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 هذا العمل، كما نشكر كل من أشعل شمعة في لإتمامنشكر الله عز وجل الذي وفقنا 

 درب

 دكتورال ونخص بالذكر من وقف على المنابر وأعطى من حصيلة فكره لينير دربنا،  إلىعلمنا و 
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  م بأسمى معاني الشكر إلى كل من ساهم في انجاز هذا العمل من قريب أونتقدكما 
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 الإهداء
 نبي الرحمة ونور العالمين إلى الأمةونصح  الأمانة وأدىمن بلغ الرسالة  إلى

 مد صلى الله عليه وسلمسيدنا مح

 بالدعاء والهمة وكان منه  أهدانيالذي  إلىوعنايته،  الذي منحني من جهد إلى

 الله في عمره أطالالغالي  أبينجاحي وفرحتي....... 

 الحبايب  ست  إلى، إلى معنى الحب والحنانملاكي في الحياة،  إلىالروحة الطاهرة  إلى

 الحبيبة اسكنها الله سفيح جنانه أمي......................

 إبراهيم  حفظه الله  زوجي ..............إلى درب الحياة وقرة عيني إلى الحبيب و الغالي

 العزيزات أخواتي ..........رياحين حياتي إلىالقلوب الطاهرة والرقيقة والنفوس البريئة   إلى

 إخوتي:عبد الله، صهيب ............ومصابيح أيامنا إلى سندي في الدنيابيتنا  أعمدة إلى

 بوسكاية هاجر  تي، إلى من شاركتني في هدا العملاإلى أولاد أخو،إلى زوجة أبي عقيلة 

 هدي هذا البحث المتواضع راجيا من المولى عز وجل أن يجد القبول والنجاحأ
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 الإهداء
وامتثالا لقول رسول  ,هذا العمل  لإتمام والإرادةبالقوة  وأمدنابادئ ذي بدء نحمد الله سبحانه وتعالي الذي منى علينا 

 )من لم يشكر الناس لم يشكر الله (الله صلي الله عليه وسلم :

 فاهدي ثمرة جهدي إلى :

من  إلىإلى بسمة الحياة وسر الوجود  ,إلي معنى الحب والحنان والتفاني ,إلي ملاكي في حياة

إلى المكان الذي الجأ إليه عندما  ,إلى مصدر قوتي ,كان دعائها سر نجاحي حنانها بلسم جراحي

 أطال الله في عمرها *أمي الغالية*إلى من تقف الحروف عاجزة عن وصفها إلى  ,تغمرني الأحزان

إلى من  ,سبيلي وعلمني معنى الكفاح وأوصلني ألي ما أنا عليهإلى الذي عمل وكد وجد في ,

إلى  ,انتظارإلى من علمني العطاء بدون  ,بكل افتخار أسمهإلي من أهدي  ,كلله الله بالهيبة والوقار

 الله عمره. أطالإليك *والدي العزيز*  ,إلى الذي أفتخر أني أبنته ,قدوة لي في الحياة اعتبروهالذي 

أميرتي وزهرتي قلبي "ملاك"  إلي سندي في هذه الحياة إخوتي : إلي توأم روحي "إسراء" وإلي

 بقدري محبتي لهم أسال الله أينما كانوا أن يجعلهم أسعد خلقه ..وإلي أخي المدلل "طه""ميساءنا "تصغيروالي 

 لي روحي جدي الغالي "محمد الصالح " رحمه الله إكما أتقدم 

وجدتي ناجية "ربي يحفظهم ويخليهم ,وجدي صالح  ,ربي يحفظ لي وطول في عمرهم  جدتي حفصية 

 فوق رأسنا "

 هاجر و دلال  لتنسيأيام م عمري: إلي من عشت معه اتيإلي صديق

وإلي أعز الأصدقاء إلي من سأفتقدها ..... وأتمنى أن تفتقدني .... أطيب القلب ... أعز الأصدقاء 

 ينة"سليماني يم"

 وأتقدم بجزيل الشكر والتقدير لكل من ساعدني علي إتمام عملي 

 بوسكاية هاجر                                                                                  
 



 الملخص:

تهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على إدارة أهم مورد من موارد المؤسسة، وهو المورد  
الوظيفة المالية بالمؤسسة الاقتصادية بالعناية الكبيرة لما لها من علاقة وطيدة  المالي، أين تحض

 بتفعيل أنشطة باقي الموارد المتاحة.

وتعد المخططات المالية الموضوعة من طرف الإدارة المالية للمؤسسة، ترجمة لتوجهها 
نحو إتباع سياسة التمويل المستهدفة، وذلك لأن استخدام مصدر تمويل دون غير من المصادر 
الأخرى المتاحة سيؤثر بشكل أو بآخر على الهيكل المالي للمؤسسة، وبمستوى المخاطرة 

 الربحية المحققة عنده.المرتبطة به، ودرجة 

  الكلمات المفتاحية:

 التمويل، التخطيط المالي، مخطط التمويل، الهيكل المالي، نظريات الهيكل المالي

résumé: 

Cette étude vise à éclairer la gestion de la ressource la plus 

importante de l’entreprise, qui est la ressource financière, où la fonction 

financière de l’établissement économique est encouragée par un grand 

soin en raison de sa relation étroite avec l’activation des activités des 

ressources restantes disponibles. 

Les systèmes financiers élaborés par la gestion financière de la 

Fondation sont traduits en une politique de financement ciblée, car 

l’utilisation d’une source de financement sans autres sources disponibles 

affectera d’une manière ou d’une autre la structure financière de 

l’entreprise, le niveau de risque qui lui est associé et le degré de 

rentabilité L’enquêteur à son. 

Mot - clés : 

Finance, planification financière, plan de financement, structure 

financière, théories de la structure financière 



I 

 

 قائمة المحتويات
 الصفحة العناوين

 الإهداء 
 الشكر

 ملخص
 I قائمة المحتويات

 II قائمة الجداول

 III قائمة الأشكال

 أ المقدمة العامة
 النظرية والتطبيقية  الأدبياتالفصل الأول: 

 06 تمهيد
 07 : التعريف بشركة الرواد للصناعة والخدمات ذم مالأولالمبحث  

 25 ني: الأدبيات التطبيقيةالمبحث الثا
 33 خلاصة الفصل

 الفصل الثاني: الدراسة الميدانية دراسة حالة لشركة الرواد للصناعة والخدمات
 35 تمهيد

 36 شركة الرواد للصناعة والخدمات تقديم عام ل: الأولالمبحث  
 45 والمناقشة تحليللاالمبحث الثاني: 
 72 خلاصة الفصل 
 73 الخاتمة العامة

 78 المراجع 
 79 الملاحق
 120 الفهرس

 
 

 



II 

 

 فهرس الجداول
 الصفحة الجدول عنوان الجدل  رقم
 17 مخطط التمويل 1-01
 41 2019توزيع العمال وعددهم في الشركة سنة  2-01
 45 2018-2013الميزانيات المالية المختصرة للشركة للفترة  2-02
 46 2018-2014ركة الرواد للفترة مؤشر معدل التغير في استخدامات ش 2-03
 48 عرض نسب موارد الميزانية على أساس استحقاقها 2-04
 50 2018-2013عرض نسب موارد الميزانية حسب مصدرها للفترة  2-05
 52 2018-2013عرض الهيكل المالي لشركة الرواد  للفترة  2-06
 54 2018-2013عرض الهيكل المالي لشركة الرواد  للفترة  2-07
 56 2018-2013عرض عناصر الوضعية التشغيلية لشركة الرواد  للفترة  2-08
 56 2018-2014تطور التغير في رقم الأعمال والقيمة المضافة  لشركة الرواد  للفترة  2-09

جمالي التكاليف  لشركة الرواد  للفترة  2-10 ملخص نموذج الانحدار بين رقم الأعمال وا 
2013 – 2018 

57 

 – 2013حجم المبيعات السنوية من منتجي الفرينة والنخالة  لشركة الرواد  للفترة  2-11
2018 

58 

 59 تلخيص نماذج الانحدار بين إجمالي التكاليف وحجم المبيعات  لشركة الرواد   2-12
 62 2018-2013تلخيص نماذج الانحدار بين النتيجة ورقم الأعمال لشركة الرواد للفترة  2-13

-2013تلخيص نماذج الانحدار بين النتيجة وحجم المبيعات لشركة الرواد للفترة  2-14
2018 

63 

 66 تحليل التكاليف الكلية لشركة الرواد 2-15
 67 قياس قوة العلاقة بين متغيرات مخططات التمويل والهيكل المالي لشركة الرواد 2-16

2-17 
لشركة الرواد  للفترة  حق الملكية والمتغير فيتلخيص نماذج الانحدار بين النتيجة 

2015 – 2018 69 

لشركة الرواد   التكاليف التشغيلية وقدرة التمويل الذاتيتلخيص نماذج الانحدار بين  2-18
 2018 – 2015للفترة 

70 

 

 

 

 

 



III 

 

 

 فهرس الأشكال
 الصفحة الشكل  عنوان الشكل رقم
 9 مصادر التمويل طويل الأجل 1-01
 11 مصادر التمويل متوسط الأجل 1-02
 12 مصادر التمويل قصير الأجل 1-03
 13 خطوات التخطيط المالي  1-04
 15 ترتيب الموازنات 1-05
 22 الهيكل المالي الأمثل حسب المنظور التقليدي 1-06
 37 مساحة الشركةتوزيع  2-01
 39 الرواد للصناعة والخدمات لشركةالهيكل التنظيمي  2-02
 42 عمال شركة الرواد حسب المصالح والأقسامتوزيع  2-03
 46 2018 – 2013عرض مجموع استخدامات شركة الرواد للفترة  2-04
 47 2018-2014مؤشر معدل التغير في استخدامات شركة الرواد للفترة  2-05
 48 2018-2014هيكل استخدامات شركة الرواد للفترة  2-06

2-07 
ة لشركة الرواد على أساس درجة الاستحقاق للفترة هيكل موارد الميزاني

 49 2018 – 2013الممتدة من 

2-08 
هيكل الفرق بين الموارد الدائمة والمؤقتة لشركة الرواد للفترة الممتدة من 

2013 – 2018 50 

2-09 
 

 2013هيكل موارد الميزانية حسب مصدرها لشركة الرواد للفترة الممتدة من 
– 2018 51 

2-10 
يكل الفرق بين الموارد الخاصة والأجنبية لشركة الرواد للفترة الممتدة من ه

2013 – 2018 52 

 53 2018 – 2013تطور قيمة المؤسسة لشركة الرواد للفترة الممتدة من  2-11

2-12 
تطور التغير في عناصر الهيكل المالي  لشركة الرواد للفترة الممتدة من 

2014 – 2018 53 

 54 2018 – 2015قة التمويل الذاتي  لشركة الرواد للفترة تطور طا 2-13



IV 

 

2-14 
تطور عناصر طاقة التمويل الذاتي  لشركة الرواد للفترة الممتدة من: 

2015 – 2018 55 

2-15 
عرض تطور التغير في رقم الأعمال والقيمة المضافة  لشركة الرواد  للفترة 

2014-2018 56 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



V 

 

 
 الملاحق قائمة

 الصفحة حقعنوان المل الملحق
 80 2014الميزانية المالية لشركة الرواد سنة  01
 82 2015الميزانية المالية لشركة الرواد سنة  02
 84 2016الميزانية المالية لشركة الرواد سنة  03
 86 2017الميزانية المالية لشركة الرواد سنة  04
 88 2018اد سنة الميزانية المالية لشركة الرو  05
 100 2014جدول حسابات النتائج لشركة الرواد سنة  06
 102  2015جدول حسابات النتائج لشركة الرواد سنة  07
 104 2016جدول حسابات النتائج لشركة الرواد سنة  08
 106 2017جدول حسابات النتائج لشركة الرواد سنة  09
 108 2018 جدول حسابات النتائج لشركة الرواد سنة 10

 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ةــــــــــــقدمـــــــــــــالم



 مةـالمقد

  أ

 

  
في إطار مساعي المؤسسات الاقتصادية بمختمف أنشطتيا لكسب مقومات الاستمرارية  

 الأسواقوالتميز، شيد محيطيا الخارجي حالة من عدم الاستمرارية، حيث أدت عولمة 
خمق صعوبات في مجال المحافظة  إلىوالمنظمات العالمية النشطة في مجال حماية المستيمك 

تيديدا مباشرة أمام كسب رىان المحافظة عمى الحصة السوقية  ويأتية، عمى المكانة السوقي
مواكبة تفاعل المتغيرات البيئية من وتنميتيا، وعمى ىذا الأساس تسعى المؤسسات الاقتصادية 

خلال المجيودات المزاولة في إطار البحث والتطور كإجراء استباقي، والاستغلال الأمثل لمموارد 
يجعل من العبء  تيا في أداء دورىا في مسار عمميات الاستغلال، وىو ماالمتاحة وضمان فعالي

 المالي يتطور بتطور طموحات المؤسسة في تصدر سوق القطاع.
المنطق، أصبح المخطط المالي لتمويل الأنشطة العادية والاستثنائية التي تقوم من ىذا  

خاصة أنو سيضمن متابعة بيا المؤسسات الاقتصادية يحض بمكانة كبيرة، لمآلو من أىمية 
 بالأجلالمؤسسة، سواء كانت ىذه البرامج تشغيمية ترتبط  إدارةتمويل البرامج المسطرة من طرف 

 ترتبط بالأجل المتوسط والطويل. إستراتيجيةالقصير أو 
عمى المؤسسات تدبير مصادر لتمويل الاحتياجات بمختمف الطرق ولما كان لزاما  

اعتماد مصادر التمويل  سيتركوالمالي الذي  بالأثرام من جانب آخر المتاحة، وجب عمييا الاىتم
 الإشكاليةالمالي، من ىذا المنطق جاءت يكميا وىفي المستقبل عمى الجوانب الربحية لممؤسسة 

 الرئيسية التالية:
من خلال الدراسة الميدانية لشركة الرواد  ما آثر مخططات التمويل عمى الييكل المالي لممؤسسة

 ؟3102 - 3102من  الممتدةلمصناعة والخدمات لمفترة 
 الفرعية: الإشكاليات

 الفرعية التالية: الإشكالياتالرئيسية لمدراسة قمنا بصياغة  الإشكاليةوقصد تبسيط محتوى 
 ما ىي الاعتبارات التي يجب مراعاتيا في مخطط التمويل؟-0
 ما ىي مقومات ومحددات الييكل المالي؟ -3
 ما علاقة مخطط التمويل بالييكل المالي؟ -2
 لمالي؟قياس آثر الخطة التمويمية عمى الييكل ا إمكانيةما مدى  -4

 الفرضيات:
 الدراسة قمنا بصياغة الفرضيات البحثية التالية: لإشكاليةوقصد المعالجة الموضوعية 

 يراعى في مخطط التمويل الاحتياج التمويمي المراد تمبيتو. -0
 يقوم الييكل المالي عمى المزج بين مصادر التمويل المتاحة. -3
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الي بتحدد اتجاىيا حسب طبيعة ىناك علاقة ذات دلالة بين مخطط التمويل والييكل الم -2
 مصدر التمويل.

 يمكن قياس آثر مخطط التمويل عمى الييكل المالي. -4
 أسباب اختيار الموضوع

بين الذاتية والموضوعية تعود أسباب اختيارنا لموضوع الدراسة في جممة من الدوافع كانت 
 نختصرىا في:

 ا الموضوعات؛طبيعة التخصص المدروس،محاسبة، الذي تقتضي دراسة مثل ىذ-
 عممي في ممارسة العممية الإدارية.الرغبة في تسميط الضوء عمى الاتجاه ال -

 أهداف الدراسة: 
 و يمكن تمخيصيا في:

 ؛من خلال الدراسة الميدانية الإداريةالتطمع عمى حقيقة الممارسة العممية  -
 المقارنة بين الأمور النظرية لمتحصيل العممي والواقعي؛ -
في اعتماد اليياكل المالية لممؤسسات  الموضوعيةحقيقة الاعتبارات مى الوقوف ع -

 .الخاصة
 :أهمية الدراسة

 تتجمى أىمية الدراسة من خلال:
 ) المورد المالي( اىتماميا بإدارة أىم مورد من موارد المؤسسة -
 لتقييم فعالية السياسة التمويمية لممؤسسات عمميةاعتمادىا عمى أدوات  -

 صعوبات الدراسة:
 الدراسة صعوبات من أىميا: إعدادوجيتنا أثناء 

 صعوبة الحصول عمى البيانات المعالجة في محتوى الدراسة التطبيقية -
 ضيق الوقت المخصص لمدراسة -

 مدراسة:ل المحتوى التفصيمي
الأول الفصل قصد معالجة موضوع الدراسة، قمنا بتقسيم محتواىا إلى فصمين، تناول  

الأدبيات النظرية والتطبيقية، حيث تعرضنا إلى إطار مفاىيمي لمتمويل، التخطيط المالي 
الييكل المالي، لنعرج في مبحثو الثاني عمى عرض عدد معتبر التمويل، وأخيرا ومخططات 

من الدراسات السابقة التي تناولت متغري الدراسة، أو أحدىا، تم أخذت ىذه الدراسات بشيء 
 دراستنا من الدراسات السابقة.، لنشير في ختامو إلى موقع من التقييم 

ة ميدانية لحالة شركة الرواد لمصناعة والخدمات، دراسأما الفصل الثاني فجاء عمى شكل  
لمقوائم  وتحميلا نتاجية ليا، ثم تناولنا عرضاأين تضمن تقديم عام حول الشركة والعممية الا
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، توالاستخداماالموارد  ىيكلولنا تحميل لمدراسة، حيث حاالمالية لمشركة خلال الفترة المعتبرة 
وبناء نموذج تقديري لتحميل سموك التكاليف، وفي ختامو حاولنا قياس أثر المتغيرات الدالة 

 عمى المخططات التمويمية عمى المتغيرات الأخرى الدالة عمى ىيكل التمويل.



 

 

 

 

 

 

 :الأولالفصل 
الأدبيات النظرية والتطبيقية لمخططات 

 والهيكل المالي للمؤسسةالتمويل 
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 تمهيد

تعتبر الوظيفة المالية عصب تحريك  انشطك ة والفعاليكال الما مكة بالم ااكة اديتصكاذيةف لك ا   ك   
المتواكككك   و تعشككككل بال صككككوم بااشككككب مككككر الترطيككككو  كككك   ذارج  شطكككك ت ا اككككوا  تع مككككل باناكككك  المصككككيرف 

 ال وي .

وت  م  عما  وظيفة التموي     طكط  م   كال لم ت كه  فكذا  اف تعمك  ع كل تااكيذ ال ايكال  
المات ذ ة مر الايااكة التموي يكةف وتك بر بطكط  مباطكر  و بيكر مباطكر بممومكال ال يطك  المكال  ل م ااكةف 

 ك  يتمبك   ك  التمويك  الك ات ف وال ي يعتمذ  ك  ترطيبكع ع كل ام كة مكر مصكاذر التمويك ف  مش كا مكا فكو ذا 
ومش ا ما فو  ارا  يتمب     ر س الما  والت يرال الت  يمطر  ر ت ر  ع يعف  و ت   المروض المتحص  
ع ي كا مكر   ككراه  اشبيكةف و ك  طكك  الحكادل يعتمككذ مت ك  المكرار المككال  ام كة مكر المعككايير ل مفا ك ة بككير 

ربحيكككة والم كككا رج بالذراكككة انولكككلف وعوامككك  الموبوييكككة بكككذا   التمويككك  المتاحكككةف   كككو ياتح كككر عكككام   ال
 و بيعة الا ة الماشحةف طعوام  باشوية ت    بذراة باشية.

يأت  محتوى ف ا الفص  ليا   ال و  ع ل الإ ار المفافيم  ل مت يرال الر ياية    الذرااةف  
 حيث ايرطو ع ل التموي ف الت  ي  المال  وال يط  المال . 
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 لمخططات التمويل و الهيكل المالي للمؤسسة ث الأول: الأدبيات النظريةالمبح

لرطكا و اناااكية لشطكا  الم ااكة حيكث تعتبكر  حكذ ا فتمب  عم ية التموي  ذورا فاما    الحيكاج اديتصكاذية
طمككا تشببكك  عككر عم يككة التمويكك  ماموعككة مككر الم   ككال تاككاف   كك  ااككتمرار شطككا   ف ككمار ااككتمرارفا و

ل مككر ات ككا  مككا يترتككب ع ككل فكك ا الم   ككاا يتشااككب مككظ الظككروه اديتصككاذية و و تواككعيع بمككالم ااككة 
يتويه ع ي ا شاكا   و رفا ع ل ال يط  المال  ل م ااة والت  تعتبر مصيرية و تأبي ماموعة مر المرارال و

  ط  الم ااة.

 المطلب الأول: ماهية التمويل و مخطط التمويل

 الفرع الأول: ماهية التمويل

 التمويل ولا: مفهومأ

 و الت  ش طر مر بيش ا ما ي  : تعاريه التموي لمذ تعذذل 

فككو لت كك  الماموعككة مككر المككرارال حككو  طيفيككة الحصككو  ع ككل انمككوا  التومككة لتمويكك  ااككتبمارال 
انمككوا  المم وطككة مككر  اكك   ومككر مصككاذر التمويكك  الممتر ككة  و تحذيككذ المككويت التمككوي   انمبكك  فالم ااككة
 ل1تبمارال الم ااةت  ية اا

 .ل2بأشع الإمذاذ بانموا      ويال الحااة  لي االتموي   يعرهطما يمطر تعريفع  ي ا: ل

يعكككككره التمويكككككك  بمف ومككككككع العككككككا  بأشككككككع لاكككككو  الم ااككككككال  لككككل تكككككذبير انمككككككوا  التومكككككة ل ميكككككا   و
ككل موارذفا ال اتية لتموي   شط ت ا اديتصكاذية تعتمكذ المطككروعال    اناكاس ع  بالشطككا  اديتصككاذيف و

 إ ا ل  تف  ب ل  اتا ل ت ك  المطكروعال  لل بيرفكا ممككر يم طككور  ا  ككا مككر انمككوا  لاككذ فكك ا العاككوف 
ول ك ا يشصكره المعشكل ال ككام ل تمويك   لكل  شككع لشمك  المكذرج التموي يككة مكر   كال الفككا ض المكال   لكل   ككال 

 .3"العاو المال 

 التمويل  ثانيا: خصائص

 فشا  ام ة مر ال صا م الت  تميو التموي  ش  ص ا  يما ي  :

                                                           
 .20، 19، ص ص 1998، عمان الأردن، حمزة الشمخي، إبراهيم الجزراوي، الإدارة المالية الحديثة، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر و التوزيع -1
2

 .21ص  ،2002 ،عمان الأردن ،دار صفاء للنشر و التوزيع ،الطبعة الأولى ،مبادئ التمويل ،طارق الحاج -
3

تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في  آليات دعم و ،الملتقى الوطني حول إشكالية استدامة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر ،رحيمة بوصبيع صالح ،عبد المؤمن بن علي -
 .1ص  ،2017ديسمبر  06/07 ،جامعة الشهيد حمه لخضر ،الجزائر
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موعكذ و  يعش   ر انموا  الت  تتحصك  ع ي كا الم ااكة مكر التمويك  ل كا  تكرج ومشيكة الاستحقاق:  .1
 محذذ يشب   اذاذفا    ب ض الشظر عر  ي اعتبارال   رى؛

الفوا كذ  الحك  انو  بالحصكو  ع كل  موالكع و  لكع فو يعش   ر مصذر التمويكو  الحق على الدخل: .2
 المترتبة ع ي ا مر ايولة  و ذ   الم ااة؛

 يذ التوامات ككككا مككككر  ككككت  الاككككيولة و  ا عاككككول الم ااككككة عككككر تاككككذ: الحققققق علققققى المو ققققودات .3
فشا يطور الح  انو  لمصكذر التمويك   لل اات ذا  المواوذال البابتة و المواوذال المتذاولة ت اأ 

 الفوا ذ المترتبة ع ي ا يب  تاذيذ التوامال   رى؛ع ل  موالع و   بالحصو 
تعذذفا تع   ل م ااة  رصكة ا تيكار مصكذر التمويك  وف  تعش   ر مصاذر التموي  و  الملائمة: .4

 1الفوا ذ.و الطرو   الطمية و ال ي يشااب الم ااة    التوييل و

 ة التمويل ثالثا: أهمي

اوا  مكر  ت ااالحااة  لل مصاذر  اراية لاذ حاامال التابعة ل ا عشذ المشظ الذولة و ت اأ الم ااال و
ف ع ككل فكك ا الشحككو ا  الككذا   لاميككظ موارذفككا الماليككةعاككو  كك  الصككشذو   و لتاككذيذ ادلتوامككال ربكك  اداككت ذ

 :ي   ف واوه شتعرض ل  ا انفمية طمار المو  بأر ل تموي   فمية طبيرجيمط

  دوالتصكفية  الإ كتس ي ا مر  ره الطرطة وحمايت ا مكر   كر لمحا ظة ع ر الايولة د يمطر ا .1
 ر الاكيولة فشكا تعشك  بباكا ة تكو ير انمكوا  الاكا  ة الطا يكة  للإطكارج و .عكر  ريك  يكرار التمويك 

ااككتحماي ا وتعشكك  بباككا ة  طككذ المككذرج ع ككل تحويكك  بعككض ة ادلتوامككال المترتبككة ع ي ككا عشككذ لمواا كك
 ؛   ترج يصيرج ذور  اا ر طبيرجالمواوذال  لل شمذ اافو  ت

 ر اداككت ذا  انطفككأ ل تمويكك  ال ككارا  يكك ذي  لككل ت فككيض ال كك   ع ككل ميككوار مككذ وعال الذولككة   .2
  طفككككا ج ااككككت ذا  التمويكككك  ال ارايككككة ومككككر  فكككك  عوامكككك ش ككككاالكككك ي يراككككظ  لككككل  ذمككككة ذيو  المذيشككككة و

 ؛ف المروشة والايولةال ارا ف الربحيةف المت مة
  تحمي   فذاه الم ااة مر  ا  تاذيذ  و تحاير ر س الما  البابكل ل م ااكة يااف  التموي    .3

ف ويعتبر  ي ا طواي ة اريعة تات ذم ا الم ااة لتوااكع بكع المعذال والآدلطانبشية  و ااتبذا  
 ؛الاارية وال روج مر حالة العاو المال  ت ااحتيااا

مكذج لمايكر انمكوا   و المكوارذ الماليكة اي مر التموي  الاير الحار ل م ااة   و يعم  ع كل تحر  .4
ذ مكككر الكككذ   باشاكككاو مطكككاريظ اكككوا  ذا ككك  الم ااكككة  و  ارا كككا ويكككو ر احتيااكككال التطككك ي  ويويككك

 .2ج  رى اذيذمع  ة و 

                                                           
1

 .78، ص 2000النشر، عمان الأردن،  دار الفكر للطباعة و ،الإدارة و التحليل المالي ،هيثم محمد الزعبي -
 .41ص  ،2012-2011 ،ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح ،غير منشورةمذكرة ماستر  ،اريةالتمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثم ،فاطمة الحاج قويدر -2
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 رابعا: مصادر التمويل

تتعذذ مصاذر التموي ف وتتشوع اناس الت  و م ا تصشيهف ولع   برو معيار ل تصشيه  ل  ال ي  
 اذر التموي  و ما نا  ااتحماي اف وع ل ف ا انااس شاذ مصاذر التموي  طما ي  : يفر  بير مص

 التمويل طويل الأ ل: .1

المصكيرج  ة والمتواك )اتحمايية  ي  مر  شواع التموي  ان كرى ايو  التموي  ال وي  انا  بذراة يتم 
  انا  حاب ااتمتلية المصذر يشما  التموي  ال وي و فل ل  شاذا     ع ل ميواشية المحاابةو  ،انا (

 :طما يو حع الطط  الآت  1 لل شوعير

 مصادر التمويل طويل الأ ل ( 01- 1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 . عذاذ ال البال المصدر:

 و  فتعره  موا  الم طية بأش ا حمو  الماافمير  ك  الم ااكةالأموال الخاصة )الأموال المملوكة(: . 1.1
 2انربا  المحتاوج و انا   الممتاوج. ف   العاذية  المطروع و تتطور مر اناف   موا

حيكث تعتمكذ ع ي كا  فتعتبكر اناك   العاذيكة  حكذ مصكاذر التمويك  ال ويك  اناك  الأسهم العاديقة:. 1.1.1
 ف ف  مصذر تموي  ذا كو  و بال صوم عشذ  شطا  ا. فطرطال الماافمة اعتماذا طبيرا    تموي  ا الذا  

                                                           
1

 .18ص  ،2014/2015 ،البويرة ،جامعة أكلي محند أولحاج ،مذكرة ماستر غير منشورة ،مصادر التمويل و أثرها على الوضع المالي للمؤسسة ،بلكيف اسماعيل و آخرون -
2

، 2014-2013ة و أثرها على الأداء المالي للمؤسسة  الاقتصادية، مذكرة ماستر أكاديمي غير منشورة، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، راندة فراح، مصادر التمويل الحديث -
 .26ص 

 ادر التمويل طويل الأجلمص

 الأموال المقترضة الأموال الخاصة ) الأموال المملوكة (

 القروض طويلة الأجل السندات الأرباح المحتجزة الأسهم الممتازة الأسهم العادية
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تصككذرفا الطككرطة لتحصكك  مككر  فو فكك   ورا  ماليككة تحمكك  ييمككة ااككمية و د ت ككو  بتوويككظ شاككبة  ربككا  بابتككة
 ل.1 تل ا ع ل  موا  م طية

يذ ت اأ الم ااال  لل  صذار انا   الممتاوج و  ل  طواكي ة لر كظ ر س مال كا . الأسهم الممتازة: 2.1.1
متيكاوال يمطكر  ر تاك ب الماكتبمرير داكتبمار  مكوال    كك  و  لك  لمكا يطتاكبع فك ا الشكوع مكر اناك   مككر ا

تعره انا   الممتاوج ع كل  ش كا حصكة  ك  ر س مكا  الم ااكة ل كا شاكبة  ربكا   حيث ر س ما  الم ااة.
 بابتة.

