القيمة الإجمالية للتثبيتات المادية. وكلما اقتربت 

وأن   الإنتاج  وسائل  حداثة  على  ذلك  دل  كلما  الصحيح  الواحد  من  القسمة  المعنتيجة  تقوم  المؤسسة  نية 
 حيث: ،بتجديدها باستمرار، أما الحالة العكسية فتدل على تقادمها 

 معدل التقادم= تثبيتات مادية صافية / تثبيتات مادية إجمالية 
 : (d'amortissement des immobilisations corporelles degré) الإهتلاكدرجة ثانيا.

 ادية على القيمة الإجمالية للتثبيتات المادية.  المتراكمة للتثبيتات الم الإهتلاكات وتحسب بقسمة مبلغ 
المتراكمة مرتفع وأن التثبيتات المادية    الإهتلاكات كلما كانت هذه النسبة مرتفعة كلما دلت على أن مبلغ  

 حيث:   ،متقادمة
 المتراكمة / تثبيتات مادية إجمالية  الإهتلاكات=  الإهتلاكدرجة 

 مل النسبة الولى إلى الواحد الصحيح.الثانية هي مك ةن النسبإ فوفي الحقيقة 
 معدل التقادم   - 1= الإهتلاكدرجة 
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 خلاصة: 
والذي   الإستثمارطلاع على بعض المفاهيم المتعلقة بلال ما سبق في هذا الفصل وبعد الإ من خ

وبعد التطرق    المرجوة من النشاط الاقتصادي بصفة عامةهداف  تسي أهمية بالغة في تحقيق بعض اليك
اهمة المصادر الداخلية  إلى محدداته أصبحت لنا رؤية واضحة خصوصا في المبحث الثاني منه حول مس

عطاء فرصة لمتخذ القرار في المؤسسة من خلال التمويل الذاتي بشكله المباشر عن طريق تمويل  إ للتمويل و 
نتاجي للمؤسسات بهدف البقاء أو النمو  الإ  وره الفعال في تجديد الجهازالمعنوية ود ات المادية أو  الإستثمار 

قتراض وكذلك سداد المؤسسة الفرصة أو القدرة على الإعطاء  إ و بشكله الغير مباشر المتمثل في  والتوسع ، أ
 . ية الإستثمار ستقلالية مالية تمكنها من تنفيذ خططها إلتزامات في شكل إما عليها من 



 

 

 
 

   ثالفصل الثال

لى التمويل الذاتي وأثره ع
 تنشيط الإستثمار 

 في مطاحن بني هارون 
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 مهيد: ت
العامة عن  سوف   المعلومات  تقديم بعض  التعريج على  وبعد  الدراسة  الفصل من  هذا  نتطرق في 

هداف والمشاكل التي وبعد توضيح بعض ال   ،مؤسسة مطاحن بني هارون والهيكل التنظيمي الخاص بها
ا  ستنا والذي يتمثل في تحليل القوائم المالية الخاصة بهنقوم بالدخول في صلب موضوع درا  ،تعاني منها

  الإقتصادية وكذلك مؤشراتها المالية و   ،المؤسسة  هاي تعتمد عليتصادر التمويل الذاتي ومكوناته البغية معرفة م
  الإحتياجات ساهم التمويل الذاتي في تغطية  ي مدى يألى  إمن أجل معرفة    ،وتقييم النتائج المتحصل عليها

 : لى المبحثين التاليينإقمنا بتقسيم هذا الفصل  وتوسيعها، وتبعا لما سبق يةمار الإستث 
 

 ول: نظرة عامة حول مؤسسة مطاحن بني هارون المبحث الأ 
  الإستثمارتحليل القوائم المالية وتقييم التمويل الذاتي ومدى مساهمته في تنشيط    المبحث الثاني:
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 ة حول مؤسسة مطاحن بني هارون المبحث الأول: نظرة عام

ن، والتي تختص في إنتاج  و بني هار في هذا المبحث تطرقنا إلى نظرة عامة وشاملة حول مطاحن  
إلى  على هذه المؤسسة سنحاول التطرق   وبغرض التعرف أكثركالها،  ختلاف أشإبيع الفرينة والنخالة على  و 

 ها.مجموعة من النقاط التي من شأنها أن تعطي صورة عامة عن

 ا تعريفه ة بني هارون و طلب الأول: لمحة تاريخية عن مؤسسالم

 :لمحة تاريخية عن نشأة وتطور مطاحن بني هارون أولا. 
قة لابد من معرفة أصل هذه الوحدة و ة الإنتاجية والتجارية للقرارم ققبل أن تتطرق للحديث عن الوحد 

 .SMSEMPACونقصد بذلك 
شتراكي  ئر تبنت النظام الإبالجزائر العاصمة لن الجزا   1965ماي    22لقد ظهرت هذه الوحدة يوم  

، أين  1982هكذا إلى غاية    ستمر الحالإو لمركزية  ستقلال، فالقرار فيها كان يصدر عن السلطة ابعد الإ
الإ ب  قتصاد عرف  أساسا  تميزت  جديدة  مرحلة  وبالوطني  الوطنية  المؤسسات  هيكلة  عتبار  إ إعادة 

SMSMPAC  ستقلالية  إسات جهوية تتميز كل واحدة منها بالتسمية الجديدة، وقد تم تقسيمها إلى خمس مؤس
 التوالي:القرار وهي على 

• ERIAD  . الجزائر 
• ERIAD  تيارت 
• ERIAD   .سطيف 
• ERIAD .سيدي راشد 
• ERIAD   .قسنطينة 

الخيرة   تسمى    ERIADهذه  والتي صارت  وتضم    SMIDEقسنطينة  ية ضلت  ولا  11قسنطينة 
 " وتعني ما يلي: AGRODIVحاليا "ومجمع سميد , كغيرها من الوحدات الربعة الجهوية 

 AGRO    التغذية  و :DIV  مختلفة ، حيث أعطت الدولة مخططا وطنيا من أجل تنظيم أو بالحرى :
مستقلة على مستوى هيكلة المؤسسات الوطنية في شكل شركات تجارية عن طريق خلق شركات فرعية  

عرفت  الجهوية  المؤسسات  من  وكغيرها  الساس  هذا  وعلى  التجاري  القانون  لحكام  تخضع  الوحدات 
AGRODIV  :قسنطينة تقسيما جديدا على الشركات الفرعية وتتمثل في ما يلي 

 يلة. سالمركب الصناعي التجاري الم •
 المركب الصناعي التجاري الساحل. •
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 سيبوس عنابة. المركب الصناعي التجاري  •
 المركب الصناعي التجاري مرمورة قالمة.  •
 المركب الصناعي التجاري سيدي راشد قسنطينة.  •
لوحدة ا  ،عي التجاري بني هارون، ويتكون من: الوحدة الإنتاجية التجارية القرارم قوقةالمركب الصنا •

 الإدارة العامة.  ، الإنتاجية التجارية فرجيوة
 : ني هارون تعريف مؤسسة مطاحن بثانيا. 

