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هذا و  الاتجاه المتزايد نحو العولمةف التي يقوم عليها الاقتصاد الوطني فهوالنمو الخلية الأساسية  يعد   أ  المقدمة الفكر  تأثير القوي على تطوربال رتبط بدرجة كبيرةواقع الأمر يؤكد أن هذا الاتجاه م، و مسألة لا مفر منها أصبح لازما على المؤسسة اليوم ربط ، المعتمدة في المرحلة السابقةفبعد ان كان الربح هو الغاية الأساسية      . هذه الأخيرة التي تعد الخلية الأساسية التي يقوم عليها الاقتصاد الوطني ، التسييري للمؤسسات الاقتصادية ، الإستراتيجية لقراراتهاجد هامة للمؤسسة الاقتصادية كونه نتيجة  إستراتيجيةيعد وظيفة  بصفة عامة فالنمو     . سواء كان ذلك على الصعيد الداخلي أو الخارجي  التغيراتو  تالذي يتسم بمجوعة من التحديا، التنافسي الاقتصاديالتأقلم مع المحيط و  هذا الهدف بأولوية البقاء التي و  والاستمراريةو  البقاء، التوسع، لقة بجانب التطورومن ثم فهو يعكس مدى نجاح هذه الاستراتيجيات المتع حاجة ضرورية للمؤسسات  أصبحت، و تركز على النمو الداخلي بصفة خاصة أصبحت استراتيجية النمو    .هيكل سياسات التمويل و  سياسات توزيع الأرباح، تشكلها السياسات المحددة لحجم الاستثمار التي تدعم النمو فيها من ، و تعتبر سياسات المالية الخاصة بالتصرف في الأرباح في المؤسسة الاقتصادية     .تشهدها أغلب أسواق العالم  التنافس المتصاعدة التيالاستمرار للمواجهة حالة و  الاقتصادية الهادفة الى البقاء رباح او احتجازها فما بين توزيع الأ، جدلا في فكر الإدارة المالية المعاصرةو  لموضوعات اهتماماأكثر او  أهم فالقرارات التي تتخذها المؤسسة بخصوص الأرباح ، داخل المؤسسة وجدت الإدارة المالية نفسها بين تيارين   جنجن؟ هل تؤثر المردودية المالية على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة المينائية_   هل يتعلق نمو المؤسسة الداخلي بمردوديتها المالية؟ _   هل تعتمد المؤسسة المينائية جنجن على التمويل الداخلي لتحقيق نموها المتوازن؟_   تفاع مستمر؟هل المؤشرات المالية للمؤسسة المينائية جنجن في ار _   :المعمق لهذه الاشكالية تم طرح الأسئلة الفرعية التالية و بهدف التحليل   كيف يؤثر النمو الداخلي على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة المينائية جيجل ؟  :اشكالية البحث في السؤال التالي  لمعلى ضوء ما سبق تتجلى معا و  :اشكالية البحث : أولا   .النمو مستقبلا و  تطلعاتها نحو الاستمرارو  التي تحكمها بالدرجة الأولى أهداف المؤسسةو  القيودو  تحكمها مجموعة من الاعتبارات



مؤقتة للأسئلة المطروحة تم صياغة  ايجاباتمن أجل تقديم و  من الأجل الإحاطة بجوانب الموضوع     :فرضيات الدراسة : ثانيا   ب  المقدمة أهميته في المؤسسة و  سيلسة توزيع الأرباحو  النمو الداخلي يتعرض لموضوع اتكمن أهمية الدراسة في انه    :أهمية الدراسة : ثالثا   .توزيع الأرباح  سياسة على المالية تأثير المردودية_   .بمردوديتها المالية يتعلق نمو المؤسسة الداخلي _   .تعتمد المؤسسة على التمويل الداخلي لتحقيق نموها المتوازن  _  .المؤشرات المالية للمؤسسة المينائية في ارتفاع مستمر  _  :الفرضيات التالية  لها برفع التحديات التي ستواجهها مؤسسة من الدخول في جو تنافسي يسمح الذي يبرز قدرة ال، الاقتصادية النمو كواحدة  إستراتيجيةوتبني ، هو جاري على المستوى العالمي دعوها لتكييف مختلف أنشطتها مع مات التيو ، نشاطها تساهم في تمويل ، مالية داخلية وخارجية إلى مواردلتحقيق النمو المراد الوصول إليه تحتاج المؤسسة      .من المحافظة على مركزها التنافسي من أهم الشروط التي تمكن المؤسسة  ة للتمويل أو كأدا بالأرباحاتخاذ القرار الاحتفاظ ما بين ما يدعو لضرورة المفاضلة ، وتدعيم مركزها المالي        .لدعم النمو الداخلي في المؤسسة الاقتصادية الأرباح كسياسة سياسة توزيع  التعرف على_   .بإبراز العوامل الداخلية المتحكمة في النمو لنمو المؤسسات الاقتصادية تحليل المنطق المالي _   .سسة ومؤشرات قياسه والاستراتيجية والمالية لمفهوم نمو المؤ الجوانب الاقتصادية إبراز _   :وتهدف هذه الدراسة إلى   أهداف الدراسة : رابعا   .توزيعها على المساهمين 



بجوانب الموضوع المطروحة وبغية الوصول إلى الأهداف المرجوة وقصد الإحاطة بناءا على طبيعة الإشكالية      منهج الدراسة : خامسا    ت  المقدمة وفي الدراسة  و كذا تحليل النتائج المتوصل إليه،التحليلي من أجل التعرف علP ستخدام المنهج الوصفيحاولنا ا باتخاذها للقرارات للمؤسسة خاصة فيما يتعلق لمؤسسة من بين الأهداف الرئيسية الداخلي ل يعد موضوع نمو _  :أسباب موضوعية   :نوجز منها تم اختيار الموضوع بناءا على جملة من الاعتبارات   أسباب اختيار الموضوع : سادسا   .التحليل المالي بالاستعانة بمزيج من أدوات ، اعتمدنا أسلوب دراسة الحالةالميدانية  دية ذات الاقتصاباعتبارها احدى المؤسسات ، المؤسسة المينائية لجيجلنظرا للأهمية الكبيرة التي تحتلها      .إطار الدراسة : سابعا   .ترشيد قراراتها المالية لدعم نموها  لمحتواةلنمو المؤسسات الاقتصادية الرغبة في تحليل المنطق المالي  _  " .إدارة مالية " علاقة البحث بتخصص الدراسة  _  .الميل الشخصي للموضوع ورغبتنا في التعرف والتعمق فيه أكثر  _  :أسباب الذاتية   .التي تناولت هذا الموضوع والبحوث ة الدراسات قل _  ).روناو جائحة ك(الظروف السائدة هذه الفترة في أهمية هذا الموضوع خاصة  _  .الاستراتيجية لما لها من تأثير على سياسة توزيع الارباح نا عليها كإطار مكاني وقع اختيار ، البحري في الجزائر عامة وفي الشرق خاصة الأسهم الرائدة في مجال النقل دراسة مقارنة بين المؤسسات سلوك المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموها الداخلي : مذكرة سمية دربال _    . الدراسات السابقة  :ثامنا  ) .2020_2017(لتحليل موضوع البحث للفترة الممتدة ما بين    ) .2010_2005(خلال الفترة الممتدة من المؤسسات الكبيرة الجزائرية و  المتوسطةو  الصغيرة



نمو المالية لمفهوم و  الاستراتيجيةو  هدفت الباحثة من خلال هذه الدراسة الى تحليل الجوانب الاقتصادية      ث  المقدمة العوامل الداخلية المتحكمة في نمو المؤسسات كما حاولت تفسير ، تداخلهاو  المؤسسة الذي يتميز بتعدد جوانبه الاقتصادية في تمويل نموها اختبار مدى وجود أثر لهذه الأحجام على سلوك المؤسسات و  على اختلاف أحجامها ، التجاريةهي سياسة المؤسسة ، المستخرجة من العوامل الأولية المقترحةو  المتوسطة في تمويل نموها الداخليو  مؤسسات الصغيرةالخفية المفسرة لسلوك المجموعة من العوامل توصلت الباحثة في التحليل بأن هناك  قدو      .الداخلي  ، هي سياسة التمويل، ظهرت بمجموعة من العوامل الخفية المفسرة لسلوك المؤسسات الكبيرة في تمويل نموها كما، مردودية الأموال الخاصة، سياسة التمويل، الهيكل المالي، الأداء الاقتصادي للمؤسسة، مردودية المؤسسة مداخلة في ، اتيجي للمؤسسةالاستر و  مفهوم خلق القيمة كمؤشر للأداء الماليو  النمو:إلياس بن ساسي  _  .سياسة التمويل الذاتي للمؤسسة ، و الاداء الاقتصادي للمؤسسة، سياسة الاستدانة، القضية المضافة ة أداء المؤسسة مراقبو  ذلك يعرض الباحث للادوات العلمية التي تساعد المسير على توجيه، و الجزائريةيتمحور موضوع هذه الورقة حول الاتجاهات التسييرية الحديثة التي غابت عن المؤسسة الاقتصادية      .الحكومات و  المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمؤسسات التي ينتظر منها تصحيح التوجه التسييري لمؤسساتنا الذي ارتكز سابقا ، القانونيةو  التنظيميةو  الماليةو  الاقتصاديةحيث حاول ابراز مختلف التحولات الهيكلية العميقة التي مست الاقتصاد الوطني في مختلف الجوانب      .المالي و  الاستراتيجي ارتكزت المداخلة في دراسة هذا ، و الدولة من ريع البترول في شكل أجور موجهة للعمالعلى توزيع مداخيل  من ثم توزيعها على مختلف المتعاملين و  اعتمادها الكلي على نشاطها الأساسي في انتاج الثروةالمتمثل في و قد توصل من خلال هذا البحث الى أن المؤسسة الاقتصادية الجزائرية مازالت بعيدة من مسارها الحقيقي   . 1999_1997 للفترة الممتدة ما بين ENAFORالمؤسسة الوطنية للتنقيب بحاسي مسعودالجوانب النظرية للدراسة على المؤسسات الجزائرية من خلال دراسة حالة  اسقاطقد عمل الباحث على و      .مة باعتباره مقياس للأداء الماليمفهوم خلق القي_   .أساليب نمو المؤسسات و  أشكال_   .خلق الثروة و  مفاهيم مرتبطة بالنمو_   :الموضوع على المحاور الرئيسية التالية 



بالتالي لابد من اصلاحات ، و النفطو  النمو خارج المحروقاتو  من ثم دفع عجلة الاقتصاد الوطني، و الاقتصاديين   ج  المقدمة تحليل المنطق المالي لنمو المؤسسات الاقتصادية كسلوك لتقييم الاداء :دادن عبد الوهاب و  قدي عبد المجيد_   . المسيرينو  ثقافة التسيير الحر لدى المدراءو  جذرية في مجال الفكر التسييري الحكومات يتمحور موضوع هذه و  مداخلة في المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمؤسسات، المالي حيث سعى الباحث الى تحديد سلوك ، الاقتصاديةالورقة حول النمو كوظيفة استراتيجية جد هامة للمؤسسة  يسمح من جهة أخرى و  افمن جهة يكشف هذا التحليل عن سلوك المؤسسة في تمويل تنوها داخلي، مزدوجةحيث قام بإخضاع ظاهرة التمويل الداخلي للنمو في المؤسسات الاقتصادية الى منطق مالي دو منفعة      .المؤسسات الاقتصادية باختلاف أحجامها في تمويل نموها  تنقسم هذه المداخلة الى المحاور ، و بمنطقة حاسي مسعود ولاية ورقلة )ENAFOR(المؤسسة الوطنية للتنقيب و  )ENTP(المؤسسة الوطنية للأشغال في الأبار : تم اسقاط هذه الدراسة على مؤسستين جزائريتين قد و      .الاقتصادية ذات التأثير على نجاعة الأداء المالي للمؤسسة و  بترشيد القرارات المالية تحليل ظاهرة التمويل الداخلي للنمو في ، نموذج النمو الداخلي، الديناميكية المالية للنمو الداخلي: المتمثلة في  التي تعتمد على طاقة و  تمويل بصفة عامةقد توصل الى أن يتطلب تنفيذ النمو الاعداد المسبق لوسائل الو      .المؤسستين محل الدراسة  مع ضرورة ، البعيدو  فرص زيادة رأس المال ثم الاستعانة بالأموال الخارجية في الأجلين المتوسط، التمويل الذاتي دراسة حالة بعض ، المؤسسةالكفاءات في تحديد استراتيجيات نمو و  دور تحليل الموارد:لعجالي عادل _   .أن تحظى الطاقات الداخلية بالأهمية الكبرى  الكفاءات في تحديد استراتيجيات نمو و  هدف الباحث من خلال الدراسة الى التعرف على دور تحليل الموارد     .2012_ 2011ؤسسات الاقتصادية الجزائرية في سنة الم مستوى تحليل بما أن الدراسة افترضت أن ، و بولاية سطيفالمؤسسة لدى بعض المؤسسات الاقتصادية الجزائرية  فقد تم اعتماد ثلاث أبعاد للموارد ، محل الدراسة يقتصر على الموارد فقطالكفاءات في المؤسسات و  الموارد لتحقيق أهداف الدراسة ثم تطوير استبيان ، و )الموارد المعنوية ، الموارد الملموسة، الموارد البشرية( تمثلت في  التي تمثل حجم عينة ، و مؤسسة 30التي بلغت تعدادها و  لغرض جمع البيانات من المؤسسات محل الدراسة لتحليل بيانات الاستمارة اعتمادا على  spssتم استخدام الرزمة الإحصائية للعلوم الاجتماعية ، و قصدية   .دور للموارد في تحديد استراتيجية النمو للمؤسسات محل الدراسة أن هناك  _  :قد توصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج كان من أبرزها ، و غيرهاو  الانحدار المتعددو  الحسابيةالمتوسطات 



لمتغير التصنيف تعزى  أن هناك فروق ذات معنوية إحصائية لإجابات المؤسسات محل الدراسة حول الموارد_   .لهاته المؤسساتأنه لا توجد فروق ذات معنوية إحصائية لإجابات المؤسسات محل الدراسة حول الموارد تعزى لمتغير الملكية _    ح  المقدمة جائحة ( محل الدراسة بسبب الظروف الصحية السائدة إيجاد صعوبة في استقبالنا من طرف المؤسسة  _  .داخليالنمو ال الموضوع خاصة حول البحوث التي تناولت، و العربية نظرية ترجع الى قلة المراجعصعوبات _   :مايلي  يمكن حصر الصعوبات التي تمت مواجهتها في اعتماد هذا البحث على  :صعوبات الدراسة : تاسعا   .الاقتصادي  تقديم المعطيات الضرورية في  المسيرينتردد ، و ومات من طرف المؤسسة محل الدراسةفي تقديم المعل التحفظ_   ).كورونا أنواعه و  ذلك من خلال ابراز ماهيتهو  يتناول كل من ما يتعلق بإستراتيجية النمو في المؤسسة: الفصل الأول      فصل تطبيقي ، و فصلان نظريان، قصد الإلمام بموضوع البحث فقد تم تقسيمه الى ثلاث فصول   هيكل البحث :عاشرا   .المؤسسةعب دراسة هذا الموضوع في وجود نمو داخلي بطيء مما ص_   .للدراسة ذلك بالتطرق لسياسة توزيع و  يتناول السياسات التي تدعم النمو في المؤسسة الاقتصادية: الفصل الثاني      .الاستراتيجيات الأساسية له و  إضافة الى تحليل المنطق المالي للنمو الذي خصص لدراسة حالة المؤسسة المينائية جيجل للفترة هو الفصل التطبيقي و  :الفصل الثالث      .السابقتين السياستين و  في الأخير ابراز العلاقة التي تربط بين النمو، و الاحتفاظ بهاو  الأرباح وصولا الى ، السياسة التي تتبعها في تمويل النموو  تحليل نموهاو  من خلال تقديم المؤسسة، 2020_2017             .الاحتفاظ بها و  العلاقة التي تربط نمو المؤسسة بسياستها في توزيع الأرباحابراز 



     مؤشرات قياس النمو في المؤسسة : المبحث الثالث  أنواع نمو المؤسسة : المبحث الثاني  ماهية نمو المؤسسة : المبحث الأول    النمو الداخلي في المؤسسة  :الفصل الأول      



ولائهم لها فعليها أن تترك و  مرهون بمدى رضا عملائهامجبرة على النمو ذلك أن استمرارها إن المؤسسات          :تمهيد       8  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول من تحقيق أرباح تعود  بالتالي تتمكن، و سوق جديدو  كل خطوة تخطوها الى الأمام تمكنها من كسب زبائن جدد قامت هذه التغيرات في ظل ، فق استراتيجية محكمة توضح على أسس علمية دقيقةو  فالنمو يتحقق       . تزايد رفاهية المجتمع من جهة لأخرىو  على الاقتصاد الوطني من جهةو  بالفائدة عليها كذلك لأهمية استراتيجية و  أن تنمواستراتيجية النمو كضرورة ملحة لكل مؤسسة تريد على  باعتمادالمؤسسات  من  أهدافه و ، التطرق الى مفهومهب ذلكو  مو في المؤسسة الاقتصاديةفي المبحث الأول تم التركيز على الن       : ثلاثة مباحثيهدف هذا الفصل الى تحليل العديد من الجوانب المتعلقة بظاهرة النمو في المؤسسة حيث تم تقسيمه الى و       . كفاءات المؤسسةو  النمو في تعزيز موارد ، خارجي النمو، الداخليالنمو ( أما المبحث الثاني خصص لدراسة أنواع النمو في المؤسسة الاقتصادية       . مؤشرات قياسهو  أسباب النمو، سلبيات نموو  أخيرا ايجابياتو  خلال عدة مستويات كذلك فرص النمو في المؤسسة الاقتصادية النمو المتوازن عن طريق جدول النفقات المالية و  أخيرا المبحث الثالث قمنا بدراسة الديناميكية المالية للنمو       ).النمو التعاقدي                   . استراتيجية التنويع، استراتيجية التخصص : لتطرق الى أهم استراتيجيتين للنمواو  متعدد السنوات