تمبكك  انربككا  المحتاككوج الرصككيذ التراطمكك  لكك ل  الاككو  مككر انربككا  الاككشوية ل. الأربققاا المحت ققزة: 3.1.1
 ل.2ويعع ع ل مت  الطرطة  و ل  يت  تاشيبع طاحتيا ال ل طرطةال ي ل  يت  تو 

 . الأموال المقترضة: 2.1

    تمب  ورية مذيوشية تت مر التواما بالكذ ظ  فلالاشذال ف  مر الذيور  وي ة انا  . السندات:1.2.1
 ل.3تصذرفا الم ااال ال اصة  و ال ي ال الحطومية ف ت  مذج تويذ عر اشة

ف  المروض الت  تويذ  اال ا عر ابظ اكشوال و يكذ تصك   لكل عطكر " ض طويلة الأ ل: . القرو 2.2.1
و  ف و بشككا  المصككاشظ فاككشوال  و عطككرير اككشة تمككش  لتمويكك  انشطكك ة و العم يككال  ال ال بيعككة الر اككمالية

 ل.4 يامة مطاريظ اذيذج

 التمويل متوسط الأ ل:. 2

تموي   صكو  تموي  حااال ذا مة ل م ااة و مبا   ل   يت  ال او   لل التموي  المتوا  انا  مر  ا 
و مر المتف  ع يع  ف و تموي  مطروعال تحل الإشااو و الت  تحتاج  لل عذذ مر الاشوال لتشفي فا فبابتة

حيكث يككت  اككذاذ ييمكة المككرض مككر  كت  التككذ مال التكك   ففكو اعتمككاذ  تككرج تمويك  مككر اككتة  لكل اككبظ اككشوال
و يتف  معظ  الباحبير  ر التموي  المتوا  انا  يشما   لكل ياكمير  فالاشير تحممل  ت  ف ا العذذ مر

 و  ل  حاب ما يو حع الطط  الآت : ف5و التموي  بادات اار ففما: المروض المتوا ة انا 

 

                                                           
1

 .22، ص 2001سمير محمد عبد العزيز، التأجير التمويلي، دار الإشعاع، الإسكندرية،  -
2

 .378ص  ،2008 ،الإسكندرية ،دار الفكر الجامعي ،الية للمؤسساتالتمويل و الإدارة الم ،عاطف وليم أندراوس -
3

 .203ص  ،2007 ،الأردن ،عمان ،دار المسيرة للنشر و التوزيع و الطباعة ،الطبعة الأولى ،الإدارة المالية النظرية و التطبيق ،عدنان تايه النعيمي -
 .104ص  ،1999 ،الأردن ،عمان ،لدار وائ ،الطبعة الأولى ،تمانالائعبد المعطي  رضا، إدارة  -4
5

 .31ص  ،مرجع سبق ذكره ،بلكيف اسماعيل و آخرون -
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 مصادر التمويل متوسط الأ ل ( 02-1 الشكل )

 

 

 

 

  .الال الب  عذاذ المصدر:

و تمككش  ب ككرض  ففكك  المككروض التكك  تتككراو  مككذت ا  لككل  مككس اككشوال ققل: القققروض المتوسققطة الأ. 1.2
 .1تموي  بعض العم يال الر امالية ل م ااال: مب  طرا  آدل اذيذج  و  ارا  تعذيتل لوياذج الإشتاج

  ف ذوال فيعره المرض الإيااري بأشع يرض يتمب   ك  طكرا  ااكتبمارال ع معكذال. القرض الإي اري: 2.2
ليطكور عم يكة ااكتبمار  ف ل  اداتعما  الم ش  مظ ادحترا  الطام  لطا كة طكرو  العمكذ ف  ( را  فعمارال

 و  ذاج بير مباطرج ل تموي  و  ل  لتحمي  بتبة طرو  م مة وف :

  مار ااتعما  اداتبمار بصفة المال  و بأار محذذ. -

 تأمير ااترااع ييمة اداتبمار بعذ مذج معيشة. -

 .2 م ار بايتشا  اداتبمار    ش اية العمذ مطاشيال اما  ل -

 . التمويل قصير الأ ل:3

ب يكة تمويك  عم يكال ااكت تل ا و  تحتاج الم ااة  لل ت بية ماموعكة مكر ادحتيااكال  ك  اناك  المصكير
و اد تمككار  فحيككث تتمبكك  مصككاذر التمويكك  يصككيرج اناكك   كك : اد تمككار التاككاري فالتكك  د تويككذ عككر اككشة

 شو حع    الطط  الآت :ا فالمصر   

 

 

                                                           
 . 113ص  ،2000 ،مصر ،الإسكندرية ،الدار الجامعية ،البنوك الشاملة ،عبد الحميد عبد المطلب -1
 .34ص  ،مرجع سبق ذكره ،بلكيف اسماعيل و آخرون -2

 مصادر التمويل متوسط الأجل

 القرض الإيجاري قروض متوسطة الأجل
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 مصادر التمويل قصير الأ ل ( 03- 1الشكل )                    

 

 

 

    

                         . عذاذ ال البالالمصدر: 

يمشحكككع المكككورذ  لكككل المطكككتري عشكككذ طكككرا   ففكككو عبكككارج عكككر تمويككك  يصكككير اناككك . الائتمقققال الت قققاري: 1.3
ويمطككر تعريككه اد تمككار  ف1ذج البيككظ  و ااككت ذام ا طمككاذج  وليككة لإشتككاج ب ككاعة مصككشعةب ككاعة يصككذ  عككا

التاككاري مككر وا كككة شظككر الإذارج الماليكككة بأشككع تاككك يتل يصككيرج اناكك  يحصككك  ع ي ككا المكككورذ ممابكك  طكككرا  
 .2و  حياشا يحص  ع ي ا بذور ط فة   ا ت  مش  اد تمار بذور طرو  ذ ظ فب اعة ل رض المتاارج ب ا

يمصككذ باد تمككار المصككر   ت كك  المككروض المصككيرج اناكك  التكك  تتحصكك  ع ي ككا . الائتمققال المصققرفي: 2.3
 لكككك  مككككر  اكككك  ت  يككككة احتيااات ككككا مككككر انمككككوا  لتمويكككك  ذورج  فالم ااككككة مككككر البشككككو  و طككككرطال انمككككوا 

مككر التمويك  الكك ي و  لك  شتياككة لتطكرار العم يككال  كت  فكك ا الكذورج  إش كا تحتككاج  لكل فكك ا الشكوع  فااكت تل ا
 .3يتشااب مظ ال بيعة المتطررج ل  ا العم يال

 الفرع الثاني: مخططات التمويل

 أولا: مفهوم التخطيط المالي

و ات كا  الإاكرا ال و ال  كوال لمعالاكة  فبأشع ذرااة الماتمب  والتويظ لكع الت  ي  المال  و يعره
لت  كككي  بذرااكككة المت  بكككال الماليكككة التومكككة و يتصككك  ا فالماكككتاذال المحتم كككة بمكككا ي كككذ   فكككذاه المشطكككأج

لتحريكك  الشطككا ال و  را كك  المحا ظككة ع ي ككا  كك  ظكك  الت يككرال الماككتمب ية و  ي ككا ت  ككي  ادحتيااككال 
 .4المالية يصيرج انا  و  وي ة انا 

                                                           
 34ص  ،2009-2008 ،بومرداس ،جامعة محمد بوقرة ،غير منشورةمذكرة ماجستير  الميكانيزمات الجديدة في الجزائر،ق تمويل المؤسسة الاقتصادية وف ،زواوي فضيلة -1
 .221ص  ،2007 ،الأردن ،دار الميزة ،مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة ،دريد كامل آل شبيب -2
 .43ص  ،مرجع سبق ذكره ،بلكيف اسماعيل و آخرون -3
 .23ص  ،مرجع سبق ذكره ،الإدارة و التحليل المالي ،زغبيهيثم محمد ال -4

 مصادر التمويل قصير الأجل

 الائتمان المصرفي التجاريالائتمان 
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يكت   ويمطر تعريفع  ي ا بأشع ماموعة الا وذ المب ولة    ابي  الوصو   لل ال  ة المالية الت  بمواب كا
تحذيذ انفذاه و الإمطاشيال و الواا   و الايااال و الإارا ال و المواعذ و المكذج التومكة ل تشفيك  لك ل  

 :1 إر عم ية الت  ي  المال  دبذ و  ر تت مر التال 

 تحذيذ انفذاه. -

 تحذيذ و تح ي  البذا   التموي ية و اداتبمارية المتاحة. -

 ا تيار البذي  ان   . -

 .يظ ما ايطور ع يع الحا     الماتمب تو  -

 :حيث تتطور عم ية الت  ي  المال  مر ال  وال المو حة    الطط  التال 

 خطوات التخطيط المالي  ( 04-1 الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

م  2011 ف: عبذ الباري ذرجف محفوظ اوذجف انااايال    الإذارج المعاصرجف ذار وا   ل شطرف ال بعة انوللالمصدر
132. 

 

                                                           
ية و التسيير و العلوم التجارية، جامعة قاصدي شطي فاطمة، دور الموازنة التقديرية كأداة للتخطيط المالي في إدارة المخاطر، مذكرة ماستر أكاديمي غير منشورة، كلية العلوم الاقتصاد -1

 . 3، ص 2016مرباح، ورقلة، 
 

 دراسة التغيرات في البيئة

 تحديد الأهداف

 وضع الفروض التخطيطية للمستقبل

 دراسة بدائل العمل و اختيار الأفضل

 تنفيذ الخطة

 متابعة الخطة و تقييمها
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 ثانيا: أدوات التخطيط المالي

 بمكككة  فوتاكككت ذ  الإذارج ماموعكككة مكككر المواوشكككال التمذيريكككة التككك  ت  ككك  اميكككظ ماكككادل التطككك ي  الر ياكككية
شعككرض  يمككا ي كك  نفكك  فكك ا و وبمككة مواوشككة تمذيريككة لتطككاليه  فمواوشككة شمذيككة لتحذيككذ حرطككة التككذ   الشمككذي

 :1انذوال

 الموازنات التقديرية: .1

ه المشظمككة مككر  تل ككا ت ككذ  ر المواوشككال التمذيريككة فكك  عبككارج عككر  ذوال ت  ي يككة  ال تواككع ماككتمب   
الشطككا  الممطككر تحميمككعف و الشتككا ت الماليككة الممطككر الوصككو   لي ككا عشككذ ماككتوى الشطككا    لككل التشبككك  بماكككتوى
 .2الماتمب   المتويظ

 :3يةو فط ا يمطر تصشيه بتبة ماموعال ل مواوشال التمذير 

 مواوشة التمويشال. فمواوشة الإشتاج فالمبيعال . مواوشال ادات ت : الت  تطم : مواوشة1
 . مواوشة اداتبمارال؛2
 .. مواوشة ال ويشة3

و ك  اعتمكاذ المواوشكال طكأذاج مككر  ذوال الت  كي  المكال ف ياكتويفشا الترتيكب المش اكك   ك   لك ف  يكر يككرتب  
 تاايذا    الوايظف  شاذ  ر المووشال التمذير مرتبة و ما لما ي  :الم       البذاية بآ ر ما يت  

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 .150،149ص  ص،مرجع سبق ذكره ، التمويل و الإدارة المالية للمؤسسات ،اطف وليم أندراوسع -
2

 .179 ص، 2013المسيرة للنشر و التوزيع،  ، مبادئ الإدارة المالية إطار نظري ومحتوى عملي، الطبعة الأولى، دارفيصل محمود الشواورة -

 .7ص  ،2015 ،ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح ،مذكرة ماستر غير منشورة ،قرارات في المؤسسة الاقتصاديةأهمية التخطيط المالي في ترشيد ال ،حنين  قادري 3-
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 ترتيب الموازنات  ( 05 –  1 الشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 فم طرج مااتر بير مشطورج ف فمية الت  ي  المال     ترطيذ المرارال    الم ااة اديتصاذية فحشير  ياذري المصدر:
 .8م  ف2015 في ةور  فاامعة ياصذي مربا 

 
 فل  يطكر فك ا الترتيكب عطكوا يا  مكذ بيشكل التاربكة ع كل  ر المواوشكة فك  التك  تك بر ع كل المواوشكال ان كرى

 الإشتكككاج و المطكككتريال مرتب كككار بالمبيعكككال و مصكككاريه البيكككظ و الإطككك ار و مصكككاريه الإذارج ط  كككا  ككك  
 الش اية مرتب ة بالمبيعال.

 التعادل: . تحليل2
اة ايتصاذية  لل ت  ي   شتاا ا و توايع ااتبمارات ا شحو المطاريظ المربحة التك  ت ذه ط  م ا

بعذ  ر تب غ شم ة معيشة  و حاما معيشكا ي  ك  ع يكع حاك   فد تتحم   د بتحمي  حا  معير مر المبيعال
 .1التعاذ 

ي تتاككاوى عشككذفا ع ككل  ش ككا الشم ككة التكك  تمبكك  حاكك  الإشتككاج الكك و بالتككال : يمطككر تعريككه شم ككة التعككاذ  ل
و  ر الويكاذج عكر  فعشكذفا د يحمك  المطكرو  ربحكا و د يتطبكذ  اكارج فالإيراذال الط يكة مكظ التطكاليه الط يكة

                                                           
 .9-8ص ص  ،مرجع سبق ذكره ،حنين  قادري -1

 موازنة المبيعات

 موازنة الإنتاج

 موازنة التموينات

 موازنة الاستثمارات

 موازنة الخزينة
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ف ا الشم ة تحم   رباحا حيث التطاليه البابتة اتووع ع كل عكذذ  طبكر مكر الوحكذال و مكر بك  يمك  شصكيب 
 ل.1الوحذج مر التطاليه البابتة

 : ماليةال الاحتيا ات . تخطيط3
 شككع ط مككا واذ حاكك  شطككا  المشطككأج ترتككب ع ككل  لكك  ويككاذج  كك  ادحتيااككال الماليككة  فد طكك   يككع ممككا

الط ية ل مشطأج و  ل  نر وياذج ماتوى المبيعال يت  ب ويكاذج  ك  اداكتبمار  ك  انصكو  الماكت ذمة  ك  
بك   ر ماكتوى  فاتوى المبيعكالو يف   مما اب  واوذ عتية مباطرج بير ادحتيااال المالية و م فالإشتاج

 ر المعر كككة الماكككبمة لتحتيااكككال  فالمبيعكككال يمبككك  حاكككر اناكككاس  ككك  عم يكككة التشبككك  بادحتيااكككال الماليكككة
الماليككة تاعكك  الإذارج  كك  مرطككو    كك  مككر حيككث ذرااككة و مفا كك ة البككذا   المتاحككة لككذي ا ل حصككو  ع ككل 

ويه الذية    التشب  ع ل عشصرير  ااايير فما: ذيكة انموا     الويل المشااب و التط فة المشاابة و تت
 .2التشب  و ذية انذوال المات ذمة    التشب  المال 

 ثالثا: مفهوم خطة التمويل
 يمطر تعريه   ة التموي   و بما يعره بم    التموي  طما ي  : 

ه تمككو  الم ااككة حيككث يو كك  ال ككر  التكك  اككو  ففككو التعبيككر الطمكك  لم ت ككه المككرارال الماليككة المت كك ج -
بإشتاا ا مر  ا   مار شمو الم ااة    المذى ال وي  و  مار التايير انمب  لموارذ الم ااة المالية 

    المذى ال وي .
طمككككا يعككككره بأشككككع مككككر  فكككك  الاككككذاو  التمذيريككككة ل تاككككيير المككككال  ل م ااككككة حيككككث يو كككك  فكككك ا م ت ككككه  -

 ه مصكاذر انمكوا  التك  اكيت  بوااك ت ا ت  يكة فك ا ادات ذامال الت  ايت  تموي  ا    الماتمب  و م ت
 .3اشوال 05-03و يت   عذاذ الم    لمذج تتراو  بير  فادات ذامال

 :الجدول في التمويل مخطط تمثيل يمكن
 
 
 

                                                           
الجامعة  ،مذكرة ماجستير غير منشورة ،لسطيناستخدام نموذج العلاقة بين التكلفة و الحجم و الربح في حل المنازعات المالية في القطاع التجاري في ف ،طلعت عبد القادر أبو دغيم -1

 .16ص  ،2015 ،غزة ،الإسلامية
 .12ص  ،مرجع سبق ذكره ،أهمية التخطيط المالي في ترشيد القرارات في المؤسسة الاقتصادية ،حنين  قادري -2
 ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير  ،غير منشورةأطروحة دكتوراه  ،زائريةتأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الج ،محمد بوشوشة -3

 .12ص  ،2016 ،بسكرة ،جامعة محمد خيضر
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 مخطط التمويل(  01- 1 ال دول )
 5السنة  4السنة  3السنة  2السنة  1السنة  مخطط التمويل 
 الاستخدامات
 لدائمةالاستثمارات ا

 اداتبمارال الماذية
 اداتبمارال بير الماذية

 اداتبمارال المالية
 احتيا ات رأس المال العامل

 ارتفاع ادحتيااال مر ر س الما  العام 
 الاحتيا ات المتعلقة بالتمويل

تاككككككذيذ الفوا ككككككذ المتع مككككككة بككككككالمروض و  صككككككو  
 المروض

 العوائد الموزعة على الشركاء

     

      Aامات الدائمة م موع الاستخد
 الموارد الدائمة
 الموارد الداخلية

 يذرج التموي  ال ات 
 التشاو  عر اداتبمارال

 الموارد الخار ية
 ر ظ ر س الما 

 الإعاشال ال اراية
 المروض

     

      Bم موع الموارد الدائمة 
 مدى تغطية الموارد للاستخدامات 

A-B                
     

       مع للموارد الفائضةالرصيد المت
  روحة  فتأبير الايااال التموي ية ع ل  مب ية ال يط  المال  ل م ااة اديتصاذية الاوا رية فمحمذ بوطوطةالمصدر: 

 .14م  ف2016 فباطرج فاامعة محمذ  ي ر فط ية الع و  اديتصاذية و التاارية و ع و  التايير فبير مشطورجذطتوراا 
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 : ماهية الهيكل الماليالمطلب الثاني

يعتبكككر ال يطككك  المكككال  مكككر  فككك  الاواشكككب التككك  ت كككت  ب كككا  صكككحاب المصكككال  ذا ككك  الم ااكككة مكككر 
و  مار عذ  تعر  ا  فلما ل ا مر تأبير ع ل ااتمرار الم ااة مر الااشب المال  فماافمير و مايرير

 المال  و العوام  الم برج  يع.ال يط   حذذالو ع يع    ف ا الم  ب اشتعره ع ل مف و  و م ف1للإ تس

 الفرع الأول: مفهوم الهيكل المالي

 أولا: تعريف الهيكل المالي

 :تواذ عذج تعاريه م ت فة ل  يط  المال  ش طر مش ا ما ي  

 .يمصذ بال يط  المال  الاو  ال ام بانموا  ال اصة واداتذاشة المالية والمتمب ة    الموارذ الذا مة - 

 شككع ماموعككة انمككوا  التكك  تكك  بوااكك ت ا تمويكك  مواككوذال المشطككأجف وفككو يطككم  التمويكك  يعككره ع ككل  - 
 .فما يططتر الاو  انيار مر يا مة المرطو المال  و والتموي  الممت    الممترض

مككر  ككت  التعككاريه الاككابمة يمطككر  ر شعككره ال يطكك  المككال  بأشككع مصككاذر التمويكك   و ااشككب ال صككو  و 
 .2الميواشية وحمو  الم طية   

 الهيكل المالي محدداتثانيا: 

 : يتأبر يرار الم ااة    ات ا  ال يط  المال  المشااب بعذج محذذال ش  ص ا  يما ي  

حيث  طارل العذيذ مر الذرااال  لل  ر لحا  الم ااكة تكأبير ع كل شاكبة اديتكراض ح م المؤسسة:  .1
ج  اكباب لواكوذ عتيكة  ياابيكة بكير حاك  الم ااكة و ف و يذ يذمل ف ا الذرااكال عكذ3ذا   ال يط  المال 

 المذيوشيةف  ول ما  ر احتمادل الإ كتس تكش فض  ك  الم ااكال  ال الحاك  الطبيكرف طمكا  ر الم ااكال
الطبيككرج تم كك  الإمطاشيككة  طبككر  كك  ال اككو   لكككل اناككوا  الماليككة و تاككت يظ اديتككراض بطككرو   ياككرف ع كككل 

 .4مذ ع ل التموي  الممترض بطط   ااا عطس الم ااال ص يرج الحا  تعت

 بيعكة فيطك  انصكو  يك بر بأطكطا  م ت فكة ع كل يكرار ا تيكار الم ااكة هيكل الأصقول )الضقمانات(:  2.
 ي  ر شكوع انصكو  التك  تمت ط كا الم ااكة اديتصكاذية يتكذ    ك  تحذيكذ بشيكة فيط  كا  فلمصكاذر تموي  كا

                                                           
 .3 ص ،2015 ،البويرة ،جامعة أكلي محند أوالحاج ،مذكرة ماستر غير منشورة ،أثر الهيكل المالي على القرارات المالية للمؤسسة ،معاذ حراش و آخرون -1
 .3ص  ،2015 ،ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح ،مذكرة ماستر غير منشورة ،محددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية ،عيساوي سهام -2
 .4ص  ،مرجع سبق ذكره ،عيساوي سهام -3
4

ئرية، مداخلة في إطار فعالية الملتقى الدولي متطلبات تأهيل وسف قريشي و الياس بن ساسي، خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزاي -
 .433ص ،2006معة حسيبة بن بوعلي، الشلف، أفريل، جا 18 17المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية ي ، ومي و
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الت  يمطر اات ذام ما ط مار  ال  فمية    الم ااكةف  التموي  ف  ط ما طاشل حصة انصو  الم مواة
 1ط ما طار الممر ور ع ل ااتعذاذ لمش  يروض  طبر.

 شاكذ مكر يكرى  فا ت فل الذرااال    تفاير تأبير مرذوذية الم ااة ترطيبة ال يط  المكال وديات: المرد.3
ظ بشاككبة مرذوذيككة مرتفعككة تف كك   الم ااككال التكك  تتمتك فواكوذ عتيككة  رذيككة بككير المرذوذيكة و شاككبة الككذير

التموي  عر  ري  المروض و  ل  لتاتفاذج مكر ميكوج الو كورال ال كريبية المحممكة عكر  صك  المصكاريه 
 ما شظرية تط فة الوطالة  ترى  ر الم ااال  ال المرذوذية المرتفعة  فالمالية عر الوعا  ال ا ظ ل  ريبة

  مككر  اكك  التم يكك  مككر التككذ   الحككر عككر  ريكك   ككب   لكك فتف كك  ر ككظ شاككبة المككروض  كك  ال يطكك  المككال 
 .ا و  المايرير بوياذج ريابة الممرض ع ل  عما  الماير

تطمككر ييمككة الم ااككة و بككروج مالطي ككا  كك  الميمككة الحاليككة ل فوا ككذ التكك  تشطكك  ا انصككو  : .معققدل النمققو4 
لشمكو العاليكة يطكور لككذي ا مكر ا كة   كرى.  الم ااكال التك  تم ك   مطاشيكال ا الموظفكة مكر ا كة ؛ وشموفكا

احتيااال تموي  طبيرج مما يذ ع ا ل او   لل اداكتذاشة بالممكا  انو ف  اصكة مصكاذر التمويك  انيك  تكأبر 
 .2الآاا  بظافرج عذ  التشاظر    المع ومالف مب  المروض المصيرج

ت ذي المذج الومشية  يمطر  ر يمارس عمر الم ااة ذورا فاما ع ل  مطاشية تموي  اف    :.عمر المؤسسة5
ا  طبر مر شي  مصذايية لذى الا كال الممولكة. ع كل  الت  تطور  ي ا الم ااة    و ظ ايذ  لل ااتفاذت

 3عطس الم ااة الفتية  و الشاط ة والت  ليس ل ا ما   يبير و ع ا المال  وا وط ا اديتصاذي

 ثالثا: العوامل المؤثرة في الهيكل المالي للمؤسسة

اة ترطيبة مات ذ ة لر س الما  الت  ف  عبارج عر شاب مويت التموي  المربكوب  يكع مكر يبك  تحذذ الم ا
و فكك ا الترطيبككة تتككأبر بعوامكك   فالإذارج التكك  يتحمكك  عشككذفا تعظككي  ييمككة اكك   الم ااككة  كك  الاككو  المككال 

 : 4المتمب ة  يما ي  

 كإر الم ااكة تاكت يظ تمويك   ل عالية  ا طاشل مبيعال الم ااة توذاذ و تشمو بمعذد . نمو المبيعات:1
فككك ا الشمكككو اعتمكككاذا ع كككل الكككذير نش كككا تاكككت يظ تعظكككي  عا كككذ الماكككافمير ذور ال كككوه مكككر عوايكككب ترااكككظ 

 المبيعال.