الوطني رقم   الطريق  ميلة على  قوقة ولاية  القرارم  بدائرة  المؤسسة  بين ولايتي جيجل    27تقع هذه 
  02هكتار،    07تتسع على مساحة قدرها    ،ستراتيجياا إة الشرقية، فهي بذلك تحتل موقعقسنطينة في الجه

 تعني ما يلي: و  431281الرقم التسلسلي التالي   منها مغطاء تشكل سكنات الموظفين تحمل
 : رقم الولاية.  43
 نطلق فيه النشاط.إ: الشهر الذي 12
 العملية الإنتاجية. : السنة التي بدأت فيها 81

من طرف    1983  سنة  و في نفس الشهر من  1976نوفمبر    03بدأت أشغال هذا المشروع في  
 . COMPLEXE BUDABESTجرية و شركة م SONATIBAشركة وطنية 

دج، تختص الوحدة بإنتاج الفرينة بنوعيها، دقيق ممتاز ودقيق   600.000.000قدر رأس مالها بـ  
 تستعمل اللوان التالية:  ،عادي والنخالة

 البرتقالي: المشروبات ومشتقاتها.  
 .الحبوب والعجائن  :الخضر

 الزرق: المياه المعدنية.  

 ية والمحاسبة وتعريف مصلحة المال المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي لمطاحن بني هارون 

 الهيكل التنظيمي لمطاحن بني هارون: أولا. 

جد  وترابط الوظائف مع نمط التمييز يساعد على تطوير نشاطها وزيادة إنتاجها، لذلك ن نسجامإإن 
متطلبات ومستحقات    علىيمها من خلال متابعة التعديلات هتمام بتنظ أن المطاحن تسعى جاهدة إلى الإ

  الداخلي للمطاحن. النشاط



 

 

 (: الهيكل التنظيمي لمطاحن بني هارون 01-3شكل رقم )

 المدير

 الأمانة
 

مصلحة 
 ينــالمستخدم
 

 مصلحة 
 ارةـــــــــــالتج

 مصلحة
 ن والرقابةـــــالأم

 

مصلحة 
 تترياـــــــالمش

 مصلحة
 تاجــــــــالإن 

 مصلحة
 ةــــــــــــالصيان

 

 مصلحة الشؤون 
 الاجتماعية

 

 مصلحة المالية
 المحاسبة و

 

 المخبر

فرع تسيير  -
 لمستخدمينا

 فرع الأجور -

 فرع البيع -
 المشتريات فرع -
 فرع البرمجة -

 فرع الأمن -
 فرع الحراس -

 فرع المشتريات -
فرع تسيير  -
 ون لمخزاا

 فرع الطحن  -
 فرع الشحن -
 فرع الاستقبال -

 فرع الكهرباء -
 فرع الميكانيك -

فرع الشؤون  -
 الاجتماعية

    فرع المطعم  - 
 و النادي

 

 فرع المحاسبة  -
 الماليةفرع  -
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 : مصلحة المالية والمحاسبة  تعريف ثانيا.

الوثائق إ عن طريق  وإنما  كأفراد  ليس  الذكر،  السابقة  المصالح  لكل  ملتقى  هي  المصلحة  هذه  ن 
الجوهرية   ن تم تتضح لنا الوظيفةمالمتعلقة بكل مصلحة، و المحاسبية التي تحتوي على جميع المعلومات  

ت  لحركاللهذه المصلحة إذ تعتبر كنظام تسيير مالي ومحاسبي في الوحدة فهي تعمل على المراقبة الدقيقة  
لتصليحها،   بتداء من وضع المخططات التقديرية للمصاريف المتوقع صرفها والإيرادات الراميةإالمالية وذلك  
ة والمالية إلى غاية إعداد الميزانية  باسمحة فرع الء مخطط مالي يكون بالتنسيق مع المديرية العاموكذلك إنشا

الختامية بالوحدة مرورا بمراحل عديدة لمعرفة وضعيتها المالية من حيث الربح والخسارة، حيث يتم بهذه  
لك التي تتم مع المديرية العامة، المصلحة مراقبة جميع الوثائق المحاسبية المتعلقة بعملية الشراء والبيع ت

المتعامل الوحيد  BADRقة بالبنوك والموردين، حيث يعد بنك الجزائر للفلاحة والتنمية الريفية كما لها علا
مع الوحدة، ويشترط قسم المحاسبة أن يكون على أتم الاستعداد لتقديم نتائج العمليات في أي وقت وتحفظ  

بعد التأكد من صلاحية    يف الخاص بالوحدة، فلا تتم عملية التسجيل إلاسنوات في الرش  10الوثائق لمدة  
 ويكون الهيكل التنظيمي لها على النحو التالي:   ،يوجد بها ثلاثة عمال. قالوثائ

 (: الهيكل التنظيمي لمصلحة المحاسبة و المالية 02-3شكل رقم )

 
  المصدر: بالاعتماد على وثائق المؤسسة.

 

 

 

 

 

 

 

 فرع المحاسبة العامة فرع المالية

 المحاسبةرئيس مصلحة 
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 سية المطلب الثالث: الأهداف والمشاكل التي تعاني منها المؤس

   :أهداف مؤسسة مطاحن بني هارون أولا. 
ن هذه المؤسسة تسعى إلى تحقيق مجموعة من الهداف للحفاظ على مكانتها في السوق وذلك  إ

بالسعر والوقت والمكان الملائم والهداف   كبالمواصفات والجودة المناسبة، ثم تقديمها للمستهلبإنتاج السلع  
 كالتالي: 
 وتحقيق التوازن في الميزان التجاري للمؤسسة.  تحقيق أرباح كبيرة ومعتبرة .1
 تزويد السوق الجزائرية بما تحتاجه من منتجات هذه المؤسسة.   .2
 السعي من أجل تحقيق نتائج إيجابية للوصول إلى مراتب متقدمة على مستوى محلي.   .3
 بالمؤسسة    الإستثمارالسعي لتطبيق أساليب عصرية في إدارة العمال و   .4
 الدولة بما يكفل تسديد بعض من أعباء المديونية. تمويل خزينة   .5

 :ن والمشاكل التي تعاني منها مؤسسة مطاحن بني هار ثانيا. 
 من أهم هذه المشاكل تذكر ما يلي:  

 ين بالمادة الولية للوحدة الإنتاجية و التجارية.  و قلة التم .1
 ل.اص للتمويو خبازين و مصانع الحلويات إلى الخلجوء المستهلكين وخاصة ال .2
 أي توجد عمالة لا تقابلها مردودية.  ،مقنعةد عاملة مرتفعة أي أن هنالك بطالة ي .3
متلاك المؤسسة لقسم نظام المعلومات لجمع المعلومات عن المؤسسة والبيئة الخارجية، وهذا إعدم  .4

سعر  يظهر في عدم امتلاكها لقسم تسويق المنتجات سواء محليا أو دوليا وكذلك تكاليف الإنتاج كبيرة و 
  .البيع لا يغطي هذه التكاليف 
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 يةالإستثمار  الإحتياجاتمويل الذاتي في تغطية  مساهمة الت المبحث الثاني:
 للمؤسسة 

تحليل عرض و " مــن خـلال  مطاحن بني هارون "لـمــالي    ص هــذا المبحــث القيــام بتشـخي  سـنحاول في
م وطبيعـة الدراسـة، وبعـدها  ئاسة مختلف النسب التي تـتلا در   الميزانية بشقيها عن طريق جدول حساب النتائج و 

 محل الدراسة. ات بالمؤسسةالإستثمار سـنقوم بتحديـد الثر الذي يعود به التمويل الذاتي على 