مؤشرات و  اهم أسبابهو  فنتطرق الى مفهومه، هذا المبحث نحاول دراسة عموميات حول نمو المؤسسةفي        .المؤسسةنمو عموميات حول : المبحث الأول   9  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول التطور بفضل الطلب التوسع من حيث زيادة في أبعاد المؤسسة في سياق "يعرف نمو المؤسسة بأنه        .المؤسسةنمو  تعريف_ 1     .ماهية نمو المؤسسة: لالمطلب الأو  . النوعية على التواليو  قياسه الكمية سهولة تعريف ، المؤكد في الأسواقتكون المؤسسة في حالة من الازدهار تتميز بوجودها و  المتزايد على منتجاتها ، انما راجع الى قرارات تسييريةو ، على أنه ليس بظاهرة عفوية Starbuckكما يعرف النمو من طرف        1 ".فالبورصةارتفاع و  زيادة في تشغيل اليد العاملةو  التنشيط القوي لاندماجو  المنتوج التي بدورها و  مما يعمل على زيادة مبيعاتلزيادة في الانتاج بسبب الزيادة في الطلب داخل السوق يرجع فالنمو  نتائج عملية النمو هذه تترجم ، النوعي للمؤسسة على المدى الطويلو  عادة يشير النمو الى التطور الكميو        2.الجديد مما يسمح للمؤسسة بالاستثمار في عوامل انتاج أخرى من أجل أن تتأقلم مع الطلبالأرباح تؤدي الى زيادة  ، رقم الأعمال، الانتاجمثل ( يعني الارتفاع في العوامل الكمية للمؤسسة. من جهة بتعديل أبعاد المؤسسة ثقافة و  النظام التسييري، الداخلية التي تترجم في هيكلهامع ارفاقها بتغير الخصائص ) الخ... الاستثمارات , الجزائر, 26لجنة التقويم مشروع تقرير حول عناصر مطروحة للنقاش من أجل عقد النمو، الدورة العامة العادية ,الوطني الاقتصادي والاجتماعيالمجلس  1                                                                 .تنمية امكانياتها الماليةو  يتها التنافسيةضعو  تحسينو  بالتالي فان اتباع المؤسسة لسياسة النمو يكون بهدف اتخاذ مواقع هامة في السوقو  خصائصها التنظيميةو  لمؤسسةهذه الظاهرة تتضمن تغيرات في نتائج ا، البقاءو  في انماء طاقاتها الكلية لهدف الاستمرارالمؤسسة من خلال ماسبق يمكننا القول أن نمو المؤسسة  هو تغيير ديناميكي لظاهرة اقتصادية تعكس مدى نجاح        3. المؤسسة ككل .  ، أطروحة لنيل شهادة الدكتورة في علوم التسيير، كلية علوم اقتصادية وتجارية وعلوم تسييرمتوسطةو  نمو المؤسسات صغيرة استراتيجيةمحمد كربوش،  2  .9ص ,2005جويلية   .J.M Auriac,A.cavagnol et autres ،économie d` entreprise ،stratégie de l`entreprise et ethique ،tome2 ،casteille,paris,1997,p 135 3  .47، ص 2014_2013جامعة أبوبكر بلقاسم، تلمسان، الجزائر، 



ذلك لكون المؤسسات الكبيرة تلقى الدعم ، و زيادة الحجم هدف استراتيجي عام لمعظم المؤسساتو  النمو -  .كفاءة أكبرو  حيث نجد الانتاج الكبير يصاحبه تخفيض في التكاليف، المزايا الاقتصادية المرتبطة بالحجم الكبير -   1: ذلك راجع الىو  زيادة حجمهو  النموو أسباب الاهتمام لنمو المؤسسة حيث تحرص جميع المؤسسات على المقصود هنا هو     . أسباب نمو المؤسسة_ 2  10  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول مزايا و  يزيد في حصولهم على رواتب، و قوة الإدارة العلياو  تزايد حجمها يزيد من شهرةو  إن نمو المؤسسة -  .كديسهل لها الاحتفاظ بموارد أكثر تقيها من مخاطر عدم التأكذلك و  من الحكوماتدائما  الجهات الأخرى في بيئة و  النمو يوفران لها مزيد من القوة أمام المؤسساتو  إن الحجم الكبير للمؤسسة -   . أفضل زيادة حجمها إلا أننا في الواقع ات نجد ، و الأسباب التي تدفع المؤسسات الى النموو  رغم هذه الأهميةو  لكن      .غيرهاو  الحكومةو  النقاباتو  المؤسسة كالموردين ، البعض الآخر تبقى صغيرةو  يزداد حجمها بسرعة فائقةو  فبعضها ينمو، جميع المؤسسات في نمو مستمر تحقيق الاستمرار و و  المتمثلة في البقاءو  للمؤسسةيساهم النمو في هذا المستوى في تحقيق الأهداف الرئيسية        2: أهداف النمو على المستوى التسييري _1_3       :التاليةؤسسة على أساس المستويات يمكن تصنيف أهداف الم       :المؤسسة أهداف نمو _3       . الخارجية التي تواجها امؤسساتو  لى التفاوت في الظروف الداخليةيرجع ذلك جزئيا او  يعتمد عليها ، لهاهذا يتم من خلال تراكمات النجاح المحقق من طرف المؤسسة لتشكل ثقافة لتسيير داخ، و الربح تسيطر الأهداف هذه المرجعية في اتخاذ القرار تظهر من خلال و  أصحاب القرار كمرجع في إعداد المخططات على سلوك النهج معين لنمو يحقق أهداف الطرفين المتراوحة بين ) المساهمين ( المالكين و  يرينالتوافق بين المس  .B.De Montmorillon ،croissance de l`entréprise ،Encyclopédie de gestion ،2émé ،économica ،paris ،1997,p866 2  .351,352ص ص ,2003، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، 1طبعة _ منظور كلي _  إدارة المنظمات,حريم حسين  1                                                                  . الارتفاع في معدل النموو  الارتفاع في معدل الربح



سوقية كبيرة  لحصصالمؤسسة من خلال اكتسابها يتحقق النمو داخل المحيط التنافسي الذي تعمل فيه         : التنافسي ىأهداف النمو على مستو  _2_3  11  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول أثر التمرن كلها عوامل ، فرات الحجمو ، المتمثلة في أثر الخبرةو  1.لهيمنته على المنافسينتستخدم كوسيلة و  في الحجمالتي تملكها المؤسسة نتيجة لارتفاع و  بامتلاك الأدوات التنافسية الضرورية، مقارنة مع منافسيها ضعيات و  لاتخاذهذا يسمح للمؤسسة بالمناورة في الأسعار كوسيلة ، و القدرة على التحكم في التكاليف -   : من تأثيرات نذكر منهاتساهم في تحقيق النمو بالنظر الى ما تحدثه  كذا و  لتجارييناو  الصناعيينالشركاء و  يكسب المؤسسة قوة تفاوضية مع مختلف المتعاملين، تراكم الخبرة -  . تنافسية قوية تمكنها من تحقيق النمو في السوق تحقيق مكانة سوقية و  ضعيتها التنافسيةو  تمكنها من تعزيز، العامةحتى السلطات و ، الوسطاء الماليين التي ، اتباع استراتيجية التنويع مثلا ذلك بفضلو  يساهم النمو بشكل كبير في التخفيض من درجة الخطر       :أهداف النمو على المستوى المالي_3_3      .يسمح للمؤسسة بالحفاظ على المقومات الأساسية للبقاء، ذات أهمية على هذا الأساس يقل تأثيرها على المستوى ، و القطاعاتو  توزع هذه المخاطر على مجموعة من الأنشطة داخل المؤسسة فإن النمو يحقق المرونة المالية التي تضمن لها ، الإجمالي للمؤسسة بنقل الموارد من نشاط آخر بالمحيط الخارجي المتكون من عناصر لا يتأثر و  يؤثر، بكونها نظاما مفتوحا الاقتصاديةتتميز المؤسسة        :فرص نمو المؤسسة الاقتصادية_ 3       2.الاستقلالية الماليةو  حتياجاتها المالية تحت قيد تحسين المردوديةعلى التمويل الضروري لاالحصول  المستهلكين تأثر ، و تنامي حدث المجهودات التسويقيةبعل : تنوع أذواق المستهلكينو  تطور -  . شيط الطلبيؤدي الى تن: النمو الاقتصادي -  . بسبب تشبع السوق بالمنتج الحالي للمؤسسة: انتاج منتجات جديدة -   3: أهم الفرص التي بواسطتها يتم تحقيق معدلات مرتفعة في النمو هي، و فرصال اقتناءو  ودات المؤسسة نحو تفادي التهديداتتتجه مجهالتهديدات حيث و  ي الفرصه، و رقابة المؤسسةو  تخضع لسيطرة دار وائل  ,1طبعة ,الاسس النظرية لعملية المفاضلة بين البدائل والاستراتيجية للنمو_  الاستراتيجية لنمو المؤسسةالخيارات , بن ساسي إلياس  1                                                            .الاشهارو  بالأعمال الترويجية ، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات الاستراتيجي للمؤسسةو  القيمة كمؤشر للأداء الماليمفهوم خلق و  النموبن ساسي إلياس،  M.Darbelt et autres, Notions fondamentales de gestion ،3émé édition ،Foucher ،paris ،2000,p 378. 3 2  .52ص2011,لنشر  .340جامعة ورقلة، ص , 2005مارس  09_08والحكومات، 



تلجأ المؤسسة الى البحث في ، من أجل الاستمرار في معدلات نمو مرتفعة: اختراق الأسواق جديدة -   12  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول وسيع إذا كانت توقعات النمو غير أكيدة في السوق الحالي تلجأ المؤسسة الى ت:توسيع النشاط -  .أسواق جديدة ذلك و ، لمؤسسة بالاستفادة من أثر الخبرةيسمح ل_   سلبيات نمو المؤسسة   ايجابيات نمو المؤسسة  . إيجابيات نمو المؤسسةو  سلبيات): 1_1(الجدول رقم  .سلبيات نمو المؤسسةو  الجدول التالي يمثل أهم ايجابيات       : سلبيات نمو المؤسسةو  ايجابيات _4 .نشاطها حتى السلطات و  الماليينكذا الوسطاء و  لتجارييناو  الصناعيينالشركاء و  المتعاملين المناورة مع مختلفو  تراكم الخبرة يعطي المؤسسة قدرة فعالة على التفاوض_   .السلمانطلاقا من تحقق عامل اقتصاديات  مسايرة تطور و  يسمح للمؤسسة بضمان تطور نشاطها_   .العامة خفيض ضغط القوى التنافسية على يساهم النمو في ت_  .المردوديةو  للبقاء أهمها حجم المؤسسةذلك بالحفاظ على المقومات الأساسية ، و نشاط القطاع و ذلك من خلال اتباع ,التحكم في المخاطرو  التقليل_   . ذلك بالحصول على الامتيازات التنافسية، و المؤسسة المخاطر على تشكيلة بالتالي توزيع ، و استراتيجية التنويع تهمشيهم للعمال من و  للتغير المسؤولونرفض _   . لا يقبلون النقد من غيرهمالبيروقراطية الممارسة من طرف المسؤولين الذين _   .بطيء لرأس المالالأعمال مما يعني نمو الاحتياج من رأس المال العامل بالتزامن مع نمو رقم حدوث أزمة في خزينة المؤسسة بسبب نمو _   . بسبب عدم كفاية التمويل الذاتي، للقروضفقدان استقلالية المؤسسة نتيجة لجوء المؤسسة _    .المنتجات في قطاعات مختلفةو  من النشاطات         .تمادا على دراسات سابقةاعداد الطلبة اع: المصدر  . خلال عدم دفع مستحقاتهم



الدراسات المتكررة للباحثين حول هذا و  ذلك بسبب الأبحاثو  كثرتو  تعددت التعريف حول النمو الخارجي      :تعريف النمو الخارجي 1_1_   . عيوبهو  آخيرا أهم مزاياهو  أشكالهو  من خلال هذا المطلب سنتطرق الى تعريف النمو الخارجي       . الخارجيالنمو _ 1  . أنواع نمو المؤسسة: المطلب الثاني  13  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول النمو الخارجي " من استخدام متغير القطاع لتحديد هذا المفهوم   1989سنة  A.labourdetteتمكن و       1"ضعية التشغيل و  في، و سائل الانتاج الموجودةو  هيمنتها علىو  النمو الخارجي تلك العملية التي بموجبها تنمو الوحدة الاقتصادية بحيازتها" Y.movvan(1991)  تعريف       : التعاريف أبرزهاالموضوع حيث قدموا العديد من  ذلك لأن الحيازة في  . 2"التي لا تحدث أي تأثير مباشر على الطاقة الانتاجية و  يتحقق بحيازة الأصول الموجودة طبيعة الحال لا و هذا ب,عمليات النمو الخارجي لا تمثل سوى انتقال للموارد من مؤسسة أخرى في نفس القطاع على عكس النمو الداخلي الذي ، يؤدي الى ارتفاع مباشر في الطاقة الانتاجية لمجموع المؤسسات العاملة فيه العوامل  هي حالة للارتباط معو  منه فإن الخاصية الرئيسية للنمو الخارجي تتمثل في حيازة عوامل الانتاجو       . يترجم في شكل زيادة فعلية في الانتاج داخل القطاع ، احدةو  عن تجمع للعديد من المؤسسات ينتج عنه اختفاء كل المؤسسات باستثناءهو عبارة و  :الاستحواذ_1  : ذ النمو الخارجي عدة أشكال منهايأخ       :أشكال النمو الخارجي_2_1   . المعلومات لتنتج في آخر المطاف سلعة أو خدمة موجهة للعملاءو  المعارفو  الخبرةو  اليد العاملةو  سائل الانتاجو  حدة انتاجية متكاملة تمتزج فيهاو  الأخرى أي أنها تشكل  .Y.morvan, fondements, d`économie industrielle, économico, paris, 1991, p187. 2 A.labourdette ،stratégies d`entreprise –une analyse micro-économique ،Montchrestien ،1989,p 117. 3 Jean- François souterain et Philippe farcet ،organisation et gestion de l`entreprise, Berti éditions, Alger ،2007,p170 1                                                              :كما هو موضح في الشكل التالي 3.ضرائبو  كما أنها ستتحمل كل ما عليهم من ديون، حيث أن هذه المؤسسة سوف تملك كل أصول تلك المؤسسات



احدة و  الذي ينتج عنه تكون مؤسسة جديدةو ، هو تجمع لمؤسستين أو العديد من المؤسسات: الاندماج_Source: jean François souterrain et Philippe farce ،op cit ،p 170.                                   2                         ).ب(على المؤسسة ) أ(استحواذ المؤسسة  : )1-1(الشكل رقم   14  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول مما ، )أ (الى أصول المؤسسة ) ب(ذلك من خلال تحويل جزء من أصولها المتجانسة مع أصول المؤسسة و  )ب(بالمساهمة في رأس مال المؤسسة ) أ( هي عبارة عن قيام المؤسسة و  :المساهمات الجزئية في الأصول_ Source: jean –françois souterain et Philippe force. op cit p 170   3       ).ب(مع مؤسسة ) أ(اندماج مؤسسة ): 2-1(الشكل رقم   : كما موضح في الشكل الموالي .ما عليهاو  أي كلّ ما تملكه المؤسسات المتجمعة. الديونو  كل الأصول تجمع ، المنافسةعلى  ضمن التضييقتدخل و 1.أحيانا حتى في تغيير اسمهاو  )ب(يؤدي الى تغيير في أصول المؤسسة   )ب( مؤسسة  )أ( مؤسسة  )ج(مؤسسة )ب(مؤسسة  )أ(مؤسسة  )أ(مؤسسة   .Jean charles mathé ،mangagement startégique concurventiel ،vuibert ،2001, paris ،p 153 1                                                                    :كما هو موضح في الشكل التالي  .أو المساهمة في مؤسسة ذات أرباح عالية



دراسة حالة الشركة الوظيفية للبتروكمياء، مذكرة نيل شهادة  – أثر استراتيجية النمو الخارجي على وضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية, الحيول أسماء  1                                                              .خطر تفاقم بعض الاختلالات -  . صعوبة دمج بعض الأنشطة -  .يسبب تكاليف الشراء المرتفعة، الحاجة الى رؤوس أموال ضخمة -  .صعوبة تقييم مشاكل التنفيذ -  .اقبةالمر و  ارتفاع تكاليف التحكم -  2:عيوب النمو الخارجي -2 . الامكانيات المالية بتنويع المحفظةو  استخدام القوة -  ).اعادة هيكلة القطاع و  ازاحة المنافسة( زيادة المردودية  -  .التكوينو  مرور على مرحلة التعلمكفاءات عالية بدون الو  اكتساب تكنولوجيا جديدة -  ).التطوير و  التقنية البحثالتجهيزات ( الاستفادة من آثار التآزر  -  . الدخول الى أسواق جديدةو  زيادة الحصص السوقية -   :تتمثل مزايا النمو الخارجي فيمايلي 1:مزايا النمو الخارجي -1  : عيوب النمو الخارجيو  مزايا-Source: jean- François souterrain et Philippe farce ،op ،cit,p 170. 1_3                        ).ب(في أصول المؤسسة ) أ(مساهمة المؤسسة ): 3-1( الشكل رقم   15  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول  )ب(مؤسسة )أ(مؤسسة )ب(مؤسسة  )أ(مؤسسة  .172، مرجع سابق ذكره، ص تحديد استراتيجية نمو المؤسسةالكفاءات في و  دور تحليل المواردلعجالي عادل،  2  .20ص , 2011/2012الماجستير، سكيكدة، 



لكن يسمح ، يعرف النمو التعاقدي على أنه شكل من أشكال النمو الذي لا يترجم بزيادة حجم المؤسسة         :تعريف النمو التعاقدي_ 1_2  .النمو التعاقدي_ 2  16  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول مصطلح النمو التعاقدي يقصد به اتفاقيات ، و لها باختراق أسواق لم تكن لها القدرة على مسايرة تقلباتها من قبل ، كل مؤسسة باستقلاليتها الماليةظ حيث تحتف، التحالفات بين المؤسسات المستقلة قانونياو  التعاون حالات النمو المرضية المتمثلة في حالة النمو السريع غير المتحكم فيه أو ما يسمى بحالة ، و المؤسسةمستوى أغلبية الباحثين يعتبرون ذلك بأنها حالات النمو الطبيعي الذي يرافق فيها النمو حالة من التوازن المالي على لكن . النمو المتناوبو  النمو المتسارعو  هناك من يرى أن أنواع نمو المؤسسة تتمثل في النمو المتوازنو       1. الاستراتيجيةو  أو  المهارات بين شركتينو  النمو التعاقدي هو عملية التي عادة ما تقوم على تجميع مجموعة من الموارد      :أشكال النمو التعاقدي_2_2  . حالة النمو المتباطئ، و الهروب الى الأمام حيث سيتم توحيد ، هذا غالبا ما يؤدي الى خلق شركة فرع معينة مملوكة من قبل الشركات المتحالفة، أكثر المهارات المشتركة و  طبيعة المواردو  من خلال أهمية، و الأصول الازمة لتحقيق المشروع المحدد بصورة مشتركة و يمكن ,منشأة أخرى في دولة مضيفةو  هو عبارة عن مشروع مشترك في شكل مشاركة بين مؤسسة عالمية       : التحالفات_1  : يمكن التمييز بين أنواع التالية للنمو التعاقدي يتم بموجبها دمج الموارد لممارسة ، انفاق بين مؤسستين متنافستينو  تعريفها كذلك على أنها عبارة عن تعاون �، ا
�دد ا
����، دوان ا
	ط�و��ت ا�����ف ا���را���
 ��رورة ا��ؤ���ت ا�����د�� �
 ظل ا��و���, بن عزة أمين J.M.Auriac ،A.Carvagnol et autres,op,cit, p 158. 2 1                                                                 3: يمكن تمييز عدة أنواع من التحالفات       2.الخدمات الجديدةو  الاكتشاف المشترك للمنتجاتو  بالتالي هي تتمتع بدرجة عالية من القدرة على التكامل، و نشاط جديد بهدف الوصول الى تحقيق أهداف مشتركة�� ا����د�ت �	�ل ا�ر��	 ، �زا�
�، ا�	��
 .18- 17ص مرجع سابق ذكره ص ، الشراكة في تعزيز القدرات التنافسية للمؤسساتو  أثر استراتيجية التحالف، عجالي عادلل 3  . 35ص ,2005ر، ا