                                                           
 .4ص  ،مرجع سبق ذكره ،محددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية ،عيساوي سهام -1
2

 .16ص  ،2017 ،المسيلة ،جامعة محمد بوضياف ،مذكرة ماستر غير منشورة ،محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر ،ي و آخرونعائشة قاض -
3

   .325، ص2009جامعة ورقلة، العدد السابع، ، ويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، جللة الباح عبد الوهاب دادن، الجدل القائم حول تم -
 .8ص  ،مرجع سبق ذكره ،أثر الهيكل المالي على القرارات المالية للمؤسسة ،و آخرون ،حراش معاذ -4
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 فتواككذ عتيككة مباطككرج بككير ااككتمرار المبيعككال و  ربككا  الم ااككة و التمويكك  بالككذير . اسققتقرار المبيعققات:2
ة  طبككر ااككتمرار ط مككا ااككتفاذل الم ااككة مككر را عككة التمويكك   طبككر و  ط مككا طاشككل مبيعككال و  ربككا  الم ااكك

بم كككا رج  يككك  ممكككا لكككو طاشكككل مبيعكككال الم ااكككة متم بكككة.  ر ااكككتمرارية المبيعكككال و انربكككا  تواكككظ ال ايكككة 
 .1اداتيعابية ع ل اديتراض ل م ااة و يمطش ا مر تحم  شاب مذيوشية  طبر

 ط مككا  فلتكك  تعمكك  ب ككا الم ااككة تعتمككذ ع ككل ااككتمرارية  رباح ككا ر ذراككة المشا اككة ا. در ققة المنافسققة: 3
اوذاذل حذج المشا اة الاعرية بير الم ااكال ط مكا اشحاكر فكامر الكرب  ممكا يحكذ مكر ااكت اعة الم ااكة 
ع ل اديتراض دش فاض ممذرت ا ع ل  ذمة الذيور و التك  مكر  حكذ ممايياك ا عكذذ مكرال ت  يكة انربكا  

 ل فا ذج المذ وعة.

 ال ايكة  فتواذ عتية بير بشية المواوذال و ال ايكة اداكتيعابية ل كذير  ك  الم ااكة . بنية المو ودات:4
اداككتيعابية لتيتككراض تطككور  يكك  عشككذما تطككور شاككبة المواككوذال البابتككة  لككل  امككال  المواككوذال مرتفعككة و 

ر الم ااككة تتميككو بذراككة را عككة بالتككال  شاككبة التطككاليه البابتككة  لككل  امككال  التطككاليه مرتفعككة ممككا يعشكك   
 تط ي  عالية و  ر  رباح ا طذيذج الحاااية ني ت ير ص ير    المبيعال.

دط   ر مويه الم ااال التموي ية تااا ال  ر تعاظ  ال  كر  . موقف إدارة المؤسسة ات اه الخطر:5
 الترتيكككب اد تمكككاش   فةالتمكككوي   ل م ااكككة   كككو العامككك  انفككك   ككك  تحذيكككذ شاكككبة المذيوشيكككة المب كككل ل م ااككك

ل م ااككة و بالتككال  ممككذرت ا ع ككل اديتككراض بطككرو  مشااككبة تعتمككذ ع ككل شاككبة الككذير  كك  ال يطكك  المكككال  
ل م ااة و ا تيار المويت التموي   المشااب يتصذر المشايطكال و المفاو كال بكير الم ااكة و البشكو   و 

 .2م ااال التموي 

 يكل الماليالفرع الثاني: النظريات المفسرة لله

تحمك    مطاشيكةتعذذل وا ال الشظر التك  حاولكل تفاكير ال يطك  المكال ف  شاكذ مش كا مكا  يكر بواكذ  
 وبيرفا ل  ي ت  ب ل .انمب ية    ال يط  المال ف 

 أولا: النظريات المؤيدة لو ود هيكل مالي أمثل في المؤسسة: 

شيككة التككأبير ع ككل ييمككة الم ااككة و ع ككل ع ككل  مطا ي طككذ م يككذو فكك ا الشظريككة . نظريققة الققربص الصققافي:1
 ويكاذج شاكبة اداكتذاشة اكوه  فالتط فة الوا ية المراحة لر س الما  مر  كت  الت ييكر  ك  شاكبة المذيوشيكة

 ما ي ذي  لل ارتفاع ييمة الم ااة.ت مر اش فاض تط فة ر س الما  م

                                                           
 .404ص  ،مرجع سبق ذكره ،التمويل و الإدارة المالية للمؤسسات ،عاطف وليم أندراوس -1
 .9ص  ،ذكرهمرجع سبق  ،أثر الهيكل المالي على القرارات المالية للمؤسسة ،و آخرون ،حراش معاذ -2
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 :1الشظرية ع ل الفر يال التاليةف ا تمو  

المروض د ي ير مر  ذرا  الماافمير ل م ا ر و شتياة ل ل   معذ  المرذوذية   ر الوياذج    اات ذا  -
الم  ككوب مككر الماككافمير و معككذ  الفا ككذج ع ككل الاككشذال و المككروض تظكك  بابتككة و لككر تت يككر بت يككر شاككبة 

 اداتذاشة.

تككك  تكككوذاذ ذراكككة الم كككا ر ال رشظكككرا نر الماكككافمير يحصككك ور ع كككل انربكككا  الصكككا ية  مكككر المتويكككظ   -
شتياكة لكك ل   ككإر معكذ  المرذوذيككة الكك ي ي  بككع  فيتعر كور ل ككا  طبككر مكر ت كك  التكك  يتعكرض ل ككا الممر ككور

الماككافمور يطككور  طبككر مككر معككذ  الفا ككذج ع ككل الككذيور و  لكك  لتعككويض الويككاذج  كك  ذراككة الم ككا ر التكك  
 يتعرض ل ا الماافمور.

ا  ر الميمكة الط يكة ل عشاصكر التك  يت كمش ا حا  انصو  اديتصاذية بابل د يت ير و ف ا يعشك   كمشي -
بيككر  شككع لككيس فشككا  مككا يمشككظ الم ااككة مككر ت ييككر ال  ككي  الكك ي يتطككور مشككع ال يطكك   فال يطكك  المككال  بابتككة

اديتصككاذية بابككل د يت يككر فكك ا يعشكك   ر شتياككة اداككت ت  بابتككة د التمككوي   و شظككرا نر حاكك  انصككو  
 تت ير.

 ة الإ تس عا تراض  ر الذيور  الية مر ال  ر(.عذ  واوذ  را ب  و تط ف -

تمو  الم ااة بتوويظ ط  انربا  ع ل الماافمير  ي د تواذ  ربا  محتاوج عاحتيا ال( و ي ذه ف ا  -
 الفرض  لل  بعاذ تأبير مصاذر التموي  ال ات  ع ل شتا ت التح ي .

ة الوصو   لل مويت  مب  لعشاصر ال يطك  بإمطار الم ااال مر  ت  ف ا الشظري. النظرية التقليدية: 2
التمككوي   و  لكك  مككر  ككت  ااككت ذا  اديتككراض بطككط  معمككو  لويككاذج الميمككة الاككويية ل م ااككةف ولكك  تو كك  
فكك ا الشظريككة طميككة اديتككراض المعمولككةف و  شمككا ذعككل الم ااككال  لككل المحا ظككة ع ككل التككواور بككير ذراككة 

 .2 مر موايافا ادشتفاعبير الم ا رج المرتب ة بوياذج حا  الذيور و 

 ويمطر تو ي   مب ية ال يط  المال  و   الشظرية التم يذية بالتمبي  البياش  التال :

 

 

 

                                                           
1

 .10-9ص ص  ،2015 ،ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح ،مذكرة ماستر غير منشورة ،أثر الهيكل المالي على القرارات المالية للمؤسسة ،ختة إبراهيم -
 .21، ص 2012امعة محمد خيضر، بسكرة، ج ،ورةمذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية غير منش ،المؤسسة الصناعية إستراتيجيةتأثير الهيكل المالي على  ،أنفال حدة خبيزة 2-
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 ال يط  المال  انمب  حاب المشظور التم يذي ( 06-1) الشكل 

 

 تط فة ر س  
 t  الما  بعذ 

 CMP ال ريبة 

 i 

  

 

 ال يط  المال  انمب     شابة المذيوشية                         

م طرج ماااتير    الع و  اديتصاذية  فتأبير ال يط  المال  ع ل  اتراتياية الم ااة الصشاعية ف شفا  حذج  بيوج المصدر:
 .22م  فباطرج فاامعة محمذ  ي ر فبير مشطورج

 :المؤسسة في أمثل مالي هيكل لو ود المعارضة ثانيا: النظريات

 معار ة لواوذ ما يامل بال يط  المال  انمب   يما ي  :تت  م الشظريال ال 

ياكتشذ م يكذو فك ا الشظريكة ع كل  ر كية  ر ييمكة الم ااكة د تتكأبر  :الاسقتغلال ربقص صقافي . نظريقة1
 .1بتوليفة ال يط  المال   ي  ش ما ماتم ير عر بع  ما و بالتال  عر تط فة ر س الما 

 الية:و تمو  ف ا الشظرية ع ل الفر يال الت

 ؛  ل شابة اداتذاشةتط فة الذيور بابتة د تت ير م ما ت بر  -

انمكوا  ال اصكة المتمب كة  ك  معكذ  المرذوذيكة الك ي ي  بكع الماكافمور ترتفكظ مكظ طك  ويكاذج  ك   فكةتط   -
 معذ  اداتذاشة بابب وياذج الم ا ر المالية؛

مكال  اكوه ت كيظ شتياكة لم البكة الماكافمير و الموايا الشاامة عر ارتفاع شابة اداتذاشة    ال يطك  ال -
 بمعذ  مرذوذية  ع ل لتعوي    عر الم ا ر المالية الإ ا ية الت  يتعر ور ل ا؛

 تتحذذ ييمة الم ااة ب ص  شتياة ادات ت  بمعذ   ص  يااوي تط فة ر س الما ؛ -

                                                           
 .38ص  ،2012 ،ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح ،منشورة يرغ ماستر مذكرة، والمتوسطة الصغيرة المؤسسات في المالية القرارات على المالي الهيكل اثر ،سمية لزغم -1
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 عذ  واوذ  ريبة ع ل انربا . -

بأشع  مي ر وموذيم ياش   يرى اديتصاذيار  MODIGLIANI & MILLER:ميلر و مودقلياني منظور. 2
 فك   فحيث  ر لتط فة ر س الما  و ييمة الم ااة ماتم تار عر فيط  ا المال ل فد يواذ فيط  مال   مب 

 .1و بياب الاباية يواذ تطا   بير م ت ه  شما  التموي  فظ  توااذ  اوا  مالية طه 

 : المالية لهياكلا تفسير في الحديثة ثالثاً: النظرية

و الك ي ت كذه الم ااكة لتحميمكع  ف كإر فشكا  معكذ  ااكتذاشة  مبك  فحاب ف ا الشظرية. نظرية التوازل: 1
و تحاو  اديتراب تذريايا مر ف ا الشابة المب ل. بحيث  شع    شظرية التواور ل  يرطو الباحبور  م  ع ل 

و التك  تك ذي  .2مطاط  الذ ظ و الو ا  بالكذيور مميوال ااتعما  اداتذاشة طمصذر ل تموي  ب  ط ل  ع ل
اكشعرج ع كل شظكريتير فمكا:  فو بالتال  الإ كتس و طك ل  ت ريكوا ل شواعكال بكير الكوطت  ف لل العار المال 
 .وشظرية الوطالة فشظرية الإ تس

 مر  مكوا   اصكة و يكروض لم كا ر  ا المال يتطور فيط  م ااة الت تتعرض ال. نظرية الإفلاس: 1.1
و ف  م ا ر د تتعرض ل ا الم ااة مماب كة بيكر  ر فيط  كا المكال  يتطكور مكر  مكوا   اصكة  فالإ تس

 و ابب ا  ط  الم ااة    اذاذ ييمة المرض و الفوا ذ    تواريخ اداتحما . ف م 

تعكككره الوطالككة بأش كككا عمكككذ يمككو  بموابكككع يكككذعل الوطيككك  بككال او   لكككل طككك م آ كككر . نظريقققة الوكالقققة: 2.1
مكككر  اككك  الميكككا  بم مكككة معيشكككة لكككع و بااكككمع  يمكككا ي كككم الم ااكككة بحيكككث يواكككذ فككك ا العمكككذ بكككير  فالوطيككك 

و طك  عكور ايتصكاذي يبحكث عكر تعظكي   فمر  ت  ييام   باكو  مكر اك  ات   فالماافمير  و الممر ير
ممكا يك ذي  لكل ظ كور تعكارض و تشكايض    ت كذه فك ا الشظريكة  لكل  فالمشفعكة العامكة مشفعتع ال اصة يبك 

 .3تمذي   صا م العموذ المب ل و الت  يمطر  ر تعمذ بير الموط  و الوطي 

و يكذ  فتعتبر مر الشظريال الحذيبة الت  ذراكل ال يطك  المكال   ك  الم ااكة: الأشكال متعددة . النظرية2
 و تتمب   اااا    شظرية الإطارج و شظرية ادلتما . فيالظ رل    مشتصه الابعيش

تعتمذ ع ل عذ  التمابك   ك  المع ومكال المصكر  ب كا مكر يبك  الماكيرير  ك  الاكو  : الإشارة . نظرية1.2
تعككذي   فماككتوى الككذيور فو تتمبكك  فكك ا الإطككارال  كك  المككرارال ال امككة مبكك : الر ككظ مككر ر س المككا  فالمككال 

 .الخانا  ...

                                                           
 .12ص  ،سبق ذكرهمرجع  ،أثر الهيكل المالي على القرارات المالية للمؤسسة ،ختة إبراهيم -1
 .48ص  ،مرجع سبق ذكره ،سمية لزغم - 2
3

 .14-13ص ص  ،مرجع سبق ذكره ،أثر الهيكل المالي على القرارات المالية للمؤسسة ،ختة إبراهيم -
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الرفاشكال التك  تاكت ذم ا الم ااكة  ك   فMyers 1984يعكالت شمكو ج : التقدري ي الالتققاط نظريقة .2.2
و  ل   ف    ر ال ذه انااا  ال ي ياعل المايرور  لل تحميمع فو تعظي   ربا  الم ااة فالمذى البعيذ

 طما ي  :
انربككا  و  لكك  حاككب   إش ككا تحككذذ ماككتوى معككير مككر توويعككال فعشككذ ا تيككار الم ااككة ل تمويكك  الكك ات  -

 الفرم اداتبمارية الممطشة.
بكك  انمككوا  طككبع ال اصككة تمككظ  ف ككإر انولويككة تطككور مككظ المككروض فعشككذ ادعتمككاذ ع ككل التمويكك  ال ككارا  -

 .1ب    يرا انا   فبير انموا  ال اصة و المروض
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
ص ص  ،2012 ،بسكرة ،جامعة محمد خيضر ،شورةمذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية غير من ،المؤسسة الصناعية إستراتيجيةتأثير الهيكل المالي على  ،أنفال حدة خبيزة -1
32-35. 
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 بحث الثاني: الأدبيات التطبيقية الم

ال الاكككابمة التككك  تشاولكككل مو كككوع ابكككر م   كككال التمويككك  ع كككل ال يطككك  المكككال   يمكككا ي كككم الذرااككك     
ل م ااةف فشا  عذذ لبأس بع مر الذرااال المريبة  لكل الإطكطالية التك  تشاولت كا مكش   مك طرال لشيك  طك اذج 

 المااتر ومش   راا   الماااتير.

 المطلب الأول: الدراسات السابقة

ر تككأبير الايااكككة التموي يككة ع ككل  مب يكككة ال يطكك  المككال  ل م ااكككة بعشككوا 2016ذرااككة بوطوطككة محمكككذ  -1
اديتصككاذية الاوا ريككة ذرااككة عيشككة مككر الم ااككال الاوا ريككةف وفكك  عبككارج عككر   روحككة ممذمككة لشيكك  طكك اذج 
ذطتككوراا الع ككو   كك  الع ككو  اديتصككاذيةف اامعككة محمككذ  ي ككر بباككطرجف تع مككل  طككطاليت ا الر ياككية مككا فكك  

وي ية المتاحكة ل م ااكة اديتصكاذيةك وطيكه تك بر فك ا الايااكال ع كل  مب يكة ال يطك  المكال  الايااال التم
ويكككككذ فكككككذ ل فككككك ا الذرااكككككة  لكككككل تفاكككككير م ت كككككه ايااكككككال تمويككككك  الم ااكككككال   ل م ااة اديتصاذيةك

ذ اديتصاذيةف وتح ي  ا وط ا التموي   مكر  كت  تحذيكذ  فك  المعكايير المحكذذج ل يطك  التمويك ف وطك ا تحذيك
أمققا المعكايير العامكة لايااككال التمويك  التك  يمطككر  ر تعتمكذفا الم ااكال اديتصككاذية ب يكة تحاككير  ذا  كا.

  عر  ف  الشتا ت الت  توص ل  لي ا الذرااة  ش  م  فم ا  يما ي  :

  يكةالإطارج  لل الذور ال ا  ال ي ي عبع المحي  المال  ل م ااة بما  شع مصكذر لت بيكة ادحتيااكال التموي -
ل م ااكككةف طمكككا ياكككفر عشكككع  تاحكككة العذيكككذ مكككر بكككذا   الايااكككال التموي يكككة اكككوا  تع مكككل بتمويككك  انشطككك ة 
اداككتبماريةف  و تمويكك   شطكك ة اداككت ت ف وفككو مككا يشككتت عشككع اشعطككاس ا كك  ع ككل تطككوير ال يطكك  المككال  

 ل م ااةف وال ي يعبر عر المويت التموي    وي  انا  ال ي تعتمذا الم ااة.

الإطكككارج  لكككل تبكككاير وا كككال الشظكككر التككك  تع مكككل بال يطككك  المكككال  الككك ي يعظككك  ييمكككة الم ااكككة وي كككمر  -
ت فيض تط فكة انمكوا ف  مكر بكير ان كر الشظريكة المتع مكة بك ل ف  طكار الباحكث  لكل مكذا   م ت فكة تمب كل 

مكككا    كككل  ككك  مكككذ   صكككا   الكككرب ف المكككذ   التم يكككذيف مكككذ   مي كككر وموذي ريكككاش ف وشظريكككة المرااحكككةف ط
الذرااككة  لككل تميككي  مو ككوع  تع كك  بككإبراو موايككا وعيككوب طكك  مككذ   مش ككاف طمككا ل ككم الباحككث ام ككة مككر 
العوامكك  المحككذذج د تيككار ال يطكك  المككال  وايااككال التمويكك  تمب ككل  كك  ييمككة الم ااككةف حاكك  الم ااككةف 

لمحي  المال  ع الشظا  فيط  انصو  عال ماشال(ف ذورج حياج الم ااةف مطاشة الماافمير    الم ااةف ا
 .    المال ف الايااال المالية والشمذية (
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بعشوار مصاذر التموي  و برفكا ع كل الو كظ المكال   2015ذرااة ب طه  اماعي  و اعذور الحاير   -2
ل م ااة لذرااكة ت بيميكة لتعاوشيكة الحبكوب وال  كر الاا كة لوديكة البكويرج ل البحكث عبكارج عكر مك طرج ت كرج 

 ت ا  طكطالي ت مشل اامعة  ط   محشذ اولحاج البويرج  ف ل ط اذج المااتر    الع و  التاارية ل حصو  ع 
 فككا ع ككل مصككاذر التمويكك  المتاحككة  مككا  الم ااككة لتمويكك   شطكك ت اك ومككا مككذى تأبير  البحككث  كك   الر ياككية 

 الو عية المالية ل اك
ي يكككة المتاحكككة  مكككا  م ت كككه التعكككره ع كككل م ت كككه المصكككاذر التمو   لكككلالذرااكككة  فكككذ ل فككك ا  ويكككذ

الم ااكككال وتربيكككب الم ااكككال  ككك  ااكككتعما  م ت كككه الم طكككرال الماليكككة مكككر  اككك  تميكككي   بكككر الايااكككال 
التموي يككة المشت اككة ع ككل الو ككظ المككال  ل م ااككة و  صككل  الذرااككة  لككل الشتككا ت التاليككة تتمبكك   كك  تعتمككذ 

والمككروض المصككيرج اناكك  و اصككة  كك  حالككة الم ااككة  كك  التمويكك  ذورج اداككت ت  ع ككل التمويكك  الكك ات  
تأ ر الوبا ر    ذ ظ ماكتحمات   لصكال  الم ااكة و التمويك  اناااك  ل تعاوشيكة يطكور عكر  ريك  فكامر 
البيظ وفامر الت وير وف ا باعتبار  ر م وور الحبوب وانامذج والبمو  فو م طيكة ل مذيريكة العامكة بحيكث 

 تمو  التعاوشية بالت وير والبيظ.

بعشككوار  بككر ال يطكك  المككال  ع ككل المككرارال الماليككة ل م ااككة ل  2015ذرااككة حككرار معككا  وشمككر  حمككذ  -3
ل  البحكككث عبكككارج عكككر مككك طرج ت كككرج – UPL–وحكككذج الإ  كككرية   ENAPذرااكككة الحالكككة الو شيكككة ل كككذفر 

ال يطكك  اامعككة البككويرج تحككل  طككطالية مككا مككذى تككأبير  ف ل حصكو  ع ككل طكك اذج المااككتر  كك  الع ككو  التااريككة 
 المال  ع ل ات ا  المرارال المالية    الم ااة الو شية ل ذفرك 

 كككك  ادحتطككككا  المباطككككر ل ميكككذار الع مكككك  بالم ااككككة ومعر ككككة  رحيكككث طاشككككل  فككككذاه الذرااككككة تطمككك
الو عية المالية ل م ااة اديتصاذية الت  تمو  بايااة اداتذاشة و  صل الذرااة  لل الشتا ت  التالية  ر 

لذفر ترطكو بطكط  طبيكر ع كل بعكض المحكذذال ذور   كرى بمكا يتشااكب مكظ  بيعت كا احتيااات كا الم ااة ا
ل م ااة عذج مصاذر لتمويك  احتيااات كا وتط فكة طك  مصكذر مش كا ياكاعذفا  ف طما  ر  اتراتيايت ا وبي ت ا

 ع ل اشتما   فم ا بما يت    فذاه وشطا  الم ااة وبي ت ا.

شكككككوار مصكككككاذر التمويككككك  الحذيبكككككة  برفكككككا ع كككككل انذا  المكككككال  ل م ااكككككة بع 2014ذرااكككككة راشكككككذج  كككككرا   -4
اديتصككاذية ل ذرااككة حالككة بشكك  الفتحككة والتشميككة الريفيككة وطالككة    البككواي  ل البحككث عبككارج عككر مكك طرج ت ككرج 
لشي  ط اذج مااتر    الع و  التاارية مشطورج اامعة العرب  بكر م يكذي ا  البكواي  تحكل  طكطالية مكا مكذى 

 ر مصاذر التموي  الحذيبة ع ل انذا  المال  ل م ااة اديتصاذيةكتأبي
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حيث طاشل  فذاه الذرااة تطم      بكراو وايكظ التمشيكال التمويك  التم يذيكة و كر  تمييم كا ومحاولكة حصكر 
وتحذيككذ المفككافي  الم ت فككة المتع مككة بالتمويككك  ذا كك  الم ااككة و  صككل الذرااكككة  لككل الشتككا ت التاليككة يعتبكككر 

وي  ال ات  والتمويك  مكر  كت  ال اكو   لكل المكروض المصكر ية بأشواع كا مكر  فك  ال كر  التم يذيكة التك  التم
 ت اأ  لي ا الم ااال اديتصاذية لت  ية احتيااات ا التموي ية.

بعشوار تأبير ال يط  المال  ع ل  اتراتياية الم ااة الصشاعية لذرااة  2012ذرااة  شفا  حذج  بيوج  -5
باككطرج ل البحككث عبككارج عككر مكك طرج ممذمككة لشيكك  طكك اذج   GMSاككة الم ككاحر الطبككرى ل اشككوب حالككة م ا

الماااتير    الع و  اديتصاذية مشطورج اامعة محمذ  ي ر باطرج تحل  ططالية مكا فك   بيعكة العتيكة 
اتراتياية الم ااة الصشاعيةك   بير ال يط  المال  وا 

طك  المكال  و ال يطك  المكال  انمبك  مكظ التعكرض حيث طاشكل  فكذاه الذرااكة تو كي  طك  مكر ال ي
 لكككل م ت كككه  بعكككاذا الر ياكككية ومعر كككة مكككا فككك  الإاكككتراتيايال التككك  يمطكككر ل م ااكككة ت بيم كككا  ككك  ماال كككا 

 كك  الاككو  تتميككو بحككذج المشا اككةف  GMSالصككشاع  و  صككل الذرااككة  لككل الشتككا ت التاليككة شطكك ة م ااككة 
ر  مطاشيككككال معتبككككرجف ويتفويككككور ع ي ككككا شاككككبيا  كككك  الحصككككة واككككو  ااككككت تط ف حيككككث  ر مشا اككككي ا يمت طككككو 

 الاوييةف وال برج التصشيعية والتاويية.

بعشككوار محككذذال ا تيككار ال يطكك  المككال  المشااككب ل م ااككة ذرااككة حالككة  2012ذرااككة بوربيعككة بشيككة  -6
الماااتير  ك   م ااة انط ا  والترطيب الط ربا    رع اوش  او وف  عبارج عر م طرج ممذمة لشي  ط اذج

بحب كا بالتاكا   التكال : طيكه   طكطاليةف وتع مل 3ع و  التايير ت صم مالية الم ااال باامعة الاوا ر
تتحط  وت بر العوام  الت  ع ل  ااا ا التوليكه بكير مصكاذر التمويك   ك  ا تيكار ال يطك  المكال  المشااكب 

 ل م ااة ال ي يام  بر ظ الميمة الاويية ل م ااةك 

ل ف ا الذرااة  لل التعره ع ل م ت ه مصاذر التموي  وييكاس تط فكة طك  مصكذر مش كاف ويذ فذ  
والعوامكك  المحككذذج ل  يطكك  المككال  ل م ااككةف وطكك ا الويككوه ع ككل مككذى اككتمة يككرارال التمويكك  بالم ااككال 

 الاوا رية.