 المطلب الأول: عرض جدول حساب النتائج و الميزانية بالمؤسسة 

   :جدول حساب النتائجأولا. 
 ( 2017- 2015للفترة ) لمؤسسة مطاحن بني هارون  تائجحساب الن(: جدول 01- 3جدول رقم )

 الدينار الجزائري الوحدة: 

 2017 2016 2015 البيان 

 058.82 434 328 2 633.35 234 216 2 375.42 573 457 2 رقم العمال
المنتقص من  الإنتاج المنتج أو 

 المخزون 
9 165 425.00 - 1 261 759.10 1 052 643.88 

 - - - الإنتاج المثبت 

 - - - الإستغلال إعانات 

 093.59 354 - 100.00 143 1 - تنازلات بين الوحدات 

 609.11 132 329 2 492.45 639 218 2 950.42 407 448 2 إنتاج السنة المالية

 660.24 186 915 1- 187.22 613 805 1- 968.88 823 009 2- المشتريات المستهلكة
الخارجية والاستهلاكات  الخدمات 

 رى الخ
-28 082 658.09 -28 112 513.33 -33 547 209.34 

 869.58 735 948 1- 700.55 325 834 1 - 626.97 906 037 2- استهلاك السنة المالية

 739.53 398 380 791.90 313 384 323.45 501 410 (2-1)  للإستغلالالقيمة المضافة 

 179.24 400 245- 928.35 341 244 - - 603.14 243 235 أعباء المستخدمين 
  الضرائب والرسوم و المدفوعات

 165.45 317 6- 137.29 877 3- 733.28 938 9- المماثلة 
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 394.84 681 128 726.26 094 136 987.03 318 165 الإستغلال إجمالي فائض 

 063.91 753 21 864.06 658 13 096.04 154 9 المنتوجات العملياتية الخرى 

 394.39 640 20- 073.74 319 1- 529.23 352 10- رى العباء العملياتية الخ 
المخصصات للإهتلاكات والمؤونات  

 وخسائر القيمة 
-51 127 378.58 -65 500 923.11 -79 471 248.02 

استرجاع على خسائر القيمة  
 195.82 734 41 254.90 826 1 183.83 765 7 والمؤونات 

 012.16 057 92 848.37 759 84 359.09 758 120 النتيجة العملياتية

 792.34 230 61 931.08 154 26 685.81 857 63 المنتوجات المالية 

 - - - العباء المالية

 792.34 230 61 931.08 154 26 685.81 857 63 النتيجة المالية 
النتيجة العادية قبل الضرائب  

(5+6 ) 184 616 044.90 110 914 779.45 153 287 804.50 

جب دفعها عن النتائج  الضرائب الوا
 العادية 

29 841 877.08 - - 

الضرائب المؤجلة )تغيرات( عن 
 النتائج العادية

-2 679 031.15 7 879 728.08 4 913 796.35 

 661.18 850 453 2 542.49 279 260 2 916،10 184 529 2 مجموع منتوجات النشطة العادية 

 060.33 649 295 2- 034.96 485 141 2- 717.13 731 371 2 مجموع أعباء النشطة العادية

 600.85 201 158 507.53 794 118 198.97 453 157 النتيجة الصافية للأنشطة العادية

 - - - منتوجات – عناصر غير عادية 

 - - - أعباء – عناصر غير عادية 

 - - - العاديةالنتيجة غير  

 600.85 201 158 507.53 794 118 198.97 453 157 صافي نتيجة السنة المالية 
 بالاعتماد على الملاحقمن إعداد الطالبين  المصدر:
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   : نية الماليةاالميز ثانيا. 

 : الأصول جانب  لمؤسسةلنية المالية االميز  .1

 ( 2017- 2015للفترة ) -أصول – بني هارون نية المالية لمؤسسة مطاحن االميز (: 02- 3جدول رقم )
 الدينار الجزائري الوحدة: 

 2017/12/31 2016/12/31 2015/12/31 الأصول 
 أصول ثابتة 
 فارق الشراء 

 التثبيئات المعنوية 
 التثبيتات العينية

 الراضي 
 المباني 

 تثبيتات عينية أخرى 
 تثبيتات جارية 
 تثبيتات مالية 

 أصول حسابات دائنة 
 أخرى مثبتةسندات 

 قروض وأصول مالية أخرى 
 أصول ضرائب مؤجلة 

groupe d'actifs à externaliser 

 
- 

197 250.76 
760 744 773.91 

- 
- 
- 

264 093 570.28 
- 
- 

1780 000 000.00 
30 916.50 

21 871 772.84 
76 189.64 

 
- 

315 319.20 
982 212 116.05 
411 349 816.51 
266 202 975.52 
304 659 324.02 
245 300 765.92 

- 
- 

1 510 000 000.00 
196 493 203.74 
20 844 566.97 

- 

 
- 

229 406.16 
925 945 871.20 
411 349 816.51 
238 243 503.11 
276 352 551.58 
459 666 005.90 

- 
- 

1 510 000 000.00 
27 108.50 

19 007 488.99 
- 

 2.914،875،880.75 971.88 165 955 2 473.93 014 827 2 مجموع الصول الثابتة 
 أصول متداولة 

 الإستغلال قيم  
 مواد أولية ولوازم

 ات تامة الصنع منتوج
 مخزونات أخرى 
 قيم قابلة للتحقيق 

 زبانن
 مجموع الشركاء

 ضرائب وما شابهها
 مدينون أخرون 

 
260 851 242.68 

- 
- 
- 
 

3 281 848.82 
54 709 085.82 
65 395 214.42 
36 754 102.55 

 
174 758 880.21 
99 253 729.42 
2 193 999.10 
73 311 151.69 

 
5 322 5 59.17 
43 167 265.82 
80 619 532.03 
80 260 842.37 

 
114 302 422.33 
39 714 017.58 
3 125 342.98 
71 463 061.77 

 
8 473 853.44 
43 167 265.82 
74 245 666.77 
47 031 861.48 
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 مماثلة حسابات دائنة أخرى واستخدامات
 القيم الجاهزة 

 وأصول مالية أخرى استثمارات 
 الخزينة

- 
 
- 

323 772 078.29 

- 
 
- 

341 435 918.06 

- 
 
- 

383 750 477.85 
 547.69 971 670 997.66 564 725 572.58 763 744 مجموع الصول المتداولة

 428.44 847 585 3 969.54 730 680 3 046.51 778 571 3 المجموع العام للأصول 
   بالاعتماد على الملاحقمن إعداد الطالبين  المصدر:

 :لخصوماجانب   لمؤسسةلنية المالية االميز  .2

 ( 2017- 2015للفترة ) -خصوم  – نية المالية لمؤسسة مطاحن بني هارون االميز (: 03- 3جدول رقم )
 الدينار الجزائري الوحدة: 