قاما بتصنيف أنواع حيث ، من أشهر التصنيفات Dussaugeو Garretteعتبر التصنيف الذي قدمه كل من ي  : حسب معيار طبيعة الأصول المشارك بها - 1- 1  17  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول كالتعاون من أجل ‘ في هذا النوع من التحالف يساهم كل شريك بنفس الأصول :التحالف الإضافي - 1- 1-1  : التحالف حسب طبيعة مساهمة الشركاء كما يليو  الشراكة من أجل تسويق  لكن التعاون يكون، يساهم كل شريك بنفس الأصول : التحالف بالتكامل المشترك - 2- 1-1  .تسويق منتج مشترك لكنها مكملة ، هذا النوع من التحالف يساهم الشركاء بأصول ذات طبيعة مختلفة:التحالف التكميلي - 3- 1-1  ,جميع منتجاتهم و يشارك الطرف ,الكفاءات الضرورية للإنتاج أو التصميمو  كأن يساهم أحد الشركاء بالمواد، لبعضها البعض القدرات من نفس و  يحدث هذا التحالف حيث المؤسسات تشترك في بعض الموارد: تحالف أفقي -1- 2       :أنواع التحالف حسب هذا المعيار تتمثل فيما يليو    :حسب معيار طبيعة العلاقة في نظام القيمة- 2                        . الآخر بتحمل تكاليف التسويق تستخدم المؤسسات تحالفات استراتيجية متكاملة من سلسة القيمة لخلق ميزة تنافسية عادة ) أو مراحل (المرحلة  قدراتها على مراحل مختلفة ، و تساهم المؤسسات بمواردها، في التحالف العمودي : تحالف عمودي -2- 2       .للتركيز علة فرص تطوير المنتجات على المدى الطويل يتم ، في كثير من الأحيان، و الموردينو  يعني أنها تحالفات بين المشتركين، من سلسلة القيمة لتوليد ميزة تنافسية فالتغيرات قد تمثل فرصة المؤسسات للشراكة في ، تشكيل تحالفات متكاملة عمودية التكيف مع التغيرات البيئية غير الشراكة بين الشركات و  هي تعاون بين مؤسستين غير متنافستين تنتميان الى قطاع نشاط مختلف       : الشراكة_2  . تطوير الابتكار  J.M.Auriac ،A cavagnol et autres ،op ،cit ،p 159 1                                                             :و بالتالي يمكن حصر الشراكة في مجموعة من الأنواع كالتالي   1.بدون الزام الشركات المعينة بالاستثمار بطريقة مكثفة، المتنافسة تظهر كوسيلة لاستغلال مسارات التنمية



مثال ذلك عندما يبحث أحد و  و هي شراكة بين شركات من دول مختلفة: الشركات متعددة الجنسيات - 1-2  18  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول يملك امتيازات في ، و بحيث يكون الشريك الآخر ينتمي الى هذا البلد، كاء على توزيع منتجه في بلد معينالشر  هو نوع من الشراكة تكون فيه الشركات المتعاقدة تعمل في قطاعين متتابعين ضمن  : الشراكة العمودية - 2-2  . السوق المحلي لبلده انما ترتكز ، و موردو  ليس لهم علاقة زبون، و هو اتفاق بين مؤسسات غير متنافسة : اتفاق بين القطاعات - 3-2  .نفس مجال النشاط الاستفادة من الموارد الاضافية و  ذلك من خلال الاستعمالو ، هذا نوع من النمو يسمح بالتوسع السريع -   : جملة من الايجابيات نذكر منهاان انتهاج المؤسسة للنمو التعاقدي يحقق لها  : مزايا النمو التعاقدي -1  1: عيوب النمو التعاقديو  مزايا- 4  . أي التقارب بين مجالين مكملين لبعضهما البعض، التجاريو  دائما على التقارب التكنولوجي للمؤسسة دون أن  تطوير القدرات الانتاجيةو  النمو الداخلي يعتمد على الاستثمارات الداخلية :النمو الداخلي_ 3  .توزيع الأرباحو  صعوبة اقتسامو  ارتفاع تكاليف التنسيق بين موارد المؤسستين -  .ضوح المسؤولياتو  عدمو  لى العمالفقدان السيطرة ع -  .علاقة المصلحةو  اهرة الانتهازيةحول السلطة نتيجة ظظهور الصراعات الخفية بين الشركاء  -   :عند انتهاج النمو التعاقدي مايليمن أهم النقاط السلبية التي يمكن ملاحظتها  :عيوب النمو التعاقدي -2 .بأقل تكلفة ممكنةو  الموارد اللازمة بهدف تبادل الخبرات بين المؤسساتو  توفير الكفاءات المطلوبة -  .ستفادة من مزايا اقتصاديات الحجمللافتح منافذ  سوقية جديدة ، و توزيع المخاطر بين الشركاء -   .عكس النمو الداخلي الذي يعتمد فقط على الموارد الذاتية للمؤسسة، للمؤسسة المشاركة الشكل الموالي يوضح المؤشرات الأساسية لنمو و  كميا أو نوعيا: طريقتينمؤسسة يمكن قياسه بواسطة نمو ال       . مؤشرات قياس النمو في المؤسسة: المطلب الثالث  .ما تبقى من دراستناسنتطرق بالتفصيل على النمو الداخلي في و  رشات انتاج جديدة أو إضافية لدعم النشاط الحاليو  قد يتم ذلك بفتحو ، تلجأ الى التحالف مع منظمات أخرى  .J.M.auriax. A cavagnol et autres ،op cit ،p 160 1                                                             .المؤسسة الاقتصادية



                                                                     :��،    تسيير المؤسسة و  تخصص اقتصاد، الماجستير  .مؤشرات نمو المؤسسة �� ا	�����  ا	��� ا	�ا هذه و  أو المواردالقوى العاملة ، الحصص السوقية  .25ص ، 2007 فهي ، القيمة المضافة المحققة من طرف المؤسسة على قدرتها في توليد الثروة  :  .غيرهاو  القيمة المضافة، سوقيةالحصص ال . غيرهاو  اليد العاملة المالية لتعظيم ثروة و  البشرية، التقنيةتترجم مدى قدرة دورة الاستغلال على المزج بين مختلف عناصر الانتاج  كذلك ، بالتمويل الذاتي عن طريق الاهتلاكاتفهي تكافئ الأموال الخاصة ، بالمقابل فهي مطالبة بمكافأة مختلف مصادر تمويل هذه العناصر منه فلا ، و المزيد من الأرباحأخرى لتحقيق  مؤشرات نمو المؤسسة: )4_1(شكل رقم                                 19:                                                                       .353، مرجع سابق، ص  .46ص ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علم التسيير، الوضعيات  تحليل مختلفبإضافة الى قيمته كمؤشر هام في التقييم يساعد رصيد القيمة المضافة على    . يمكن تصور تمويل داخلي للنمو دون تحقيق القيمة المضافة لقيم ايجابية الماجستيرمذكرة مكملة لنيل شهادة ، الأداء المالي لمؤسسةو  النمو، قروم محمد الصالح 2007_2006، سكيكدة، 1955أوت  20جامعة ، علوم التسييرو  التجارية الحصص السوقية، الأرباح، من خلال رقم الأعمال  : المؤشرات الكمية اليد العاملةو  تتمثل في الاستهلاكات الخارجيةو  : زيادة عوامل الانتاج  1:هيالمؤشرات الكمية يمكن تلخيصها ضمن ثلاث مجموعات  الحصص ال، تشمل كل من المبيعاتو  :زيادة قيمة المنتجات الجديدة بالتمويل الذاتي عن طريق الاهتلاكات لاستثماردورة ، و الماليةالاستدانة بالمصاريف بالمقابل فهي مطالبة بمكافأة مختلف مصادر تمويل هذه العناصرتترجم مدى قدرة دورة الاستغلال على المزج بين مختلف عناصر الانتاج القيمة المضافة المحققة من طرف المؤسسة على قدرتها في توليد الثروة تدل  : القيمة المضافة من أهم المؤشرات الكمية التي تستعمل في قياس النمو نذكر مايلي .قدرة التمويل الذاتيو  كالأرباح :ارتفاع النتائج المالية ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علم التسيير، الكفاءات في تحديد استراتيجيات نمو المؤسسةو  الموارد                                         بإضافة الى قيمته كمؤشر هام في التقييم يساعد رصيد القيمة المضافة على يمكن تصور تمويل داخلي للنمو دون تحقيق القيمة المضافة لقيم ايجابيةأخرى لتحقيق   باستثماراتتمكن من الاقتراض من مصادر جديدة لتزود المؤسسة  ص ,2012_2011كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم النسيير،  جامعة فرحات عباس، سطيف،  ، مرجع سابق، ص الاستراتيجي للمؤسسةو  الماليالمفهوم خلق القيمة كمؤشر الأداء  الأساس الماليالمخرجات المدخلات كمي الاجتماعيةتأثيرات الابتكارداخلياتطور المؤسسة نوعي :                                                                     ا	��� ا�ول قروم محمد الصالح: المصدر                                                           التجاريةو  علوم الاقتصاديةكلية  زيادة عوامل الانتاج - المؤشرات الكمية يمكن تلخيصها ضمن ثلاث مجموعات المؤشرات الكمية_ 1 زيادة قيمة المنتجات الجديدة -  ارتفاع النتائج المالية -  من أهم المؤشرات الكمية التي تستعمل في قياس النمو نذكر مايليو      المفهوم خلق القيمة كمؤشر الأداء و  النمو,بن ساسي إلياس 2كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم النسيير،  جامعة فرحات عباس، سطيف، الموارددور تحليل , لعجال عادل 1                                                            2: الماليةبإضافة الى قيمته كمؤشر هام في التقييم يساعد رصيد القيمة المضافة على      يمكن تصور تمويل داخلي للنمو دون تحقيق القيمة المضافة لقيم ايجابيةتمكن من الاقتراض من مصادر جديدة لتزود المؤسسة الاستدانة بالمصاريف و  بعوائد رأس المالبالمقابل فهي مطالبة بمكافأة مختلف مصادر تمويل هذه العناصر، المؤسسةتترجم مدى قدرة دورة الاستغلال على المزج بين مختلف عناصر الانتاج القيمة المضافة  _   



ذلك من و  القطاع الذي تنشط فيهو  كذا النشاطو  للمؤسسةضافة عن الوزن الاقتصادي تعبر القيمة الم -  . الخلفو  خصوصا ما يتعلق بإستراتيجية التكامل الأفقي الى الأمام، و ضع الخطط الاستراتيجيةو  تساهم في -  . المورد من جهة أخرىو  من جهة، تحديد علاقة المؤسسة بالعميل -   20  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول ، تحت تصرفهاالموضوعة و  تتمثل في كافة التدفقات المتولدة من أنشطة المؤسسة : التدفقات النقدية  _        .25ص، 2007_2006، سكيكدة، 1955أوت 20جامعة ، علوم التسييرو  التجاريةو  كلية علوم الاقتصادية، لنيل شهادة الماجستيرالأداء المالي للمؤسسة مذكرة مكملة و  النمو، فروم محمد الصالح : المصدر                           العناصر المشكلة للقيمة المضافة):5_1(الشكل رقم                           .لعناصر المشكلة للقيمة المضافةاو فيما يلي نموذج يوضح  . القطاعو  يقيس درجة التكامل بين المؤسسة، مقاسا بنسبة القيمة المضافة الى رقم الأعمالمعدل القيمة المضافة  -  .لقياس نمو المؤسسة من دورة أخرى تعتبر القيمة المضافة مؤشر جيد -  .الناتج الدولي الخامو  حلي الخامخلال مساهمتها في الناتج الم يخصص الجزء الأكبر منها لدفع ، و الاستثمار خلال فترة معينةو  فهي جاهزة لاستعمالها في نفقات الاستغلال � / أ�ور التمويل الذاتي مصاريف مالية ضرائب ورسوم  اجتماعيةأجور ومساهمات  المؤسسة الدائنين الدولة ا
�	�ل القيمة المضافة         . الانتاجيةو  في الأهمية لاتخاذ القرارات الاستثماريةخطوة غاية تعبيرا من التدفقات العينية لأنها تقوم التقدم الاقتصادي للمؤسسة حيث يمثل التنبؤ بهذه التدفقات المستقبلية يظهر التدفق النقدي كمقياس ديناميكي أكثر و  فهي ترتبط بواقع الحياة الاقتصادية للمؤسسة، نفقات الاستغلال	� �قيمة /رسومو  ضرائب 	%�� قيمة /ماليةمصاريف  مضافة  قيمة مضافة/اهتلاكحصص  مضافة



تجديد الطاقة ، تمكن من مواجهة الأرباح الموزعة التيو  الحاضرة مؤشرا للقدرةمثل التدفق النقدي في       21  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول تعد و  جد مهمة سيلة تمويليةو  هوو  نشطة الاستغلال للمؤسسةهو تدفق نقدي مخصص لأ: التمويل الذاتي  _     1.النموالاحتياجات المتولدة عن و ، المتوسطو  المستخدمة لتسديد الديون في الأجلين الطويل ، يتمثل دوره الأساسي في ضمان نمو الاستثمارات دون اللجوء الى مصادر تمويل خارجية، الأكثر استعمالا كما تتجنب المؤسسة الاستدانة الثقيلة فهو ، بالحصول على الموارد المالية اللازمة في الوقت المحدد يسمح و  اعانات التجهيزات ، حتياطاتالإو  المخصصات، يشمل التمويل الذاتي كل من الأرباح غير الموزعةو       .مقياسا جيدا لتقوية الهيكل المالي لهاو  المؤسسة يعتبر متغيرا ضروريا لتحديد حجم المناسب لمديونية الوسيطية ليكون مؤشر  الاستهلاكيات، حيث يعطي رقم الأعمال، ينطلق من الايرادات التجارية المحققة -   3: التمويل الذاتي نذكر منها مايليأما مراحل تشكيل  . تحقيق هدف الاستقرار في التمويل -  .تقوية الاستقلالية المالية -  . يعتبر مصدر تمويل عديم التكلفة -   2: و من أهم ايجابيات اتخاذ التمويل الذاتي كمصدر لتمويل المؤسسة نجد أنه  . التوزيعات المدفوعة في الدورة_ قدرة التمويل الذاتي = التمويل الذاتي        : و المعادلة التالية توضح ذلك  . القيمة المتزايدة للإهتلاكات، الرأسمالية الرسوم يشكل الفائض و  مصاريف الضرائبو  رصيد القيمة المضافة ينهي لتغطية مصاريف المستخدمين -   . المباشرةالتحكم في استهلاكاتها قدرتها على و  علاقة المؤسسة بمقدمي الخدمات الخارجيةو  هذا الأخير يساعد في تحديد سياسة التموين، القيمة المضافة مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، , تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصاديةبوطغان حنان،  1                                                            . الاجمالي للاستغلال أوت  20جامعة ، علوم التسييرو  ةتجاريو كلية علوم اقتصادية, مذكرة مكملة  لنيل لشهادة الماجستير، الأداء المالي للمؤسسةو  النمو، قروم محمد الصالح3 .64ص , 2012-2011، ورقلة, مرباح جامعة قاصدي، مذكرة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير في علوم الاقتصادية، المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموها الداخليسلوك , دربال سمية 2 .154ص ,2008-2007سكيكدة، , 1955أوت  20جامعة   .111ص ,2007_ 2006، سكيكدة، 1955



قدرتها على توليد فوائض مالية تساهم في و  الاجمالي للاستغلال عن أداء دورة الاستغلاليعبر الفائض  -   22  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول مالية المحصلة النهائية للتدفقات الهو بمثابة و  القدرة على التمويل الذاتي هو النتيجة الاجمالية المحققة -  . على الأرباحالضرائب و  تغطية المصاريف المالية الاستثنائية هنا تبرز أهمية تحقيق قدرة تمويل ذاتي معتبرة تمكن المؤسسة من تسديد و ، المحققة قبل توزيع الأرباح يصطلح عليه  هو ماو  الفوائض المالية المعاد استثمارهاالرصيد المتبقي يمثل و ، تجاه المساهمينمستحقاتها  نجد أن التمويل الذاتي هدفين ,أعلاهحسب مكونات التمويل الذاتي المبنية في الشكل  .التمويل الذاتي مخصصات الاهتلاكات التي بواسطة ، استمرار نشاطهاو  تضمن المؤسسة بقاء : التمويل الذاتي للبقاء -   1: يحددان من خلال العناصر المكونة له، أساسين ثمار في النشاط بالتالي ضمان الموارد الضرورية للاست، و المعنوي للاستثماراتو  تغطي التآكل المادي ، التكاليف فهي اعتمادات ماليةو  طارمؤونات الأخو  المتداولة أما مخصصات مؤونات تدني الأصول -  . الأساسي . التدويلو  التمييزو  حيث تمول استراتيجيات التنويعيتحقق النمو بواسطة الأرباح  : التمويل الذاتي للنمو -   .تحتفظ بها المؤسسة لمواجهة تدهور أصول المؤسسة  . إلخ..
لتسديد التزامات ، أو يستخدم كليا أو جزئيا خلال الدورة، تصرفها لمدة معينة يوضع تحت، تحققها المؤسسةالقدرة على التمويل الذاتي هي مورد يأتي من داخل المؤسسة باقتطاع نسب معينة من الايرادات التي       : القدرة على التمويل الذاتي � يكون ، دفعت جميع العمليات المؤجلة خلال السنةو  بحيث انه إذا قبض، مطروحا منه مجموع المدفوعات السنويةتتمثل قدرة التمويل الذاتي نظريا في مبلغ الفائض النقدي الناتج عم مجموعة المقبوضات السنوية و           ).سواء للتجديد أو التوسع أو الاحلال ( أبعاد استثمار هذا المورد و  المؤسسة المالية فالقدرة على التمويل ، كلما كانت قدرة التمويل الذاتي  مرتفعة كلما كانت الامكانية المالية للمؤسسة كبيرةو        . فائض نقديبحوزة المؤسسة  ، لكن تدعم بالموازنة القدرة على الاستدانة، و أو تسديد القروض/و الاستثمارات بتمويلالذاتي لا تسمح فقط  كلما استطاعت المؤسسة المحافظة و ، بمعنى كلما كان هناك قدرة التمويل ذاتي كلما كانت هناك استقلالية مالية  .157، 	ر�+ *��ق، ص الأداء المالي للمؤسسةو  النمو�روم 	'	د ��
&،  2 .349-348ص ، مرجع سابق، الاستراتيجي للمؤسسةو  مفهوم خلق كمؤشر للآداء الماليو  النمو، بن ساسي إلياس 1                                                              2.على قدرتها على الاستدانة 