ربك  تعكذذ  ما عر  ف  الشتا ت المتوص   لي ا مر  ت  ف ا الذرااةف  مكذ ل كم  فم كا  يمكا ي ك :  
مصاذر التموي  المتاحكة ل م ااكة  د  ر الصكعوبة تبمكل م روحكة  ك  ات كا  يكرار ا تيكار مصكذر التمويك  
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وفك ا رااكظ لطبكرج المت يككرال والعوامك  التك  يتكأبر ب ككا يكرار التمويك ف طمكا  ر بيككاب تفعيك  آليكة التمويك  عككر 
 ع المصر  . ري  البورصة اع  مر الم ااال الاوا رية حبياة التبعية ل م ا

بعشوار المفا  ة بير التموي  المباطر وبير المباطر بالم ااة اديتصاذيةف  2012ذرااة ذبا  فطا   -7
اديتصككاذية ت صككم ايتصككاذيال الماليككة والبشككو   وفكك  عبككارج عككر مكك طرج ممذمككة لشيكك  طكك اذج الماااككتير

  المباطكككر انشاكككظ وانشاكككب    باامعكككة بكككومرذاسف وتع مكككل  طكككطالية بحب كككا بالتاكككا   التكككال : فككك  التمويككك
 التموي  بير المباطر    تموي  الم ااة اديتصاذيةك 

ويككذ فككذ ل فكك ا الذرااككة  لككل الإلمككا  بمو ككوع التمويكك  وعشاصككراف ومعر ككة مككذى شااعككة طكك  مككر  
 التموي  المباطر وبير المباطر    تموي  الم ااة اديتصاذية مر  ت  م طري التط فة وال  ر.

انبككر   الشتككا ت المتوصكك   لي ككا مككر  ككت  فكك ا الذرااككةف  مككذ ل ككم  فم ككا  يمككا ي كك :  مككا عككر  فكك 
الطبير ال ي يترطع المحي  المال  ع ل الايااة المالية ل م ااةف  ف  ايتصاذيال المذيوشية ت اأ الم ااكة 

ذيال اناكوا  بطط  وااظ  لل الا او المصر   لتمويك  ااكتبمارات ا بتط فكة محكذذج  ذاريكاف بيشمكا  ك  ايتصكا
المالية ت  ل احتيااال اداتبمارال الماليكة بإصكذار انورا  الماليكة بتط فكة تتحكذذ و ك  مكا تفر كع طكرو  
الاكو  المككال ف فك ا ان يككرج تتككي  ل م ااكة والماككافمير اداككتفاذج مكر موايككا التاككعير مكر ا ككةف وتعر كك   

 ل الطبيرج الماعرج.لم ا ر   ا ية  اصة ت   الم ااال انص ر ممارشة بالم ااا

( بعشككوار محككذذال ايااككة التمويكك  ل م ااككة اديتصككاذية الاوا ريككة ذرااككة 2009ع ذرااككة  وبككوذ تبككر  -8
ميذاشيككككة لعيشككككة مككككر الم ااككككال اديتصككككاذية بالم ككككاعير العككككا  وال ككككام  كككك  الاوا ككككر وفكككك  مكككك طرج ممذمككككة 

امعكة ياصكذي مربكا  الم ااكةف اداتطما  مت  بال ط اذج الماااتير  ك  ع كو  التاكيير ت صكم ماليكة 
طكككطاليت ا الر ياكككة عكككر مكككا فككك  العوامككك  المحكككذذج لايااكككة التمويككك  ل م ااكككة اديتصكككاذية وري كككةف تمحكككورل  

  بالم اعير العا  وال ام    الاوا رك

ذ فكككذ ل فككك ا الذرااكككة  لكككل بشكككا  شمكككو ج تاريبككك  ل كككرض تفاكككير الاككك و  التمكككوي   ل م ااكككال ويككك 
اعتماذا ع ل ا تبار يكذرج الشظريكة الماليكة الحذيبكة  ك   لك ف طمكا اكعل ل ويكوه عشكذ اديتصاذية الاوا ريةف 

 فكك  الصككعوبال التكك  تعتككرض م ااككال الم ككاع ال ككام حككير لاو  ككا لتيتككراض لككذى البشككو ف وطكك ا تميككي  
ماار الإصتحال الت  اعتمذت ا الذولة الاوا رية  اصكة مكا تع ك  بكالت  ير المكال  ل م ااكال العموميكةف 

 وشتا ت  صت  الشظا  المصر   الاوا ري ع ل  بر ياشور الشمذ والمرض.
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  ما عر  ف  الشتا ت الت  توص ل  لي ا الذرااة  تتمب   يما ي  : 

 ر الميمة العم ية لمذ   مي ر وموذي رياش  تطمر    اد ترا ال الما مة ع ي اف الت   ظ كرل  يمكا بعكذ  -
تمككا  ب ككا لف كك  الاكك و  التمككوي   ل م ااككةف حيككث  ر الترااككظ التككذريا  العوامكك  والمت يككرال التكك  ياككب ادف

لفر يال المذ   ام  بظ ور شظريال   رى مفارج ل  يط  المال  تمب ل    شظرية تط فة الوطالةف شظرية 
 التواورف شظرية الإطارجف شظرية ادلتما  التذريا  لمصاذر التموي .

مككذرج التفاككيرية لشمككا ج الشظريككة الحذيبككة ل تمويكك   كك  تفاككير ببككل مككر  ككت  الذرااككال الحيبككة  ككعه ال -
الاكك و  التمككوي   ل م ااككال  كك  الوايككظ العم كك ف و لكك  نش ككا بشيككل ع ككل ا ترا ككال تتاكك  بالتباككي  الوا ككذ 

 ل ظروه الت     ظ  ا يت   المايرور يرارات   التموي ية

 المطلب الثاني: تقييم الدراسات 

ابمة واكذشا فشكا  شمكا  تطكابع و  كرى شمكا  ا كتتهف و ك  المحتكوى مر  ت  عرض الذرااال الا
 التال  اشأ   ف ا الذرااال بط   مر التح ي ف التبويب والتصشيه. 

 برو  ااس يمطر  ر شعتمذا    تصشيه الذرااال الم طورج حاب فذ  ا: حيث يامشا الذرااال مر  ولع 
 المشظور  لل:

 ة ال يط  المال .الذرااال المتع مة بالبحث عر  مب ي -
 الذرااال المتع مة بمطط ة تموي  الم ااال. -

 الفرع الأول: نقد دراسات أمثلية الهيكل المالي

و مب يكككة ال يطككك  المكككال  ل م ااكككالف الاكككمة ال البكككة تعتبكككر الذرااكككال التككك  بحبكككل  ككك  ماكككا  محكككذذال 
 ر:ل ذرااال الاابمة الم طورج ا فاف ويذ طم ل ف ا الف ة مر الذرااال ط  م

  ) ذرااة طوطة محمذ ع تأبير الايااة التموي ية ع ل ال يط  المال 
 )ذرااة حرار معا  وشمر  حمذ ع بر ال يط  المال  ع ل المرارال المالية 
 )ذرااة حذج  شفا  ع تأبير ال يط  المال  ع ل  اتراتياية الم ااة 
 اة(ذرااة بوربيعة بشية ع محذذال ا تيار ال يط  المال  المشااب ل م ا 
   ف  تمييمشا ل ا اشمه عشذ شما  التطابع واد تته.  
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لع   ف  شم ة ا تته شمه عشذفا    تمييمشا ل  ا الذرااال ف   ر ا  ا اعتمذ ع ل أولا: أو ه التشابه: 
مش ت ذرااة الحالة الت بيمية لوايظ الم ااال اديتصاذيةف وفك ا مكر  اك  الويكوه ع كل حميمكة الفاكوج بكير 

 ظرية لشظريال ال يط  المال ف وما فو معمو  بع    وايظ الم ااال اديتصاذية الاوا رية.ان ر الش

طما  ر الايااة التموي ية والمحي  المال  ل م ااال اديتصكاذيةف مكبت شما كا مرطويكة  ك  التح يك   
يمطش كا  ر    ط  الذرااالف بما  ر الم ااكة اديتصكاذية تمبك  وحكذج مكر وحكذال الشاكيت اديتصكاذيف د 

تعمكك  بمعككو  عككر بككاي  مموماتككعف  مككر ااشككب اككيذ ع ا الماككعل لتحميكك  التميككو وطاككب الموايككا التشا اككيةف 
اداتفاذج مر ط   رصة تتيح كا البي كة ال ارايكةف وفكو مكا يكذ ع ا  لكل تكذبير مصكاذر ل تمويك   ك    كار مكا 

  يتكككأتل مكككر  كككت  ال اكككو   لكككل ياكككمل بالايااكككة التموي يكككةف  ككك  حكككير  ر التشفيككك  الفع ككك  لم  ككك  التمويككك
الم ااال واناوا  الماليةف حيكث تامكظ الذرااكال المطكار  لي كا  ر الإاكرا  ان يكر مكر طكأشع  ر يكشعطس 

 ع ل ال يط  المال  ل م ااة.

ر الذرااككال التكك  تشاولككل ال يطكك  المككال  تامككظ  كك  شتا ا ككا ع ككل  ر المحككي  ومككر ا ككة   ككرىف شاككذ      
ه يصككورا ا يككا  كك   ذا  ذورا تاككاا الم ااككال اديتصككاذية ال البككة لمصككاذر التمويكك  المككال  الاوا ككري يعككر 

 ككك   عاليكككال التمويككك    الم ت فكككةف ويكككذ  كككم بالككك طر  طكككطالية عكككذ  تفعيككك  ذور الاكككو  الماليكككة عالبورصكككة(
 تحذيذ ييمة الم ااة ويياس تط فة التموي     بعض مصاذرا. والتميي ف مما بصعب

عف  مككككذ تشاولككككل الذرااككككال المطككككار  لي ككككا  عككككتاف حككككادل ت بيميككككة تع مككككل و كككك  واككككع آ ككككر ل تطككككاب 
بالم ااكال اديتصكاذية العموميكة ع كل واكع التحذيككذف ذور  ر تت كر   لكل مو كوعات ا مكر  كت  الم ككاع 

 ال ام  و الم ت  ف ع ما  ر الحادل المذرواة ل  شاذ  حذافا تتع   بم ااة مذراة    البورصة. 

مككككر  ككككت  عر ككككشا ل ذرااككككال التكككك  تشاولككككل ال يطكككك  المككككال ف ويفشككككا ع ككككل شمككككا   خققققتلافثانيققققا: أو ققققه الا
 لت تتهف والت  شبروفا  يما ي  :

  تشاولككل الذرااككال الاككابمة  كك  اككو  مش ككا البحككث  كك  محككذذال ال يطكك  المككال ف و كك  اككو  آ ككر افتمككل
 بذرااة  مب ية ال يط  المال .

 ة ن ككرىف حيككث شاككذا طمت يككر تككابظ  كك  ذرااككة عمحمككذ ا ت ككه مويككظ مت يككر ال يطكك  المككال  مككر ذرااكك
طوطكككة( وذرااكككة ع بوربيعكككة بشيكككة( ف  و طمت يكككر ماكككتم   ككك  ذرااكككة طككك  مكككر عحكككرار معكككا (  و عحكككذا 

  شفا (.
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  ااشب طط  ف شاذ  ر الذرااال الاابمة ا ت فل مر حيث الماتوى الممذمة  مشعف حيث تراوحكل   
اذج المااكككترف  لكككل   روحكككال لشيككك  ذراكككة ذطتكككوراا بكككير مككك طرال  كككمر مت  بكككال الحصكككو  ع كككل طككك 

 الع و .
 الفرع الثاني: نقد الدراسات المتعلقة بالتمويل

 تمب ل الذرااال الت  ت ريل  لل مت ير التموي     : 

 )ذرااة ب طه  اماعي  ع مصاذر التموي  و برفا ع ل الو ظ المال  ل م ااة 
  برفا ع ل انذا  المال  ل م ااة(ذرااة راشذج  را  ع مصاذر التموي  الحذيبة و  
 )ذرااة وبوذ تبر ع محذذال ايااة التموي  ل م ااة اديتصاذية الاوا رية 

 و   شمذشا ل  ا الذرااال ويفشا عشذ الشما  التالية:

 عشذ تشاولشا ل ذرااال الت  اعتمذ التموي  طأحذ مت يرات ا اا شا  واع التطابع التالية: أولا: أو ه التشابه

 المت ير المرتب  بالتموي  طمت ير ماتم     ط  اف وف ا رب  واوية الشظر الت  اش  ك  مش كا  ماذاعت
 ط  باحث مر حيث ترطيو عتيتع بالمت يرال التابعة.

   يطمككر تصككشيه فكك ا الذرااككال تصككشيفا  رعيككا حيككث شاككذ مش ككا مككا تشككاو  مصككاذر التمويكك ف والبككاي
 مش ا تشاو  ايااة التموي .

 رااال    ذرااة مصاذر التموي  المصر   ل م ااكال اديتصكاذية الاوا ريكةف وفك ا رطول ف ا الذ
 كككك  ظكككك  عيككككاب اككككويا ماليككككا شطكككك اف ممككككا ياعكككك  شتا ا ككككا مح يككككة تش بكككك  ع ككككل وايككككظ الم ااككككال 

 اديتصاذية    الاوا ر.
  ارتب كككككل فككككك ا الذرااكككككال بوايكككككظ ياكككككوذا بيكككككاب الاكككككو  المكككككال   ككككك  المحكككككي  المكككككال  ل م ااكككككال

 ة.اديتصاذي
مر  ت  عر تا ل ذرااكال التك  تشاولكل مت يكر التمويك ف   صكتا  لكل شمكا  الفكرو  ثانيا: أو ه الاختلاف 

 التالية:

 الت  ارتب ل بمت ير التموي  بذرااة حادل ت بيميكة  شمكا تعكذاا  ك   لل  يمتصر تشاو  المو وعا
  ا.ذرااة مش ا  لل اات تع لعيشة مر الم ااال اديتصاذية بم ت ه  شط ت

   تشاولل بعض الذرااال مش ا مصاذر التموي  التم يذيةف و  رى تشاولكل مصكاذر التمويك  الحذيبكةف
وبيرفككا اككعل  لككل بشككا  شمككو ج لتح يكك  الاكك و  التمككوي   ل م ااككال اديتصككاذية الاوا ريككة مش  مككة 

 مر تح ي  شما ج  مب ية ال يط  المال .
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  يككر تككابظ لمصككاذر التمويكك   و الايااككة التموي يككةف ااككت ذمل  الذرااككال المطككار  لي ككا  طبككر مككر مت
 حيث ارتب ل واحذج مش ا بالمرارال الماليةف و  رى بانذا  المال ف وبيرفا بال يط  المال .

   اواشب ترطيو انفذاه تباير بير مكر افكت  ب كر  التمويك ف وآ كر افكت  بالو كعية الماليكة وال يطك
لماليكة بكير مكا فكو مبكرمت مكر المفتكرض  ر ي كذ  ال يطك  المكال ف وفك ا ع كل   فيكة تشكوع المكرارال ا

المال  المات ذهف وما فو بير مبرمت ي ت  بماتوى الرب  الحكال  المحمك  مكر  كره الم ااكال 
  تاح ا تفاع  مت يرال البي ة ال اراية ل م ااة.  ةلما  ابتشام ا لفرص

اديتصكاذية الاوا ريكة  ر ال يطك  المكال   وبير ف ا و ا  تأت  ذرااتشا تعتبر مر وايكظ حكا  بي كة الم ااكال
ل م ااككة اككيتأبر بم   ككال التمويكك  التكك  تعتمككذفا  ذارج الم ااككة  كك  اناكك  المصككيرف وفكك ا شظككرا لعككذج 

 اعتبارال بعيذج عر التح ي  اديتصاذي لماألة التموي  ع  بعاذ ااتماعيةف شفايةف عما ذيةف ...(.
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 خلاصة الفصل:
المشظرير التموي  والايااة التموي ية ل م ااال اديتصاذية بافتما  متوايذ مر  ره يط ذ   

والم بميرف ولع  مظ ر ف ا ادفتما  يتااذ مر  ت  الاع         الآليال وانذوال المااعذج    
 تحمي  انفذاه الربحية ل م ااة.

ف حيث شاذ مش ا ما يمب  مصذرا تشوعل مصاذر التموي  المتاحة لت بية ادحتيااال التموي ية  
ل تموي   وي  انا ف يرتب  اات ذامع بتموي  العم يال اداتبمارية الشاتاة عر المرارال التواعية المت  ج 

 مر  ره  ذارج الم ااةف  و شاذ مصاذر تموي  يصيرج انا  تتع   بتموي   شط ة ذورج ادات ت .
 لل     اذلية    ترطيبة ال يط  المال  ل م ااةف  ذىار اعتماذ مصاذر التموي  لتمب  موياا    

ترتب  بتفاير ال يط  المال ف   شا   ريما اذعل واوذ فيطت ماليا  مبتف ويعتمذ  ر  ل  ال يط  المال  
اي ذي اعتماذا  لل تعظي  ييمة الم ااةف  ما الفري  الباش      ي ت  بانمب ية    ال يط  المال ف بمذر 

اتوى الرب  المحم  مر  ره الم ااةف  مذ تاذ م ااة تعتمذ ع ل فيط  مال   مب  تحم  افتمام   بم
  ماتويال ل رب   ي  بطبير مر م ااة   رى ل  تب غ ماتوى انمب ية    فيط  ا المال .



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الثاني:
 الميدانيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة لدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  ا
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 تمهيد:
تسعععال ؤسساسسععععصا ؤة تلعععصفة  ؤسسلات اعععع  ةسععععتحها ؤساعععمت ؤستععععب ةتة  ععععص تاص عععا ستحةععععمؤا ؤس ة عععع   

ؤسلاصمجةعع و نسععم الععا ؤسانؤسععا ؤسنؤجععل تنؤقملععص ست عةععو لععاؤ ؤسسسععال لععن لسةععصا ت فةععف نتععف ةم ؤسسععنؤمف ؤسسصسةعع  
ؤسسسعععت فن سعععم اعععمن ؤهفؤمفو لعععام ؤسااصسةعععصا سعععم  ععع   ص ام تعععا م   ععع ا ؤسهزسععع  ستسنةعععا ستا  عععصا ؤس سعععن 

 س ص م ان غةم س ص م   ل ؤس ة ا ؤسسصسب.
ن  ععل لععاؤ ؤ سععص  تعع تب سلاااععصا ؤستسنةععا  س ص عع  لامةاعع  ؤسامةععو   ععن ت عةععو ؤس سععن ؤسسسععت فن  

جسع   عم  عمؤمؤا تعا ست نا فنم تسجةا اي ل صم س  ة   صمض    ل ؤسنضعاة  ؤسسصسةع  س ساسسع   سعص ا  عص  ص
 ؤتلاصالص  لا  س مسج و سع الاالص  اةم ؤة ت صم  فؤ ا ؤست مك ؤسس صس   س ا تحةم ؤست  ص ب  ف ة فث.

قعععب لعععاؤ ؤهاعععصمو ةععع تب س تعععني ؤسالعععا ؤسه عععو سةسععع ا ؤسضعععنا   عععل  صسععع   س ةععع  س عععم   ؤسعععمنؤف  
ؤسعاي ةاتسعف   عل -ستسنةعا س ل ص   نؤسلافسصا  سال سم لاهس عص ؤسن عنن   عل ؤ  عم ؤسعاي ة  عع  سلااعا ؤ

  ععل ؤس ة ععا ؤسسععصسب س ساسسعع و نسععفي جععفني  ععمؤمؤا ؤستسنةععا نسهاست ععص سه تةصجععصا  -سلات ععن ؤسسلععصفم
 ؤستسنة ة  .
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 المبحث الأول : تقديم عام لشرك  الرواد لمصناع  والخدمات
قب سجصا   ؤستب تلاتت   م   ؤسمنؤف س ل ص   نؤسلافسصا ا.ا.ا ,سم ؤس م صا ؤسل ص ة  ؤسلاصل

إ تصج ؤسف ةوو ن ف ؤ تسف صلص   ف س فمؤس  ؤسسةفؤ ة  س ن نن   ف ا م ؤسسلاااصا ؤستسنة ة  ؤسساتسفف سم 
   3102إسل غصة   3105ؤستفا سم امق ص   ل ؤس ة ا ؤسسصسب لاها ؤساتمف ؤسسات مف س فمؤس و نؤستب 

    س ا ؤسفمؤس .ؤسس تني ؤسه وو س  صنا تعفةا  مض  صا س  م سم لاها 
 بشرك  الرواد لمصناع  والخدماتالمطمب الأول : التعريف 

 أولا: تقديم عام حول شرك  الرواد لمصناع  و الخدمات ذم م.

ؤس  ا  قب سجصا ؤ تصج ن ةع  ؤسل ص ة  سم ؤس م صا م   ؤسمنؤف س ل ص   نؤسلافسصا تات م  
 .  S A R Lفف)اؤا سسانسة  س فن  س تجصا ؤسف ةو نؤس لاصس و نلب  م  

سستني ؤس  ل    صا ص  م   ؤسمنؤف س ل ص   نؤسلافسصا سم ؤسساسسصا ؤسمؤ فف قب سجصا نتاف 
, ن ف 442202ت ا م ا: 22/40/2442 ةث ؤ   عا  م  عف ت سةسب  تصمةخ:  ؤسس  ب  نةة  ؤسنؤفيو

م صا ,نتا تافةا فج ناسك  سسصلس  ام ا    220.000,00 فم ماسسصس ص  سل لاؤ ؤسعص نم ؤ سصسب  ع:
فج ,نست لاا ؤستسسة  ؤسجفةفف  20.000.000,00سةل ح ما  سصا ؤس م    21/40/2442لاؤ ؤساعف قب 

 : م   ؤسمنؤف س ل ص   ن ؤسلافسصا , افسص  ص ا تسسل : م   ساص م ؤسمنؤف.

  م  نتلاضع ؤس م   س عنؤ ةم نؤست ظةسصا ؤسسصمة  ؤسساانا قب ؤسعص نم ؤ سصسب, نةس   ص قتح قمنع 
 صسا تمؤل ؤسنام, نةس م ت نة  ص إسل اي س صم للام قب ؤستمؤل ؤسنا ب  سجمف  مؤم سم ؤسجساة  

 ؤساصس .

ةعع سعم  م   ؤسمنؤف س ل ص   نؤسلافسصا  صسس اع  ؤسستاففف ؤس  صاصا   نة ةم  نةة  ؤسنؤفي ,  ل 
 ؤفي نسم ؤس سصا   فة   سصم.ؤسامةو ؤسمؤ ا  ةم نةةتب ؤسنؤفي ن س مف ,نة فلص سم ؤسج نل   فة  ؤسن 

 ت تني ؤس م     ل ؤس ةص ا نؤستم ة صا ؤستصسة :
 الأرضي  و المساح :

 .²ا 2444تعفم سسص ت ص ؤهجسصسة   ع:  -

 .²ا 2044تعفم ؤسسسص   ؤسس ة    ع: -

 نتس ا ؤسسسص   ؤسس  ة  ساظا سسص   ؤس م    سص ةظ مم ؤس  ا ؤستصسب:
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 رك ( توزيع مساح  الش 10 - 2الشكل ) 

 
 إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   ل  ةص صا ؤ سص   ؤساصس  س  م  .المصدر: 

 س  م  :ؤستم ةل ؤسل ص ب ةضا  

  اصم  2244 اص   إ تصجة  تعفم  ع:  Caifen Moechingسا  تةم : سم ل ع لة ب  م    -
 س ةم  صس س   س سا    ؤس ص ة .  اصم سم ؤسعسح ؤ 2444سم ؤسعسح ؤس ةم  صس س   سلأنسل ,ن 

  اصم ,نساسنم إسس تب سات   2444ساصسةم ؤستلازةم س سصفف ؤ نسة  :ةنجف ساسنم ساف ب سات   -
   اصم. 244

( ساصسةم ستلازةم سصفف ؤسامة   سا   ا نؤ ف س  ا تعفم 40ساصسةم تلازةم ؤسس تجصا ؤستصس  :ست ) -
   اصم. 254ؤس لاصس  تعفم سات   ع:( ساصسةم ستلازةم سصفف 40  اصم ,نام ا ) 044 ع:

,اسص ؤسن فف ؤس ص ة   3101ن ؤستج ةزؤا تات م  فة   , ةث فلا ا ؤسن فف ؤ نسل قب ؤةستحها س   
 .3105قفلا ا قب ؤةستحها س   

 : مخازن الإنتاج 

سفي ؤس م   سلاز ةم ستلازةم ؤسس تجصا تصس  ؤسل ع ,إضصق  إسل ؤساضها ن ؤسس سها , ةث تعفم 
 ن لن سستحا  م امةو ؤهةجصم. ²ا 011,اسص ؤس ص ب قتعفم سسص ت   ع:  ²ا 311  ؤ نا  ع:سسص 
 :ممحقات وهياكل أخرى 

 س  ل إفؤمي سم  ه   انؤ و؛ -

 نم صا ؤساسا؛ -

 س  ةةم لاصلةم  ن فتب ؤه تصج. -

 ثانيا : منتجات الشرك  و المواد المستعمم .
 المواد المستعمم : -
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ؤس ةم  سصفف انسة  ه تصج ؤسامة   ,إضصق  إسل ا ةص  ؤستا    سم سصفف تستاسا ؤس م   سصفف ؤسعسح 
 ؤس هستةك.

 المنتجات :  -

 ا جصسص سلات ا  س تا     ساتسففتلاتت ؤس م   قب ؤ تصج ؤسف ةو )ؤسامة  (و 

 المطمب الثاني : الهيكل التنظيمي لمشرك .
ا ,ن ص ل ؤسسسةم ؤسسةف : صس نم  سل ؤساعف ؤست سةسب س  م   قإم سسةملص ؤسسةف :  صس نم إسسص ة

 .B/01/0542380س سف ؤسسصسب ,سعةفف  صسسجا ؤستجصمي ؤسلصفم  صسنؤفي ت ا م ا 
نتعنا ؤسساسس  قب   صة   ا س   سصسة   اعف جساة   صس  ,ناسك سس ص    ؤسنضاة  ؤسسصسة  

إسص ه صفف ؤست سصملص  س ساسس  ,نؤس تص ج ؤسست لا   ة ص لاها ؤسس   ؤسسصسة  ,ن اسك تلالةت ؤس تةج  ,
 ان تنزةا ص   ل ؤس م صا  سل ؤس لت.

 سص تعنا ؤس م    اعف ؤجتسص صا فنمة    ا   م سس ص    سةمنمف ؤساسا ,نتعةةا ؤ فؤا ,نؤسن نن 
   ل  عصا ؤسضان نؤسعنف ,نفمؤس  ؤسجنؤ ل ؤسستا ع   صستسنةم ,نؤسس ةاصا...ؤسخ .

 شرك . أولا : الهيكل التنظيمي لموظائف في ال

ؤس ة ا ؤست ظةسب لن   صمف  م نسة   ان تع ة  تسص ف قب تعسةا ؤساسا نؤستمتةل ؤسس سب نؤهفؤمي 
 سم  ةث ت صةم سلصسح نا سصا ؤسن فف.