 2017/12/31 2016/12/31 2015/12/31 الخصوم 
 الأموال الدائمة 

 رؤوس الموال الخاصة
 رأس مال تم إصداره

 مساهمة الدولة في رأس المال
 ن به رأس مال غير مستعا

 مساهمات أخرى 
 قسط الإدماج

  علاوات احتياطات مدمجة
 فارق إعادة التقييم

 فارق المعادلة 
  النتيجة الصافية

ترحيل من   -رؤوس أموال خاصة 
  جديد

  حصة الشركة المدمجة
 ية قلحصة ذو ال

 حسابات التنازل بين الوحدات 

 
- 

600 000 000.00 
494 015 501.15 

- 
- 
- 

1 677 492 726.05 
- 
- 

157 453 196.97 
- 
 
- 
- 
- 

 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

118 794 507.53 
- 
 
- 
- 

2 900 549 586 27 

 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

158 201 600.85 
- 
 
- 
- 

2 860 272 793.81 
 394.66 474 018 3 093.80 344 019 3 426.17 961 928 2  مجموع رؤوس الموال الخاصة

  الخصوم الغير جارية 
 ية قروض وديون مال

  ضرائب مؤجلة خصوم 

 
249 957 301.64 
67 740 181.50 

 
297 682 351.37 
58 833 247.55 

 
297 682 351.37 
52 082 373.22 
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 ديون أخرى غير جارية
 مؤونات و منتجات ثابتة مسبقا 

  مؤونات أخرى 

- 
147 379 859.47 

- 

- 
142 053 314.98 

- 

- 
93 323 661.65 

- 
 386.24 088 443 913.90 568 498 342.61 077 465  مجموع الخصوم غير الجارية

 780.90 562 461 3 007.70 913 517 3 768.78 038 394 3  مجموع الموال الدائمة
  ديون قصيرة الأجل

 الموردون والحسابات الملحقة 
 عمليات المجمع 

 الضرائب 
  ديون أخرى غير جارية

 خزينة الخصوم

 
31 382 551.35 
99 025 972.96 
1846 809.44 

45 483 943.98 
- 

 
43 508 239.14 
99 025 972.96 
3 171 882.66 

116 105 629.96 
32 210.08 

 
6 600 053.03 
99 025 972.96 
4 693 426.12 
13 965 195.43 

- 
  647.54 284 124 961،84 817 162 277.73 739 177  مجموع الديون قصيرة الجل

 428.44 847 585 3 969.54 730 680 3 046.51 778 571 3 المجموع العام للخصوم
 الملاحق  بالاعتماد علىمن إعداد الطالبين  المصدر:

 ستخدام النسب المالية تحليل القوائم المالية بإالمطلب الثاني: 

التي تتلائم وطبيعة الدراسة   النسب المالية ى عتماد عللك بالإ ذ وائم المالية و قسنحاول القيام بتحليل لل
 . لوضعية المالية للمؤسسةجل معرفة اأمن 

   :(الخاصالذاتي )نسبة التمويل أولا. 
 ( 2017-2015للفترة )  الذاتي نسبة التمويل: (04-3الجدول رقم )

 الدينار الجزائري  الوحدة:

 البيان
 السنوات

2015 2016 2017 
 الموال الخاصة
 الصول الثابتة 

2 928 961 426.17 
2 827 014 473.93 

3 019 344 093.80 
2 955 165 971.88 

3 018 474 394.66 
2 914 875 880.75 

 1،04 1،02 1،04 الذاتي نسبة التمويل 
 الملاحق  بالاعتماد علىمن إعداد الطالبين  المصدر:
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 ( 2017-2015للفترة ) في المؤسسة الذاتيالتمثيل البياني لنسبة التمويل  (:03- 3الشكل رقم )
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 ( 04 – 3) اعتماد على الجدول البين من إعداد الط المصدر:
 

والتمثيل البياني السابق أن المؤسسة تعتمد بشكل كبير وهذا خلال فترة نلاحظ من خلال الجدول  
الدراسة على مصادرها الداخلية المتمثلة في الموال الخاصة وهذا راجع لإرتفاع قيمة الإحتياطات المدمجة  

- 1،02- 1،04ت تباعا  عدلات نسبة التمويل الذاتي التي جاءوتمثل ذلك في م  ،ةذلك النتيجة الصافي وك
مع العلم أن هذه النسبة يمكن أن تكون أقل   ،ما يدل على تغطية الموال الخاصة للأصول الثابتة  1،04

 الواحد.    كون نسبة التمويل الدائم أكبر منبشرط أن ت  ،من الواحد دون أن يؤثر ذلك على وضعية المؤسسة
  :ستقلالية الماليةالإنسبة ثانيا. 

 ( 2017- 2015للفترة ) ستقلالية الماليةالإنسبة : (05-3الجدول رقم )
 الدينار الجزائري  الوحدة:

 البيان
 السنوات

2015 2016 2017 
 الموال الخاصة
 مجموع الديون 

2 928 961 426.17 
642 816 620.34 

3 019 344 093.80 
661 386 875.74 

3 018 474 394.66 
567 373 033.78 

 5،32 4،57 4،56 ستقلالية المالية الإنسبة 
 الملاحق  بالاعتماد علىمن إعداد الطالبين  المصدر:

 

1,04 1,02 1,04

0

0,5

1

1,5

2

2015 2016 2017

نسبة التمويل الذاتي
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 ( 2017- 2015للفترة )في المؤسسة  التمثيل البياني لنسبة الاستقلالية المالية (:04– 3الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 

 

 ( 05 – 3) اعتماد على الجدول من إعداد الطالبين  المصدر:
المالية والتي كانت على   ةظ من خلال الجدول والتمثيل البياني الإرتفاع الظاهر لنسبة الاستقلالينلاح

وهذا  التي تعيشها المؤسسة  المريحة    الجيدة أو   ما يدل على الوضعية المالية  5،32- 4،57- 4،56التوالي  
 . دراستناخلال فترة 

   :القدرة على السدادنسبة ثالثا. 
 ( 2017- 2015للفترة )  لمؤسسةبا القدرة على السدادسبة ن: (06-3الجدول رقم )

 الدينار الجزائري  الوحدة:

 البيان
 السنوات

2015 2016 2017 
 مجموع الديون 

 قدرة التمويل الذاتي
642 816 620.34 
200 815 393.7 

661 386 875.74 
182 469 175.6 

567 373 033.78 
195 938 652.5 

 2،90 3،62 3،20 نسبة القدرة على السداد 
 الملاحق  بالاعتماد علىمن إعداد الطالبين  المصدر:

 ة نسب  ةحيث حققت المؤسس  ةمتقارب  ةظ أن نسبة القدرة على السداد نسبمن خلال الجدول السابق نلاح
  2،9لتصل حد    2017  ةنخفاض في سنإوشهدت    2016  ة في سن  3،62تليها    2015  ةفي سن  3،20

  .دج 033.78 373 567 ون مقارنة بالسنوات السابقة لتكون الدي نخفاض مجموعوهذا راجع للإ
كذلك قدرتها على الاستفادة  موالها الخاصة و أ درة المؤسسة على سداد ديونها من  هذه النسبة تبين ق

  .الرباح ةبنسب ةمقارن  ةمنخفض  ةسعار فائد أالمقترضة بموال من ال
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 رابعا. نسب المردودية: 
 : المردودية المالية .1

 الموال الخاصة  / النتيجة الصافيةالمالية =  المردودية
 (2017- 2015للفترة ) حساب المردودية المالية للمؤسسة(: 07- 3جدول رقم )

 الدينار الجزائري  الوحدة:

 ان ـــــــالبي
 السنوات

2015 2016 2017 

 النتيجة الصافية 
 الموال الخاصة

157 453 198.97 
2 928 961 426.17 

118 794 507.53 
3 019 344 093.80 

158 201 600.85 
3 018 474 394.66 

 0،052 0،039 0،054 المردودية المالية 
 . من إعداد الطالبين إنطلاقا من الملاحق المصدر:

ثم انخفضت   2015  ةفي سن  ةمالي  ةكمردودي  0،054  ةالجدول السابق تسجيل نسب من خلال  نلاحظ  
ما يدل على شبه ثبات عند هذا المستوى    0،052  ةلى قيم إع  رتفالتعود للإ  0،039لى  إالتي تليها    ةفي السن

  ة تمكن المؤسس  ة في تحقيق نتائج صافي  ةللمؤسس  ة موال الخاصال  ةمساهممن النسب كما يدل على ثبات  
 .بها ةموال الخاصورفع مستوى ال  ةستعاد إ من

 : الإقتصاديةالمردودية  .2
 صولمجموع ال  / الصافيةالنتيجة =   الإقتصاديةالمردودية 

 ( 2017-2015للفترة ) للمؤسسة الإقتصاديةحساب المردودية (: 08- 3جدول رقم )
 الدينار الجزائري  الوحدة:

 ان ـــــــالبي
 السنوات

2015 2016 2017 

 النتيجة الصافية 
 مجموع الصول 

157 453 198.97 
3 571 778 046.51 

118 794 507.53 
3 680 730 969.54 

158 201 600.85 
3 585 847 428.44 

 0،044 0،032 0،044 الإقتصادية المردودية 
 . من إعداد الطالبين إنطلاقا من الملاحق المصدر:
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المتح القيم  للمردودية  نلاحظ من خلال  ومتقاربة وكانت على  أ ب  الإقتصاديةصل عليها  نها موجبة 
لتجديد وسائل موال  أالحصول على    في  ةهذه النسب تساعد المؤسس 0،044  –  0،032  –  0،044  التوالي

 . رباحفي تحقيق ال ةصول المؤسسأستغلال إلى ذلك تدل على حسن إ ةنتاجها بالاضافإ
 :أثر الرافعة المالية .3

 الإقتصادية المردودية  –المردودية المالية أثر الرافعة المالية = 
 ( 2017-2015للفترة ) حساب أثر الرافعة المالية للمؤسسة (: 9- 3جدول رقم )

 الجزائري  الدينار الوحدة:

 ان ـــــــالبي
 السنوات

2015 2016 2017 
 0،052 0،039 0،054 المردودية المالية 

 0،044 0،032 0،044 الإقتصادية المردودية 
 0،008 0،007 0،010 أثر الرافعة المالية 

 . من إعداد الطالبين إنطلاقا من الملاحق المصدر:

ن نسب  أوبما    ة كانت جيد   الإقتصادية  ةوالمردودي  ةيالمال  ةن نتائج المردوديأ كما كان متوقعا وبما  
كانت نتيجة أثر الرافعة المالية موجبة وهي على    الإقتصادية  ةكبر من المردوديأكانت    ةالمالي  ةالمردودي
يجابي للجوء المسييرين للإستدانة ما أثر ذلك  وهي تدل على الثر الإ  0،008  -   0،007  -  0،01التوالي  

ذا ما يمكن  ية المالية و التي بدورها أدت إلى تحقيق نمو للقدرة على التمويل الذاتي هإيجابيا على المردود 
 .لإستدانة ما يؤدي بها إلى زيادة مردودية الموال الخاصةالى إلجوء المن   المؤسسة

لكن في حدود لن نسب أثر الرفع المالي متقاربة و تكاد تكون صفرية ما    ،و الإستخدام المثل لها
 ،ي تكاد تكون مثاليةالإستغلالى أن قيمة القروض التي تتحصل عليها المؤسسة لتمويل نشاطها  يدل عل

 ةد أثر الرافعما يؤدي إلى تحيي  ،لنه لو تجاوزت هذه القيم ما هي عليه فإن أثر الرفع المالي يكون منعدم
بعد الضريبة وهي    قتصاديةالإمن مردودية الموال الخاصة و المردودية    المالية و حينها تتوحد دلالة كل

 . نفس حالة إنعدام الإستدانة
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 ات بالمؤسسة الإستثمار الثالث: تأثير التمويل الذاتي على المطلب 

الم هذا  على  في  القدرة  بحساب  نقوم  سوف  مساهمة  لتاطلب  إبراز  و  المؤسسة  في  الذاتي  مويل 
ات  الإستثمار رنة التمويل الذاتي مع  و النتيجة الصافية في التمويل الذاتي وكذا مقا  الإهتلاكمخصصات  

 . يةالإستثمار  الإحتياجات بالمؤسسة قصد معرفة مدى التأثير الذي يلعبه التمويل الذاتي في تغطية مختلف 

 : حساب قدرة التمويل الذاتيأولا. 
ومن أجل ذلك   ،(2017- 2015خلال فترة الدراسة ) ةسيتم حساب قدرة التمويل الذاتي للمؤسس

د على معطيات محددة من جدول حسابات النتائج، والتي تمثل مكونات القدرة على التمويل سيتم الاعتما
  الذاتي .

 : للإستغلالمن الفائض الإجمالي  انطلاقا .1
  للإستغلالمن الفائض الإجمالي  انطلاقا(: قدرة على التمويل الذاتي 10- 3جدول رقم )

 (2017-2015)للفترة 
 الدينار الجزائري الوحدة: 

 ان ـــــــالبي
 السنوات

2015 2016 2017 
 394.84 681 128 726.26 094 136 987.03 318 165 للإستغلال  الإجماليالفائض 

 063.91 753 21 864.06 658 13 096.04 154 9 المنتوجات العملياتية الخرى  +
 792.34 230 61 931.08 154 26 685.81 857 63 المنتوجات المالية  +
 394.39 640 20 073.74 319 1 529.23 352 10  لياتية الخرى العباء العم -
 796.35 913 4 728.08 879 7 845.93 162 27 ضرائب على الرباح  -

 652.5 938 195 175.6 469 182 393.7 815 200 قدرة التمويل الذاتي  =
حقالطالبين إنطلاقا من حساب النتائج للفترة المدرجة في الملامن إعداد   المصدر:  
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 :النتيجة الصافيةمن الفائض  انطلاقا .2
 ( 2017- 2015للفترة ) النتيجة الصافيةمن  انطلاقا(: قدرة على التمويل الذاتي 11- 3جدول رقم )

 الدينار الجزائري  الوحدة:

 ان ـــــــالبي
 السنوات

2015 2016 2017 
 600.85 201 158 507.53 794 118 198.97 453 157 النتيجة الصافية 

 248.02 471 79 923.11 500 65 378.58 127 51 و المؤونات   الإهتلاكات مخصصات  +

 195.82 734 41 254.90 826 1 183.83 765 7 الإهتلاكات و /استرجاعات المؤونات أو -

 - - - إعانات التثبيتات  -
 - - - التنازل عن الصولنواتج  -

 652.5 938 195 175.6 469 182 393.7 815 200 قدرة التمويل الذاتي  =
 من إعداد الطالبين إنطلاقا من حساب النتائج للفترة المدرجة في الملاحق المصدر:

 ( 2017- 2015للفترة )في المؤسسة  التمثيل البياني للتمويل الذاتي (:05- 3الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 

 
 ( 11–3) اعتماد على الجدول من إعداد الطالبين  المصدر:

 للإستغلالالفائض الاجمالي    ةبطريق قتين نلاحظ عند احتسابها  ذاتي تحسب بطريبما أن قدرة التمويل ال
إلا أن    2017مليون سنة    128مليون و    136مليون بالتقريب،  165ورغم إنخفاض قيمته على التوالي  

ال العملياتية  شهدت  المنتوجات  من  إخرى  التوالي  على  سنوات  الثلاث  في  إلى   9154096،04رتفاع 
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تقارب   خرى شهدت المالية و العباء العملياتية اللكن المنتوجات    21753063،91إلى    13658864،06
ثم تعود للإرتفاع في سنة    2016لتقل في سنة    2015في معدلات النمو حيث شهدت ارتفاع في سنة  

2017. 