لا و ، التي يصعب محاولة إدراكهاو  خصائص المؤسسة خلال مراحل نموها تشير الى التغيرات الهامة في      :النوعيةالمؤشرات - 2  23  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول كذا التكنولوجيا و  لداخلياتنظيمها و  في أنشطتهاو  يمكن للمؤسسة أن تنمو دون احداث تغيرات مهمة في هيكلها علاقة  (جود المؤشرات إلا النوعية و  على الرغم منو  .الابتكار في ثقافتهاو  ضرورة ادراج الابداعو  المستخدمة تختلف تعاريف النمو الداخلي ، و ينتج من خلال مواردها الخاصةو  ان النمو الداخلي يحدث داخل المؤسسة       . النمو الداخلي: المبحث الثاني  1).الخ ..... التطورات الداخلية للمؤسسةو  تأثيرها، و المؤسسة مع محيطها هناك من ربطه بأسلوب حيازته للقدرات ، و تمويليةباختلاف الباحثين فهناك من ربط النمو الداخلي بطريقة  ها الى فئتين حيث يمكن تقسيم، للنمو الداخلي لقد ظهرت اختلافات بين الباحثين في تعريفهم       :تعريف النمو الداخلي_ 1  .الداخليالنمو  أساسيات حول: المطلب الأول  .الانتاجية أي يتجدد ذلك بناءا عن الموارد ، مصدر تمويلهايتميز النمو الداخلي بخصوصية ، الباحثينفئة من حسب       :مصادر التمويلو  النمو الداخلي _1_1  2:كالآتي إذا  ايكون النمو خارجي، و حيث يكون نمو داخليا إذا كان مصدر تمويله داخلي، كل نمطالمستخدمة في تمويل  استخدام " على أنه النمو الداخلي  الذي عرف  A.jacquemin هو ما ذهب إليه، و كان مصدر تمويله خارجي زعة أو باللجوء للوسطاء غير المو الأرباح بالتي تمول و  المؤسسة لمواردها الخاصة لتنفيذ سياستها الاستثمارية أو نمو المؤسسة المنجز بواسطة اللجوء الى سوق المال "  : أيضا على أنه J.Houssiaux يعرفه و  "الماليين نمو المؤسسة عن طريق التمويل الذاتي أو جلب " على أنه   B.Weber et F. Gennicفي حين عرفه       ".المتراكمة منذ الدورات السابقة باستخدام الإحتياطات  ، جامعة ورقلة، 6، مجلة الباحث، العددالنمو الخارجي للمؤسسة كمنطق للمفاضلة بينهماو  ضبط مفهومي النمو الداخلي محاولةبن ساسي إلياس،  2 .41، مرجع سابق،  ص الاقتصادية في تمويل نموها الداخليسلوك المؤسسات دربال سمية،  1                                                              ".رؤوس أموال دون الاندماج مع مؤسسات أخرى    .35, 34ص ص ,2008



حيث حصر النمو  Stoléruفحسب الباحثين الذين ربطوا النمو الداخلي بالقدرات الانتاجية نجد منهم        :النمو الداخلي المرتبط بالقدرات الانتاجية _2_1  24  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول النمو الناتج عن تلك الزيادة في قدرات الانتاج من " فقد عرفه على أنه ذلك   A.Bienayménneأما       .تحسين قدراتها الانتاجيةو  من أجل تنمية أسواقهاالداخلي على أنه تلك الاستثمارات التي تقوم بها المؤسسة  أ تطوير القدرات الانتاجية للمؤسسة دون ان تلجو  منه فإن التمويل الداخلي يعتمد على الاستثمارات الداخليةو       1."نوعاو  ينتج عنها ارتفاع في الانتاج كماو  يدةسائل إنتاج جدو  خلال إنشاء أو امتلاك حدات و  رشات انتاج إضافية لدعم النشاط الحالي أو إنشاءو  قد يتم هذا بفتح، و الى التحالف مع المؤسسات أخرى ، التطويرو  كما قد يمس التطوير أيضا قدرات أخرى للمؤسسة كقدرات البحث، أخرى تهتم بتنظيم أنشطة جديدة حيث أن الزيادة في الوسائل 2. جديدةتكسب مهارات و  يرمى الى تشغيل الطاقة الكامنة للمؤسسة لكي تتطورو  سائل و  فهي تؤدي الى توسيع في، فاعلو  العادية لتسير الفعال النتيجةالبشرية داخل المؤسسة هي و  المادية تكون مدعمة و  )مؤونات ,احتياطات، اهتلاكات( مويل ذاتي تكون ممولة من خلال ت، الانتاج من جهة أخرى تقوم ، حدودهافالمؤسسة عبارة علبة سوداء موصوفة فقط بالعناصر الكمية التي تعبر  5: حسب هذه النظرية   4. أسواق عوامل الانتاجو  أسواق المنتجاتسبيل تحقيق التوازن العام بين و  السوقو  ل دراستها لسلوك المؤسسةبالكثير من خلاالجديدة النيوكلاسيكية  ساهمت النظرية الاقتصادية       : النظرية الاقتصادية التقليدية_1         : الداخلي نظريات المفسرة للنمو : المطلب الثاني  ، بنشائها لوسائل انتاجية أو بحيازتها لاستثمارات جديدةللمؤسسة من خلاله يمكننا أن نخلص التعاريف السابقة في أن النمو الداخلي هو الارتفاع في القدرة الانتاجية و       3.إذا ما دعت الحاجة الى ذلك، ذلك عن طريق ديون طويلة الأجلو  بتمويل خارجي أحيانا دون الأخذ بعين الاعتبار لتفاصيل ) خدمات و  سلع( الى مخرجات ) العمل و  رأس المال( بتحويل المدخلات  ، دار وائل للنشر والتوزيع، )الاسس النظرية لعملية المفاضلة بين البدائل الاستراتيجية للنمو (  الخيارات الاستراتيجية لنمو المنظمةبن ساسي إلياس،  Bienaymé Alain, la croissance des entreprises : analyse dynamique des fonctions de la firme, tome 1 ،Bordas, 1976,p15. 2Jean. Claude Tarmondeau et Christine Hutin, Dictionnaire de stratégie d`entreprise, paris, Vuibert, 2001, p 53.  3 Robert leduff, Encyclopédie de gestion et de mangement, paris, Dalloz, 1999, p 234. 4 Mongou, thésedoctorat en science de gestion, université de mantes, 2005, p 44,46. 5 1                                                             . ن السوقمو  الخروج الىو  حرية الدخول -   : نشاطه الذي تمارسه في سوق تنافسي تام يتميز بفرضيات أساسية   .12ص , 2011



في المدى القصير يفترض التحليل ثبات و  عامل العمل لضمان الانتاجو  عامل رأس المالالمؤسسة تدمج       . الأسعارو  الكميات معروضة، مجانية فكل الأعوان الاقتصاديين يعملون في نفس الوقت مجاناو  متاحةالمعلومات  -  . حرية حركة عوامل الانتاج سواء بين المؤسسات أو بين الأسواق -   . منه فالمنافسة على السعر فقطو  تماثل المنتجات لدى المؤسسات السوق -   25  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول عن انخفاض التكلفة  في التكلفة مع الزيادة في حجم الانتاج الناتجة الوافراتهي  : اقتصاديات الحجم -  . تقيس ارتفاع الانتاج الناتج عن الارتفاع في العامل المتغير: مردودية العوامل -   : تغيير عامل آخرو  عامل إنتاج من تحقق أقل مستوى  إنتاجهاارتفاع حجم المؤسسة يعني يشرح و  فالسعي لاقتصاديات الحجم يحلل سلوك النمو .الثابتة على الحجم المتزايد للإنتاجالوحدوية نتيجة توزيع التكاليف  لأجل تحقيق انتاجها ترجع بين و  فالمؤسسة لغرض تحقيق الربح، توافق للحجم الأمثل للتكلفة المتوسطة  الى  عائد هامش أعلى ، حدة إضافية يعطي عائدا إضافياو  لا ترفع من انتاجها إلا إذا كان أنتاج، و العملو  المالرأس  على هذا التحليل تخفيض التكاليف يؤخذ و  لهذه الوحدة تكلفة هامشية تحت قيد الميزانية، من التكلفة الإضافية مفتوح في علاقة تقوم النظرية التطورية على تشبيه المؤسسة بالكائن الحي حيث تغير المؤسسة نظام          .المؤسسةنظرية دورة حياة  :التطوريةالنظرية _ 2  .السوقإلا في حالة اختلال توازن فرضيات سعر التوازن تعني أن نمو المؤسسة لن يكون  -  .الاقتصاديالواقع و  التحليل لا تتوافقفرضيات المنافسة التامة التي يقوم عليها  -  . يتميز هذا التحليل بالسكون -   1: مجموعة نقائض نذكر منها في نمذجة التطور التنظيمي للمؤسسة حيث تطور المؤسسة هو قد ساهمت نظرية دورة حياة المؤسسة و       2.تبادلية دائمة مع محيطها اتخاذ أهم القرارات و  يتم فيها تسطير إستراتيجيتهاو  تعتبر هذه المرحلة بداية حياة المؤسسة :النشأةمرحلة  -    3. راحل التي تمثل حياة المؤسسةم 5سلسلة ل    .88ص,2008، أطروحة دكتورة غير منشورة، جامعة الجزائر، الخارجيو  المنظمة أمام خيار النمو الداخلي, بن ساسي إلياسWitmeur olivier, l`évolution des stratégies de croissance des jeunes entreprises, thèse de doctorat en sciences de gestion, université de bruscelles,p 36. 3 2  .36، مرجع سابق، ص سلوك المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموها الداخليدربال سمية،  1                                                            . المرتبطة بالتخصص في النشاط



ضع و و  القرارات المرتبطة بالتخصصو  تعكس هذه المرحلة بداية تطبيق المفاهيم: مرحلة الشباب -   26  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول رة بناء على فرص العمل يتم العمل في هذه المرحلة على تحقيق الأهداف المسط: مرحلة النضج -  .تفويض السلطةو ، الأساليب المتبعة في تنسيق العملو  التوجيه البيروقراطي في عملياتها الداخليةو ، تعكس هذه المرحلة درجة التوسع: منتصف العمرمرحلة  -  .النشاط المؤسسةو  السياسات الموجهة للعمل صلت إليه المؤسسة عن عدم القدرة على و  تعبر هذه المرحلة عن الوضع الذي :التدهورو  مرحلة الفناء -   .المستخدمة ثم تعمل جاهدة على ، الانتاج الازمةتحدد فيها قدرة عوامل و  فالمؤسسة بداية تقوم بوضع الخطط لنشاطها       :نظرية السيرورة الداخلية للنمو_ 3  .الفناءو  مما يعني توجه المؤسسة تدريجيا الى التدهور، الاستقرارتحقيق و  النموو  التوسع الموارد مستغلة جزئيا مما يدفع بقاء  للتقسيملكن تسبب عوامل الانتاج غير القابلة و  العوامللهذه الاستغلال الجيد  التي يلزمها جلب ، و استعمال الموارد الفائضة من النشاط السابقو  المؤسسة الى التفكير في التوسع بأنشطة أخرى . بذلك تستأنف المؤسسة النمو من جديدو  ثم تنفيذ الأنشطة الجديدة يبقي موارد أخرى معطلة. أخرىموارد جديدة  د هي مفادها أن عملية تجديد الموار لكن يجب أن تؤديها المؤسسة بشكلها و  إذا تستند هذه النظرية لفكرة أساسية1 كما تؤكد نظريات الموارد ، انتهاز فرص النموو  تشخيص المحيطو  المؤسسة بالخبرة الكافية التي تمكنهم من فهم مسيرييشترط أن يتمتع  pernoiseلكي تتم عملية تجديد الموارد فإن ، و التي تؤدي الى نمو المؤسسة الازمة Hamel Tence يضيف ، و نموهاو  حياة المؤسسة لاستمرارالعمل كفريق و  المهاراتو  على أهمية دور الكفاءات Chandler  أقل خطورة بسبب غياب العناصر الخارجية و  المؤسسة مع الهياكل تنظيمية جديدة تتميز بالبساطة تتكيف -  .المؤسسةسهولة التحكم فيه من طرف و ، الفعاليةو  معدل النمو الداخلي يتميز بالتنظيم -   3: امتيازات نذكر منهاو  يوفر المؤسسة عدة إيجابيات، إن اتباع استراتيجية النمو الداخلي  :الداخليمزايا النمو _ 1 :عيوب النمو الداخليو  مزايا: المطلب الثالث   2. جوب توفر المؤسسة على القدرات التنظيمية لاستغلال طاقتهاو   .341، مرجع سابق، ص ةاستراتيجي للمؤسسو  مفهوم خلق القيمة كمؤشر للأداء الماليبن ساسي إلياس،  3 .16بن ساسي إلياس ، مرجع سابق ذكره، ص  Ichak Adize, le éveille de vidée l`entreprise, diagnostic et théories, édition d`organisation, paris, 1991, p26. 2 1                                                            . التنظيم الناتجة عن اتباع سياسة النمو الخارجيو  يجنب المؤسسة إعادة الهيكلة -  .المديرينو  الاستقلالية في التسيير المسيرونو  يحافظ على استقلالية المالية -  .داخلهاالمندمجة 



و قد يتطلب ذلك لأن النمو  داخل المؤسسةالتنظيمية و  عراقيل البشريةو  عقباتقد يلاقي النمو الداخلي  -  . صعوبة التحكم في المجالات  الجديدة -  . أو تقوم بالاقتراض من المؤسسات الماليةمواردها المالية الذاتية يحتاج النمو الداخلي الى تمويل كبير للان المؤسسة في هذا النوع من النمو تعتمد بالأخص على  -  . سريعةو  ود أفعال قوية من قبل المنافسين قد يكون حادةخطر رد -  . قت طويل نوعا ماو  لأن النمو الداخلي يحتاج الى، بطيء النمو -   1:عيوب النمو الداخلي_ 2  . ؤسسةكذا الكفاءات الموجودة في المو  تثمين التجربة أو الخبرة المكتسبة من طرف العاملين -  . في النمو الخارجي أين تلجأ المؤسسة الى التحالف مع غيرهاذلك لأنه لا يوجد تدخل خارجي من قبل منظمات أخرى مثلما هو الحال و  تقوية الثقافة التنظيمية للمنظمات -  . استغلالها لتحقيق النموانما يتم و  ذلك بأن لا تترك الأموال على شكل سيولةو  الاستعمال الأمثل للموارد -  . المنفصلة في النمو الداخليو  بخلاف لإجراءات المتقطعة، مستمرةو  يتميز بمراحل متتابعة -  . يؤدي الى تحسين الجو الاجتماعي للعمال داخل المؤسسة -   27  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول ذلك بالتركيز على كل من ، و تمويل المؤسسة بهذا النموالضوء على كيفية في هذا المبحث سوف نسلط       . لنمو المؤسسة الاقتصاديةالاستراتيجي و  تحليل المنطق المالي :المبحث الثالث . صعوبة الوصول الى حجم كبير -  مهارات معينة قد لا تكون متوفرة على مستوى المؤسسة ذاتها خصوصا إذا كانت صغيرة و  كفاءات لإضافة الى دراسة ، تحليل علاقة بالمردودية مع تحديد مقاييس التمويل الداخلي للنموو  الديناميكية المالية للنمو أهميته في تحقيق المستويات و  خاصة مايتعلق بالجانب المالي، متعددة الجوانبو  يعتبر النمو ظاهرة معقدة       . تحليل المنطق المالي للمؤسسة : المطلب الأول  . لمواكبة الامكانية المتاحة لديهاجهة نظر استراتيجية بالتعرف على الاستراتيجيات الأساسية التي يمكن للمؤسسة أن تتبناها و  نمو المؤسسة من  .71دور تحليل الموارد والكفاءات في تحديد استراتيجيات نمو المؤسسة، مرجع سابق ذكره، ص , العجالي عادل 1                                                                 . التي ترغب المؤسسة في بلوغها



فيتطلب هذا التطور توفر ، التقنيةو  البشرية، النمو ظاهرة تتجسد في تطور حجم الامكانيات الماديةباعتبار        : الديناميكية المالية للنمو - 1  28  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول بقدر ما توفرت ، و الأساسي لتمويل النموو  الأموال الخاصة المورد المالي الأولتعبر ، و الموارد المالية الازمة يعمل التمويل الذاتي على رفع القدرات المالية ، و التمويل الذاتيحيث يكون نمو الأموال الخاصة عن طريق        1. ير مختلف امكانياتهاالمؤسسة على رأس المال خاص معتبر بقدر ما يكون من الممكن لها تطو  مختلف مما يمكن المؤسسة من زيادة ، زيادة قدرتها على الاستدانةو  الخاصة للمؤسسة بتقوية هيكلها المالي يمكن من تغذية الأموال ، و النمو يؤدي الى تحقيق معدلات جيدة للمردوديةثم إن ، الامكانيات اللازمة للنمو جدول التدفقات المالية متعدد السنوات أداة من أدوات التحليل الذي بعبر على التمويل الداخلي لنمو يعد       : مقاييس التمويل الداخلي للنمو في المؤسسة الاقتصادية - 2  . التمويل الداخلي للنمولذلك يمكن تفسير هذه الدينامكية بتحليل علاقة المردودية بالنمو اضافة الى تحديد مقاييس ، و الخاصة من جديد تلجأ الى الرفع من حيث يقوم على مبدأ التمويل بواسطة التمويل الذاتي ثم الاستدانة باعتبار المؤسسة ، المؤسسة هدف من خلاله الى تحقيق النمو ، و 1977سنة  Geoffery De Murardاقترح هذا الجدول من طرف        : تعريف جدول التدفقات المالية متعدد السنوات - 1- 2  . داخليةرأس المال استثنائيا فقط في حالة استحالة التمويل بالموارد ال بمتابعة تطور التمويل الذاتي ، اعتمادا على معدلات معيارية تساعد على مراقبة النمو، المتوازن للمؤسسة يرتكز هذا الجدول على  . يستعمل جدول متعدد السنوات للتدفقات المالية لدراسة تطور التدفقات المالية       2. أهم مصادر التمويلباعتباره أحد  هذه التدفقات تعبر و  الصناعيةو  التدفقات الاقتصادية تخص العمليات التجارية : تنقسم التدفقات النقدية الىو       .الاستثنائيالنشاط ، و النشاط المالي، دراسة ثلاث أنشطة هي النشاط الصناعي هي تعبر على الرصيد و  تسديد الديونو  تدفقات مالية ناتجة عن عمليات الاستدانة، على رصيد الاستغلال ، الخ... مالرفع رأس الو  التي تتمثل في ايرادات التنازل في الأصولاضافة الى التدفقات الاستثنائية  ، المالي  .142ص ,2010، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، زغيب مليكة، بوشنقير ميلود 3 .241ص ,2006دار وائل لنشر، الطبعة الأولى، , - ، دروس وتطبيقات الادراة المالية –التسيير المالي , بن ساسي الياس، قريشي  يوسف 2 .59مرجع سابق، ص ، سلوك المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموها الداخليدربال سمية،  1                                                             3. شكل الخزينة الاجمالية من مجموع التدفقات المالية السابقةو 