ن ظمؤ  م ؤس م   ةح ل   ة ص ؤساص ع ؤساص  ب س  م صا ,سا ةتا نضع لة ا ت ظةسب  لنمف جةفف 
  ةتسا  صستنسع ؤ قعب ؤسسامنن قب ؤسساسسصا ؤس  ةمف .ننؤض   , سص ام ؤس ة ا ؤست ظةسب ؤسسنضنع ة
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 التنظيمي لشرك  الرواد لمصناع  والخدمات(: الهيكل  12 – 2الشكل ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .2019سلصسح ؤهفؤمف  صس م   المصدر: 

ةععع  سعععم لاعععها ؤس ة عععا ؤست ظةسعععب س  عععم  و تت عععفف ؤسسسعععانسةصا ن اعععصو ؤة عععمؤن س سسعععتنةصا ؤهفؤم  
 ؤسسلات ا   سص ة ب:

 :) المدير العام )مسير الشرك 

نةتس ا فنمم قب ؤه مؤن ؤساصا   ل ؤس م   نتسةةملص ,ناسك سم لاها ؤست سةو  ةم سلات ن ؤسسلصسح 
نؤ  سصا ,نؤسس صقظ    ل ؤسسةم ؤس سم س ص , سص ةعنا  إسضصا ؤسن ص و ؤهفؤمة  نتن ةع ؤسل نك ؤسلاصل  

 صساه صا ؤسلاصمجة  ,سم  ضنم سسلات ن ؤستاص ها سم س تعةصا نلصسن صا    سنؤا ؤس م   , سص ةعنا
 ...إسخ.
 : )نائب المدير العام ) نائب المسير 

نفنمم ةتس ا قب سسص فف ؤسسفةم ؤساصا ,ق ن ةس م   ل سةمنمف ؤساس ة  ؤه تصجة  , سص ا   ة نل 
 ؤسسفةم ؤساصا قب  صس  غةص   قب  ا ؤسس صا ؤسس نا    .

  سائل العام  :قسم الو 

 ؤسس  ن  صسس ةاصا ؤسس  ن  صه تصج  صستنزةعؤسس  ن 
 

 ؤسس  ن  صسس صس  
 --ؤسانتمف --

  سا ؤسنسص ا ؤساصس   سا ؤسسصسة 

 سل    ؤهفؤمف

  ص ل ؤسسفةم ؤساصا ) ص ل ؤسسسةم(

 ؤسسفةم ؤساصا ) سسةم ؤس م  (

 سسنؤمف ؤس  مة  سا ؤ

 صستنظةن ؤسس  ن 
 نؤ جنم
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 نةتضسم لاؤ ؤسعسا  سسصم لسص :
  : القسم المكمف بالإنتاج 

نتتس ا س ست  قب ؤه مؤن   ل ؤساس ةصا ؤه تصجة  إ تفؤاؤ سم فلانا ؤسسنؤف ؤ نسة  إسل 
ن اسك ؤست  ةغ  م اي لا ا  ف ة فث   ل سستني ؤسن فؤا ,غصة  لامنج ص قب     ص ؤس  ص ب 

ؤسسمؤ    نؤ سم فؤلاا ؤسسل ع ن  اسك ؤسلةص   نؤسستص ا  ؤسةنسة   ؤه تصجة  , سص ةعنا  اس ة 
 سسلات ن ؤتةا نسافؤا ؤه تصج.

 : القسم المكمف بالتوزيع  

نةعنا لاؤ ؤسعسا  تسةةم  م   ؤسسلازن صا سم ؤسس تجصا ن ؤساسا   ل ؤستنزةع ؤسجةف 
 صا إسل ؤسسلاصزم ,نسم  ا إسل س اسها , اسك تنقةم نسص ا ؤس عا ,ؤسعةصا  ستص ا  ؤسسلازنم سم ؤسنم 

 ؤساسها ,نت اةا  ا ؤساس ةصا ؤسستا ع   صستنزةع.
 :  قسم المالي 

 نةعنا لاؤ ؤسعسا  تا ةو   ا ؤسسسص ا ؤسسصسة   صة تسصف   ل ؤ  سصا ؤستصسة :
 
  :  المكمف بالمحاسب 

 نةعنا  سص ة ب :

 ؤستع صا ؤسن ص و ؤسستا ع   صس سص صا ؤس   ة  س  م  ؛ -
  صا ؤسسعفس  سم امن  ا ؤسسلصسح؛ؤس سص -

 سمؤجا   س ة  ؤستسفةف نت لةا ؤسانؤتةم ؤسسلات ا ؛ -

 ؤساسا   ل إ فؤف ؤستعصمةم ؤسلاصل     صا ؤس م  ؛ -

 ؛ت ظةا نتمتةل سلات ن ؤسن ص و ؤسس صس ة )قنؤتةم,إةلصةا ؤستها,..ؤسخ ( -

 

 : المكمف بالمبيعات 

 نةعنا  سص ة ب:

 ا ؤس م  ؛ؤسعةصا  اس ةصا ؤستسنةو سس تجص -

  س ةصا ؤه  صم؛ -

 فمؤس  تع  صا ؤسسنو؛ -

 ت اةا ؤسعمؤمؤا ؤستسنةعة  سلإفؤمف ؤسا ةص؛ -
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 ت اةا  س ةصا ؤس ةع؛ -

 : المكمف بالتوظيف والأجور 

 نةعنا  سص ة ب :         
 تلااةا ؤسسنؤمف ؤس  مة . -

 ت  ةا نتنلةن ؤ  سصا. -

 ؤةلاتةصم نؤستنظةن. -

 تعةةا افؤا ؤساصس ةم. -

 ستم ةصا.إفؤمف  س ة  ؤ -

 تفمةل نت سة  ؤسسنؤمف ؤس  مة . -

 إ فؤف ؤسمنؤتل ن ؤ جنم. -

 ؤستلمةح سفي ل فنو ؤسضسصم ؤةجتسص ب -

 توزيع المورد البشري:  ثانيا
  صسا سا ا. 21 صسه س  ا  04ة  غ  فف ؤساسصا قب  م   ؤسمنؤف س ل ص   نؤسلافسصا 

 : توزيع العمال حسب المصالح 

 .2420ا ن تنزةا ا قب  م   ؤسمنؤف س ل ص   ن ؤسلافسصا سس   ة م ؤسجفنا ؤستصسب  فف ؤساسص
 

 2102(  توزيع العمال و عددهم في الشرك  لسن   10_2الجدول ) 
 

 ؤه تصج ؤهفؤمف المصالح
ؤس انم 
 ؤسعص ن ة 

 ؤسلةص  
ؤه ها 
 ؤتسب

 ؤستسنةو
ؤساسصا 
 ؤسسا تةم

سجسنع 
 ؤساسصا

 04 21 42 42 42 42 40 40 عدد العمال

 إفؤمف ؤس م  صدر : الم

  ص ب  ؤسفؤ سةم سعصم   سم لاها ؤسجفنا ا همو  ه ظ ام  سا ؤة تصج ؤست نا   ل اغ  ة  ؤساسصا 
ؤ  سصا نؤسسلصسحو اةم س  ا  س ت ا ؤسلاس و اسص  م ؤساسصا ؤسسا تةم قعف قصو  ففلا  لن ؤسافف ؤس  ب 

 و سم لاها ؤس  ا اف صم:و نةس م إظ صم لاؤ ؤسام 01 صسا سم الا  35س اسصا  نؤ ع 
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 (: توزيع عمال شرك  الرواد حسب المصالح والأقسام33 – 2الشكل )
 

 
 .2420 ؤ تسصفؤ   ل سااةصا ؤس م   صاإ فؤف ؤساصس المصدر: 

 

 في الشرك . التعريف بعممي  الإنتاجالمطمب الثالث : 

ساسس  ل ص ة  ,نؤساس ة  ؤه تصجة  ؤستب تمت ز   ة ص   م   ؤسمنؤف ؤستب   م  لفف ت  ة  ص لب
لب ت نةا سنؤف انسة  نؤسستس    قب ؤسعسح ؤس ةم إسل س تنج   ص ب نلن سصفف ؤسامة   ,نتتا لام ؤساس ة   افف 

 سمؤ ا  ا ملص قب سص ة ب:
 مرحم  التموين: - 1    

ستزنةف  صسسصفف ؤ نسة  )ؤسعسح ؤس ةم( تس ا لام ؤسسم     فؤة  ؤساس ة  قب ؤس  صا ,ن تتا سم لاها ؤ
,ه تصج سصفف ؤسامة   ,إضصق  إسل س تنج  ص ني ةتس ا قب سصفف ؤس لاصس  ,نتعنا ؤس م     مؤا سصفف ؤسعسح ؤس ةم 

 c(, م امةو تاصن ة  ؤس  نل نؤس عنا ؤسجصق  سنةة  ؤسنؤفي )o a i c)سم ؤسفةنؤم ؤسجزؤ مي ؤسس  ب س   نل 

c l s ؤسلافس     صفف ت صسةا سسصفف ؤسعسح ؤس ةم ؤسس تمؤف ت ةم قة ص ؤسلاصا ؤس ن ة  س ص , سص (,نتت ع لام
 تت سا ؤس م   قب لام ؤسسم    سلصمةن ؤس عا .

تتا  س ة  نزم ؤس ص    ؤسس س    سصفف ؤسعسح ؤس ةم   ف فلانس ص إسل س صم ؤستامةغ ,نسم ل ص ت فا  س ة  
 اة  ؤ نسة  سم ؤس نؤ ل نؤسزنؤ ف.ؤستلازةم ؤ نسب ,نؤستب تتا قة ص ؤستل
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 مرحم  الإنتاج: -2
تات م لام ؤسسم    س نم نظةا  ؤةستحها س  م   ,نتت نم لام ؤسسم    سم  فف سمؤ ا نلب  سص 

 ة ب:

 مرحم  تصفي  وتنقي  القمح من الغبار وفصل البذور الأخرى عنه: -2-1
سا  لةا لاصل  تاسا    ا تمتة ب سم اجا تتا  س ة  ؤست عة  نقلا ؤسزنؤ ف  م ؤسعسح  نؤ     

لامؤج     ا جةف.  ؤسنلنا إسل تلاة  ؤسعسح ,نؤ 
 مرحم  إضاف  الماء : -2- 2

قب لام ؤسسم    تتا  س ة  غسا ؤسعسح نزةصفف ؤسسصا ؤس ظةن  نؤسا  لس  لاصل  ,نتتا لام ؤساس ة  
    ؤسمان   ؤسسا ن   .ؤس سصس  سمقع  س   ؤسمان   س عسح  سل  ن ة  ؤسعسح س نلنا إسل  س

 مرحم  الانتظار: -2-3 
قب لام ؤسسم    ن اف  س ة  ؤسحسا ةتا نضع ؤسعسح ؤسسحسنا قب ساصسةم إسس تة  ةتا لاهس ص 

 سص   ,سةل ح  افلص ؤسعسح جصلز ساس ة  ؤسا م. 03ؤستلصت ؤسسصا ,نتفنا لام ؤساس ة  سفف 
 مرحم  الطحن:  -2-4 

  ةث ام ؤسسمؤ ا ؤسسص ع  سص لب إة  س ة  ت ة   نت ضةم س ام  نالا سم    سم سمؤ ا ؤه تصج
 ؤسسم    ,نتتا  س ة  ؤسا م نقو ؤسسمؤ ا ؤستصسة :

 عممي  الطحن الأولى: - أ

نقة ص ةتا تامةغ ؤسعسح قب لس  ؤسا م ؤ نسل نؤستب تعنا  تع ةم نت سةم ؤسعسح ,ن افلص تتا  س ة  
ؤسحم    ,نةستلامج قب لام ؤساس ة   س   سم ؤسامة   ,نؤس ص ب ةنزع ؤسحم    س تةج  ؤسا م ؤ نسل  نؤسا  لس  

   ل سجسن   سم لةا ؤسا م  سل  جا ن  ن ة  ؤسسصفف ؤسلاصمج  سم  س ة  ؤسا م ؤ نسل.
 عمميات متتالي  من الطحن و الغربم : - ب

نقو ساصةةم   سص ا م ص سص عص قإم ؤس نؤتج سم  س ة  ؤسا م ؤ نسل ت لاا سسصم ساةم س ا م ن ؤسحم   
تع ة  لاصل   اس ة  إ تصج ؤسامة   ,س نلنا إسل ؤسس تنج ؤستصا ؤسل ع ,ن صفف سص تتمؤنح  س   ؤسامة   

سم ؤسعسح ؤسسا نم نؤس ص ب ة نم سسصفف ؤس لاصس .اسص  س    %32إسل   %31ؤسست لا   ة ص سص  ةم 
 . %03إسل  %00مان   ؤسامة   قتتمؤنح سص  ةم 

 و الوزن و التغميف: مرحم  التعبئ  -2-5  
نتتا قب لام ؤسسم    تا    ؤسس تنج ؤستصا ؤسل ع سم سصفف ؤسامة   قب ا ةص    اؤا تا    سلات ا  

 غ  نؤسا  لةا ؤستا    ؤسلاصل  ,ن لب تعنا  31 غ ,  33 غ , 01 غ ,  13 سل ؤسا ل ,نلب  صفف 
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م ؤساسصا ,ن اسك ؤ سم  صس س   سسصفف  سجسن   سم ؤساس ةصا سم تا    ,نزم نغ و,نةعنا   ة ص سجسن   س
  غ. 33ؤس لاصس  ن ؤستب تا   قب ا ةص  

 
 مرحم  التخزين البعدي : -3

 اف ؤة ت صا سم ؤه تصج ,ت نم ؤسس تجصا جصلزف س تسنةو ,ت عا ؤسس تجصا إسل ؤسسلاصزم ,نتنضع 
 سص     ا تنزةا ص   ل ؤسز ص م. 30قب س صم  صمف نجصن , ستس ث سفف 

 البيع و التوزيع : مرحم -4

نلب ؤسسم    ؤسس س  قب اي ساسس  إ تصجة  ,ن سص ام  م   ؤسمنؤف  ت تج سصفف اسصسة  ,ناؤا 
ؤست هك نؤسع قإم  س ة  ؤستمنةج ة ت  ن ؤسساسس  ؤس  ةم نة ت لاا ؤسن ا ؤس  ةم ,   ص تتن ن 

 سسا  اة   سفي ؤسسست   ةم قعا   ل  ن ة  ؤسامة   ؤسس تج  ,ن سص ام س تجصا  م   ؤسمنؤف تتسةز 
 ,قإم لام ؤساس ة  ة ت  ا  ع   سفي ؤس م  .
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 : التحميل والمناقش المبحث الثاني
صنا فمؤسععع  ؤسنضعععاة  ؤسسصسةععع  س عععم   ؤسعععمنؤف س لععع ص   نؤسلاعععفسصا سعععم لاعععها قعععب لعععاؤ ؤهاعععصم سععع ت 

صسةع و نجعفنا  سعص صا ؤس تعص ج  س  عم   لاعها ؤساتعمف  مض ص نت  ة  ص س عنؤ ا ؤسسصسةع  ؤسستس  ع  قعب ؤسسةزؤ ةع  ؤسس
 .31/12/2018إسل غصة   31/12/2013ؤسسات مف س فمؤس و نؤستب تستف سم 

 3102 – 3102: عرض وتحميل الميزاني  المالي  لشرك  الرواد لمفترة المطمب الأول 
ةزؤ ةععععصا ؤسسصسةعععع  ( تس  ععععص سععععم إ ععععفؤف ؤسس 05 – 01  ععععصاؤ   ععععل ؤس ةص ععععصا ؤسععععنؤمفف قععععب ؤسسه ععععو )  

 ؤسسلاتلمف س م   ؤسمنؤف س ل ص   نؤسلافسصاو نؤستب سلال ص سا نسصت ص قب ؤسجفنا اف صم.
 3102-3102(: الميزانيات المالي  المختصرة لمشرك  لمفترة 13-3الجدول )

 الوحدة: دينار جزائري
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 الأصول

 140973200 23887565 32678934 48907070 47173480 56240789 الأصول الثابت 
 86753942 180839799 163977819 121324779 86384896 126875931 الأصول المتداول 

 26127734 7237845 5461005 1328868 1703497 6587863 قيم الاستغلال
 33583584 86575667 75983901 73276870 56129154 98628372 القيم المحقق 
 27042624 87026287 82532913 46719041 28552245 21659696 زةالقيم الجاه
 227727142 204727364 196656753 170231849 133558376 183116720 المجموع
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 الخصوم

 136036014 124249348 110904469 71543652 48677938 127861769 الأموال الدائم 
 136036014 124249348 110904469 52678824 48677938 51221279 خاص  أموال

 0 0 0 18864828 0 76640490 ديون طويم  الأجل
 91691127 80478016 85752284 98688197 84880437 55254950 ديون قصيرة الأجل
 227727142 204727364 196656753 170231849 133558376 183116720 مجموع الميزاني 

 .5و 4و 3و 2و1فؤف ؤساصس صا   صاؤ   ل ؤسسه و إ المصدر: 
سععم لاععها  مضعع ص س سةزؤ ةععصا ؤسسصسةعع  س ععم   ؤسععمنؤف س لعع ص   نؤسلاععفسصا لاععها ؤساتععمف ؤسسستععفف سععم 

و ن م نضاة  تانم ؤسسجصسةع ؤسجز ة  سا صلم ؤسسةزؤ ة  ؤسسصسة  31/12/2018إسل غصة   31/12/2013
 ة :ؤسسلاتلمف تس  ص سم  مض ؤس ةص صا ؤستصس

 : عرض استخدامات الميزاني الفرع الأول
ؤسستا عععع   صس عععم   س اتعععمف سعععم لاعععها تاعععنم سجسعععنع ؤةسعععتلافؤسصا عةةةرض مجمةةةوع الاسةةةتخدامات: أولا: 

 سلال ص ؤس ةص صا قب ؤستس ةا ؤس ةص ب ؤستصسب: 2018 – 2013
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 3102 – 3102( عرض مجموع استخدامات شرك  الرواد لمفترة  10 –  3) الشكل

 
مجموع الميزانية

0

50000000

100000000

150000000

200000000

250000000

123456

مجموع الميزانية

 
 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 01 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لدر: المص

سععم لاععها ؤستس ةععا ؤس ةععص ب ا ععهمو ةت ععةم ام سجسععنع ؤسععتلافؤسصا  ععم   ؤسععمنؤف س لعع ص   نؤسلاععفسصا 
فة عصم جزؤ عمي  133558376 عف تعمؤنح  عةم  31/12/2018إسعل غصةع   31/12/2013س اتمف ؤسسستفف سعم 

و 2013 ععم سععص  ععصم   ةعع  سعع    %27,06 ساععفا ؤ لااععصض   ععغ  2014 عع ف ل  ةسعع  سعص  عع  س سعع   ؤسسصسةعع  
سعصم عع   %24,36  ععغ  ساععفا زةععصفف  2018فة ععصم جزؤ ععمي تا ععو  صسسعع   ؤسسصسةعع   227727142نسععص  ةستعع  

 (.2013 س   ؤ سص  )
 2018-2016ؤ لاعها ؤساتعمف نؤسسه ظ س تس ةا ؤس ةص ب ةسعتلافؤسصا ؤس عم   سعةجفلص ا  عم ؤسعتعمؤم 

و  ةث إاؤ ؤ تسف ص   ل سا م ؤستحةم قب سجسنع 2015-2013سعصم    صساتمف ؤسسص ع  س صو نؤستب تستف سم 
    ستاةع ؤس لنا   ل  ةص صا ؤسجفنا ؤستصسب:  فؤا  م سفي ؤستعمؤملص اؤةستلافؤسص

 

 3102-3100فترة ( مؤشر معدل التغير في استخدامات شرك  الرواد لم12  –3 الجدول )
 

 2018 2017 2016 2015 2014 ؤسس نؤا
 %11,23 %4,10 %15,52 %27,46 %27,06- سافا ؤستحةم قب ؤةستلافؤسصا

 (. 02 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 
ا سععم لاععه 2015 – 2014 سععص ةس ععم إظ ععصم سا ععم ساععفا ؤستحةععم قععب ؤةسععتلافؤسصا س ععم   ؤسععمنؤف س اتععمف 

 ؤستس ةا ؤس ةص ب ؤستصسب:
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 3102-3100( مؤشر معدل التغير في استخدامات شرك  الرواد لمفترة  10 – 3) الشكل
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 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 02 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 

صا  ه ععظ ا عع  تععمؤنح  ععةم سععم لاععها ؤستس ةععا ؤس ةععص ب سسا ععم ساععفا ؤستحةععم قععب سجسععنع ؤةسععتلافؤس
 27,46% . 27,06%-  و نلععن سجععصا   ةععم سعصم عع   سجععصا ؤستحةععم سعع ا  ؤسسا ععم 2015 – 2014س اتععمف

و  ةث تمؤنح قب ؤسسجصا 2018 – 2016ؤسسنؤقو س اتمف  15,52% . 04,10% و نلن سص ةا عب  صسضعمنمف
ؤسعععاي  عععفنمم ةنؤ عععل ؤس سعععن ؤسسسعععتعم قعععب سعععنو و اام ؤس عععم   تسعععةم   عععن ؤس سعععن ؤسسسعععتعم قعععب ؤةسعععتلافؤسص

 س تجصت ص.
قععب لععاؤ ؤهاععصم سعع امض تم ة عع  ؤسععتلافؤسصا  ععم   ؤسععمنؤف س لعع ص    عةةرض هيكةةل الاسةةتخدامات:ثانيةةا: 

و    ةععث  ظ ععم السةعع   ععا سععم ؤ لععنا ؤس ص تعع  نؤسستفؤنسعع  سععم إجسععصسب 2018 – 2013نؤسلاععفسصا س اتععمف 
 ؤةستلافؤسصا.

(و ن عععم لة عععا العععنا ؤس عععم   س اتعععمف ؤسسات عععمفو تس  عععص سعععم 02 – 2نا )قسعععم لاعععها  ةص عععصا ؤسجعععف 
 ت لاةت ؤس ةص صا قب ؤستس ةا ؤس ةص ب ؤستصسب:
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 3102-3100استخدامات شرك  الرواد لمفترة  هيكل(  10 –3 الشكل )
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 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 02-2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 

سعععم لاعععها ؤس ععع ا ا عععهم  ه عععظ ام ؤسسعععس  ؤسح  ععع  قعععب لة عععا ؤسعععتلافؤسصا  عععم   ؤسعععمنؤف س لععع ص    
و ن ععفا لععام ؤسسععس  ؤس ص تعع    ععل  سععصل ساععفا ؤ لععنا ؤسستفؤنسعع  نؤسلاععفسصاو لععب تاععنو ساععفا ؤ لععنا 

 و اسص%88,33 سافا  2017و  ةث   حا ا لصلص س   2017إسل غصة   2013لاها ؤساتمف ؤسسستفف سم 
ؤةسععت  صا قسععج  صم قععب ؤسسعع   ؤ لاةععمف سععم ؤساتععمف ؤسسات ععمف س فمؤسعع و  ةععث  عع ف ص انا تاععنو سلألععنا ؤس ص تعع  

 .%38,10سعصم    ص لنا ؤسستفؤنس و  ةث سا تتجصنز  س   لام ؤ لاةمف 
 عرض موارد الميزاني : الفرع الثاني:

زؤ ةععصا ؤسسصسةعع  ؤسسلاتلععمف س ععم   سععم لاععها ؤسسةعةةرض مةةوارد الميزانيةة  عمةةى أسةةاس اسةةتحقاقها: أولا: 
و ن ععم ا ةاعع  لجععصا ؤسععت عصو 2018إسععل غصةعع   2013ؤسععمنؤف س لعع ص   نؤسلاععفسصا س اتععمف ؤسسستععفف سععم 

 سنؤمف ؤسسةزؤ ة  تس  ص سم ت لاةت  ةص صا ؤسجفنا ؤستصسب:
 ( عرض نسب موارد الميزاني  عمى أساس استحقاقها 10 – 3الجدول ) 

 من مجموع الموارد %الوحدة: 
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 وارد الميزاني م

 %59,74 %60,69 %56,39 %42,03 %36,45 %69,83 الأموال الدائم 
 %40,26 %39,31 %43,61 %57,97 %63,55 %30,17 ديون قصيرة الأجل

 %19,47 %21,38 %12,79 %15,95- %27,11- %39,65 فرق استخدام الموارد
 (. 02 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  صاؤ   لإ فؤف ؤساصس صا   المصدر: 

 صستلافؤا  ةص صا ؤسجعفنا ا عهمو ةس عم  عمض ساعفةا سعنؤمف ؤسسةزؤ ةع  ؤسسنز ع    عل اسعص  فمجع   
 ؤست عص  ص  نج  سم ؤسسعصم   سم لاها ؤستس ةا ؤس ةص ب اف صم:
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رة الممتدة من ( هيكل موارد الميزاني  لشرك  الرواد عمى أساس درج  الاستحقاق لمفت 10 – 3الشكل ) 
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 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 03 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 
نؤسعفةنم  لعةمف  ؤسفؤ سع  ؤ سعنؤاسم لاها ؤس ع ا ا عهمو  ه عظ  عفا ؤسعتعمؤم ؤساعمو ؤس سعص ب  عةم 

و اةم   غ نؤا ؤسفؤ س   م ؤسفةنم  لةمف ؤ جاسلأس من ا  م تانو  2013و  ةث قب ؤسس   ؤسسصسة  ؤ جا
سععم  %231,40س ععام ؤسسعع   تس ععا  ؤسسععنؤمف ؤسفؤ سعع و سععص ةا ععب ام ؤسسععنؤمفسععم سجسععنع  %39,65سععص ةاععصفا 

- 2014و اسععص قععب ؤسسم  عع  ؤسسنؤسةعع  ؤسسستععفف س سعع تةم ؤسسععصسةتةم ؤسسععنؤسةتةم ) إجسععصسب ؤسععفةنم  لععةمف ؤ جععا
و  ةعث   عغ لعاؤ ؤسسعنؤمف ؤسفؤ سع   عل  سعصل ؤسفةنم  لعةمف ؤ جعا سلصسح (و قعف   ف ص تمؤجع ؤسامو 2015

سعععم إجسعععصسب سعععنؤمف ؤس عععم  و نقعععب ؤسسم  ععع  ؤ لاةعععمف  %15,95و %27,11ؤساععمو س سعععتةم تنؤسةعععص سعععص  سععع ت   
قععععف  عععمن ؤساعععمو  عععةم  عععن ب ؤسسعععنؤمف ا  عععم ؤسعععتعمؤمؤ سلعععصسح   2018-2016ؤسستا عععع   عععصساتمف ؤسسستعععفف  عععةم 

سعم إجسعصسب  %12,79س    ل  سصل ؤسفةنم  لةمف ؤ جعاو  ةعث تعمؤنح  عةم  عف ا عل  ساعفا ؤسسنؤمف ؤسفؤ 
 .2018سم سجسنع ؤسسنؤمف تا و  س    %21,38ن ف ا لل  سافا  2016ؤسسنؤمف تا و  س   

 نةس م تنضةح ؤست  ةا ؤسسص و سم لاها ؤستس ةا ؤس ةص ب اف صم:
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 3102رد الدائم  والمؤقت  لشرك  الرواد لمفترة الممتدة من ( هيكل الفرق بين الموا 12 – 3الشكل ) 
– 3102 
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 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 03 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر:  

س  م   ؤسستا ع   سم لاها ؤسسةزؤ ةصا ؤسسصسة  ؤسسلاتلمفعرض موارد الميزاني  عمى أساس مصدرها:  ثانيا:
و ن عععم تنزةعععع سنؤمفلععص  سعععل سلعععفملص إسععل اسعععنؤا لاصلععع  نالاعععمي 2018إسععل  2013اتمف ؤسسستعععفف سعععم  ععصس