نخفاض المتتالي للضرائب على الرباح و التي كانت قيمتها  كن الملاحظ في هذه الطريقة هو الإل
وعاء  نخفاض في الهذا ما يدل على الإ  4913796،35- 7879728،08- 27162845،93لى التوالي  ع

الخاضع للضريبة وهذا تكملة لتحليلنا السابق الخاص بأثر الرافعة المالية حيث لاحظنا لجوء مسيري المؤسسة 
 ستخدام المثل للموارد الذاتي للمؤسسة. و ذلك في حدود الإ  لإستدانةاإلى الرفع من 

التمويل   على لقدرةللنتيجة الصافية تعتبر أكبر داعم نلاحظ أن ا  النتيجة الصافيةانطلاقا من طريقة 
بقيمة   سنة    157453198،97الذاتي  سنة    2015في  في  إنخفاضها  قيمة    2016ورغم  لتصل 

كما نلاحظ توجه    158201600،85لتصل قيمة    2017عادت للإرتفاع في سنة    118794507،53
وات الدراسة الثلاث على التوالي من  نات في سنو و المؤ   الإهتلاكات من مخصصات    الرفعالمؤسسة إلى  

حيث لاحظنا بأن قدرة التمويل    ةلاستفادة منها وقت الحاجلمليون وذلك    79مليون إلى    65إلى  مليون    51
سنة   في  إنخفاضها  شهدت  بقيمة    2016الذاتي  كانت  إلى    200815393،7حيث  لتنخفض 

سترجاع  وهذا راجع لإ  195938652،5قيمتها    لتصل   2017تعود للإرتفاع سنة    ثم  182469175،6
 . 41734195.82وهذا بقيمة   2017والتي كانت بقيمة مميزة في سنة   الإهتلاكات المؤونات و 

   :في التمويل الذاتي و النتيجة الصافية مخصصات ال مساهمةنسبة  ثانيا. 

 :ويل الذاتيو المؤونات في التم الإهتلاكاتمساهمة مخصصات  .1
   و المؤونات في التمويل الذاتي الإهتلاكاتمساهمة مخصصات نسبة : (12-3الجدول رقم )

 ( 2017-2015للفترة ) 
 الدينار الجزائري  الوحدة:

 البيان
 السنوات

2015 2016 2017 
 0،41 0،35 0،25 التمويل الذاتي  /و المؤونات  الإهتلاكات مخصصات 

 الملاحق  بالاعتماد علىمن إعداد الطالبين  :المصدر

  ن كما جاء سابقا في تحليل النتائج الخاصة بقدرة التمويل الذاتي لاحظنا ارتفاع واضح ولجوء المسيري
تجلى ذلك من خلال نسب مساهمتها في التمويل الذاتي والمؤونات و   الإهتلاكات إلى زيادة مخصصات  
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ى إما زيادتها بغية استرجاعها وقت هذا يدل عل  0،41- 0،35-0،25التي جاءت على التوالي بمعدل  و 
 .لتزاماتهاإلمؤسسة على السداد و الوفاء بالذاتي أو استعمالها لزيادة قدرة الحاجة لزيادة التمويل ا

   :الصافية في التمويل الذاتيمساهمة النتيجة  .2
 ( 2017- 2015للفترة )  مساهمة النتيجة الصافية في التمويل الذاتينسبة : (13 -  3الجدول رقم )

 الدينار الجزائري  الوحدة:

 البيان
 السنوات

2015 2016 2017 
 0،81 0،65 0،78 التمويل الذاتي  /النتيجة الصافية

 الملاحق  بالاعتماد علىمن إعداد الطالبين  المصدر:

  ة الكبير   ةنلاحظ المساهم  0،81- 0،65- 0،78 من النسب المتحصل عليها والتي كانت على التوالي
في    شبه ثبات   ة نتيج  ةللمؤسس  ة المريح  ةالمالي  ةولا للوضعيأفي التمويل الذاتي وهذا راجع    ةالصافي   ةللنتيج 

 ة. التي تحتلها المؤسس ةالسوقي  ةالمكان مبيعاتها و
المؤسس مسيري  لجوء  الوضعي إ  ة ثانيا  هذه  استغلال  الإأمن    ةلى  الجل  الموارد ستخدام  لهذه      مثل 

 .النتائج المتعلقه بالتمويل الذاتي حسنأ بما يضمن ةمؤسسال ةمديوني  ةزياد و 

 :و المؤونات( في تغطية استثمارات التجديد الإهتلاكاتدور التمويل الذاتي للبقاء)ثالثا. 
و المتمثلة    يةالإستثمار و المؤونات في تغطية احتياجات المؤسسة    الإهتلاكات سيتم معرفة مدى مساهمة  

 اتي للبقاء.في إستثمارات التجديد أو ما يسمى بالتمويل الذ 
في   يةالإستثمار  الإحتياجات و المؤونات في تغطية   الإهتلاكاتمدى مساهمة  (:14- 3جدول رقم )
 ( 2017- 2015للفترة )المؤسسة 

 الدينار الجزائري الوحدة: 

 ان ـــــــالبي
 السنوات

2015 2016 2017 
 212.68 629 487 2 431.14 840 418 2 515.90 197 391 2 المتراكمة  الإهتلاكات 

 880.75 875 914 2 971.88 165 955 2 473.93 014 827 2 الصول الثابتة 
 091 290 40 - 498 151 128 - التغير في الصول الثابثة 

 قالملاح إعتمادا علىمن إعداد الطالبين  المصدر:
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 الجديدة في المؤسسة  للأصول الثابتةو المؤونات  الإهتلاكاتنسبة تغطية  (:6- 3الشكل رقم )
 ( 2017-2015للفترة ) 

 
 ( 14 – 3) اعتماد على الجدول من إعداد الطالبين  المصدر:

علي المتحصل  القيم  خلال  للاهتمن  الكبيرة  المساهمة  نلاحظ  والمؤو ك لاها  تغطينات  في    ة ات 
 ةالمؤسس  المستمر بشكل تصاعدي يعكس توجه  كما نلاحظ ارتفاعها  ،ةلمؤسسفي ا  يةالإستثمار   الإحتياجات 

هذا من  كبر  أ  ةنتاجيإصولها بما يحقق  أداء  أستغلال في توسيع نشاطها وتحسين  إحسن  ألالها  ستغإنحو  
والوفاء بالتزامات    ةالعجز في السداد في حالات معين  ة ستعمال جزء منها في تغطيإخرى  أ  ة ومن جه  ،ةجه