، في إطار السياسة الاستثمارية للمؤسسة يجب عليها أن تمول الاستثمارات الانتاجية بموارد مالية داخلية       .DAFICالمتاحات بعد التمويل الداخلي للنمو  (E)رصيد الاستغلال  - 2- 2  29  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول ، مويل الأصول الاقتصادية للمؤسسةكما يعرف كذلك بأنه الفائض الاجمالي للاستغلال بعد استخدامه في ت      1. مردودية اقتصادية كافية تتحصل عليها بفضل القيمة المضافة التي ، يتكون رصيد الاستغلال من مجموعة من الأرصدة التي تعبر على النمو منها رقم الأعمال ، يقيس هذا المؤشر فائض القيمة الناتج عن نشاط أساسي للمؤسسة المتمثل في دورة الاستغلال      :  EBEالفائض الاجمالي للاستغلال_   . فائض الخزينة لاستغلالو  الاجمالي للاستغلالالفائض ، تم التعرض لها سابقا من الفائض الاجمالي للاستغلال مضافا اليه أو منقوص منه التغير في الاحتياج من هذا الرصيد يتكون       : ETEفائض خزينة الاستغلال  _   3. الخارجيةو  من تكاليف التشغيل الداخليةهذه الأخيرة تتكون ، تكلفة الانتاجيحسب الفائض الاجمالي للاستغلال من خلال الفرق بين الانتاج المحسوب بسعر البيع منقوص منه و       2. الانسحاب من نشاط معينفهو مؤشر استراتيجي هام يعتمد عليه بشكل أساسي في اتخاذ قرار تغيير النشاط أو الاستمرار فيه أو من ثم ، الفوائضقدرة دورة الاستغلال على توليد ، و الانتاجية للمؤسسةو  بالتالي فهو يقيس الكفاءة الصناعيةو  يصبح  حيث بعد تمويل الاستثمارات، يعتبر كتدفق اء كان هذا الأخير سالب أو موجب رأس المال العامل سو  أهمية بالغة في قياس قدرة المؤسسة على تمويل النمو الداخلي بواسطة الخزينة  DAFICيكتسي الرصيد       . في رأس المال العاملالاحتياج _ الفائض الاجمالي للاستغلال = فائض خزينة الاستغلال        : و المعادلة التالية توضح ذلك  4. في حد ذاته رصيد الاستغلال من الضروري تحقيق رصيد موجب على المدى المتوسط مما  TPFFتبعا لمنطق ، و المتولدة عن الاستغلال  .Pager Poumier ،De l`analyse financier à l`exexertise ،les édition chihab ،Alger, 1995, p 28. 4 Pager Poumier ،op cit ،p 29 3 .754، 	ر�+ *��ق ذ/ره، ص �%$وم "!ق ا����� ��ؤ�رو ا���و�ن *�*� إ
�س،  2 .143بوشنقير ميلود، زغيب مليكة، مرجع نفسه، ص 1                                                           



تحقيق أي امكانية ، الاحتياجات المالية لدورة الاستغلال، و يعني قدرة المؤسسة على ضمان تمويل استثماراتها  30  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول فهو يضم أيضا  . لكنه لا يحتوي فقط على عمليات التمويلو  يعبر على التدفقات المالية المتعلقة بالاستدانة      : Fالرصيد المالي _   1. نمو متوازن على المدى البعيد _            قرض الايجار و  مصاريف مالية_ طويلة الأجل ، و التغير في الديون المتوسطة = Fالرصيد المالي         : فقا لمعادلة التاليةو  المالييتم حساب الرصيد و       . )مساهمات الأجور و  الضريبة على الدخل( العمليات الخاصة بسياسات التوزيع  الخارجي بسبب عدم ما يعكس حاجة المؤسسة للتمويل ، تظهر أهمية هذا الرصيد في حالة الرصيد السالبو       . مساهمة الأجور_ الضرائب على الأرباح  يستعمل لتغطية ، و يعبر هذا الرصيد على مجموع الرصيد المالي المتاحات بعد التمويل الداخلي للنمو      :G)الاستثنائي( الرصيد الجاري  _   . ما يستدعي اللجوء الى الاستدانة، قدرتها على التمويل الذاتي لاستثماراتها يعبر  TPFFوحسب جدول ، شراء استثمارات مالية، و الموزعة على الشركاءكالأرباح ، العمليات الاستثنائية   .210مرجع سابق ذكره، ص , -دروس وتطبيفات– الادارة المالية، التسيير الماليبن ساسي إلياس، قريشي يوسف،  1                                                                             . الرصيد الجاري عن الفائض أو العجز الذي تحققه جميع العمليات المالية



  رصيد الخزينة      التغير في الاحتياج من رأس المال العامل خارج الاستغلال_  اعانات الاستثمار+   رصيد العمليات الاستثنائية_   الرفع من رأس مال العمل +   ايرادات التنازل على الأصول +  إيرادات مالية+  توزيع مكافأة رأس المال _     G=F+Eالرصيد الجاري    Fالرصيد المالي=      مساهمات الاجور_   الضرائب على الأرباح_   مصاريف قرض الايجارو  المصاريف المالية_   التغير في الديون     (E)بعد التمويل الداخلي للنموالمتاحات =      استثمارات الاستغلال_   ETEفائض خزينة الاستغلال=   التغير في الاحتياج من رأس المال العامل للاستغلال _   EBEالفائض الاجمالي للاستغلال=   رسومو  ضرائب_   مصاريف المستخدمين _   VAالقيمة المضافة=   الاستهلاكات الوسطية  انتاج مباع   رقم الأعمال     البيان     .الصفراستدانة صافية عندما يقترب الرصيد المالي من  - . نمو متوازن عندما يتجه رصيد المتاحات بعد التمويل الداخلي للنمو نحو الصفر -   : يهدف منطق الجدول الى تحقيق هدفين   .212ص، مرجع سابق ذكره، التسيير المالي، قريشي يوسفو  بس ساسي إلياس : المصدر TPFFجدول تدفقات المالية متعدد السنوات ): 2_1(الجدول رقم   .TPFFعرض جدول التدفقات المالية متعدد السنوات : 3_2  31  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول



استراتيجية التنويع بغية توظيف الفوائض المالية المحققة على للمؤسسة يتمثل في  السلوك المناسب G>0       1.لحالتينأما الرصيد الجاري فهو يعبر عن الهدفين السابقين حيث تختلف السياسة المالية تبعا   32  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول الأمر الذي يتنافى مع الواقع الاقتصادي ، التمويلفالجدول يهمل دور السوق المالي كأهم مصادر و بالتالي   .على مستوى دورة الاستغلالتلجأ المؤسسة الى التنازل عن الاستثمارات أو الرفع في رأس المال من أجل تدارك العجز المحقق  G<0       .مستوى دورة الاستغلال حيث يتوفر تسع ، يتم بناء مصفوفة السلوك المالي على أساس الحالات المختلفة للأرصدة المكونة للجدول       : تفسير السلوك المالي للمؤسسة – 4- 2  . الحديث  .214مرجع سابق ذكره، ص . بن ساسي إلياس، فريشي يوسف، التسيير المالي 2 .213، مرجع سابق ذكره، ص التسيير الماليبن ساسي إلياس، قريشي يوسف،  1                                                            هناك ثلاث حالات متوافقة مع هذه الوضعية : معدوم Gحالة الرصيد _        2: خلال الحالات التالية حيثضعية المؤسسة من و  نستطيع تفسير  .23ص . مرجع سابق ذكره، قريشي يوسف، بن ساسي إلياس: المصدر        E<0 E=0 E>0 F>0 E<0 F>0 G=0 E=0 F>0 G>0  E>0 F>0 G>0 F=0 E<0 F=0 G<0 E=0 F=0 G=0 E>0 F=0 G>0 F<0 E<0 F<0 G<0 E=0 F<0 G<0 E>0 F<0 G=0    . حالات السلوك المالي): 3-1(جدول رقم                                   .و الجدول الموالي يبين حالات السلوك المالي .هي حالة توليد السيولةو  G>0الحالة التي يكون فيها  -  . هي حالة استهلاك السيولةو  G<0الحالة التي يكون فيها  -  . هي حالات النمو المتوازنو  معدوم Gالحالة التي يكون فيها الرصيد  -   : حالات ممكنة مصنفة الى ثلاث فئات حسب الرصيد الجاري



بالتالي يحدث ارتفاع في و  الوضع الذي يدفع المؤسسة الى الاستدانة من البنوك DAFIC<0الرصيد        .الاستغلالاستثمارات و  رأس المال العامل للاستغلالتتميز الوضعية المالية للمؤسسة بعدم قدرتها على توليد سيولة كافية لضمان تمويل التغير في الاحتياج في       : G=0 ،F>0 ،E<0 -   33  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول للخروج من هذه الوضعية على و  ضعية الضغط الماليو  هذه الأخيرة تصبح في، الرصيد المالي للمؤسسة س المال العامل عناه أن دورة الاستغلال قادرة على تغطية الاحتياج في رأم  DAFIC موجب الرصيد      :G=0، F<0 ،E>0 -   من ثم تتمكن من سداد ديونها و  لالمؤسسة أن تنشط في سوق يتميز بنمو سريع يسمح بتحسين رصيد الاستغلا أن تكون حذرة في  بالتالي في هذه الحالة على المؤسسة، و النموو  الاستثمارات الضرورية للبقاء، و للاستغلال بالتالي عليها البحث عن امكانية تطبيق استراتيجية النمو عن طريق ، و اتخاذ القرارات السياسة المالية المتبعة سواء يتميز بنمو سريع أو في حالة ، لكن اختيار المؤسسة لأي استراتيجية يبقى يتحكم فيها حالة السوقو  التنويع حيث تواجه ، تسمى هذه الحالة بوضعية التوازن المالي الأمثل التي يسعى المسير المالي لتحقيقها        : G=0، F=0،E=0 -   . نمو عادي سواء كان السوق يتميز بالتطور السريع أو كان القطاع ، المؤسسة صعوبات في المحافظة على هذه الوضعية جود فوائض على مستوى دورة الاستغلال ما يمكن المؤسسة من اتباع و  موجب معناه DAFICالرصيد       :G>0,F=0 ،E>0 -  .مع هذه الحالةهناك ثلاث حالات متوافقة  G>0حالة _        . يتميز بالتطور السريع للتكنولوجيا إضافة الى ضرورة تحديد كيفية استخدام ، في هذه الحالة تتمكن المؤسسة من التمويل الداخلي للنمو    :G>0 ،F>0 ،E=0 -   . استراتيجية النمو الخارجي أو اختراق أسواق ، سواء باتباع استراتيجية تنويع المنتجات أو التكامل مع القطاعات أخرى Gالرصيد      . جديدة



لذلك يستوجب مراقبة ، ما يؤثر على رصيد الاستغلال بسبب المستوى المرتفع للاستدانة، النمو الخارجيتمويل بالرغم من تحقيق فوائض على مستوى الخزينة إلا أن هذه السياسة تدفع المؤسسة الى الاستدانة من أجل     :G>0 ،F>0 ،E>0 -   34  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول يمكن أن نميز بين و  الاستثمارات التي ليس لها ارتباط مباشر بالمردودية كما يمكنها التوجه نحو رفع رأس المالتلجأ هذه الأخيرة الى التنازل على  لتداركهو  هذه الحالة تعبر خلل مالي تعاني منه المؤسسة: G<0حالة _        . مستوى الاستدانة باستخدام أثر الرافعة المالية انخفاض القدرة و  المالية للمؤسسة في هذه الحالة بأزمة خطيرة بسبب ضعف التمويل الذاتيتتميز الوضعية       : G<0 ،F<0 ،E<0 -   . ضعية المؤسسة في السوقو  دراسة، على المؤسسة قبل اتخاذ قرار في هذه الحالة، و على التمويل الذاتيتعبر هذه الحالة على عدم قدرة المؤسسة على تمويل نشاطها الجاري الأساسي إضافة الى ضعف القدرة       :G<0,F=0 ،E<0 -   .بسبب ضغط البنوككبير من ديونها كما تقوم بتسديد جزء ، المؤسسة تقوم بتمويل نشاطها بموارد داخلية      :G<0 ،F<0 ،E=0 -  : الوضعيات التالية تتمثل ، تتوجه المؤسسة على المستوى البعيد الى اتخاذ قرارات استراتيجية هامة DAFICضعية و  لتحسينو       . على الاستدانة ، تعرف الاستراتيجية عامة على أنها عبارة عن اطار يحدد أهداف المؤسسة في مجال تحديد الأسعار      . جيات الأساسية للنمو في المؤسسةالاستراتي : المطلب الثاني  . نشاطات أخرى ذات مردودية عالية إعادة توجيهيه نحو، و في إعادة هيكلة النشاط بناء مركز تنافسي قادر على من ارة بما يمكن الإد، المنتجات أو الخدماتو  التمييز بالموجوداتو  التكاليفو  فهي ترتبط في ، الاستراتيجيات الخاصة بالنمو فهي الاستراتيجيات التي تمكن المؤسسة من تحقيق النموأما        1. مواجهة قوى المنافسة تتطلب الجديدة فهي   أو أعمالها الحاليةها المؤسسة في قطاعات وسعات أو الاستثمارات التي تمر بالغالب بالت ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في علوم الاقتصادية، كلية تأثير الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسة الصناعيةخبيزة أنفال حدة،  1                                                             .78ص ,2012-2011علوم اقتصادية، تخصص اقتصاد، جامعة محمد لخضر، سكيكدة، 



من ، الحصة السوقيةو  الارباحو  يكون ذلك إما عن طريق النمو بالمبيعاتو 1. ضافية تقوم بها الادراة العلياإ جهود  35  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول نفسه بتقسيمات سوقية جديدة أو اقتحام أسواق جديدة أو تقديمها لنفس زبائنها المنتج و خلال تقديم الخدمة أ في الشكل  نحددهاالتي و  أول من حددها بناءا على الخيارات الاستراتيجية لنمو المؤسسة  Ansoffيعتبر و         2. أسواقها الحاليةو  الأصليين تطوير و  تنويع المنتج  السوق  الحالي  تغلغل في السوق  تطوير المنتج   الحالي  الجديد    منتجال  .Ansoffمصفوفة اتجاهات النمو ل): 4- 1(جدول رقم                                        : الموالي المستهكلين أو تخدم منطقة  تعني استراتيجية التركيز تقديم سلعة أو خدمة تشبع حاجات قطاع معين من      :استراتيجية التركيز - 1  .214ص ,1999، مصر، المكتب العربي الحديث، مجالات تطبيقيةو  الإدارة الاستراتيجية مفاهيم، اسماعيل محمد السيد: المصدر                  الجديد  توسيع العملاء  العملاء ذلك بدلا من ، و التركيز الكامل عليهو  تهدف استراتيجية التركيز الى تحديد الدقيق لقطاع السوق المستهدف       . و تسمى أيضا باستراتيجية التخصص3. جغرافية معينة أو محددة احدة تهدف من خلالها الى تحقيق و  فقد تركز أعمالها على منتج أو سوق أو تكنولوجيا، التعامل مع السوق ككل كتشاف الجهد لاو  هذا ما يمكنها من استغلال الوقت، بفعالية أعلى من تلك المؤسسات التي تخدم كافة السوقهذا ما يجعل المؤسسة قادرة على تلبية احتياجات القطاع ، التفوق على المنافسينو  سمعة جيدة في الأسواق الى  تسعى المؤسسة من خلالها، الموجه الى قطاع مستهدف من السوقو  تنافسية تعتمد على التمايز في المنتجحفض التكلفة للمنتج من خلال التركيز على قطاع معين في السوق حيث تسعى المؤسسة الى تحقيق ميزة هي الاستراتيجية التي تعتمد على و  إما التركيز مع خفض التكلفة، اك بديلان لتطبيق هذه الاستراتيجيةهنو       .ابتكارات جديدة لمنتجاتها قى الدولي الرابع حول المنافسة والاستراتيجيات التنافسية للمؤسسة صناعية ،  ملتصياغة استراتيجية التنافسية في المؤسسات صناعيةبن سالم عالم،  1                                                             4.لاء للعلامةو  خلقو  التمايز  .148ص,2005, دار وائل للنشر، الجزائر,1، طبعة أساسيات الادراى الاستراتيجيةقويد سعيد السالم،  4 .208، ص �ن *�
م ��
م، 	ر�+ �1* 3  .214ص ,1999المكتب العربي الحديث،  مصر،  –مفاهيم ومجالات تطبيقية  – الادارة الاستراتيجيةاسماعيل محمد السيد،  2 .11خارج قطاع محروقات في دول العربية، جامعة بشار، ص 



كما ق تتجه ، المؤسسات الصغيرة كونها تلائم امكانياتهاو  تتناسب هذه الاستراتيجية الصناعات سريعة النمو  36  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول احد او منتج أو خدمة و  تبين أن استراتيجية التركيز تطبق بالتركيز على الزبونمن خلال التعاريف السابقة       : أو التخصص عناصر استراتيجية التركيز - 1- 1  .ة النضج لتطبيق هذه الاستراتيجيةالشركات التي تتميز صناعاتها بمرحل قت و  تغيير شكل المنتج من، يتم من خلال تمييز المنتج عن منتجات المنافسين:التركيز على المنتج -   1: فيما يليتتمثل عناصر التركيز ، و احدةو  أو تكنولوجيا استعمال الأسعار خاصة و  ذلك بواسطة جذب مستهلكين جدد بتخفيض الأسعارو  : التركيز على الزبون -  .استخدامات جديدة فيه مع تحسين الخدمات المصاحبة له تنميةو  لآخر مع ، تحسين مواقعه داخل المتاجر، و إضافة الى زيادة المواقع التي يتواجد فيها المنتج، الجذبو  بالترويج تنمية و  جودة المنتجو  آلات جديدة لتحسين فعاليةو  من خلال تنمية معدات: التركيز على التكنولوجيا -  . تقديم استخدامات جديدة لهاو  اتوسع في تطوي السلعة يلي عرض لهذه فيما ، و التوسع العمودي، التوسع الأفقي، التغلغل، تأخذ هذه الاستراتيجية ثلاث أشكال      ):التخصص( أنواع استراتيجية التركيز  - 2- 1 .منتجات جديدة الذي يقوم على تطبيق أسعار ، يتوافق منطق التغلغل مع استراتيجية الهيمنة الشاملة بالتكاليف، و المنافسينالتغلغل هو استراتيجية مبنية على الخبرة التي تسمح للمؤسسة بتطوير المهارات المميزة أحسن مما يمكنها        استراتيجية التغلغل  - 1- 2- 1  .الأنواع سواء من خلال المواصفات الفنية أو ، كذلك المنافسين أن المؤسسة تقدم شيئا منفردا يصعب تقليده، و العملاءكما يتوافق مع استراتيجية التميز من خلال تقديم منتج أو خدمة بمواصفات متمايزة من خلالها يدرك        . تنافسية لتحسين موقع المؤسسة في السوق  .692ص,2008، الدار الجامعية، مصر، في المؤسسات المعاصرةالقرارات و  الادراة الاستراتيجيةأبوبكر مصطفى محمود، فهد بن عبد االله النعيم،  2 .218ص,1998، الازابطة، الاسكندرية، مصر، الادراة الاستراتيجيةاسماعيل السيد،  1                                                                2. سلوك العميلو  اداركو  العناصر التي تستحوذ على تصورغيرها من ، و التصميم