 اج  ة  سلال ص  ةص صا ؤسجفنا ؤستصسب:
 

 3102-3102لمفترة  ( عرض نسب موارد الميزاني  حسب مصدرها 10– 3الجدول ) 
 من مجموع الموارد %الوحدة: 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 وارد الميزاني م
 %59,74 %60,69 %56,39 %30,95 %36,45 %27,97 خاص الموال لأا

 %40,26 %39,31 %43,61 %69,05 %63,55 %72,03 الأموال الأجنبي 
 %19,47 %21,38 %12,79 %38,11- %27,11- %44,06- فرق استخدام الموارد

 (. 02 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 
  ةا  ةص صا ؤسجفنا ا هم قب ؤس  ا ؤس ةص ب ؤستصسب: ستاةع تس
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 – 3102( هيكل موارد الميزاني  حسب مصدرها لشرك  الرواد لمفترة الممتدة من  10 – 3الشكل ) 
3102 
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 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 04 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 

 ةص ب ا همو ةس م تعسةا ؤساتمف ؤسسات مف س فمؤس  إسل سم  تةمو نلاؤ نقعص س ة عا لاها ؤستس ةا ؤس سم
إسععل   صةعع   2013سععنؤمف ؤس ععم   ؤسسلعع ا   سععل سلععفملصو  ةععث تستععف ؤسسم  عع  ؤ نسععل سععم ؤسسعع   ؤسسصسةعع  

 و نتسةزا  تسجةا قمو  سص ب سلصسح ؤسسنؤمف ؤ ج  ةع    عل  سعصل ؤ سعنؤا ؤسلاصلع 2015ؤسس   ؤسسصسة  
وسعم إجسعصسب ؤسسعنؤمف س سع نؤا ؤسع هث %38,11-و %27,11-و %44,06- عةس  سات مف س  ا سص  سع ت  

و اةعم 2013  ل ؤستمتةلو نؤسسه ظ ام لاؤ ؤسامو ؤسسات م  ةم ؤسعتلافؤا ؤسسعنؤمف   عغ ا لعل  سع   سع  سع   
ت عفف ؤةسعتعهسة  و نلعب ؤسنضعاة  ؤستعب سعم ؤ سعنؤا ؤسلاصلع  %257,50س  ا ؤ سنؤا ؤ ج  ة  سعص ةاعصفا 

 ؤسسصسة  س  م  .
إسعععل غصةعع     صةععع  ؤسسعع   ؤسسصسةععع   2016اسععص ؤسسم  عع  ؤس ص ةععع  قتتا ععو  صسسععع نؤا ؤسسصسةعع  ؤسسستعععفف سععم  
و اةم   فا  ازف  ن ة  قب السة  ؤ سنؤا ؤسلاصل  قعب تم ة ع  ؤس ة عا ؤسسعصسب س  عم  و  ةعث سعج  ص 2018

 ععل ؤسسععنؤمف ؤ ج  ةعع  تععمؤنح  ععةم  ععف اف ععل تا ععو  صسسعع   ؤسسصسةعع  قم ععص سنج ععص قععب ؤسععتلافؤس ص سعص ععا ؤة تسععصف  
سععم سجسععنع ؤسسععنؤمف ؤمتعع ا  %21,38سععم سجسععنع ؤسسععنؤمفو ن ععف ا لععل  ساععفا  %12,79 ساععفا  2016

 .2017   صة  ؤسس   ؤسسصسة  
نةس عععم تنضعععةح ؤسلعععنمف ا  عععم ستم ة ععع  قعععمو ؤسعععتلافؤا ؤسسعععنؤمف  سعععل سلعععفملص سعععم لاعععها ؤستس ةعععا  
 : صمؤس ةص ب اف

 
 
 



 الدراس  الميداني  لحال  شرك  الرواد لمصناع  والخدمات  الثاني:الفصل 
 

 

 33 

 3102( هيكل الفرق بين الموارد الخاص  والأجنبي  لشرك  الرواد لمفترة الممتدة من  01 – 3الشكل ) 
– 3102 
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 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 04 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 
 وطاق  التمويل الذاتي عرض الهيكل الماليالفرع الثالث: 

 سص  ا ا ام  ظمةعصا ؤس ة عا ؤسسعصسب تاتسعف قعب ت لعة  ص نت  ة  عص   عل : عرض الهيكل المالي  :أولا
ؤسسنؤمف ؤسسستعمف ؤستب تاتسف   ة ص ؤسساسس و فنم الاا اي ؤ ت صم س سعنؤمف  لعةمف ؤ جعاو نلعاؤ مغعا السةت عص 

 – 2013ؤسععمنؤف س اتععمف قععب لة ععا سععنؤمف ؤسسةزؤ ةعع و ن  ععل لععاؤ ؤ سععص   س ععص  اععمض ؤس ة ععا ؤسسععصسب س ععم   
 سعسسةم   صلمم إسل  سسةم لسص:  2018

 عنو ؤسس  ة   - E  ؤستب تضا ؤ سنؤا ؤسلاصل 
ؤسعمنض  - D ؤستب تضا ؤسفةنم انة   ؤ جا 

 3102-3102لمفترة  ( عرض الهيكل المالي لشرك  الرواد  10– 3الجدول ) 
 نار جزائريالوحدة: دي

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات
 E 51221279 48677938 52678824 110904469 124249348 136036014حقوق الممكي   

 D 76640490 0 18864828 0 0 0القروض 
 VL 127861769 48677938 71543652 110904469 124249348 136036014قيم  المؤسس  

 (. 02 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  ا   صاؤ   لإ فؤف ؤساصس صالمصدر: 
سم لاها ؤسجفنا ا همو  ه ظ ام ؤس ة ا ؤسسصسب س  م   قب اغ ل س نؤا ؤساتمف ؤسسات مف س فمؤسع  

 ععم ؤ تسععصف ؤسعععمنض قععب ؤس ة ععا ؤسسععصسب قععو ؤمتعع ا  صسسعع تةم ؤ تسععف   ععل  عععنو ؤسس  ةعع   سلععفم سعع و اسععص 
 سم لاها ؤستس ةا ؤس ةص ب اف صم: إظ صممؤس م   قةس م  قعفو نا م لاؤ ؤس ة ا  م  ةس  2015ن 2013
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 3102 – 3102( تطور قيم  المؤسس  لشرك  الرواد لمفترة الممتدة من  00 – 3الشكل )  
VL =E+D قيمة المؤسسة
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 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 05 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 
 

 – 3100في عناصر الهيكل المالي  لشرك  الرواد لمفترة الممتدة من ( تطور التغير  03 – 3الشكل ) 
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 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 05 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 

سعصم ععع   سععع    2014لاعععها ؤس ععع ا ا عععهم  ه عععظ ام  ةسععع  ؤسساسسععع   مقعععا ؤ لااصضعععص سسععع   سعععم  
 لااعععصض قعععب ساظسععع  ستمؤجعععع  ةسععع  ؤسععععمنضو اسعععص ؤةمتاعععصع ؤسسسعععجا س عععص قعععب سععع   و نةمجعععع لعععاؤ ؤة2014
قةاعععزي ة تسعععصف ؤس عععم   ؤسععععمنض قعععب لة   عععص ؤسسعععصسبو ناسعععك مغعععا ؤةمتاعععصع  2014سعصم ععع   سععع    2015

سعصم عع   2016ؤسااةععن قععب  عععنو ؤسس  ةعع و قععب ؤسسعص ععا  جععف ام ؤستحةععم ؤسسسععجا قععب  ةسعع  ؤسساسسعع  سسعع   
ؤةجص ةععص  تةجعع  ؤةمتاععصع ؤسسات ععم قععب  عععنو ؤسس  ةعع  مغععا ؤ  ععم ؤسسعع  ب ؤسععاي لا اعع  تمؤجععع  ععصم  2015 سعع   

قص تلععم  2018ن 2017ؤ تسععصف ؤس ععم     ععل ؤسعععمنض قععب ؤس ة ععا ؤسسععصسبو اسععص ؤستحةععمؤا ؤسستا ععع   سعع تب 
 .تاسةملص   ل ؤسزةصفف قب  عنو ؤسس  ة و  سص ام ؤس م   سا تاتسف   ل ؤسعمنض قب لة   ص ؤسسصسب
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 3102 – 3100عرض هيكل التمويل الذاتي لمفترة  ثانيا:
 2014سم لاها ؤسسةزؤ ةصا ؤسسصسةع  س عم   ؤسعمنؤف س لع ص   نؤسلاعفسصا ؤسستا عع   عصساتمف ؤسسستعفف سعم  

 و ن م تانم اص   ؤستسنةا ؤساؤتب  سلات ن   صلملص تس  ص سم ت لاةت  ةص صا ؤسجفنا ؤستصسب:2018 –
 3102-3102لمفترة  يكل المالي لشرك  الرواد ( عرض اله 10– 3الجدول ) 

 الوحدة: دينار جزائري
 2018 2017 2016 2015 السنوات

 RN 13581530 20904469 13344878 11786666النتيج  الصافي   
 690363 690363 690363 690363 ؤلتهك ؤسس ص ب

 10961418 8101006 8548875 9289053 ؤلتهك النا سصفة  الامي
 AM 13583545 20906485 13346895 11788684الاهتلاكات مجموع 

 PRO 210422 0 0 0المؤونات 
 CAF 27375497 41810954 26691773 23575350طاق  التمويل الذاتي 

 (. 02 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 
 م   ؤسعمنؤف س لع ص   نؤسلاعفسصا سم لاها ؤسجفنا ا هم ةس م تس ةا تانم اص   ؤستسنةا ؤساؤتب س

  سص لن سنضح قب ؤس  ا ؤستصسب: 2018إسل  2015ؤسسعص    س اتمف  ؤسسستفف سم 
 3102 – 3100( تطور طاق  التمويل الذاتي  لشرك  الرواد لمفترة  02 – 3الشكل ) 
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 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 06 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 
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سععم لاععها ؤس عع ا ا ععهم ةت ععةم ام اص عع  ؤستسنةععا ؤسععاؤتب س ععم   ؤسععمنؤف س لعع ص   نؤسلاععفسصا   حععا  
فة ععصم جزؤ ععميو اسععص ؤسعةسعع  ؤسععف ةص س ععص قسععج ا سعع    41810954 عةسعع   عفةعع   ععفملص  2016ا لععصلص سعع   

 س  صناسم ؤست  ةاو فة صم جزؤ ميو ن لاا تانم ؤسنضاة    با  23575350 عةس   عفة   فملص  2018
 سم لاها ؤس  ا ؤستصسب ؤستامؤض تانم ؤسا صلم ؤسس     ساص   ؤستسنةا ؤساؤتب قب ؤستس ةا ؤس ةص ب اف صم:

 – 3100 الممتدة من: ( تطور عناصر طاق  التمويل الذاتي  لشرك  الرواد لمفترة 00 – 3الشكل ) 
3102 
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 .EXCEL.2010نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 06 – 2ا )  ةص صا ؤسجفن  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 

ام ؤسنضععاة  ؤسحصس عع  قععب   صلععم اص عع  ؤستسنةععا ؤسععاؤتبو سععم لاععها ؤستس ةععا ؤس ةععص ب ا ععهم  ه ععظ  
اةععم  2016تاععنو سسععصلس  ؤس تةجعع  ؤسلععصقة  سعص ععا ؤةلته ععصا نؤسسان ععصاو  ةععث   ععغ ؤستاععنو ا لععصم سعع   

سم سجسنع ؤةلته صا نؤسسان صاو اسص قةسص ةتا و  %226,26ةاصفا س  ا ؤس تةج  ؤسلصقة  ست ك ؤسس   سص 
قع ه ظ تععصمل سسعصلس  ؤسا لعمةم قعب اص ع  ؤستسنةعا ؤسعاؤتبو  ةعث س عا سجسعنع ؤةلته عصا  2018 س   

 سلصسح ؤس تةج  ؤسلصقة . %50,29سم اص   ؤستسنةا ؤساؤتب سعص ا  %49,71نؤسسان صا سص  س ت   
 3102 – 3102ميل جدول حسابات النتائج لمفترة الثاني: عرض وتح المطمب
سعع  صنا قععب لععاؤ ؤهاععصم  ععمض نتعةععةا ؤسس ن ععصا ؤسم ةسععة  سجععفنا  سععص صا ؤس تععص ج س ععم   ؤسععمنؤف  

 .2018إسل  2014س ل ص   نؤسلافسصا س اتمف ؤسسستفف سم 
 : عرض وتحميل عناصر الإيراداتالفرع الأول
ا ؤسفمؤسعع  سعص ععا ؤساتععمف ؤسسات ععمفو سلالعع ص ؤسسجععصسةع سععم لاععها جععفنا  سععص صا ؤس تععص ج س  ععم   س عع 

 ؤسجز ة  سا صلم ؤسنضاة  ؤست حة ة  قب  ةص صا ؤسجفنا ؤستصسب:
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 3102-3102لمفترة  ( عرض عناصر الوضعي  التشغيمي  لشرك  الرواد  12– 3الجدول ) 
 الوحدة: دينار جزائري

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات
 CA 327741500 335368500 383688500 413412157 384599960 338325728رقم الأعمال 

 VA 32219677 32416746 41223901 37609553 48712571 47368725القيم  المضاف  
 TC 295521822 302951793 342464598 375802603 335887388 290957003مصاريف التشغيل 

 AC 290748118 297991433 335046888 324452393 321740048 262852147مشتريات المادة الأولي  
 .10 – 6  ؤسسه و ةص صا  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 

ؤسجعفنا ا عهمو ةس عم ام   لاعا تاعنم م عا ؤ  سعصا ؤسسع ني نؤسعةسع  ؤسسضعصق    عبا سعم ؤسسعصم ع  سم لاها 
 لن سنضح قب ؤسجفنا اف صم: نؤست  ةاو  ةث ةس م  سصل تانم ؤستحةم قب ؤسا لمةم ؤسسا نمةم  سص

-3100لمفترة  ( تطور التغير في رقم الأعمال والقيم  المضاف   لشرك  الرواد  10 – 3الجدول ) 
3102 

 2018 2017 2016 2015 2014 ؤسس نؤا
∆ CA 2,33% 14,41% 7,75% -6,97% -12,03% 
∆ VA 0,61% 27,17% -8,77% 29,52% -2,76% 

 (. 08 – 2 ةص صا ؤسجفنا )    صاؤ   لإ فؤف ؤساصس صا المصدر: 
  س م  مض  ةص صا ؤسجفنا ا هم سم لاها ؤستس ةا ؤس ةص ب ؤستصسب: 

لمفترة  ( عرض تطور التغير في رقم الأعمال والقيم  المضاف   لشرك  الرواد  00 – 3الشكل ) 
3100-3102 

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

35,00%

12345

∆ CA

∆ VA

 
 .EXCEL.2010 تسصفؤ   ل  م صسج نؤ ( 07 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 
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سععم لاععها ؤس عع ا ا ععهمو  ه ععظ ام ؤستحةععم قععب م ععا ؤ  سععصا نؤسعةسعع  ؤسسضععصق  سععا ة ن ععص قععب  ععا  
مغعا ؤستحةعم ؤةةجعص ب سعم ا  2016ؤسس نؤا   ا  ؤةتجصمو  ةث سج  ص ؤستحةعم ؤسسع  ب س عةسع  ؤسسضعصق  سع   

مغععا ؤستحةععم ؤسسعع  ب سععم ا  2017س عةسعع  ؤسسضععصق  سعع    ا سععصا  اعع  ؤسسعع  و  سععص سععج  ص تحةععمؤ إةجص ةععص سات ععمؤ
ؤ  سعععصاو  سعععص ام ؤستحةعععم غةعععم ؤسستسعععصني س ا لعععمةم قعععب  اععع  ؤسسععع   ة اعععب نجعععنف ؤساه ععع  ؤسامفةععع  ؤستصسععع  

  ة  سص.
 بالاعتماد عمى معادل  التكاليف الإجمالي  : عرض وتحميل عناصر التكاليفالفرع الثاني

ة  س ساسسصاو ةس م تل ةا ص إسل ا  صا  ص ت  )ا  صا ؤس  ة ( تتا و  سص  ا ا ام ؤسسلصمةن ؤست حة  
 نجععنف ؤسساسسعع  تت س  ععص  حععض ؤس ظععم  ععم سسععتنةصا ؤس  ععصا ؤسساسسعع و نالاععمي ستحةععمف تتا ععو  سسععتنةصا 
ؤه تععصج ؤسسععع ني ؤسعععاي ت ععععع  ؤسساسسعع و ن  عععل لعععاؤ ؤ سعععص  سععع  صنا ت  ةععا ا  عععصا ؤس عععم   س عععا ؤسفمؤسععع  

 ع  ؤسسم اصا ؤسلحمي ؤساصفة . صة تسصف   ل امة
 عععصسمجنع إسعععل اعععمو ت  ةعععا ؤست عععصسةن  جعععف ؤقتعععمؤض ؤساه ععع  ؤسلااةععع   عععةم إجسعععصسب ؤست عععصسةن نم عععا  

 ؤ  سصا ؤسلصقبو ن  صاؤ   ل لام ؤسامضة  تس  ص سم لةصغ  ؤس سناج ؤسلااب ؤستصسب:
جمالي التكالي(  01 – 3الجدول )   لمفترة الرواد لشرك    فممخص نموذج الانحدار بين رقم الأعمال وا 

3102 – 3102 
P T SE coef coef predictor 

0.674 -0.45 35581918 -16131824 constant 
0.001 9.59 0.09742 0.93461 CA 

R2 adj = 94.8% R2 = 95.8% S=7575729 
TC = -1631824 + 0.93461 CA 

P F MS SS DF Source 

0.001 92.03 
5.28204E+15 5.28204E+15 1 REGRISSION 
5.73917E+13 2.29567E+14 4 RESIDUAL  

 5.51161E+15 5 TOTAL 
 .Minitab.16نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 07 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 

 TCسم لاها ؤسجفنا ا هم  جف ام ؤس سناج ؤسلااب هجسصسب ؤست عصسةن سااعل  صساه ع  ؤستصسةع :  
= -1631824 + 0.93461 CA  عفمف ق  ف ام ؤس ف ؤس ص ا سعة  سع  س ساصسا ؤسسو اسص  م ؤسسا نة  ؤه لص ة

العععحم سعععم و  سعععص ام ؤسعةسععع  ؤسس سعععن   ه لعععصاف سعععتةنف ا %05سا نةععع  إ لعععص ة    عععف  سععع   سا نةععع  
05.0674.0ؤسسجفنسعع  س ععصو نلععاؤ سععص تا ععفم  سعع   ؤسسا نةعع  ؤسس سععن    Pسععص  جععفم ةتاععص و سععع  و نلععاؤ

ؤس ظمةعع  ؤة تلععصفة و  م ؤس ععف ؤس ص ععا نقع ععص ةس ععا إجسععصسب ؤست ععصسةن ؤس ص تعع و قععب لععام ؤس صسعع  سععة نم سزؤسععص 
0TFC.و نلن سص سا ةت عو قب ؤس سناج ا هم 
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ام  و  سععص% 05اسععص  ععم ؤسسا نةعع  ؤه لععص ة  سسةععا ؤس سععناجو ق جععفلص س عععع    ععف سسععتني سا نةعع   
ؤسعةسععع  ؤسس سعععن   ه لعععصاف سعععتةنف ا ا  عععم سعععم ؤسسجفنسععع  س عععصو نلعععاؤ سعععص تا عععفم  سععع   ؤسسا نةععع  ؤسس سعععن   

05.0001.0 Pو نلعاؤ سععص ةتاعص و سععع ؤس ظمةع  ؤة تلععصفة و  سععص ام ساصسعا ؤسسةععا قعب ت  ةععا ؤست ععصسةن 
لععب قععب ؤساععصفف ة ةس ععم ام تتجععصنز ن (و  MTVC) ة ععةم إسععل ساععفا ؤست ععصسةن ؤسستحةععمف  فةسعع  م ععا ؤ  سععصا

10093641.0%ؤسنؤ ف ؤسل ةح ) 



MTVC

CA

TC.) 
و  سص ام %05س عع    ف سستني سا نة   و ق جفلصجن لالنت ؤسسا نة  ؤه لص ة  ؤس  ة  س  سنا 

ؤسعةسعععع  ؤسس سععععن   ه لععععصاف قة ععععم ا  ععععم سععععم ؤسسجفنسعععع  س ععععصو نلععععاؤ سععععص تا ععععفم  سعععع   ؤسسا نةعععع  ؤسس سععععن   
05.0001.0 P. 

سععم ؤستحةععمؤا ؤستععب تاععما  %95.8و سععص ةا ععب ام %95.8ن ععم ؤسعععفمف ؤستاسععةمة  س  سععناجو قعععف   حععا  
   ل إجسصسب ؤست صسةن ةاسملص ؤستحةم قب م ا ؤ  سصا.

سع قاصسةعصا ؤست  ةعا سع  صنا ؤس  عث ؤسستحةعم ؤسعاي ة عنم العفو  ان سص ام ؤس سناج ا هم ة ةتها 
 صسةن. ن ةث ام ؤس م   تلاتت قب ؤسل ص صا ؤسحاؤ ة  ؤستب تاتسف   ل ؤسعسعح  سعصفف تا ةمؤ  م س نك ؤست

انسةعع  اسصسععة و نسععص ةسةزلععص سععم ؤسععتعمؤم قععب اسععاصملص  سععص ا  ععص ت ععض  صسععف ا نؤسسمؤ  عع و سععاؤ سعع  صنا ؤ تسععصف 
 .ؤس سةصا ؤسس تج  نؤسس ص   سم ؤسامة   نؤس لاصس   ستحةمؤا سستع  

 2013س ععم   ؤسععمنؤف س لعع ص   نؤسلاععفسصا س اتععمف ؤسسستععفف سععم ا  ؤسسعع نة  ؤ   ععقسععم لاععها  ةص ععصا   
 سلال ص  ةص صا ؤسجفنا ؤستصسب: ن م  جا ؤسس ةاصا ؤسس نة  سس تجب ؤسامة   نؤس لاصس  و 2018إسل 

 3102لمفترة  الرواد لشرك    حجم المبيعات السنوي  من منتجي الفرين  والنخال (  00 – 3الجدول ) 
– 3102 

 ة: قنطارالوحد
 3102 3100 3100 3100 3100 3102 السنوات
 Q1 157350 160670 176790 134930 127160 111665الفرين  
 Q2 47430 47470 53130 56550 55172 47131النخال  

 . سا ؤسسصسة  ةص صا  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 
ؤسس ةاععصا سلالعع ص  سععصاج ؤة  ععفؤم سععم لاععها ؤسجععفنا ا ععهمو ن ععم  ه عع  ؤست ععصسةن ؤس  ةعع    جععا 

 ؤستصسة :
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  الرواد التكاليف وحجم المبيعات  لشرك   إجمالي( تمخيص نماذج الانحدار بين 03  – 3الجدول ) 
 نموذج انحدار التكاليف بدلال  حجم مبيعات الفرين 

P T SE coef coef predictor 
0.036 3.10 100036669 310479112 constant 
0.898 0.14 683.10 92.90 Q1 

R2 adj = 0.00 % R2 = 0.50 % S= 37034531 
P F MS SS DF Source 

0.898 0.02 
2.53798E+13 2.53798E+13 1 REGRISSION 
1.37156E+15 5.48623E+15 4 RESIDUAL  

 5.51161E+15 5 TOTAL 
 نموذج انحدار التكاليف بدلال  مبيعات النخال 

P T SE coef coef predictor 
0.449 -0.84 60946774 -51060111  constant 
0.004 6.17 1188 7332 Q2 

R2 adj = 88.10 % R2 = 90.50 % S= 11444579 
P F MS SS DF Source 

0.004 38.08 
4.98769E+15 4.98769E+15 1 REGRISSION 
1.30978E+14 5.23914E+14 4 RESIDUAL  

 5.51161E+15 5 TOTAL 
 بدلال  مبيعات الفرين  والنخال  التكاليفنموذج انحدار 

P T SE coef coef predictor 
0.358 -1.08 73553397 -7940212 constant 
0.487 0.79 222.2 175 Q1 

0.010 5.91 1251 7394 Q2 

R2 adj = 86.90 % R2 = 92.10 % S= 1202425 
P F MS SS DF Source 

0.022 17.56 
2.53893E+15 5.07786E+15 2 REGRISSION 
1.44582E+14 4.33747E+14 3 RESIDUAL  

 5.51161E+15 5 TOTAL 
 .Minitab.16نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 07 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   لالمصدر: 

صا س ععتج  جععا س ةاعع فةسعع   سععم لاععها ؤسجععفنا ا ععهم  جععف ام ؤس سععناج ؤسلااععب هجسععصسب ؤست ععصسةن
 ساال  صساه   ؤستصسة :  ؤسامة  
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TC = 310479112 + 683.10 Q1   ععفمف ق  عف ام ؤس عف س ساعصسا ؤسسو اسعص  عم ؤسسا نةع  ؤه لعص ة
سم  ؤ  مو  سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لصاف ستةنف ا %05ؤس ص ا س  سا نة  إ لص ة    ف  س   سا نة  

05.0036.0ةع  ؤسس سعن   ؤسسجفنس  س صو نلاؤ سص تا فم  س   ؤسسا ن  Pاسعص  عم ؤسسا نةع  ؤه لعص ة   و
و  سععععص ام ؤسعةسعععع  ؤسس سععععن   ه لععععصاف % 05س عععععع    ععععف سسعععتني سا نةعععع   غةععععم سسةعععا ؤس سععععناجو ق جععععفلص

05.0898.0سم ؤسسجفنس  س صو نلاؤ سص تا فم  س   ؤسسا نة  ؤسس سن    الحمستةنف ا  P. 
و %05س ععع    عف سسعتني سا نةع   غةعم و ق جعفلصجؤه لص ة  ؤس  ة  س  سعنا ن لالنت ؤسسا نة  

سعم ؤسسجفنسع  س عصو نلعاؤ سعص تا عفم  سع    العحم 0.02نؤسسععفمف  ععع   سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لعصاف قة عم
05.0898.0ؤسسا نة  ؤسس سن    P. 