تحقاقات  مع تواريخ اس ها  خق تواريتواف  ةجل في حالال   ة قساط الديون طويلأمثلا تسديد  )يها  ننحو دائ   ةالمؤسس
بالموردين  أ تتعلق  القروض قصير أخرى  ذلك واضحا في  جل  ال  ةو  تجلى  قيمإوقد  و  أونات  ؤ الم  ةرتفاع 

سن  ةالمسترجع  الإهتلاكات  المخصصات  إو   41734195،82ة  قيم ب   2017  ةفي   لىإرتفاع 
 . هوثبات ةستقرار الوضع المالي للمؤسسإلى تدل ع ةفي وضعي 79471284،02
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  :ات الجاريةالإستثمار مقارنة بين التمويل الذاتي و : رابعا
 ات الجارية الإستثمار مقارنة بين التمويل الذاتي و (: 15–3الجدول رقم )

 ( 2017-2015)  للفترة
 الدينار الجزائري  الوحدة:

 البيان
 السنوات

2015 2016 2017 
 652.5 938 195 175.6 469 182 393.7 815 200 التمويل الذاتي 

 871.20 945 925 116.05 212 982 773.91 744 760 ات الجاريةالإستثمار 
 الملاحق  بالاعتماد علىمن إعداد الطالبين  المصدر:

 في المؤسسة  للاستثمارات الجارية التمويل الذاتينسبة تغطية  (:07- 3الشكل رقم )
 (2017-2015للفترة )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 15–3) لجدول اعتماد على امن إعداد الطالبين  المصدر:

التمويل الذاتي    ة في قيم  دبدب نه رغم التأالمتحصل عليها في الشكل السابق    نلاحظ من خلال القيم
  ة ه الموجبتلكن قيم   2017  ةليعود ويرتفع في سن  2016  ةنخفاض في سنإحيث عرف    ةلسنوات الدراس
متقارب الفرصأ   ةوالشبه  ال  ةعطت  و رار  قلمتخذي  المؤ الإستثمار التمويلي  في  وزياد   ةسسي         ة لتوسيع 

ة  سن2، 925945871   إلى    لتصل  2015  ةسن  9، 760744773  ة والتي كانت بقيم  ةات الجاري الإستثمار 
2017 . 
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 : مستوى التجديد في المؤسسةخامسا. 

 ( 2017-2015للفترة ) للمؤسسةقادم في الجهاز الإنتاجي مستوى الت(: 16-3جدول رقم )ال
 الدينار الجزائري  الوحدة:

 ان ـــــــالبي
 السنوات

2015 2016 2017 
 093.43 505 402 5 403.02 006 374 5 989.83 211 218 5 )أ( القيمة الإجمالية للأصول الثابتة 

 212.68 629 487 2 431.14 840 418 2 515.90 197 391 2 )ب( المتراكمة  الإهتلاكات 

 880.75 875 914 2 971.88 165 955 2 473.93 014 827 2 )ج( القيمة الصافية للأصول الثابثة 

 0،54 0،55 0،54 )أ( /)ج(  =معدل التقادم 
 0،46 0،45 0،46 )أ( /)ب(  = الإهتلاكدرجة 

 .الملاحق اعتمادا علىمن إعداد الطالبين  المصدر:
 

حيث سجلت القيم    ،شبه ثابت   ةمعدل التقادم خلال سنوات الدراس  علاه انأ يلاحظ من خلال الجدول  
مطاحن بني هارون في حاله    ةلمؤسس  ةصول الثابتن الأعلى التوالي ما يفسر ب   0،55-0،54- 0،54
- 0،46  مد القينكذلك ع  هي  ةتكاد تكون ثابت   الإهتلاكات   ةن درجأبين التجديد والتقادم كما نلاحظ    ةمتوسط
  ة مقارن  بيرةليست بالك  ةالمتراكم  الإهتلاكات  ةن مجموعأ  التجديد و ةثبات عملي  ما يدل على 0،46- 0،45

 ة منخفض   ةلكن بوتير  مؤسسةصول الأتجديد في   ةن هنالك عملي أي أجمالا إ ةبالتثبيتات المادي
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 خلاصة: 
طرقنا إليه في الفصلين النظريين وإسقاطا لها على أرض الواقع جاء هذا الفصل تجسيدا لهم ما ت

التنظيمي الخاص بها و  وذلك من خلال تق ديم نظرة عامة حول مؤسسة مطاحن بني هارون و الهيكل 
و    ،تعاني منها المؤسسةإبراز بعض الهداف و المشاكل التي   التركيز على مصلحة المالية و المحاسبة و

ير التمويل  بعدها تم تحليل القوائم المالية بإستخدام المؤشرات و النسب و المنحنيات البيانية بهدف معرفة تأث
 ات في المؤسسة و مستوى تجديد الصول فيها. الإستثمار الذاتي على 
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 خاتمة: 

المراجع و أ دلت   الماليأ غلب  الدراسات  ب  ةغلب  نقوم  الدراسإ التي مرت علينا ونحن  ن أ  ،ةعداد هذه 
مصادر التمويل    فضلأ هم و أ يعتبر من    ةللتمويل في المؤسس  ةتي الذي يعبر عن المصادر الداخليالتمويل الذا
  ة سواء كان بالنسب  ةفي كل مراحل نشاط المؤسس  ةداريوالإ  ةالمالي  ةستقلالي من تحقيق الإ  ةلمؤسساالذي يمكن  

 تكاليف  ة تتحمل المؤسسد داخلي متاح لار فهو مو   ،ةالحجم كما هي الكبير   ةو متوسطأ  ةللمؤسسات الصغير 
ها  و تجسيد وتفعيل نشاطأ  ديةنشاطها العا  ةور د واء من خلال  فيها س  ةحصول عليه كما يعتبر محرك التنميلل

 . ي الإستثمار 
  ة عداد توليفإ للتمويل و   ةالسبل الضروري  تعمل على توفير  هي تلك التي   ةالناجح   ةلذلك تعتبر المؤسس 

اتها وتطبيق سياساتها  توليد وتجديد تثبيت  ةترتكز في عمليالية تشتمل على عدة مصادر للتمويل بحيث  ثم
  الإهتلاكات عناصر تتمثل في مخصصات    ةمن خلال عد   د الذي يتحد   ،يل الذاتيعلى التمو   يةستثمار الإ

 ةيمه النقص فيها كما يساعد المؤسسسترجاع قإو   ةصول المؤسس أ  نات التي لها دور كبير في تجديد والمؤو 
  ة لها دور كبير في محافظ  والتي  ةاملي الزمن والتكنولوجيات الحديثبع  ةثر أوالمت  ةغيرات الحاصل الت  ةعلى مواكب

حتياطات  لى عنصر الإإ  ةضافهذا بالإ   ،الإقتصاديةحداث  مختلف ال  ةومساير   ةي قعلى مكانتها السو   ةالمؤسس
ها  داخليا من تفعيل نشاط  ةوالتي تمكن المؤسس  ةي تدخل ضمن مصادر التمويل الذاتيالت  ةرباح المحتجز وال