المتوفرة لدى و  توفر كفاءات متطورة فهي تركز على الكفاءات المعروفة لا تتطلب هذه الاستراتيجية -  . احدو  تركيز كل جهود المؤسسة للوصول الى هدف -  . التخفيض الكمي للأخطار المرتبطة بهذه الاستراتيجية -   1: يطرح خيار التغلغل مجموعة من الايجابيات من أهمها : ايجابيات استراتيجية التغلغل -   37  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول كسلاح ضد استخدام هذه التخفيضات و  المؤسسة تحتل موقعا تنافسيا ممتازا يمكنها من تخفيض السعر -  .التوجهات العامة للمؤسسةو  وضوح الأهداف -  .قلة تنوع النشاطاتو  تعقيد أقل في التسييرضي ضمنيا تالتغلغل يق -  . المؤسسة يؤدي  ما، افس قوي أو ظهور تكنولوجيا جديدةكدخول من، في المحيطتأثر المؤسسات بالتغيرات التي تطرأ  -   : على استراتيجية التغلغل أهمها ملاحظاتهاهناك بعض العيوب التي يمكن  : سلبيات التغلغل - .مواجهة أي هجوم من المنافسين الجددو  التي قد تتمتع بأسعار جذابةو  السلع البديلة المحافظة على موقعها في هذه الاستراتيجية تفترض تقدم المؤسسة في أسواق جديدة بنفس المنتجات مع        ):توسع السوق ، التكامل الأفقي( استراتيجية التوسع الأفقي  - 2- 2- 1 .المؤسسةيعيق تقدم  الوسائل ماو  وجود صلابة في التنظيم داخل المؤسسة بسبب تخصص الأفراد -  . الى ظهور صعوبات الاستراتيجي غالبا ما يطبق أما من طرف المؤسسات التي تنشط في قطاعات ذات كثافة في هذا الخيار       . انتشار المؤسسة في مناطق جغرافية جديدة -  . الوصول الى شبكات توزيع جديدة -  . ايجاد منفعة جديدة لمنتجات المؤسسة الحالية -  ، الدخول الى فروع جديدة للسوق الأصلي -   2: هذا الخيار يجمع النشاطات التالية، السوق الذي تنشط فيه التي لا تطبق إلا على نوعية ، و التطويرو  أو من طرف المؤسسات التي لها قدرات عالية في البحث، رأس المال مصر، ,الدار الجامعية,  التوريداتو  النماذج الشركة العربية المتحدة للتسويقو  الادارة الاستراتيجية المفاهيمحسن محمد أحمد محمد المختار،  1                                                             . تنمي استثماراتها في البحثبنى هذه الاستراتيجية لكي تالتي تو  محددة من المنتجات  .51-50، مرجع سابق، ص خليسلوك المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموها الدادربال سمية،  2 .197ص,2008



بالتكامل العمودي هو ما يعرف ، و على منافذ التوزيع بالاستيلاءإما ، و هو ما يعرف بالتكامل العمودي الخلفيو  على مصادر التوريد بالاستيلاءذلك إما و  هو توجه استراتيجي يعتمد على احتلال المؤسسة لمكانة عمودية       ):تطوير المنتجات ، التكامل العمودي( استراتيجية التوسع العمودي  - 3- 2- 1  38  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول يمكن اعتبار استراتيجية التكامل العمودي شكل خاص من استراتيجية التخصص في نظام ، و الأمامي أو كليهما ضمن " استراتيجية التنويع " بارة من الأوائل الذي استخدموا ع) Igor Ansoff )1957يعتبر         : استراتيجية التنويع_1     1. القيمة كما يوجد العديد من الأبعاد ، الكفاءات بين نشاطين أو أكثرو  هذه التعاضدية هي امكانية تقاسم الموارد       2. المنتجاتو  يعتبر هذا التعريف ضمن الفهم التقليدي للتنويع أي من منظور الأسواق، بهذا المنطقو  ".انتاج جديدة  دخول المؤسسة أسواق جديدة بخطوط" : عرف استراتيجية التنويع بأنهاحيث ، النمونموذجه مصفوفة  ذلك بصنع سلع مختلفة على مستوى الموارد ، و ظائف الانتاجو  يكون التنويع في : من منظور الجانب تقني  : جوانب تجاريةو  للتنويع جوانب تقنية  : أشكال التنويع - 1- 2  .الاستثمارمتطلبات _   .الحياةمرحلة دورة _   .الخامالموارد _   .المستهدفالسوق _    3.نذكرمن أهم هذه الأبعاد و  .التنويع الغير مترابطو  بعدا للتميز بين التنويع المترابط 25بتحديد ) Irene Duhaine et J.L.Stinpent  )1997حيث قام كل من ، للتفريق بين التنويع المترابط  .Michel Kalika ،op. cit ،p 208. 2Frihijof Pils. Diversification : helatedness and performance, Galber, Edition Wissenchaft ،Wiesbaden( Germany),2009,p9  3 Graham Kenny ،Diversification stratégis ،Published by Kagan ،page limited, London ،2009,p 16 1                                                             . المستخدمة أو العمليات التشغيلية



بحيث يتميز كل منتج بظروف ، التنويع يتبع المنتجات ذات الطبيعة المختلفة لكل صنف : من منظور تجاري  39  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول أما التنويع التقني فبكون بتنويع المواد الأولية ، إن التنويع التجاري يكون بتنويع المنتجات أو العملاء       . طلب مستقلة عن المنتج الآخر على مستوى كل الأبعاد ، و تنويع الكامل فيكون يتغير كل مهنةأما ال، المستخدمة أو تنويع التقنيات الانتاجية يختلف الهدف من مؤسسة الى أخرى حسب ، و العديد من المبررات تدفع المؤسسات لتبني استراتيجية التنويع  : أنواع استراتيجية التنويع - 2- 2  . الأربعة تحقيق حجم و  يتعلق بالمؤسسات التي تحتل مواقع جيدة في مجال نشاط معين : توظيف الفوائدالتنويع بهدف _   1. جملة من الغايات التي تسعى كل مؤسسة لتحقيقها لم و  بمنافسيهاعية متوسطة مقارنة ضو  هذا النوع موجه للمؤسسات التي تحتل : التنويع بهدف المواجهة_   .دية جيدة لرؤوس الأموال الفائضةيضمن تحقيق مردو ، فتبحث عن نشاط آخر جديد، من السيولة معتبر ضعيتها التنافسية من خلال ضم و  بالتالي المؤسسة تبحث على تعزيز، و ضعية تنافسيةو  تستطيع الوصول الى ، سيءضع تنافسي و  تظهر الحاجة لهذا النوع من التنويع عندما تكون المؤسسة في : التنويع بهدف البقاء_   . أنشطة مكملة لنشاطها الأصلي بما يحقق أعلى مردودية ممكنة ، ضعية تنافسية قوية في قطاع استراتيجي غير جذابو  عندا تملك المؤسسة : التنويع بهدف إعادة التوجيه_   . حيث تبحث عن الأنشطة التي تضمن لها بقائها  في السوق  .Marckesney Michel, Marketing stratégique, édition chihab, Alger, 1992, p129 1                                                                            . تفوق تلك التي يقدمها النشاط الحالي، تبحث عن الأنشطة التي تقدم امكانيات النمو



الذي ، و من خلال ما تطرقنا إليه في هذا الفصل أخذنا صورة عامة حول مفهوم الصحيح لنمو المؤسسة       : خلاصة الفصل  40  �� ا	�����  ا	��� ا	�ا��:                                                                     ا	��� ا�ول لها علاقة مع مجموعة من المتغيرات  انما، و أوتوماتيكيانمو المؤسسة هو ظاهرة معقدة لا تتم ن يلخص أ انه ظاهرة  أي، تها الاستراتيجيةالقرار نتيجة ، و يعتبر امتداد لعلاقة مع محيطها الخارجي، و لخارجيةاو  الداخلية ، الخارجي، تتمثل في النمو الداخلي، ثلاث طرق لتنفيذ توجهاتها العامةالمؤسسة امام  حيث تطرقنا أيضا الى أن  . اقتصادية تعمل على تحسين قدرات المؤسسة انما لكل و  جميع الظروففي و  انه لا توجد استراتيجية مثلى للنمو تصلح لجميع المؤسساتبالإضافة ، التعاقدي على المؤسسة ان الشركة في تحديد مجالات العمل التي يتعين  لإستراتيجيةفإن الاهتمام الأساسي ، و أخيرا  . عيوبهاو  مزاياهاو  استراتيجية خصوصيتها حيث تخضع المؤسسة عند اختيارها استراتيجيات النمو لعدة ، تشارك فيها من أجل ربحيتها على المدى الطويل    . الكفاءات الازمة للنموو  التنافسية أو البيئة المحيطة أو بالموارد تكون متعلقة بالضغطات ما، يود منهاق



      في المؤسسة تأثير النمو الداخلي على توزيع الأرباح : المبحث الثالث   سياسة احتجاز الأرباح: المبحث الثاني  سياسة توزيع الأرباح: المبحث الأول    دعم النمو في المؤسسة  سياسة: الفصل الثاني      



جدت العديد من التيارات نظمتها و ، احتجازها داخل المؤسسة لغرض إعادة استثمارها أوفما بين توزيع الأرباح   . أرباح محتجزةو  أي سياسة توزيع صافي الدخل مابين أرباح موزعة على المساهمين، في الأرباح المحققةإن أكثر الموضوعات إثارة للاهتمام في فكر الإدارة المالية العاصرة هي الطريقة التي بموجبها يتم التصرف   :تمهيد  42  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  لأنها سوف تؤثر بشكل مباشر في القيمة ملية التوزيع كمسألة لابد منها فبعضها ينظر لع، مجموعة من النظريات رباح ليس له علاقة في حين يرى فريق آخر أن توزيع الأ، بالتالي التأثير على ثروة الملاكو ، السوقية للسهم يعتبر قرار و ، ليس له علاقة بأسعار الأسهم السوقية فتوزيع الأرباح أو احتجازها، بالقيمة السوقية للمؤسسة الأساسية المتعلقة بقرارات التصرف في الأرباح المحققة ومن هذا المنطلق يهدف هذا الفصل إلى دراسة المفاهيم   . أهميتهو  فهو له ضروراته الإدارة المالية قراراتالتصرف في الأرباح المحققة من أهم  من خلال عرض كل من المردودية  الأرباحسياسة توزيع و  المبحث الثالث فيبرز العلاقة بين معدل النمو أما  . المحتجزة الأرباحتكلفة و  مفهومها إلىبالتعرض ، بالأرباحالمبحث الثاني يتناول سياسة الاحتفاظ   . تناولتهالنظريات التي  أهم إلى إضافةالعوامل المؤثرة عليها و  من خلال التعرض لماهية هذه السياسة الأرباحيتعلق بسياسة توزيع  الأولالمبحث   :ثلاث مباحث  إلىتم تقسيم هذا الفصل  الأساسوعلى هذا    . دعم نموها الداخليو  الأرباح على المساهمين أو الاحتفاظ بها في المؤسسة من اجل تمويل استثمارهاحيث يشمل هذا القرار على توزيع ، يتم دعم إستراتيجية النمو المنتهجة من طرفهاالتي من خلالها و  في المؤسسة              .الذي يلخص هذه العلاقةنموذج النمو الداخلي  إلىصولا و  الماليةو  الاقتصادية



التدفق النقدي الذي يحصل عليه المساهمين كمردود ملموس على استثمارهم في أسهم إن الأرباح الموزعة تمثل   سياسة توزيع الأرباح: المبحث الأول   43  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  قرارات التي تتخذها المؤسسة أملا في الأثير على الهذا النوع من السياسات من أهم و ، المؤسسة المساهمين فيها أنواع و  بحث كل منى مفهوميتناول هذا المو  ,و بالتالي التأثير على تعظيم أموال الملكيةو  القيمة السوقية للسهم بعض  فالربح يطلق عليه، قبل التطرق لمفهوم سياسة توزيع الأرباح لابد أن نعطي أولا مفهوم الأرباح     :سياسة توزيع الأرباح  تعريف_1  ماهية سياسة توزيع الأرباح: المطلب الأول   . أهم النظريات المفسرة لها، العوامل المؤثرة عليها، سياسة توزيع الأرباح نفقات التوزيع التي و  بين اجمالية تكاليف الإنتاجو  هو الفرق بين مجمل الإيرادات، و الاقتصاديين دخل المؤسسة مؤشر من مؤشرات و  أهدافهاأثناء الدورة السنوية إلى تحقيق  المحققةتسعى المؤسسة من خلال العمليات   . ايصالها الى العملاءو  الخدماتو  تتكبدها المؤسسة في انتاج منتجاتها من السلع حتى في المؤسسة ذاتها خلال دورتها و  تختلف عملية التصرف في هذه الأرباح من مؤسسة إلى أخرىو ، نجاحها تعرف على أنها كيفية و ، سياسة توزيع الأرباح المنتهجة من قبلها إلى اختلاف أساساوهذا يرجع ، المتعاقبة أو توزيعها ، من ثم إعادة استثمارها في المؤسسةو  ذلك إما باحتجازهاو  التصرف في الأرباح التي حققتها المؤسسة ، القرارات بتوزيع الأرباح أو احتجازها لإعادة استثمارها في المؤسسة لاتخاذهي مضمون :" كما تعرف أيضا   1. على المساهمين بإتباع شكل من أشكال التوزيعات المختلفة التي و  الأرباح المستقبليةو  التي تعمل على الموازنة بين التوزيعات الحاليةتشمل السياسة المثلى للتوزيعات في تلك و  يتوقعه العديد من و  إن هذه الأرباح تمثل دخلا جاريا ينتظره، استثماراتهم في أسهم المؤسسة التي يحملونهاالتدفق النقدي الذي يحصل عليه المساهمين كمردود ملموس على " كما يمكن تعريفها على أنها تمثل   .بمصادقة مجلس إدارة المؤسسةو  سيولتهاو  فقا للربحية المؤسسةو  هذاو  2".ينتج عنها تعظيم سعر السهم  تغيرها له تأثير مباشر و  لذلك فإن مستوى الأرباح، الخدماتو  لينفقوه على استهلاكهم الجاري من السلع، المساهمين فندق ، دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة تسيير– أثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصةمحمد ،زرقون  2  .340ص, 2008، مصر، دار الجامعة، الطبعة الأولى، التمويل أساسيات والإدارة الماليةعاطف،  الرحيمجابر طه عبد  1                                                               . الأرباحو  ئدتحقيق العواو  الفرص الاستثمارية على استغلال المؤسسة قدرةل إذن الأرباح الموزعة هي نتيجة 3".على سعر السهم في السوق   . 478ص، 2013، الأردن، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الإدارة المالية الحديثة, محمد علي إبراهيم العمري 3 .85ص، 2010، العدد الثامن، الجزائر، مجلة الباحث ورقلة ، -الأوراس



كذا تحفيزهم على الاكتتاب عند قرار و ، عدم بيعهاو   يسمح التوزيع بتحفيز المساهمين على الاحتفاظ بأسهمهم -   1:التالية  للأسبابذلك نظرا و ، حاجاتها فتلجأ إلى توزيع جزء من هذه الأرباحكلية لتمويل  ابه الاحتفاظيمكن للمؤسسة  يعتبر رصيد النتيجة المحققة من قبل المؤسسة خلال دورة مالية ما جزء من التمويل الذاتي للمؤسسة حيث لا  :دوافع توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية _  2  44  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  خاصة إذا ما قامت بالتوفيق بين عملية و  ن الإجراء يعكس صحة الحالة المالية للمؤسسةعند توزيع الأرباح فإ -  . المؤسسة زيادة رأس المال بهذا فهي تعوضهم عن جزء من و ، تلجأ المؤسسة لعملية توزيع الأرباح حتى تزيد من ثقة المستثمرين فيها -  .الاستثمار في نفس الوقتو  الأرباحتوزيع  هذا بغرض تشجيع المساهمين على زيادة و ، زيادة رأس المال حسب إستراتيجيتهاإذا عزمت المؤسسة على  -  . الأموال المستثمرة هو ما يعرف بتعظيم قيمة المؤسسة و  تعالج هذه السياسة في ضوء الهدف الذي تسعى المؤسسة لتحقيقهو       :سياسة توزيع الأرباحمحددات طبيعة _ 3 . الاكتتاب إذا ما اعتمدت القرارات استثماريا  اتشير توزيع الأرباح الى كونها قرار  :إستثماري  سياسة توزيع الأرباح كقرار_   . كأموال مستثمرة في مثل هذا الموقف قد يمتد أثار هذه القرارات ، و الخاصة بيها على مصدر النقدية النتيجة عن عمليات التشغيل يحتم د يعكس مشكلة استثمارية من ثم فإن قرار التوزيع الخاص بالأرباح هنا ق، و على الفرص الاستثمارية للمؤسسة انتظار قرارها في اختيار  ستثمارية قد يفرض على المؤسسةول لسياسة توزيع الأرباح كمشكلة احل إن البحث في     . اتخاذ قرار ضروري لمواجهتها قد تلجأ المؤسسة في بعض الحالات الى اعتماد على مصدر خارجي  :سياسة توزيع الأرباح كقرار تمويلي _   2. كافة متطلبات الاستثمار في المؤسسةفاء يذلك بعد استو  الأرباحاستخدام ذلك الجزء المتبقي من النقدية الناتجة عن تشغيل في عملية التوزيع ، و فرص الاستثمارية المتاحة شغيل ذلك لتجنب المشكلة الاستثمارية الناتجة عن استخدام النقدية المترتبة عن عمليات الت، و في توزيعات الأرباح ) قروض أو الأسهم الجديدة ( في هذه الحالة قد يعكس قرار توزيع الأرباح باستخدام الأموال الخارجية و  الداخلية هذا يعني بالدرجة الأولى ، و هذا سيؤثر على هيكل تمويل المناسب في المؤسسةمشكلة تمويلية خاصة إذا ما كان  غير ، رسالة ماجستير، دراسة حالة بورصة الكويت على قيمة المؤسسة الاقتصادية توزيع الأرباحدراسة تأثير الهيكل المالي سياسة ، علي  بن الضب 2  .86ص 85ص، مرجع سابق ذكرهن محمد، زرقو  1                                                               .122، ص 2008، الجزائر، جامعة ورقلة، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، منشورة



لابد أن يتم تخطيطه في ضوء محددات ، عملية توزيع الأرباحأن الاتجاه نحو استخدام المصدر الخارجي لتمويل   45  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  تعظيم ثروة ( الى أقصى حد ممكن أي بما لا يخل بهدف تعظيم سعر السهم الواحد ، لهيكل المناسب لتمويلا ذلك مع ملاحظة ما إذا كانت النقدية ، و الاستثمارلعمليات  بين ما تحتاجه من أصولو  من نقدية داخلة أم خارجةأن عملية توزيع الأرباح في المؤسسة ما هي إلا محصلة فرق ما هو متاح لهذه المؤسسة و توضح هذه العلاقة   . الأموال المطلوبة للاستثمار –) مصادر تمويل الخارجية + النقدية الناتجة عن التشغيل = ( توزيع الأرباح   :اضحة من خلال العلاقة التالية و  التمويل تبدوو  قرارات الاستثمارو  إن ارتباط بين سياسة توزيع الأرباح) الملاك  لتمويل  فلا حاجة أصلا للحصول على أموال خارجية كاتجاه، أو تزيد عنهاالداخلة كافة لتغطية مطالب الاستثمار  ، التي يجب أن ترتكز على هدفين أساسيين و,لمنشأةا التي تتبعهاو  يوجد العديد من سياسات توزيع الأرباح     :أنواع سياسات توزيع الأرباح _ 4  1. عملية التوزيع الهدف الثاني هو تعظيم ثروة و ، )من المصادر الداخلية ( الهدف الأول هو توفير كميات كافية من الأموال الأرباح (كبير على المصادر التمويلية الداخلية  اعتمادالمؤسسة لهذه السياسة بأنها تكون ذات  انتهاجيبرر       :سياسة توزيع المتبقي أو الفائض _ 1_1_4  :السياسة النقدية _ 1_4  :تتمثل هذه السياسات فيما يلي و  حملة الأسهم بيع و  هو العمل على تفادي إصداريكون هدف المؤسسة عند اعتماد هذه السياسة و ، الذي يطلق عليه الفائضو  من المتبقي من الأرباح الأمر الذي يحتم دفع التوزيعات، في تمويل المشاريع الاستثمارية الجديدة)  المحتجزة مع دفع الدخل ، هذه السياسة على مواجهة التقلبات في أرباح المؤسسة الدورية حيث تعمل، أسهم جديدة العائد المطلوب من و  الطريقة المقارنة بين العائد المتوقع من الفرص الاستثماريةويتم من خلال استغلال هذه   . الضروري من الأرباح للمساهمين إضافة إلى محاولة بناء الثقة بمستقبلها هذا و  المستثمرين يفضلون احتجاز أكبر من الأرباحو  ففي حالة كون العائد المتوقع أعلى فإن المؤسسة، المالكين يعني أن قيمة  مما، العكس صحيحو  التي سينتج عنها عائد أعلىو  من أجل تمويل هذه الفرص الاستثمارية إذا ، فق هذه السياسة لا يكون إلا بعد نفاد كل الفرص الاستثمارية المربحةو  يقودنا إلى القول أن توزيع الأرباح   هذا، بالتالي حاجات المؤسسة التمويليةو  المتاحةالتوزيعات إنما تكون مرهونة بالعائد على الفرص الاستثمارية    .435ص، مرجع سابق ذكره, محمد علي إبراهيم العمري  2 .85زرقون محمد، مرجع سابق ،ص  1                                                             2. السياسة بعدم الاستقرارتتميز عموما التوزيعات في هذه 