سعم ؤستحةعمؤا ؤستعب تاعما   عل  %0.5 ب امو سعص ةا ع%0.5ن م ؤسعفمف ؤستاسةمة  س  سناجو قعف   حعا  
 . جا ؤسس ةاصا ؤسس نة  سم س تج ؤسامة  إجسصسب ؤست صسةن ةاسملص ؤستحةم قب 

سااععل  ؤس لاصسعع  جععا س ةاععصا س ععتج  فةسعع   ؤس سععناج ؤسلااععب هجسععصسب ؤست ععصسةن اسععص  ععم  
ععفمف ق  عف ام ؤسسس ساعصسا  عم ؤسسا نةع  ؤه لعص ة  ن و  TC =-51060111+7332 Q2  صساه ع  ؤستصسةع :

ؤسس سععن   ؤسسا ععع  س عةسعع  و  سععص ام ؤسعةسعع  %05ؤس ععف ؤس ص ععا سععة  سعع  سا نةعع  إ لععص ة    ععف  سعع   سا نةعع  
ه لععععععععصاف سعععععععععتةنف ا ؤلعععععععععحم سعععععععععم ؤسسجفنسععععععععع  س عععععععععصو نلععععععععاؤ سعععععععععص تا عععععععععفم  سععععععععع   ؤسسا نةععععععععع  ؤسس سعععععععععن   

05.0449.0 P 05س ععع    عف سسعتني سا نةع  و اسص  م ؤسسا نة  ؤه لص ة  سسةا ؤس سناجو ق جفلص 
و نلاؤ سص تا عفم 6.17 ةث   حا  سم ؤسسجفنس  س ص ؤ  مو  سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لصاف ستةنف ا %

05.0004.0 س   ؤسسا نة  ؤسس سن    P. 
و  سص ام %05و ق جفلص س عع    ف سستني سا نة  جن لالنت ؤسسا نة  ؤه لص ة  ؤس  ة  س  سنا 

سم ؤسسجفنس  س صو نلعاؤ سعص تا عفم  سع   ؤسسا نةع   ا  م 38.08  ؤسس سن   ه لصاف قة م نؤسسعفمف  عع ؤسعةس
05.0004.0ؤسس سن    P. 
سععععم سجسعععنع ؤسسم اععععصا ؤس  ةعععع  ؤس صسحعععع   4.98769E+15ن عععم ؤسعععععفمف ؤستاسععععةمة  س  سعععناج  جععععف ام  

5.51161E+15 تحةم قب  جا س ةاصا ؤس لاصس و نلعن سعص ةا عب  ا عصمف س تحةم قب ؤست صسةن ؤس  ة  ساسمف  صس
سعععم ؤستحةعععمؤا ؤستعععب تاعععما   عععل إجسعععصسب ؤست عععصسةن ةاسعععملص ؤستحةعععم قعععب  جعععا ؤسس ةاعععصا  % 90.50الاعععمي ام

 ؤسس نة  سم س تج ؤس لاصس .
نقعب ؤقتعمؤض الاةعمو تعا تععفةم ؤس سعناج ؤسلااعب س ت عصسةن ؤس  ةع   فةسع   جعا ؤسس ةاعصا ؤسسع نة  سعم  
 مة   نؤس لاصس و ق ص ا ؤسلةح  ؤسمةصضة  س  سناج  سص ة ب:س تجب ؤسا

TC = -7940212 +175  Q1 + 7394 Q2  ععفمف ق  عف ام س ساعصسا ؤسسو اسعص  عم ؤسسا نةع  ؤه لعص ة
و  سعععص ام ؤسعةسععع  ؤسس سعععن   ه لعععصاف %05ؤس عععف ؤس ص عععا سعععة  سععع  سا نةععع  إ لعععص ة    عععف  سععع   سا نةععع  

05.0358.0اؤ سععععص تا ععععفم  سعععع   ؤسسا نةعععع  ؤسس سععععن   سععععتةنف ا الععععحم سععععم ؤسسجفنسعععع  س ععععصو نلعععع P و
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ن لالععنت ؤسسا نةعع  ؤه لععص ة  سسةععا ؤس سععناج ؤسستا ععو   جععا س ةاععصا ؤسامة عع و ق جععفلص غةععم س عععع    ععف 
و  سععص ام ؤسعةسعع  ؤسس سععن   ه لععصاف سععتةنف ا الععحم سععم ؤسسجفنسعع  س ععصو نلععاؤ سععص % 05سسععتني سا نةعع  

05.0487.0ؤسس سععن    تا ععفم  سعع   ؤسسا نةعع  P.  قععب ؤسسعص ععا  جععف ام سسةععا ؤس سععناج ؤسستا ععو   جععا
و  سععص ام ؤسعةسعع  ؤسس سععن   ه لععصاف سععتةنف ا %05  ععف  سعع   سا نةعع  س ةاععصا ؤس لاصسعع  سا نةعع  إ لععص ة  

نلعععععععب ا  عععععععم سعععععععم ؤسعةسععععععع  ؤسسجفنسععععععع  س عععععععصو نلعععععععاؤ سعععععععص تا عععععععفم  سععععععع   ؤسسا نةععععععع  ؤسس سعععععععن    5.91  حعععععععا 
05.0010.0 P. 

و %05و ق جعفلص غةعم س ععع    عف سسعتني سا نةع  جن لالنت ؤسسا نة  ؤه لص ة  ؤس  ة  س  سعنا 
العحم سعم ؤسسجفنسع  س عصو نلعاؤ سعص تا عفم  سع    0.02 سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لعصاف قة عم نؤسسععفمف  ععع 

05.0898.0ؤسسا نة  ؤسس سن    P. 
و  سص ام %05و ق جفلص س عع    ف سستني سا نة  جه لص ة  ؤس  ة  س  سنان لالنت ؤسسا نة  ؤ 

ا  م سم ؤسسجفنس  س صو نلعاؤ سعص تا عفم  سع   ؤسسا نةع   17.56ؤسعةس  ؤسس سن   ه لصاف قة م نؤسسعفمف  عع 
05.0022.0ؤسس سن    P. 
س ع نا اسك ؤساي قسم تحةمؤا ؤست صسةن  ن تعةةا  صا س  سصاج ؤسنؤمفف ا همو  جف ام ؤس سناج ؤ  مل 

و س ععم سععص  % 90.50ؤس  ةعع   فةسعع   جععا ؤسس ةاععصا ؤسسعع نة  سععم س ععتج ؤس لاصسعع   ةععث   حععا  فمتعع  ؤستاسععةمة  
و نلععاؤ غةعععم ةاععصل   ةعع  ا عع  سعععا ةتنؤقععو سععع ؤس ظمةععع  ؤة تلععصفة و  سععص ام  عععفم ؤس ص ععا ؤمتعع ا  إ عععصمف سععصس  

ت ععصسةن ؤست ععحةا ؤستععب ة تسععتجةل ستحةععمؤا  جععا ؤس  ععصا ) ؤست ععصسةن  س اعععب  سععص ا عع  ةس ععا قععب لععام ؤس صسعع 
 ؤس ص ت (.

 تحميل التكاليف بالاعتماد عمى الصيغ  العام  لحساب النتيج الفرع الثالث: 
قب ؤسس تني ؤسسص وو اظ ما ؤس سصاج ؤسس  ةع  ست  ةعا ؤست عصسةن  صة تسعصف   عل م عا ؤ  سعصا ن جعا  

جععصا  ععفا جععفنؤلص سسعع  ةم م ةسععةةمو ةتس ععا ؤسسعع ل ؤ نا قععب غةععصل ؤسسا نةعع  ؤسس ةاععصا ؤسسعع نة  سععم ؤسس ت
س ص قب  اض ؤسجنؤ لو اسص ؤسس ل ؤس ص ب قةظ م سم لاها  فا تنؤقع ص سع ؤس ظمة  ؤة تلصفة   ؤه لص ة 

 .قب ت  ةا س نك ؤست صسةن
ةج  ؤسلعصقة    عفةا و س اةف ؤست  ةا ؤسا سب س ت صسةن سم لاها ؤ تسصف ستحةم ؤس تن  صاؤ   ل اسك

  م ؤست صسةن ؤس  ة و نلاؤ  م :

 
  CAMTVCTFCRN

CAMTVCTFCCARNTCCARN

QPCA

CAMTVCTFCTC









1

  

ن سعععص ام اسعععاصم ؤسس تجعععصا تاعععمن ؤسعععتعمؤمؤ   ةعععمؤو ةس عععم  عععزا ا عععم تحةعععم ؤسسعععام   عععل ؤس تةجععع  ست ععععل ت عععك 
 ؤستحةمؤا ؤستب تاما   ل ؤس تةج  نةاسملص ؤستحةم قب  جا ؤسس ةاصا ؤسس نة .
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   ص ؤستعمؤا ؤس سناج ؤستجمة ب ؤستصسب:ن  ل لاؤ ؤ سص و ةس  
QmgTFCQfRN .)(   

سم لاها ؤس ةص صا ؤسست لا   ة ص سم  سا ؤسسصسة    م   ؤسمنؤف س ل ص   نؤسلافسصا س اتمف ؤسسستفف  
 ؤ اه عصو نقب إاصم ساة ص س  صا ؤس سناج ؤسس صسل ست  ةا سع نك ؤست عصسةن  صس عم   2018إسل  2013 ةم 

س  ؤ نسة  ستعفةم ؤس تةج  ؤسلصقة   ستحةم تعص ع سعم ا ؤ  سعصا ؤسسع نيو ان  جعا ؤسس ةاعصا ؤسسع نة  سم ؤسساصف
 سم ؤسس تجصا ؤستب تلاتت ؤس م   قب إ تصج ص سلال ص  ةص صا ؤسجفنا ؤستصسب:

 – 3102لمفترة  الرواد ( تمخيص نماذج الانحدار بين النتيج  ورقم الأعمال لشرك   02 – 3الجدول ) 
3102 

 نموذج النتيج  بدلال  رقم الأعمال
P T SE coef coef predictor 

0.059 2.61 4524539 118160053 constant 
0.662 0.47 0.01370 0.00645 CA 

R2 adj = 0.00 % R2 = 5.20  % S= 4148402  
RN = 11816053 + 0.00645 CA 

P F MS SS DF Source 

0.662 0.22 
3.81190E+12 3.81190E+12 1 REGRISSION 
1.72092E+12 6.88370E+13 4 RESIDUAL  

 7.26489E+13 5 TOTAL 
 .Minitab.16نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 07 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   للمصدر: ا
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 3102لمفترة   الروادلشرك   المبيعاتوحجم ( تمخيص نماذج الانحدار بين النتيج   00 – 3الجدول ) 
– 3102 

 الفرين بدلال  مبيعات  النتيج نموذج انحدار 
P T SE coef coef predictor 

0.201 1.53 11368976 17362479 constant 
0.767 -0.32 77.63 -24.67 Q1 

R2 adj = 0.00 % R2 = 2.50  % S= 4208903  
P F MS SS DF Source 

0.767 0.10 
1.78938E+12 1.78938E+12 1 REGRISSION 
1.77149E+13 7.08595E+13 4 RESIDUAL  

 7.26489E+13 5 TOTAL 
 نموذج انحدار النتيج  بدلال  مبيعات النخال 

P T SE coef coef predictor 
0.108 -1.68 15292986 -19648641 constant 
0.093 2.19 298.1 653.8 Q2 

R2 adj = 43.20 % R2 = 54.60  % S= 2871715 
P F MS SS DF Source 

0.093 4.61 
3.96619E+13 3.96619E+13 1 REGRISSION 
8.24675E+12 3.29870E+13 4 RESIDUAL  

 7.26489E+13 5 TOTAL 
 نموذج انحدار النتيج  بدلال  مبيعات الفرين  والنخال 

P T SE coef coef predictor 
0.463 -0.54 20008409 -16808249 constant 
0.792 -0.29 60.45 -17.44 Q1 

0.153 1.90 340.20 647.60 Q2 

R2 adj = 26.40  % R2 = 55.80  % S= 3270903 
P F MS SS DF Source 

0.294 1.90 
2.53893E+15 4.05524E+13 2 REGRISSION 
1.44582E+14 3.20964E+13 3 RESIDUAL  

 4.26489E+13 5 TOTAL 
 .Minitab.16نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 08 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  ساصس صا   صاؤ   لإ فؤف ؤلمصدر: ا
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سااععل س  تةجعع  ؤسلععصقة   فةسعع  م ععا ؤ  سععصا ا ععهم  جععف ام ؤس سععناج ؤسلااععب  ةمسععم لاععها ؤسجععفنس
  صساه   ؤستصسة : 

RN = 11816053 + 0.00645.CA ف ؤس ص عا عفمف ق  عف ام ؤس عس ساصسا ؤسس م ؤسسا نة  ؤه لص ة  و ن
و  سععص ام ؤسعةسعع  ؤسس سععن   ه لععصاف سععتةنف ا ؤ  ععم سععم %10سا نةعع   سسععتنيسعع  سا نةعع  إ لععص ة    ععف 

10.0059.0ؤسسجفنس  س صو نلاؤ سص تا فم  س   ؤسسا نةع  ؤسس سعن    P  و اسعص  عم ؤسسا نةع  ؤه لعص ة
ام ؤسعةسعععع  ؤسس سععععن   ه لععععصاف و  سععععص % 05سسةعععا ؤس سععععناجو ق جععععفلص غةععععم س عععععع    ععععف سسعععتني سا نةعععع  

05.0662.0ستةنف ا الحم سم ؤسسجفنس  س صو نلاؤ سص تا فم  س   ؤسسا نة  ؤسس سن    P. 
و %05و ق جعفلص غةعم س ععع    عف سسعتني سا نةع  جن لالنت ؤسسا نة  ؤه لص ة  ؤس  ة  س  سعنا 

لعحم سعم ؤسسجفنسع  س عصو نلعاؤ سعص تا عفم  سع   ا 0.22 سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لعصاف قة عم نؤسسععفمف  ععع 
05.0662.0ؤسسا نة  ؤسس سن    P. 

سعم ؤستحةعمؤا ؤستعب تاعما  %5.20 سعص ةا عب ام و%5.20ن م ؤسعفمف ؤستاسةمة  س  سناجو قعف   حعا  
 .م ا ؤ  سصا ؤسس نيةاسملص ؤستحةم قب  ؤس تةج  ؤسلصقة   ل 

 ه ظ ا   ة ةتهاا سع سعتضةصا ت  ةا س نك ؤست صسةنو  ن   ا س لات  م له ة  ؤس سناجو 
 سعععص ام  عععفم ؤس ص عععا ؤمتععع ا  صه عععصمف ؤسسنج ععع و نلعععن س عععص ض س  ظمةععع  ؤة تلعععصفة   سعععص ا ععع  ة عععةم هجسعععصسب 
ؤست ععصسةن ؤس ص تعع و ن سععص ا  ععص  لععفف تعععفةم ؤس تةجعع  قإ عع  سععم ؤسس ععتا ام تاععمح ؤست ععصسةن ؤس ص تعع  سععم ؤس ععصس  

 ؤسا  .ؤهجسصسب نسة  
ساال  ؤسامة  و ق جفم جا س ةاصا س تج  فةس   س  تةج  ؤسلصقة ؤس سناج ؤسلااب اسص  م   
ععفمف ق  عف ام س ساعصسا ؤسس م ؤسسا نة  ؤه لعص ة  ن و  RN =17362479 – 24.67 Q1  صساه   ؤستصسة :
س عةسعع  ؤسس سععن    و  سععص ام ؤسعةسعع  ؤسسا ععع %05سعع  سا نةعع  إ لععص ة    ععف  سعع   سا نةعع  سععة  ؤس ععف ؤس ص ععا 

ؤسسجفنسععع  س عععصو نلعععاؤ سعععص تا عععفم  سععع   ؤسسا نةععع   ؤسعةسععع  سعععم العععحم 1.53ؤستعععب   حعععا ه لعععصاف سعععتةنف ا 
05.0201.0ؤسس سعععن    P عععف   غةعععم س عععععو اسعععص  عععم ؤسسا نةععع  ؤه لعععص ة  سسةعععا ؤس سعععناجو ق جعععفلص  

سعم ؤسسجفنسع  س عص  ةعث   حعا  العحما و  سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لصاف ستةنف % 05سستني سا نة  
05.0767.0و نلاؤ سص تا فم  س   ؤسسا نة  ؤسس سن   0.32 P. 

و %05س ععع    عف سسعتني سا نةع  غةعم و ق جعفلص جن لالنت ؤسسا نة  ؤه لص ة  ؤس  ة  س  سعنا 
س عصو نلعاؤ سعص تا عفم  سةع ؤسعةسع  ؤسجفن سعم  العحم 0.10 سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لصاف قة م نؤسسععفمف  ععع 

05.0767.0 س   ؤسسا نة  ؤسس سن    P. 
 ؤس تةجعع  ؤسلععصقة سععم ؤستحةععمؤا ؤستععب تاععما   ععل  % 02.50ن ععم ؤسعععفمف ؤستاسععةمة  س  سععناج  جععف ام  

 .ؤسامة  ةاسملص ؤستحةم قب  جا ؤسس ةاصا ؤسس نة  سم س تج 
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قععف ا  تعا ؤةلات عصمؤا ؤه لعص ة   اصسةعصا ؤست  ةعان تعةةا   ص ب س   ا  م له ة  ؤس سناج قب ق 
ؤسسص ع  ا   ة ةل ح  ستحةم ساسعم سسع نك ؤس تةجع  ؤسسع نة  س عم   ؤسعمنؤف س لع ص   نؤسلاعفسصا لاعها ؤساتعمف 

ؤسسععصس   سسةععا ؤس سععناج تا ععم إسععل  جععز م ععا ؤ  سععصا ؤسس عععو قععب تحاةعع  إجسععصسب  ؤه ععصمفؤسسات ععمفو  سععص ام 
 لن سص ةت ص ض تسصسص سع ت عةو  تةج  س نة  سنج    سص لن نؤ ع ؤس صس  س ا ؤسفمؤس .ؤست صسةن ؤسستحةمفو ن 

 ص ؤسعص ا   م ؤس تةج  ؤسس نة   ستحةم ةس م ام ةفسا س ن    جا ؤسس ةاصا ؤسس نة  سعم نقب ؤقتمؤض 
 :ؤستصسة ؤسلةح  ؤسمةصضة   ؤسستا و    نقوتا تعفةم ؤس سناج قعف و س تج ؤس لاصس 

RN =-19648641 + 653.80 Q2 ام ؤس عف ؤس ص عا  نجعف ص  س عاؤ ؤس سعناج ؤه لعص بنقعب تعةةس عص و
و  سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لصاف ستةنف ا الحم سم %05سة  س  سا نة  إ لص ة    ف  س   سا نة  

05.0108.0ؤسسجفنسععععع  س عععععصو نلعععععاؤ سعععععص تا عععععفم  سععععع   ؤسسا نةععععع  ؤسس سعععععن    P  و ن لالعععععنت ؤسسا نةععععع
و  سص ام ؤسعةسع  ؤسس سعن   ه لعصاف % 10 لص ة  سسةا ؤس سناج و ق جفلص س عع    ف سستني سا نة  ؤه

10.0093.0سم ؤسسجفنس  س صو نلاؤ سص تا فم  س   ؤسسا نة  ؤسس سن    ا  مستةنف ا  P . 
و  سص ام %10و ق جفلص س عع    ف سستني سا نة  جن لالنت ؤسسا نة  ؤه لص ة  ؤس  ة  س  سنا 

سم ؤسسجفنسع  س عصو نلعاؤ سعص تا عفم  سع    نلب  ةس  ا  م 4.61ؤسعةس  ؤسس سن   ه لصاف قة م نؤسسعفمف  عع 
10.0093.0ؤسسا نة  ؤسس سن    P. 

سععم ؤستحةععمؤا ؤستععب تاععما   ععل ؤس تةجعع  ؤسلععصقة   % 54.60ن ععم ؤسعععفمف ؤستاسععةمة  س  سععناج  جععف ام 
 ا ؤسس ةاصا ؤسس نة  سم س تج ؤس لاصس .ةاسملص ؤستحةم قب  ج

ن تعةةا  صا سله ة  ؤس سناج قب ؤست  ةاو  جفم ةتهاا س ف ةص سع ؤس ظمةع  ؤة تلعصفة  قعب ت  ةعا  
س نك ؤست صسةنو  ةث ؤمت ا  فم ؤس ص ا  إ صمف سصس  و سص ةا ب ا   سةس ا سععفم إجسعصسب ؤست عصسةن ؤسسع نة  

 ععع و سسعععص ةجا ععع  ةس عععا ؤساعععص ض ؤسن عععفني سعععم م عععا ؤ  سعععصا  اعععف تحاةععع  ؤس ص تععع و  سعععص جعععصا سة ععع   إ عععصمف سنج
 إجسصسب ؤست صسةن ؤسس نة  ؤسستحةمف.

نقب ؤقتمؤض ص ؤ لاةمو تا تعفةم ؤس سناج ؤسلااب س  تةج  ؤسلصقة   فةس   جا ؤسس ةاصا ؤسس نة  سم  
 س تجب ؤسامة   نؤس لاصس و ق ص ا ؤسلةح  ؤسمةصضة  س  سناج  سص ة ب:

RN= -16808249 -17.44  Q1 + 647.60 Q2  ععفمف س ساعصسا ؤسسو اسعص  عم ؤسسا نةع  ؤه لعص ة
و  سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لصاف %05ق  ف ام ؤس ف ؤس ص ا سة  س  سا نة  إ لص ة    ف  س   سا نة  

05.0463.0سععععتةنف ا الععععحم سععععم ؤسسجفنسعععع  س ععععصو نلععععاؤ سععععص تا ععععفم  سعععع   ؤسسا نةعععع  ؤسس سععععن    P و
ن لالععنت ؤسسا نةعع  ؤه لععص ة  سسةععا ؤس سععناج ؤسستا ععو   جععا س ةاععصا ؤسامة عع و ق جععفلص غةععم س عععع    ععف 

و  سععص ام ؤسعةسعع  ؤسس سععن   ه لععصاف سععتةنف ا الععحم سععم ؤسسجفنسعع  س ععصو نلععاؤ سععص % 05سسععتني سا نةعع  
05.0792.0تا فم  س   ؤسسا نة  ؤسس سن    Pا عو   جعا س ةاعصا ؤس لاصسع  .  سص ام سةا ؤس سعناج ؤسست
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و  سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لعصاف سعتةنف ا   حعا %05  ف  س   سا نة  سا ة عو ؤسسا نة  ؤه لص ة  
05.0153.0نلب الحم سم ؤسعةس  ؤسسجفنس  س صو نلاؤ سص تا فم  س   ؤسسا نة  ؤسس سن    1.90 P. 

و %05و ق جعفلص غةعم س ععع    عف سسعتني سا نةع  جن لالنت ؤسسا نة  ؤه لص ة  ؤس  ة  س  سعنا 
العحم سعم ؤسسجفنسع  س عصو نلعاؤ سعص تا عفم  سع    1.90 سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لعصاف قة عم نؤسسععفمف  ععع 

05.0294.0ؤسسا نة  ؤسس سن    P. 
ع قاصسةععصا ن تعةعةا  عصا  ععم سعفي لععه ة  ؤس سعناج ست  ةععا سع نك ؤست عصسةنو  جععف ا ع  ة ةععتهاا سع 

 ؤست  ةاو  سص ا   ق ا قب  ا ؤةلات صمؤا ؤه لص ة  سصسا  ؤسا م.
سعععم لاعععها سعععص تععععفاو ةس عععم ام  اتسعععف   عععل ستحةعععم  جعععا س ةاعععصا ؤس لاصسععع   ستحةعععم ساسعععم سسععع نك  

 نؤساي  ص ا لةحت : ؤست صسةن سم لاها ؤس سناج ؤسلااب س  تةج  ؤسلصقة و
 RN =-19648641 + 653.80 Q2  سععكو ةس ععم تعععفةم سسععتني إجسععصسب ؤست ععصسةن ق  ععصاؤ   ععل ا

 ؤست حة ة  ؤسس نة  ؤسستحةمف سم لاها ؤسجفنا ؤستصسب:  
 تحميل التكاليف الكمي  لشرك  الرواد ( 00-3لجدول ) ا

 دينار جزائري الوحدة:
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات

TC  290957003 335887388 375802603 342464598 302951793 295521822 التكاليف الكمي 
TFC  19648641 19648641 19648641 19648641 19648641 19648641 التكاليف الثابت 

TVC 271308362 316238747 356153962 322815957 283303152 275873181 التكاليف المتغيرة 
 .إ فؤف ؤساصس صاالمصدر:  

 سا نسة  لام ؤ لاةمف  ؤست صسةن ؤس  ة ول اسص  ساصفس  ؤست صسةن ؤسس نة  ؤسستحةمف  فما    إجسصسب  سص ام 
جسصسب TFCTCTVCؤست صسةن ؤس ص ت  ؤسس نة و  ةث:  نؤ   
 3102- 3100: قياس أثر مخططات التمويل عمى الهيكل المالي لشرك  الرواد لمفترة الثالث المطمب
ؤسععنن   عف سا نةع  سستحةمؤا ؤسسفمنسع  و تعتضب فمؤس  ؤ  م  ةم ؤؤه لص بقب قاصسةصا ؤست  ةا  

ؤساه    ة  ص  سم    انسلو ن  ف إ  ت ص ةتس ل س  ص ث  س ة   ةص  ؤ  مو ن  ل لاؤ ؤ سص  سع  صنا قعب 
ؤسه ععو ؤلات ععصم سا نةعع  ؤساه عع   ععةم ؤسستحةععمؤا ؤسس ععففف سسلاااععصا ؤستسنةععا سععم ج عع  نؤسستحةععمؤا  ؤهاععصم

ميو نسم  ا  ةص  ؤ  م  ةم ت ك ؤسستحةمؤا ؤستب ت ةم ا  ص قعب  ه ع  ؤسفؤس   م ؤس ة ا ؤسسصسب سم ج   الا
 فؤس  فنم غةملص سم ؤسستحةمؤا ؤ لامي.
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 3102 - 3100لشرك  الرواد  تحميل العلاق  بين خطط التمويل والهيكل الماليالفرع الأول:  
ؤست حة ة   ص ؤستسنة ة تظ م لااا ؤستسنةا ؤةست سصمي نؤست حة ب س ساسس  سم لاها ت  ة  ؤ تةصجصت 

س  ص نؤستنساة و ساتسفف قعب اسعك   عل سلات عن سلعصفم ؤستسنةعا ؤسستص ع  نؤسستس  ع  قعب زةعصفف  عو ؤسس  ةع  ) 
زةععصفف ما  ؤسسععصسب( ان ؤس جععنا إسععل ؤسعععمنضو فنم ام   سععل ؤسعععمؤمؤا ؤسستا ععع   صستلععمن قععب  ععفمف ؤستسنةععا 

 ؤساؤتب قب قاصسةصا تسنة  ص.
قاصسةعععع  سلاااععععصا ؤستسنةععععا ؤسساتسععععفف سععععم اععععمن  ععععم   ؤسععععمنؤف س لعععع ص   نستسعععع ةا ؤسضععععنا   ععععل  

ؤ تسف ص   ل جس   سم ؤسستحةمؤا ؤستب سم  ع   ص ام تا عم  2018إسل  2013نؤسلافسصا س اتمف ؤسسستفف سم 
 ععم سلاااععصا ؤستسنةععا سععم ج عع و نالاععمي تا ععم  ععم سععفي قاصسةعع  ت ععك ؤسسلاااععصا  ععصستم ةز   ععل ؤسجنؤ ععل 

 نةس م ت لاةت لام ؤسستحةمؤا ؤسس صم إسة ص ا هم قةسص ة ب: ؤسم  ة  سم ج   الامي.
 ( ؤستحةم قب  و ؤسس  ة  لة ا ؤسسنؤمفDE و ؤستحةم قب ؤةستفؤ    لةمف ؤ جاDDCT) 
 اص   ؤستسنةا ؤساؤتب  (CAF) 
 م ا ؤ  سصا (CA) 
  ؤست صسةن ؤسستحةمف ؤستعفةمة   ؤست صسةن ؤست حة ة (TVC) 
   ؤسعةس  ؤسسضصق(VA) 
 ج  ؤسلصقة ؤس تة (RN) 