 . توسعو ال  و النموأي سواء بهدف البقاء الإستثمار 
 

  ة في المؤسس  الإستثماروسيع وتنشيط  ودورها في ت  ةنا لموضوع مصادر التمويل الداخليمن خلال تناول
ط ذلك في الفصل ستعراض مختلف المفاهيم عبر فصلين تم اسقاإ  و  ةالنظري  ةومن خلال الدراس  الإقتصادية

الساسية   طلاقا من الفروض بني هارون و إن   مطاحن  ةتمويلي لمؤسسعلى الواقع ال  ةالثالث من الدراس
 للإشكالية التي كانت كالتالي:

 ؟ مطاحن بني هارون  الإقتصادية في المؤسسة  الإستثمارتنشيط و   في تفعيلي  التمويل الذات كيف يساهم
 يمكننا عرض نتائج إختبار الفرضيات و النتائج النهائية للدراسة و التوصيات المقدمة و آفاقها كما يلي: 

 ضيات البحث:نتائج اختبار فر 

من خلال التطرق إلى مختلف جوانب موضوع دراستنا سواء من شقها النظري أو الدراسة التطبيقية  
 كشق ثاني لمؤسسة مطاحن بني هارون تم التوصل إلى: 

 الفرضية الأولى: ❖
و المؤونات   الإهتلاكات تم إثبات الفرضية بشكل مفصل لمكونات التمويل الذاتي الذي يتشكل من 

 و الرباح المحتجزة.    بع الإحتياطيذات الطا
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 الفرضية الثانية:  ❖
تم التوصل إلى أن التمويل الذاتي يلعب دور أساسي كإثبات للفرضية من السياسة التمويلية و  

 خصوصا من خلال توفير الإستقلالية المالية اللازمة.
 ية الثالثة: ضالفر  ❖

  الإستثمارعيل مويل الذاتي في تنشيط و تف للفرضية الثانية يؤثر الت  تكملة كنتيجة موجبة للفرضية و
  يةالإستثمار من خلال دعم الهيكل التمويلي وكقاعدة أساسية لتحريك العجلة  الإقتصاديةفي المؤسسة 

 فيها.

 نتائج الدراسة:

 .المؤسسةيلعب التمويل الذاتي بإعتباره مصدر داخلي للتمويل دورا هام في توليفة التمويل داخل  •
 ذاتي سند أساسي و كقاعدة للتمويل في المؤسسة خصوصا في مرحلة النمو. يعتبر التمويل ال •
الطعم لجذب و تحفيز وسائل التمويل الخارجية عند اللجوء إلى الإستدانة    بمثاية  التمويل الذاتي  يعد  •

 أو فتح رأس مال المؤسسة للمساهمة. 
بت  الإهتلاكات تمثل   • التي تسمح  الذاتي و  التمويل  كوين مبلغ يسمح  عنصر أساسي من عناصر 

  في أصل أحسن منه. الإستثمارللمؤسسة في نهاية دورة حياة الصل لتجديده أو 
تمثل المؤونات ذات الطابع الإحتياطي العنصر الثاني و المحدد للتمويل الذاتي بشكل أساسي لكن  •

 .الإهتلاكات بدرجة أقل مقارنة ب 
 الرباح المحتجزة و الإحتياطات المعلنة. مويل الذاتي نجد تمن العناصر المهمة كذلك في تكوين ال •
و كذلك بشكل  الإستغلالالمالية لتمويل دورة  الموارد  يساهم التمويل الذاتي بشكل مباشر في توفير •

داخل المؤسسة من    الإستثمارمباشر أو غير مباشر في خلق طاقة إنتاجية جديدة أو تنشيط و تفعيل  
 . خلال زيادة الطاقة الحالية التي بحوزتها

تبر التمويل الذاتي عامل مهم في زيادة إستقلالية المؤسسة مما يسمح لها بالتوسع في الإقتراض يع •
الكبيرة منها بهدف تحقيق مردودية في الحدود المثلى و الإستخدام المثل لموارد المؤسسة خصوصا  

 إقتصادية و مالية معتبرة و التوسع في النشاط. 
بهدف   الإستثمارمستوى التجديد  لصول المؤسسة بتفعيل  ادة  يساهم التمويل الذاتي عن طريق زي •

  البقاء أو التوسع في النشاط. 
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 التوصيات:

بناءا على النتائج التي توصلنا إليها من خلال دراستنا هذه و من خلال دراستنا لواقع المؤسسة نقدم التوصيات  
 التالية: 
يل الداخلية و إستغلال الوضعية المالية  التمو يجب على المؤسسة التعمق أكثر في تحليل مصادر   •

المريحة من أجل تجديد أصول المؤسسة بشكل أكبر يساعدها في التقليل من تكاليف الإنتاج و المنافسة  
 أكثر.

و المؤونات ذات الطابع الإحتياطي   الإهتلاكات على المؤسسة العمل على الرفع أكثر من قيمة   •
 و إعادة إستثمار الموال المحتفظ   المثل للوفر الضريبي  ستغلالالإو  بغية التقليل من الوعاء الضريبي  

 بها في فتح خطوط إنتاج جديدة أو تنويع المنتجات.
يجب على المؤسسة العمل على تحقيق نتائج إيجابية أكثر مقارنة بالوضعية المالية المستقرة التي   •

 لخاصة.لمواردها امالي تمكنها من الحصول على قروض تساعدها في الرفع ال
أفضل   • تطبيق  أجل  من  المالية  الإدارة  لعمال  الخبرات  و  المعارف  تطوير  المؤسسة  على  ينبغي 

 لمصادر التمويل الداخلية.
    يجب على المؤسسة العمل أكثر على توسيع إستثماراتها إعتمادا على مواردها الذاتية. •

 آفاق الدراسة:

اخلية للتمويل و المتمثلة في التمويل الذاتي و لمصادر الد تناولنا من خلال هذه الدراسة إشكالية ا
و للإجابة على هذه الإشكالية قسمنا دراستنا     الإقتصاديةفي المؤسسة    الإستثماردورها في تنشيط و تفعيل  

إلى أغلب المفاهيم المتعلقة بالموضوع و التطبيقي حيث قمنا بتحليل القوائم    نظري تطرقنا فيه  ،إلى جزئين
مطاحن بني هارون لمعرفة كيفية مساهمة التمويل الذاتي في دعم هيكلها المالي و تنشيط  المالية لمؤسسة  

قفتنا  بهدف البقاء أو النمو و عند إطلاعنا على حيثيات هذا الموضوع و عند التعمق فيه إستو   الإستثمار
 و التالي: بعض المواضيع الخرى و التي هي على صلة بموضوع دراستنا و التي يمكن تلخيصها على النح

كيفية الموازنة بين المصادر الداخلية للتمويل و المصادر الخارجية لتحقيق الهيكل التمويلي المثل في    •
 . الإقتصاديةالمؤسسات 

 .الإقتصاديةأفضل مصدر تمويلي حسب كل مرحلة من مراحل نمو المؤسسة  ما هو  •
 المؤسسات المالية في الرفع منه. زيز دور  كيفية تعالجزائرية و   الإقتصاديةواقع الإستدانة في المؤسسات    •
 دور التمويل الذاتي في الرفع من تنافسية المؤسسة و زيادة حصتها السوقية.   •
 دور التمويل الذاتي في تسهيل حصول المؤسسة على القروض.  •
 ية بالرفع المالي.و المصادر الخارج الإقتصادية علاقة المصادر الداخلية للتمويل بالمردودية   •
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