فإن الإدارة الملية تسعى إلى تحديد نسبة نقدية ثابتة يتم توزيعها سنويا من الأرباح المحققة  وفق هذه السياسة  :سياسة التوزيعات الثابتة _ 2_1_ 4     46  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  من  يمكن حسابها عن طريق تقسيم توزيعات الأرباح النقدية لكل سهم على صافي الربح لكل سهم عاديو  ,1 يؤثر على توزيعات الأرباح التي ستنخفض بدورها لأن هذه الأخيرة تعتبر كمؤشر على حالة  معينة فإن ذلك لالكن المشكلة في تطبيق هذه السياسة أنه إذا انخفضت أرباح المؤسسة أو حققت خسائر في فترة ، الأرباح المحققة تلجأ إليها المؤسسات عندما تكون و ، وتبنى هذه التوزيعات عبر دفعات توزيع أرباح ثابتة في كل فترة زمنية  . 3للتوزيع من الإجراءات الشائعة لكثير من شركات الأعمال هو لجوئها إلى توزيع أرباح بنمط مستقر مع علاوة إضافية   :تظمة بعلاوة التوزيعات المنسياسة _ 3_1_4  . 2السعر السوقي للسهم و  المؤسسة ، هذه السياسة الحالية أنيعتبر المساهمين و ، ما يكسبها مرونة أكبر في عملية توزيعهاأرباحها السنوية متقلبة  غالبا ما تقوم هذه السياسة بزيادة توزيعات و  لديهم فيما يتعلق بالأرباح المستقبليةتخفض من درجة عدم التأكد  تتمثل في دفع و  هو شكل من أشكال التوزيعات التي يمكن للمؤسسة إتباعها كبديل عن التوزيعات النقدية  :توزيعات على شكل أسهم _ 2_4  4. من زيادة أرباحهاالأرباح كلما تأكدت  من المؤسسات إلى توزيع أسهم مجانية على حملة أسهم في كثير من الحالات تلجأ العديد : الأسهم المجانية  -   :هو بدوره يتخصص في عدد من الأشكال و  الأرباح على شكل حصص من الأسهم التي  الأسهمللسهم مما يضاعف من عدد  ةالاسمييهدف هذا النوع إلى تخفيض القيمة و  :اشتقاق الأسهم  -  . 5من بين أثار هذه السياسة انخفاض القيمة السوقية للسهم و  يتحدد نصيب كل مستثمر من هذه التوزيعات بنسبة ما يملك من أسهم المؤسسةو ، بدلا من دفع توزيعات نقدية مما ، تخفيض القيمة السوقية للسهم إلىتهدف  أنهاهذه السياسة تتفق مع سابقتها في ، المال رأسيتكون منها  يسفر اشتقاق  أنعلى حالها يتوقع  الأخرىعليه فان بقاء العوامل و  سهم المؤسسةيسمح بزيادة الطلب على أ هو أمر يؤدي في النهاية إلى انخفاض القيمة و ، التوزيعاتو  الأرباحعلى انخفاض نصيب السهم من  الأسهم  .409ص، 2002مصر، ، الدار الجامعية، الطبعة الأولى، الإدارة المالية مدخل القيمة واتخاذ القرارات، جلال إبراهيم العيد، محمد صالح الحناوي 5  . 315ص، نفس المرجع السابق, فايز سليم حداد 4 . 613ص، نفس المرجع السابق، حمزة محمود زبيدي 3 .الطبعة 314ص، 2010، الأردن، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأولى، الإدارة المالية, فايز سليم حداد 2 .612ص، 2008، الأردن، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الإدارة الملية المتقدمة, حمزة محمودزبيدي  1                                                            . السوقية للسهم مما يحقق له سيولة أفضل



المؤسسة قرار  تتخدفقد ، نقصد معكوس الاشتقاق هو عملية تخفيض عدد الأسهمو  :معكوس الاشتقاق  -   47  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  مثل و  تتمثل هذه العملية في قيام المؤسسة بإعادة شراء أسهمها العادية التي أصدرتهاو  :إعادة شراء الأسهم  -  . 1للسهم بدرجة كبيرة بسبب مشكلات خاصة تعاني منها أو بسبب كساد عصف بالصناعة التي تنتمي إليها هذه السياسة عندما تنخفض القيمة السوقية  لإتباعالمؤسسة تلجأ و  احدو  باستبدال مجموعة من الأسهم بسهم بصفة عامة تحث عملية إعادة الشراء إذا كان سعر و  الإجراءات تؤدي إلى خلق ما يسمى بالأسهم النقديةهذه  هذه العوامل كل من القيود  تتأثر الشركات بمجموعة من العوامل التي تحدد سياسة توزيع الأرباح تشمل  : العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح :المطلب الثاني  .2السهم السوقي أقل من قيمته الحقيقية  تقوم المؤسسات ، فروا مصادر التمويلو  و بهدف حماية مجموعة من المقرضين الذين أقرضوا المنشأة  :القيود القانونية _ 1  :يما يلي شرح مختصر لهذه العواملفو  تتعلق بفرص النموعوامل و ، أخرى سوقيةو  القيود الداخليةو ، القانونية على حملة الأسهم مجموع أرباح مبالغ المخصصة للتوزيع ال لى الشركة بحيث لا تفوقالتشريعية بوضع قيود ع ، لكن القانون يسمح بالمقابل أن تكون توزيعات الأرباح أكبر من أرباح السنة لوحدهاو ، الأرباح المحتجزةو  السنة فإن الكثير من ، إلى الإفلاسمطلوبات مستحقة أو تتعرض لمشاكل مالية قد تقودها و  أما إذا على الشركة التزامات بالمقابل تسعى بعض الشركات و ، التشريعات القانونية في معظم الدول تمنع مثل هذه الشركات من توزيع الأرباح المنشأة المقرضة من خلال شروط و  إن قدرة المؤسسة على توزيع الأرباح تقيدها الشروط التعاقدية بين المنشأة  :القيود التعاقدية _ 2  .3 الغرامةو  ينة تماطل في دفع الأرباح للمالكين لهذا الغرض فإنها تكون عرضة للمساءلة القانونيةالضريبية أن الشركة معو  فادا تبين للجهات القانونية، الواجبة الدفع في حالة توزيعات أرباح نقدية لحماية المالكين من الضريبة على الدخل التعاقدية المنشأة المقرضة من توزيع الأرباح النقدية إلا بعد تحقيق  الاتفاقياتفعلى سبيل المثال تمنع بعض ، العقد   . 374ص، 2012، الأردن، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الإدارة المالية، أسعد  حميدي العلي 4  . 373ص, 2010، الأردن، وائل للنشر والتوزيع دار، الطبعة الأولى، الأسس العلمية والتطبيقية الإدارة المالية، أسعد  حميدي العلي 3 . 401ص، 2004، الأردن، الدار الجامعية، الطبعة الأولى، أساسيات التمويل والإدارة مالية، زكي سمية قريقاص، عبد الغفار حنفي 2 . 389ص 384ص، 1998، مصر، منشأة المعارف للتوزيع، الثانيةالطبعة ، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منير ابراهيم  هندي 1                                                               .4عدم إضعاف قدرة المنشأة على سداد التزاماتهم المالية اتجاههم و  المقرضينة هو حماية من الطبيعي أن يكون الهدف الأساسي من هذه القيود القانونيو ، ليس مبالغ من الأرباحو  قد يتم تحديد مبالغ محددة يسمح بتوزيعها أو قد تكون تلك الأرباح خاضعة لنسبة محددة أو، مستوى أرباح معين



مصادر سرعة حصولها على و  كما أنه من الضروري أن تحدد الشركة كلفة، على التمويل من المصادر الخارجيةقرارات الموازنة الرأس مالية يجب أن تحدد الشركة مدى قدرتها في الحصول  اتخاذعند و ، شراؤها في المستقبلإن متطلبات المالية للشركة مرتبطة بشكل مباشر بمعدل النمو المتوقع كذلك بحجم الموجودات المطلوب   :القيود الداخلية _3  48  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  تها صلت إلى مرحلة النضج في دورة حياو  التيو  رةفعلى سبيل المثال فإن الشركات الكبي، التمويل الخارجي بشكل أسرع من أسواق رأس المال من الشركات و  تحصل على مصادر تمويل خارجية بمبالغ أكبر يع أنتستط على  للاعتمادكما أن الشركات التي كانت تمر بمرحلة نمو سريعة ستكون بحاجة أكبر ، الصغيرة أو الجديدة يع على للتوز  المخصصةعلى حجم المبالغ هذا بدوره يؤثر و  الأرباح المحتجزة امصادر التمويل الداخلية يقصد به العريقة تستطيع توزيع و  في أن الشركات الكبيرة، ذلك لأنها منة المحتمل أن تكون تلك المبالغ قليلةو ، حملة الأسهم كالأوراق المالية المتداولة  (الأصول في شكل نقدي أو شبه سائل تحتفظ المنظمة بصفة عامة ببعض   : التزامات الشركة و  متطلبات السيولة_ 4  .1بشروط ميسرة و  مبالغ كبيرة من الأرباح بسبب قدرتها على تمويل عملياتها من مصادر خارجية النقدية الغير متوقعة أو تمويل  الاحتياجاتهذه الأصول مصدر الأموال لمواجهة  تعتبرو ، )ببورصة المال  أن تراكم الاستثمارات في مثل هذه الأصول غير مربح بالنسبة و ، منخفض) تكلفة إدارة محفظة الأوراق المالية ( على الأصول الشبه سائلة بعد استبعاد تكلفة إدارتهابصفة عامة يعتبر العائد الصافي و  المخططةالاستثمارات  أي إيرادات  ا ناي نقدية إضافية أو يعني -  لاستبعاد التراكم الاستثماري في مثل هذه الأصول السائلةو  - للمنظمة من ناحية أخرى حدوث أي عجز في و  خرى من تصفية بعض الأوراق المالية الغير ضرورية يمكن توزيعها نقداأ استخدام الأرباح كمدخل للتوصل إلى مستوى الرصيد و ، الاحتياطات النقدية يدفع المنظمة لتخفيض التوزيعات فقا لطبيعة الاستجابة المتوقعة لحملة و  بالشركة الأرباحالمالية سياسة توزيع  الإدارةلون في يضع المسؤو   :الاعتبارات السوقية _ 5  . 2النقدي المطلوب  ، بناء على معايير منها طبيعة سياسة توزيع الأرباح أسهمقراراتهم في شراء  يتخدون الأسهمحملة  أنذلك ، الأسهم سياسة توزيع  بإتباعك شركات تقوم هنا أنفي حين ، الأرباحفهناك شركات تقوم بتوزيع نسبة ثابتة أو متزايدة من  ذلك أن التدفقات النقدية ، كما ينظر البعض أن الشركة التي تعتمد سياسة توزيع أرباح ثابتة أقل مخاطرة، متقلبة هذا ينعكس على تخفيض معدل الخصم المستخدم في و  بالتالي مخاطرتها متدنيةو  المستقبلية يمكن التنبؤ بها   .242ص, 2007، مصر، مؤسسة شباب الجامعة، لا توجد طبعة، اتالإدارة المالية مدخل اتخاذ القرار , عبد الغفار حنفي 2  .374ص، مرجع سابق الذكر، الإدارة المالية، أسعد  حميدي العلي 1                                                             . ارتفاع ثروة المساهمينو  بالتالي زيادة قيمة السهمو  الأسهميم تقيو  حساب القيمة الحالية



يجب و ، تتوقف حاجات المؤسسة لتمويل توقعاتها للنمو المستقبلي أو أي أصول هي بحاجة إلى استهلاكها  :فرص النمو _ 6  .1التدفقات المالية عند تقييم الأسهم و  ينعكس عادة بانخفاض قيمة الأسهم في السوق المالي بسبب ارتفاع معدل الخصم به الأمرهذا و  التوزيعاتإن عدم توزيع الأرباح في شركة معينة أو عدم استقرار تلك التوزيعات يزيد من حالة عدم التأكد المتعلقة بتلك   49  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  , المخاطرة لمشاريعها الاستثمارية لتمدها بالقدرة على الحصول على التمويل الخارجيو  على المؤسسة تقييم العائد سرعة الحصول على التمويل الجيد لمشاريعها الاستثمارية و  فة إلى ذلك يجب على المؤسسة تحديد تكلفةبالإضا تقوم بدفع جزء كبير من أرباحها كتوزيعات و  بالتالي فهي تعتمد على التمويل الخارجيو ، من الجهات المالية بالتالي فإن المؤسسات الصغيرة النامية تعتمد بشكل كبير على التمويل الداخلي من خلال احتجاز و ، مشاريعها أو الحصول على القروض لتمويلالمالية  الأسواقبينما المؤسسات الصغيرة قد يصعب عليها دخول ، أرباح فيما يلي عرض لأهم النظريات التي ناقشت هذه و ، بين القيمة السوقية للسهم الواحدو  بين القيمة السوقية للمؤسسةو  فسرت شكل العلاقة بين التوزيعات الأرباحو  النظريات التي ناقشتفي كتب الإدارة المالية تعرض العديد من   نظريات سياسة توزيع الأرباح : المطلب الثالث   . 2عدم دفع توزيعات أو فعها بنسب قليلةو  الأرباح جهة نظر من يقول أن سياسة توزيع و  فمن، لتحديد سعر السهم ملائمة سياسة توزيع الأرباح هناك جدال حول  : ملائمة التوزيعاتنظرية عدم _ 1_1  :نظرية سياسة التوزيعات في ظل ا لسياسة الأكيدة _ 1  :العلاقة  لمخاطر وفقا او  ل القدرة الشرائية للمؤسسةفإن سعر السهم يتحدد من خلا، الأرباح غير ملائمة لتحديد سعر السهم تلك ليس الطريقة التي تقسم بها و  عن أعمال المنشأة هو أثر الإرباح الناتجة بالتالي فإن السعرو  أعمال المنشأة  . 310ص، مرجع سابق الذكر, فايز سليم حداد 2  . 375ص، مرجع سابق الذكر، الإدارة المالية، أسعد حميدي العلي 1                                                            . ليس للرافعة المالية أثر على تكلفة رأس المال -  . )مثل عمولات الوسطاء (جود نفقات التعامل في الأسهم و  عدم -  . جود ضرائب على الشركة أو ضرائب شخصية على الدخلو  عدم -   :منها على سبيل المثال ) مثل باقي الأعمال النظرية ( معتمدة على أسس نظرية  (M&M) نظرية  . الاحتجازو  بين التوزيعاتالأرباح 



ضح أن هذه الاقتراحات لا تقوم على من الواو  إن سياسة تخطيط الإنفاق الرأسمالي مستقلة عن التوزيعات -  . التوزيع أثر في تكلفة الأموال المملوكةو  بين الاحتجازليس لتقسيم الربح  -  . المتعاملين نفس المعلومات حول مستقبل الشركةو  للمدراء -   50  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  تحدد قدم فارن هورن نموذجا يؤكد على أن سياسة توزيع الأرباح لا يمكن أن تكون من ببين المتغيرات التي   : )1989(مقاربة فارن هورن _ 2_1     .1بأن صلاحية النظرية لاتعتمد على الواقع بقدر ما تحدد الاختبارات العملية  (M&M)جادل  . أرض الواقع تتمثل هذه التدفقات و ، التي تساوي القيمة الحالية للتدفقات المتزايدة عنه خلال الفترةو  قيمة السهم في بداية الفترة ، سهم Nكان عدد الأسهم العادية في بداية الفترة هو و  بافتراض أن المؤسسة تمول كليا بالأموال الخاصة فقط     هو معدل المردودية المطلوب : K حيث P0 =( DPA+P1 )/(1+K)……..(1) : وضح مايلي المعادلات التالية تو  في التوزيعات التي يحصل عليها حامل السهم في بداية الفترة فإن ، التي تم تنفيذها في بداية الفترة الاستثماراتو  على التوزيعات الاستخداماتو  الجديدةمتحصلات بيع الأسهم مع الاحتياجات المالية المطلوبة فإن اقتصرت الموارد المالية على الأرباح التي تتحقق خلال الفترة بالإضافة إلى غي بداية الفترة مطروحا منها القيمة الحالية التي تتساوى فيها الموارد المالية الجديدة و  مضافا إليها القيمة القديمةللأسهم القديمة في بداية الفترة تتمثل في القيمة الحالية للتوزيعات التي يحصل عليها المساهمين في بداية الفترة أي أن القيمة السوقية , لصافي التدفقاتالخاصة بعد الرفع مساوية للقيمة الحالية  الأموالبالتالي تصبح قيمة و      UP0 =( N.DPA +(N+N*)P1-N*.P1)/(1+K)…...(2) :ن المعادلة ستصبح كما يلي سهم فإ *Nأن المؤسسة أصدرت أسهم عادية جديدة خلال الفترة عددها و   . 456ص 455، ص2011، الطبعة الرابعة، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن،  -  النظرية والتطبيق –الإدارة المالية النعيمي تايه عدنان وآخرون،  1                                                             الاستثمارات المقرر تنفيذها :  I  أي الأرباح المحققة ، النتيجة الصافية:  R net  :حيث  PR net +N*.P1=I+N.DPA…… (3)  :فق المعادلة التالية و  القيمة السوقية للأسهم الجديدة تتحدد