سلعععانق  ؤةمت صاععععصا ؤسجزة ةععع   ة  ععععصو نلععععب   إ ععععفؤفؤساه عععع   عععةم ق تععععب ؤسستحةعععمؤا  س ععععص  نهظ عععصم 
 :س لال  قب ؤسجفنا اف صم

 ( قياس قوة العلاق  بين متغيرات مخططات التمويل والهيكل المالي لشرك  الرواد 00-3الجدول ) 
 

TVC VA RN CA ؤساه صا 
 ؤسااصسة 

 ؤس ة ا               
0.694 -0.776 0.952 0.602 P. CORR 

DE 
0.306 0.333 0.048 0.398 SIG 

-0.689 0.292 -0.776 -0.754 P. CORR DDCT 
0.311 0.708 0.224 0.246 SIG 
0.973 -0.665 0.732 -0.055 P. CORR CAF 
0.027 0.335 0.268 0.945 SIG 

 .إ فؤف ؤساصس صالمصدر: ا
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ا ا ععععهمو  ه ععععظ ام ؤساه ععععصا ؤسفؤسعععع   ععععةم ستحةععععمؤا ؤس ة ععععا ؤسسععععصسبو نقاصسةعععع  سععععم لاععععها ؤسجععععفن 
سلاااصا ؤستسنةعا ت لالعا قعب ؤساه ع  ؤسسا نةع  ؤسعنةع  ؤسسنج ع   عةم ؤس تةجع  ؤسلعصقة و نؤستحةعم قعب  ععنو 

  سععع   سا نةععع  س سعععن    %95.20و  ةعععث   عععغ ساصسعععا ؤةمت عععصا ؤس ةمسعععن ب %05ؤسس  ةععع    سععع   سا نةععع  
و نت  ةععععا اسععععك ام %05ب  سعععع   سا نةعععع  الععععحم سععععم سا نةعععع  ؤةلات ععععصم ؤه لععععص ب ؤس صسحعععع  و نلعععع4.5%

ؤسسلاااععصا ؤستسنة ةعع  ؤةسععت سصمة و ؤ تسعع ا اععص ع ؤستنسععع  حةعع  ؤةسععت نؤا   ععل  لعع  سععن ة  ا  ععمو سععم 
لاها زةصفف  عو ؤسس  ةع    عل  سعصل ؤةسعتفؤ  و نلعن سعص س   عص سعم ت عةعو ام  عص إضعصقة  ) سعص ام ؤساه ع  

سلإ ععصمف قععإم  ععفا سا نةعع  ؤساه عع   ععةم ؤست ععصسةن ؤسستحةععمف نؤسزةععصفف قععب  ععو ؤسس  ةعع  ت ععةم إسععل  ععفا  امفةعع (
ؤسععععتلافؤا لععععام ؤسزةععععصفف قععععب تسنةععععا ؤ تةصجععععصا فنمف ؤةسععععتحهاو نلععععن ؤهجععععمؤا ؤسلعععع ةح ؤسععععاي ةجاععععا سععععم 

 .ؤ تةصجصا ؤستسنةا ت صسل ؤسسنؤمف ؤسسستلافس  قب ت  ةت ص
 عةم اص ع  ؤستسنةعا ؤسعاؤتب ن إجسعصسب ؤست عصسةن ؤست عحة ة   نةع  ا نةع  امفةع   سص تا تسجةا  ه   س 

و نلب  س   سا نةع  %02.70و   س   فةس  %97.30)ؤسستحةمف(و  ةث   غ ساصسا ؤمت صا  ةمسنم  ة  سص 
و نت  ةعععا اسعععك ام ؤس عععم   ةس عععم ام تاتسعععف   عععل %05العععحم سعععم سا نةععع  ؤةلات عععصم ؤه لعععص ب ؤس صسحععع  

ؤتب قععب ؤ تةصجععصا ؤس سععن ؤسسسععتعم سععفنمف ؤةسععتحها قععب ؤ جععا ؤسعلععةمو  سععص ا  سععص قععب  ه عع  ؤستسنةععا ؤسععا
امفة و لاصل  قب ؤس صةا ؤستب ة نم قة ص سعفؤم اص   ؤستسنةا ؤساؤتب  صقةص ستحاةع  ؤة تةصجعصا ؤستسنة ةع  

ؤم ؤسسم عز ؤست صقسعب س  سن ؤسسستعم قب فنمف ؤةستحهاو اسص   عل ؤسسعفي ؤسستنسعا نؤسانةعاو نقعب ظعا ؤسعتعم 
 تعل  س  م  و ستتافي ؤة تةصجصا ؤستسنة ة  ؤسفنمف ؤست حة ة و  سص ام ؤستحةم سةاصا ؤس  ةع  ؤسعص فةع  س  عم  

تتس م سم تحاة  ستا  صا  سن  لت ص ؤسسن ة و  ةث تفقع س   ث  م سلصفم تسنةا  ف ة نم س عص ؤ  عم 
ؤست عص  ص سع ؤستلافؤسصت ص قب ت سة  ؤ لنا ؤس ص ت  سم    ل ؤس ة ا ؤسسصسب س ص  سص ا  ص ستتهاا قب فمج 

 لاها ؤسعمؤمؤا ؤةست سصمة  ؤستنساة  ؤستب ستس  ؤسسنجنفؤا ؤس ص ت .
 3102 - 3100 قياس الأثر بين خطط التمويل والهيكل المالي لشرك  الروادالفرع الثاني: 

سسعععصسب س عععم   ؤسعععمنؤف س لععع ص   سعععم لاعععها ت  ة  عععص س اه ععع   عععةم ستحةعععمؤا لااعععا ؤستسنةعععا نؤس ة عععا ؤ 
و سعص سععةفقا ص قععب ؤهاععصم ؤسه ععو سا ععنةتةمنؤسلاعفسصا لاععها ؤساتععمف ؤسسات ععمف س فمؤسع و ت لعع ص   ععل  ه تععةم 

جسعععصسب ؤست عععصسةن  إسععل  ةعععص  ؤ  ععم ؤسعععاي ةتم عع  سلااعععا ؤستسنةعععا  ستحةمؤتعع  ؤسستس  ععع  قععب ؤس تةجععع  ؤسلععصقة  نؤ 
 ؤسس  ة  ناص   ؤستسنةا ؤساؤتب سم ج   الامي. ؤست حة ة  ؤسستحةمف سم ج  و نؤستحةم قب  و

 التغير في حق الممكي عمى أولا: قياس الأثر النتيج  الصافي  
سععع اتسف قعععب  ةعععص  ؤ  عععم  عععةم ؤس تةجععع  ؤسلعععصقة  ن ؤستحةعععم قعععب  عععو ؤسس  ةععع    عععل ت  ةعععا ؤة  عععفؤم  

 – 2015نؤسلاععفسصا س اتععمف ؤس سععةاو قسععم لاععها ؤس ةص ععصا ؤسسسععتسفف سععم قسععا ؤسسصسةعع  س ععم   ؤسععمنؤف س لعع ص   
و ن عععم ت  ةعععا ؤ  عععفؤم ؤس تةجععع  ؤسلعععصقة   فةسععع  ؤستحةعععم قعععب  عععو ؤسس  ةععع  ؤسعععتاا ص ت لاعععةت  ةص عععصا 2018

 ؤسجفنا ؤستصسب:
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لمفترة  الرواد ( تمخيص نموذج الانحدار بين النتيج  والتغير في حق الممكي  لشرك   00 – 3الجدول ) 
3100 – 3102 

P T SE coef coef predictor 
0.009 10.453 1096073.0637 11457637.03 constant 
0.048 4.393 0.036 0.158 DE 

R2 adj = 85.90 % R2 = 90.60  % S= 1530711.813  
RN = 11457637.03 + 0.158 DE 

P F MS SS DF Source 

0.048 19.298 
4.522E+13 4.522E+13 1 REGRISSION 
3.342E+12 4.686E+12 2 RESIDUAL  

 4.990E+13 3 TOTAL 
 .Minitab.16نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 08 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   للمصدر: ا

س  تةجع  ؤسلعصقة   فةسع  ؤستحةععم قعب  عو ؤسس  ةعع   جعف ام ؤس سعناج ؤسلااععب  سعم لاعها ؤسجعفنا ا ععهم
 ساال  صساه   ؤستصسة : 

RN = 11457637.03 + 0.158 DE  ععفمف ق  عف ام ؤس عف س ساعصسا ؤسس عم ؤسسا نةع  ؤه لعص ة  ن و
و  سعص ام ؤسعةسع  ؤسس سعن   ه لعصاف سعتةنف ا ؤ  عم %05ؤس ص ا س  سا نة  إ لص ة    ف سستني سا نةع  

05.0009.0سععععم ؤسسجفنسعععع  س ععععصو نلععععاؤ سععععص تا ععععفم  سعععع   ؤسسا نةعععع  ؤسس سععععن    P  و اسععععص  ععععم ؤسسا نةعععع
و  سعععص ام ؤسعةسععع  ؤسس سعععن   % 05سعععناجو ق جعععفلص س ععععع   عععاسك   عععف سسعععتني سا نةععع  ؤه لعععص ة  سسةعععا ؤس 

05.0048.0ه لصاف ستةنف ا ؤ  م سم ؤسسجفنس  س صو نلاؤ سص تا فم  س   ؤسسا نة  ؤسس سن    P. 
و  سععععص ام ؤسعةسعععع  ؤسس سععععن   %05ن لالععععنت ؤس سععععناج   ععععاو ق جععععفم  فؤا   ععععف سسععععتني سا نةعععع   

ا  ععم سععم ؤسسجفنسعع  س ععصو نلععاؤ سععص تا ععفم  سعع   ؤسسا نةعع  ؤسس سععن    19.298ة ععم نؤسسعععفمف  عععع ه لععصاف ق
05.0048.0 P. 

سععم ؤستحةععمؤا ؤستععب  %90.60 سععص ةا ععب ام و%90.60ن ععم ؤسعععفمف ؤستاسععةمة  س  سععناجو قعععف   حععا  
ةفا ام سلاااعصا ؤستسنةعا  لعةمف  تاما   ل ؤس تةج  ؤسلصقة  ةاسملص ؤستحةم قب تحةم  و ؤسس  ة و نلن سص

ؤسزةعصفف قعب ؤ جا ؤسمؤسة  إسل ت عةو  تةج  سسعت فق  قعب ظعا ؤسعتعمؤم ظعمنن ؤةسعتحها ؤسعص سع  ستسعتلافا 
 و ؤسس  ة  ستسنةا ؤ تةصجصت صو سسعص ةجاعا لعام ؤسسلاااعصا ؤستسنة ةع  تعا م قعب ؤس ة عا ؤسسعصسب  زةعصفف  سع   

 ظعم  عم  ةسع  ؤسعفةنم  لعةمف ؤ جعا ؤستعب ة ةاتعف   عص قعب ؤستسنةا ؤسلاصت   ل  سصل ؤسعمنضو  حض ؤس
 . ظمةصا ؤس ة ا ؤسسصسب
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 قدرة التمويل الذاتي:عمى  التكاليف التشغيمي   أثرثانيا: قياس 
 – 2015سععم لاععها ؤس ةص ععصا ؤسسسععتسفف سععم قسععا ؤسسصسةعع  س ععم   ؤسععمنؤف س لعع ص   نؤسلاععفسصا س اتععمف  
ؤست ععحة ة  ؤسستحةععمف  فةسعع   ععفمف ؤستسنةععا ؤسععاؤتب ؤسععتاا ص ت لاععةت و ن حععمض ت  ةععا ؤ  ععفؤم ؤست ععصسةن 2018

  ةص صا ؤسجفنا ؤستصسب:
 

لشرك   بين التكاليف التشغيمي  وقدرة التمويل الذاتيالانحدار  نموذج( تمخيص  02 – 3الجدول )  
 3102 – 3100لمفترة  الرواد 

P T SE coef coef predictor 
0.008 16.480 12430772.6335 204859133 constant 
0.027 6.872 0.545 3.743 CAF 

R2 adj = 89.70 % R2 = 94.70  % S= 1530711.813  
TVC = 204859133 + 3.743 CAF 

P F MS SS DF Source 

0.027 34.154 
4.522E+13 4.730E+14 1 REGRISSION 
1.324E+12 2.647E+12 2 RESIDUAL  

 4.995E+14 3 TOTAL 
 .Minitab.16نؤ تسصفؤ   ل  م صسج  ( 07 – 2 ةص صا ؤسجفنا )  إ فؤف ؤساصس صا   صاؤ   ل: لمصدرا
س ت صسةن ؤست حة ة  ؤسستحةعمف ؤ  فةسع   عفمف  جف ام ؤس سناج ؤسلااب  سم لاها ؤسجفنا ا هم 
 عم ؤسسا نةعع  و ن  TVC = 204859133 + 3.743 CAFسااععل  صساه ع  ؤستصسةع : ؤستسنةعا ؤسعاؤتب 

و  سععص ام %05عععفمف ق  ععف ام ؤس ععف ؤس ص ععا سعع  سا نةعع  إ لععص ة    ععف سسععتني سا نةعع  س ساععصسا ؤسس ة  ؤه لععص
ؤسعةسععع  ؤسس سعععن   ه لعععصاف سعععتةنف ا ؤ  عععم سعععم ؤسسجفنسععع  س عععصو نلعععاؤ سعععص تا عععفم  سععع   ؤسسا نةععع  ؤسس سعععن   

05.0008.0 P  اسك   ف سستني سا نة  و اسص  م ؤسسا نة  ؤه لص ة  سسةا ؤس سناجو ق جفلص س عع 
و  سص ام ؤسعةس  ؤسس سن   ه لصاف ستةنف ا ؤ  م سم ؤسسجفنس  س صو نلاؤ سص تا فم  سع   ؤسسا نةع  % 05

05.0027.0ؤسس سن    P. 
و  سععععص ام ؤسعةسعععع  ؤسس سععععن   %05ن لالععععنت ؤس سععععناج   ععععاو ق جععععفم  فؤا   ععععف سسععععتني سا نةعععع   

ا  ععم سععم ؤسسجفنسعع  س ععصو نلععاؤ سععص تا ععفم  سعع   ؤسسا نةعع  ؤسس سععن    34.154ه لععصاف قة ععم نؤسسعععفمف  عععع 
05.0027.0 P. 

سععم ؤستحةععمؤا ؤستععب  %94.70 سععص ةا ععب ام و%94.70ن ععم ؤسعععفمف ؤستاسععةمة  س  سععناجو قعععف   حععا  
 عم   ةس   ععص ام و سعص ةا ععب ام إفؤمف ؤساص ع  ؤستسنةععا ؤسعاؤتب ةاسعملص ؤستحةععم قعب ؤست ععصسةن ؤسستحةعمفتاعما   عل 

تاتسععف   ععل  ععفمف ؤستسنةععا ؤسععاؤتب قععب تسنةععا  سنلععص ؤسسسععتعمو ناسععك قععب  ععفنف ؤسعععفمؤا ؤه تصجةعع  نؤستلازة ةعع  
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ؤسستص ععع  قعععب ؤ جعععا ؤسعلعععةمو  تعععل ة تضعععام إسعععل إ عععفؤث تحةعععمؤا لة  ةععع  ت عععتا   ة عععص تنسعععةع ؤسععععفمؤا 
إ تصج إضصقة و نلاؤ سص ةعف نلص إسعل نضعع ؤه تصجة  ان ؤستلازة ة   صست فؤث س ص ب الامي ان  مؤا تج ةزؤا 
 لااا تسنةا الامي ة تاتسف قب اسصس ص   ل  فمف ؤستسنةا ؤساؤتب.

نؤسسه عظ ام سعتععمح لااعع  تسنةععا ؤس سعن ؤسسسععتعمو سععةا م  ععفنمم قعب ؤس ة ععا ؤسسععصسب س  ععم  و  سععص ام  
 سن سععم ؤ م ععصح ؤسسعع نة و ةتعع – سععص ة ظ ععص قععب ت  ةععا تم ة عع   ععفمف ؤستسنةععا ؤسععاؤتب سعع اص  –جععزاؤ لصسععص س عع  

سعةت  م ؤس ة عا ؤسسعصسب  تمؤجعع ؤسععمنض  نلب  سعص  ا عا ا ع    عف ؤ تجصزلعص ستضعا إسعل ما  ؤسسعصاو ن صستعصسب
   سعص ا  عنو ؤسس  ة .
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 خلاص  الفصل:
لععععص ةات ععععم سلااععععا ؤستسنةععععا ا ععععف الععععا ؤ فنؤا ؤسسسععععصلس  قععععب ت اةععععا ؤسسصسعععع  ؤستسنة ةعععع  ؤستععععب تت  ص 

ؤسساسسصا ؤة تلصفة  قب س ةا ت  ة  ؤة تةصجصا ؤستسنة ة  ؤسسمت ا   سلاااصت ص ؤست عحة ة   لعةمف ؤ جعاو 
 ان ت ك ؤسسلاااصا انة   ؤ جا ؤستب ت لاا ؤساص ع ؤةستمؤتةجب.

نسم ؤسسا ف ام ست ك ؤسسلاااصا ؤستسنة ة  ؤسساتسفف ا مؤ ج ةص   ل سستني ؤس ة ا ؤسسصسب س ساسس و  
ؤ ؤمت اا  عمؤمؤا ؤست سصمة  تتا ل ملف سنؤمف لصس  ست  ة  ؤة تةصجعصا ؤستسنة ةع  ؤستعب تتا عو قعب لاصل  إا

جص عععل س عععا س  عععص ؤس  ةععع  ؤسعص فةععع  س ساسسععع  ) ؤ ت عععصا ؤست  ةتعععصا(و فنم إغاعععصا ؤسجعععزا ؤسسنجععع  سسعععف  صجعععصا 
   ؤستب ةامزلص ؤسس ةا.ؤةستحها ؤسسست ف   ؤس صجس   م ؤستنسع ؤسسست فن سم اجا ؤغت صا ؤسامل  ؤسستص 

نستسعع ةا ؤسضععنا ا  ععم  ععم ؤسظععصلمف س ععا ؤسفمؤسعع و ت صنس ععص فمؤسعع  سةفؤ ةعع  س ععم   ؤسععمنؤف س لعع ص    
س نضععاة  ؤسسصسةعع  س ععص اة عع  ؤساتععمف ؤسسات ععمف س فمؤسعع و نؤسلاععفسصاو ؤستععب  عع فا جس عع  سععم ؤستاععنمؤا ؤسسسععج   

سبو سععع ؤسا ععا ام سلععفملص  ععصم لاععصمج  اععصو  ةععث ؤسععتن ا ص ؤ تسصفلععص ؤسستا ععال س عععمنض قععب ؤس ة ععا ؤسسععص
ؤسس ظنسععع  ؤسسلعععمقة و ناسعععك  تم ةزلعععص   عععل ؤ  عععلاصت ؤسا ةاةعععةم قعععب سجعععصا ؤسسعععنؤمف ؤسسصسةععع  ؤسسسعععتعمفو ان 

  تنسع فؤ مف ؤة تسصم ؤستجصمي إاؤ تا و ؤ سم  سلصفم ؤستسنةا  لةمف ؤ جا.
فف سععم  ععفمف ؤستسنةععا ؤسععاؤتب ست  ةعع  نقععب إاععصم سسص ععا سععاا إفؤمف ؤس ععم   س ععا ؤسفمؤسعع  قععب ؤةسععتاص 

ؤة تةصجععصا ؤستسنة ةعع  س  سععن ؤسسسععتعم اة عع  ؤساتععمف س ععا ؤسفمؤسعع و ن ظععمؤ سلالنلععة  ؤس  ععصا ؤسععاي تسصمسعع  
نؤساي ةامن  سنؤ سن ةص سضامفؤو فقع  إفؤمف ؤس م   إسل ؤتلاصا  مؤم تسنة ةص  زةصفف ما  ؤسسصاو  سص ام  عفمف 

 ت  ة  ؤة تةصجصا ؤستسنة ة  ؤسهزس  ساسك. – ااا ؤسزسم  –ؤستسنةا ؤساؤتب ؤست صا   ة ص 
نؤسسه ععظ سععم ؤسفمؤسعع  ؤسسةفؤ ةعع و ام  ععم   ؤسععمنؤف س لعع ص   نؤسلاععفسصا تم ععز قععب سلععصفم تسنة  ععص  

  ععل  عععنو ؤسس  ةعع  فنم ؤسععععمنضو ناسععك ست عةععو ؤ م عععصح ؤسسسععت فق و اسععص إاؤ تا عععو ؤ سععم  تسنةععا ؤس سعععن 
سععةا مؤم  عع ا   ؤهجعمؤاةمل  ععفمف ؤستسنةعا ؤسععاؤتب ست  ةعع  ؤ تةصجصتع  ؤستسنة ةعع و ن ععه ؤسسسعتعم قةععتا ؤستم ةعز   عع

  ؤةتجصم   ل ؤس ة ا ؤسسصسب س  م    تمؤجع ؤسمقع ؤسسصسب. 
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والممارسين بالمؤسسات الاقتصادية لقد حظي موضوع التمويل باهتمام من الدارسين  

وقد د المؤسسة، مهاما اختمف حجمها ونشاطها، ذلك لأنه بمثابة المحرك الأساسي لباقي موار 
ظهر هذا الاهتمام من خلال، ما تبذله إطارات الإدارة المالية لممؤسسات من جهود بغية تحقيق 

 .خاصيتي الكفاءة والفعالية في الأداء المالي
الاقتصادية عمى مخططات التمويل في تحقيق أهداف سياستها  لقد اعتمدت المؤسسات 

ة، ذلك لأن فعاليات التمويل من شأنها أن تؤثر بشكل مباشر عمى مستوى الهيكل المالي المالي
لممؤسسة، وبما أن هذا الأخير يرتبط بجدلية حول ما إذا كان هناك معيار لقياس مدى أمثميته، 
أو إغفال موضوع أمثمية الهيكل المالي، والتركيز عمى جوانب الربحية التي من شأنها أن تعظم 

، أصبح من الضروري خمق موطن ترابط بين الوجهتين، أين يسمط الاهتمام المؤسسةقيمة 
 بموضوع أمثمية الهيكل المالي، وجوانب الربحية من فعاليات الاستغلال القائمة بالمؤسسة.

 الفرضيات: اختبارنتائج 
ل ، والتي تمحور موصوعها حول قياس أثر مخططات التمويمن خلال الدراسة المقدمة 

، عمى الهيكل المالي لممؤسسة الاقتصادية، وبدراستنا لحمة شركة الرواد لمصناعة والخدمات
 توصمنا إلى اختبار الفرضيات التالية:

ثبت نفيها بما أن  يراعى في مخطط التمويل الاحتياج التمويمي المراد تمبيته.الفرضية الأولى: 
يأخذ بعين الاعتبار عوامل أخرى غير التي تقوم عميها الأطر النظرية  واقع الممارسة العممية 
، وبالتالي تنجم عن ذلك أن حالات عدة لقرارات التمويل يشوبها عدم للإدارة المالية والتمويل

 المستهدف تمبيته. توافق مصدر التمويل مع طبيعة الاحتياج التمويمي
بما ، صحتها ثبت يقوم الهيكل المالي عمى المزج بين مصادر التمويل المتاحة.الفرضية الثانية: 

المؤسسات الاقتصادية المختمفة لا تسعى دوما إلى تمبية احتياجاتها التمويمية من خلال  أن
 مواردها الخاصة، بل في أغمبها تعود إلى مصادر التمويل الخارجية.

اتجاهها  يتحددالي هناك علاقة ذات دلالة بين مخطط التمويل والهيكل المالفرضية الثالثة: 
ثبت صحتها بما أن جممة من المتغيرات المعبرة عن مخططات  حسب طبيعة مصدر التمويل.

 الهيكل المالي لمشركة محل الدراسة.أثرت بشكل مباشر أو غير مباشر عمى  التمويل
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 النتائج:
إلى نتائج اختبار الفرضيات البحثية تمكنا من تسجيل النتائج التي نراها ذات  بالإضافة 

 أهمية، والتي نختصرها في النقاط التالية
الشركة عمى مصادر تمويل خارج المنظومة المصرفية من خلال اعتمادها  إدارةتعتمد  -1

الطبيعيين في مساعي  الأشخاصعمى الائتمان التجاري في القروض قصيرة الأجل و 
 الحصول عمى قروض طويمة الأجل؛

قرض الفرائض تتحين  أنهاتتباين قيمة القروض في الهيكل المالي لمشركة ما يعني  -2
 المالية لشديد التزاماتها؛

لا تأخذ الشركة بعين الاعتبار عوامل الاستقلالية المالية و المخاطرة المالية المرتبطة  -3
الخاصة لمفترة الممتدة من  الأموالعمى  الأجنبيةبهيكمها المالي بدليل تفوق المواد 

بالذمة المالية  الديون طويمة الأجل تتعمق أن، والسبب في ذلك 2115 إلى 2113
 ؛2116من سنة إلى تحويمها لرأس المال ابتداء  لأصحاب الشركة ما دفعهم

لا ترتبط المصادر الخارجية لتمويل الشركة بتكمفة التمويل بما أنها متأتية من خارج  -4
 المنظومة المصرفية أو السوق المالية؛

رة المدروسة، وتتمثل يعتبر التمويل الذاتي مصدر التمويل الأكثر استقرارا طيمة الفت -5
 النتيجة الصافية أهم مكوناته؛

 أنهاارتبطت النتيجة الصافية بالكميات المنتجة من النخالة كمتغير مستمر لها رغم  -6
 ؛إنتاجهتعتبر كمنتوج  فرعي تختص المؤسسة في 

تي لمشركة محل الدراسة خلال الفترة المعتبرة بمتغير  التمويلارتبطت متغيرات مخطط  -7
الزيادة في حق الممكية والتمويل الذاتي لمشركة، وكان تأثيرها عمى الهيكل المالي لمشركة 

 بزيادة حق الممكية عمى حساب النتيجة؛
تعتمد الشركة في تحقيق نتائجها المستهدفة في ظل وضع يستمزم رفع قيمة الموارد  -8

بات النمو المستقل المستخدمة عمى الزيادة في حق الممكية، أما في حالة تمويل متطم
 فيغطي من خلال قدرة التمويل الذاتي لمشركة؛

 التوصيات:
، فإننا من بما أن موضوع دراستنا ارتبط بحالة ميدانية لشركة الرواد لمصناعة والخدمات

منطمق التحميل والمناقشة ندرج أهم التوصيات التي نرى لها الأثر الايجابي عمى الشركة، 
 والتي نمخصها في:

تعمق الأمر  إذاالعمل عمى تقييم تكمفة التمويل الضمنية رغم انعدامها نظرية خاصة  -1
 بحالة التمويل بالقروض؛



 الخـــاتمة
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 ضمان سلامة الهيكل المالي لمشركة من خلال مراعاة مستوى الرفع المالي لمشركة؛ -2
 الأمواللاعتبار تكمفة حق الممكية، من خلال عدم الانخراط في اعتماد الأخذ بعين ا -3

 الخاصة في تمويل الاحتياجات التمويمية الاستثنائية؛
البحث في البدائل التمويمية داخل المنظومة المصرفية بما يتلاءم من الأبعاد النفسية  -4

 والعقائدية لملاك الشركة.
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