الجديدة و  ي أن القيمة السوقية للأسهم القديمة في بداية الفترة تساوي القيمة الحالية للقيمة السوقية للأسهم القديمةأ   I/(1+k)……(4) - R net+NP0= (N*+N).P1  :بعد الاختزالات نجد و  )2(بالتعويض في المعادلة      51  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  احدة و  في ظل ظروف التأكد التام توصلوا إلى نتيجة (M&M)و نرى من خلال ما سبق أن كلا من فان هورن     . خلال الفترةمضافا إليها قيمة الأرباح المحققة مطروحا منها الاستثمارات التي نفدت ، في بداية الفترة ن في نفس في حين توصل جورد، مفادها أنه لا يوجد تأثير لسياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم إذ يعتقد أن سياسjة التوزيع تؤثر على ) M&M( مديغليانيو  يختلف فكر جوردن اختلافا جوهريا عن فكر ميلر     ) :1962(نموذج جوردن _ 3_1     . 1ية توزيع الأرباح على القيمة السوقأن هناك تأثير لسياسة و  الظروف إلى نتيجة مخالفة لهم الذي يؤكد أن القيمة السوقية للسهم تساوي و  انطلق نموذج جوردن من نموذج خصم التوزيعات في حالة النموو     . الأرباح التي توزع على حملة الأسهم العاديةثبات نسبة  -  . يكون أكبر من معدل النمو معدل العائد المطلوب على الاستثمار -  . ثبات معدل نمو المؤسسة -  . العائد المطلوب من طرف المستثمرين كذلك معدلو ، ثبات معدل العائد المتوقع على استثمارات المؤسسة -  . للضريبة عدم خضع دخل المؤسسة أو المستثمر -  . تمول كليا بأموال خاصةالمؤسسة ، جود تمويل خارجيو  عدم -   :2فيما يلي تتمثل فرضيات نموذج جوردن و  القيمة السوقية للمؤسسة ص , ،مرجع سابق الذكر دراسة حالة بورصة الكويت على قيمة المؤسسة الاقتصادية دراسة تأثير الهيكل المالي سياسة توزيع الأرباح، علي  بن الضب V0= R*. (1-TNDIV )/ (k-g)……(2)                                                               1   منه القيمة تساويو  (T NDIV-1)بما أن التوزيعات تتمثل في قيمة الأرباح المتوقعة مضروبة في     V0=DIV/(k-g)……(1)  :3لقد صاغ جوردن نموذجه كالتالي و ، القيمة الحالية لتوزيعات الأرباح المتوقعة بمعدل خصم مناسب ، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير تقييم المؤسسة ودورها في اتخاذ القرارات في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرسويسي هواري،  3  .325الذكر ،صإبراهيم هندي منير ، مرجع سابق  2 .144   . 213، ص2008-2007والعلوم التجارية، جامعة الجزائر، 



في الحالة العكسية ترتفع القيمة مع و ، من المفروض فإن القيمة سوف تنخفض مع الزيادة في الأرباح المحتجزةفي حالة إذا ما كان معدل المردودية المتوقع أقل ، فق هذه النظرية هناك اثر لقرار التوزيع على قيمة لمؤسسةو     V0= R*/K …….(4)  : يمكن تبسيط المعادلة لتصبح  *K=Kوبما أن  V0= R*(1-TNDIV)/(K-K*TNDIV)……(3)  : في المعادلة السابقة نجد g=(TNDIV. K*)  وبتعويض  52  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  فحتى في ظل عدم التأكد لن يكون ، جهة نظرهما السابقة بشأن سياسة التوزيعو  مديغلياني علىو  أصر ميلر     :مديغلياني و  جهة نظر ميلرو  _1_2     : نظرية سياسة توزيع الأرباح في ظل البيئة الغير أكيدة _ 2     . 1المطلوب مع المتوقع فإن نتائج هذه النظرية تختلف عن سابقاتها التي تثبت حياد التوزيعاتأثر على قيمة المؤسسة أما في حالة إذا تساوى معدل المردودية  منه يصبح لسياسة التوزيعو ، ارتفاع في التوزيعات هناك جملة من و ، هو ما يطلق عليه نظرية عدم الملائمة في التوزيعاتو  لتلك السياسات أثر على القيمة السوقية د ففي هذا المناخ يستطيع التي لا تختلف عن سابقاتها سوى في إسقاط افتراض حالة عدم التأك الافتراضات من ثم فلن يقبل إلا بسياسة التوزيع و  home dividende، المستثمر أن يشكل لنفسه سياسة التوزيع التي تناسبه المؤسسة لتمويل استثماراتها إما عن طريق الرفع في رأس المال نقدا أو بالاستدانة أو فق هذا النموذج تحتاج و     P0=(R1-PR.COV(R1.RM)/(1+RSR)+R0-I …..(1)  : 2النموذج الرياضي لهذه النظرية هو كالتاليو  التي تقررها المؤسسة يتم دفعها فإنه يستوجب البحث عن مصادر لتمويل هذه العملية سواء إذا كانت هناك توزيعات  ,بالأرباح المحتجزة هذه ، الديونو  الموارد المتمثلة في النتيجةو  الاستثماراتو  تتكون المعادلة من الاستخدامات المتمثلة في التوزيعات     R+ D +I +DIV   DVI+R+D-I+R+D ……(2)  : في هذه الحالة نحصل على المعادلة التاليةو ، كانت داخلية أو خارجية   .329م ھ�دي ���ر ، �ر�� ��	ق اذ�ر، صإ	راھ� 2  .145بن الضب علي ، مرجع سابق الذكر، ص 1                                                             : نكتب و  فإن قيمة الأموال الخاصة بعد دفع التوزيعات، أنى التمويل بالأموال الخاصةوبافتراض  DIV1 + R1 –FF1 …..(3) :منه تتغير المعادلة السابقة لتصبح و  محتملة التسديدFF الأخيرة تؤدي لظهور مصاريف مالية



مخاطر مردودية الأصل بدون و  المتمثلة في نسبة الفرق بين مردودية السوقو  تمثل بدل المخاطرة: ) (PRحيث  P0 =D0 + P1= (D0+P1)/ (1+K) …..(4) P1 =(DIV1 – PR COV (DIV. RM) ) /(1+RSR)…..(5)  53  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  هذا دليل على استقلال و  متغيرات سياسة التوزيعنلاحظ من خلال العادلة الأخيرة عدم بروز أي متغير من      P1=( (R1- FFi) –PR COV (R1.FFi). RM ) / (1+RSR) ……(6)  : نجد ) 4(في المعادلة ) 2(وبتعويض   .(RM)ومردودية السوق (DIV1) التبيان المشترك بين عائد التوزيعات:  ( COV. (DIV. RM)) . إلى تبيان السوق المتغيرات المتحكمة في القيمة هنا هو قرار الاستثمار بدليل ما يترتب عليه من القيمة و ، سياسة توزيع الأرباح أثبت أن لسياسة التوزيعات تأثير على و  تعادل معدل العائد المطلوب في ظل افتراضات مبسطة إلا أن جوردن عادفقا لنموذج جوردن لا تؤثر على القيمة السوقية للمؤسسة في حالة و  لاحظنا فيما سبق أن سياسة التوزيعات     :نظرية عصفور في اليد  2_2       .1علاوة المخاطر المقابلة للمردودية و  المستقبليةو  الحالية حيث , على الاستثمار مع معدل العائد المطلوب القيمة السوقية للمؤسسة حتى عندما يتعادل معدل العائد المتوقع صم التوزيعات التي تحدث بعد فترة طويلة بمعدل خصم أعلى يميل المستثمرون في ظل ظروف عدم التأكد إلى خ قد أطلق جوردن على هذا النموذج اسم عصفور و ، التوزيعات القريبة على التوزيعات البعيدةنتيجة لذلك يفضلون و  من ثم يتجنبون المخاطرو ، فترة قصيرة نظرا لكون سلوك المستثمرين يتصف بالرشد من تلك التي تحدث بعد فالواقع يشير إلى أنه بزيادة درجة ، وفقا لهذا النموذج يصبح من غير الملائم افتراض ثبات سعر الخصمو  في اليد ، لما زادت درجة عدم التأكدنتيجة لأن المستثمر يتجنب المخاطر فسوف يطلب معدل عائد أعلى كو  عدم التأكد ، المصادر الخارجية للتمويل المتمثل خاصة في الأوراق المالية توجد مصادر داخلية أو ذاتيةإلى جانب      سياسة احتجاز الأرباح: المبحث الثاني   . بمعنى فإن معدل الخصم الملائم سوف يزداد كلما زادت نسبة الأرباح المحتجزة المخصصات غير النقدية و  بتمويل جزء من احتياطاتها المالية بواسطة الأرباح المحتجزة فالمؤسسات المختلفة تقوم  . 147ص 146بن الضب علي، مرجع سابق الذكر، ص 1                                                             . مثل الاهتلاكات



ذلك و  هو الأرباح المحتجزةو  في هذا المبحث سيتم تسليط الضوء على هذا المصدر من التمويل الداخلي ألاو      54  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  هذا راجع و  فأهميتها بالغة، ضمن أموال الملكيةتعتبر الأرباح المحتجزة من أهم المصادر التمويلية التي تندرج      :تعريف الأرباح المحتجزة _ 1     الأرباح المحتجزة  أساسيات: المطلب الأول      . التعرض لتكلفة الأرباح المحتجزةو  بدراسة مفهومها ذلك و  حقوق الملكية التي تستمده المؤسسة من ممارسة عملياتها المربحة ممثلا في الجزء المتبقي من أرباح السنةجزء من "     :عبارة عن فالأرباح المحتجزة هي ، من العديد من الخصائص التي يمكن للمؤسسة أن تستفيد منها تحقيق   عن طريق تكون إلا فالأرباح المحتجزة لا" 1 التوزيعات المقررةو  بعد تخصيص الاحتياطات المختلفة هو ما يدعى بسياسة توزيع و   القرارات المتخذة إزاء هذه الأرباحو  نشاطهاالمؤسسة لأرباح من خلال ممارستها ل ر مصدر من مصادر التمويل المتاحة لإدارة المؤسسة لأنها تدخل ضمن عناص" كما تعرف أيضا على أنها      . الجزء الذي يتم احتجازه في المؤسسةو  التي يتم توزيعها على الملاك حيث تحدد نسبة الأرباح، الأرباح تكون ناتجة عن تراكم الأرباح الغير موزعة على و ، )ذاتيا(كما تعتبر الأرباح المحتجزة مصدرا تمويليا داخليا      ".2التوسعات المستقبلية عبارة عن المبالغ التي يتم احتجازها من الأرباح المحققة بهدف استخدامها كمصدر من مصادر التمويل لأغراض الأرباح المحتجزة هي و ، قت تشاءو  تستطيع المؤسسة استخدام الأرباح المحتجزة في أيو  حقوق الملكية السائلة أو توزيعها على ، استعمالها في تمويل استثمارات جديدة للمؤسسةو  ذلك لغرض إعادة استثمارهاو  ملاك المؤسسة ، الها لمواجهة الاحتياجات المالية طويلة الأجليتم استعمو ، المساهمين في حالات عدم تحقيق المؤسسة أرباح هذا من خلال رفع نسبة أموال الملكية إلى الأموال و ، قتراضية للمؤسسةلمحتجزة تعمل على زيادة القوة الإفالأرباح ا ان هذه و  إن التمويل بالأرباح المحتجزة يعني انه توجد لدى المؤسسة آفاق النمو أي لديها استثمارات مربحة     .3المقترضة  باحتجاز هذه  التوسعو  ذا النموبالتالي فهي تلجأ الى تمويل هو  الاستثمارات سينتج عنها أرباح أعلى في المستقبل من الأرباح ها المؤسسة جزة هي تلك الأرباح التي تحتفظ بإضافة الى ما سبق يمكن القول أن الأرباح المحت     . وقالأرباح الأمر الذي ينعكس ايجابا على سعر السهم في الس هذه  تعتبرجهة نظر المؤسسة و  التي تعود ملكيتها للمساهمين فمنو ، أو أرباح السنة الحاليةالسنوات السابقة   . 203، ص1995خان يونس محمد، هشام صالح غرايبه، الإدارة المالية، مركز الكتب الأردني، الأردن  3 . 323، ص2007آل شيب كامل دريد، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، الطبعة الأولى، دار المسير للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن،  2 . 134، ص1997، الإشعاع للنشر، مصر، _مدخل في التحليل واتخاذ القرار _ عبد العزيز محمد سمير ، اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي  1                                                             . كمصدر تمويلي الأرباح



زيادة احتياجاتها من رأس المال و  مما يؤدي إلى الرفع من رقم أعمالها، إذا ما حققت المؤسسة نمو معتبرا -  .إذا ما قررت المؤسسة احتجاز الأرباح بغرض القيام باستثمارات استثنائية معتبرة -  . الاستغلالو  ضعية جد صعبة من حيث المردوديةو  إذا ما كانت المؤسسة خلال السنة الحالية في -  . حالة تحقيق المؤسسة لخسائر معتبرة متراكمة خلل السنوات السابقةفي  -   :2من بينها و  المساهمينالى بعض الظروف الأخرى التي تضطر فيها المؤسسة للاحتفاظ بالارباح بدلا من توزيعها على اضافة  . إ ذا كان من مصلحة الملاك الاحتفاظ بالأرباح في الشركة بدل من توزيعها عليهم - . المشاركة في السيطرةو  إذا أراد الملاك تجنب زيادة حقوق التصويت - . كافية بمقابلة النموو  إذا كانت الأرباح المحققة مرتفعة - . أو إذا كان هذا البيع يسبب أضرارا كبيرة للملاك الباقينعند صعوبة بيع الاوراق المالية  -  : 1غالبا ما يحدث تمويل نمو المشروعات عن طريق الأرباح المحتجزة منها     : الظروف المؤدية للتمويل بالأرباح المحتجزة _ 2     55  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  في هذه الحالة فإن أي توزيع للأرباح قد يؤدي إلى و  هذا الاحتياج الذي يجب تمويله بموارد دائمة، العامل الذكر توجد بعض العيوب التي تترتب عن التمويل بالأرباح المحتجزة نذكر من الى جانب المميزات سابقة      . إن استعمال الأرباح المحتجزة لا يتطلب موافقة او تدخل أطراف خارجية_   . كثيرة لان الإجراء يظل داخلياتكاليف و  لا يتطلب الحصول على الأرباح المحتجزة معاملات_   .هي تعادل كلفة الفرصة البديلةو  كلفة الأرباح المحتجزة قليلة نسبيا_   3:المتمثلة فيمايلي و  أثرها في المؤسسةتمتاز الأرباح المحتجزة بمجموعة من الخصائص التي تنتج      :المحتجزة عيوب التمويل بالأرباح و  مميزات_ 3 . من ثم عدم تسديد التزاماتهاو  اختلال توازن المؤسسة فإن استخدامها يكون محدودا أو  بالتاليو  خاصة في بداية حياتهاو  قد لا تكون الأرباح المحتجزة متاحة للشركة_   : أهمها ما يلي  إصدار أس و  إذا زاد هذه الأرباح عن حد معين فإنه يصبح من الضرورة رسملتها أي تحويلها الى رأس مال_   . معدوما امام الشركة التي لا تحقق أرابح أو تلك حديثة العهد اء، العدد للعلوم الاقتصادية الجامعة، جامعة الاسر  كلية بغداد مجلةالعوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح في شركات المساهمة، هاشم حسن حسين،  3 .86ص ,زرقون محمد ، مرجع سابق ذكر 2 . 411جميل احمد توفيق، أساسيات الإدارة المالية ودار النهضة العربية للطباعة والنشر، لبنان، ص 1                                                            . مجانية للمساهمين مما يزيد من نفقات استخدام هذا المصدر   .214، ص 2008، 17



عادة ، و احتياطاتها المالية المختلفة التي تستدعي الاحتفاظ بكل الأرباح أو بقدر منها لإعادة استثمارهاتبحث عن  بالتالي يجب على إدارة الشركة أن، و إن الأرباح التي تحققها المؤسسات تعد مصدرا هاما من مصادر تمويلها     :تي تتطلب إعادة استثمار الأرباح الاحتياجات ال_ 4  56  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  الحاجة لتمويل : لكن من الممكن تقسيمها الى قسمين رئسيين هما و  متعددةو  الاحتياطات كثيرةما تكون هذه  إلا أن سياسة ، النموو  يتوقف توزيع الأرباح أو احتجازها إلى حد كبير على سياسة الإدارة الخاصة بالتوسع     :تمويل نمو المؤسسة _ 1_4  . الحاجة لتخفيض عبئ الاقتراضو  الشركة هناك عدة عوامل تساعد على تحديد سياسة و  السليمة قد تستلزم احتفاظ المؤسسة بجزء كبير من الأرباحالمالية  يمكن لهذه و  فالشركات الحديثة يكون اختيارها محدودا للغاية في ما يتعلق بمصادر التمويل اللازمة للتوسع     :عمر الشركة _   :1الشركة منها الآتي  تستمر في هذا العمل حتى تبلغ و  بالتالي يجب على هذه المؤسسات الاعتماد على الأرباح المحتجزة لمقابلة النموو  غالبا ما تكون غير قادرة على الحصول على أموال الملكية عن طريق بيع الأسهمالمؤسسات الاقتراض إلا أنه  حدها التي يمكنها الاعتماد على مصادر التمويل الخارجية و  القوي هي إن المؤسسات ذات المركز الائتماني     :مدى سهولة الحصول على الأموال _   . نقطة النضج القول  يصح هذاو  جود قروض جارية بمبالغ كبيرة يعكس حاجة المؤسسة الملحة الى الاحتفاظ بالأرباحو  إن     :تخفيض عبئ الاقتراض _ 2_4  . للمؤسسة ان تصدر السندات بسعر فائدة منخفض نظرا لقوة مركزها الماليعندما تظهر الحاجة للحصول على الاقتراض في المستقبل في هذه الحالة يمكن ، على القروض في المستقبللاشك أن نجاح المؤسسة في تكوين احتياطات ضخمة من الأرباح المحتجزة يساعدها بشكل كبير في الحصول      :التمويل في المستقبل  _  .القدامىإضافية بسعر يضر حملة الأسهم حتى مثل هذه المؤسسات قد تفضل الاحتفاظ بالأرباح بدلا من بيع أسهم عادية و  بدلا من إعادة استثمار الأرباح  .411ص 410جميل أحمد توفيق، مرجع سابق ذكر، ص  1                                                             . اسهم ممتازة بنسبة مرتفعة في هيكل رأس مال الشركةو  جود قروض طويلة الأجلو  أيضا في حالة



لم يتم توزيعها على و  تمثل الأرباح المحتجزة المبالغ المالية من الأرباح التي تم احتجازها على مستوى المؤسسة     تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة : ثاني المطلب ال  57  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  إضافة إلى قابلية استعمالها من طرف ، إذا فهي من مصادر التمويل الداخلية، هذا لغاية إعادة استثمارهاو   الملاك أيضا بالسهولة في إجراءاتها مقارنة قت دعت الضرورة لذلك فهي تتميز و  المؤسسة في تمويل مشاريعها في أي ، لكن الإشكالية في التمويل بالأرباح المحتجزة التي يمكن أن تصادفها المؤسسة هي في كيفية تقديم تكلفتها     . إذا لا تتطلب إجراءات أو تكاليف كبيرة، الأسهم و  بالسندات اقع الأمر فإن باحتجاز الأرباح التي تقررها المؤسسة و   تكلفة لها لكن فيفالبعض يعتبرها أموال مجانية أي لا لذا يمكن اعتبار تكلفة الأرباح ، هذه الفرص قد تدر عليهم بالعوائدو ، تكون قد فوتت فرصا استثمارية على الملاك بانتهاج سياسة توزيع أرباح  إذا تمثل قيمة العائد المفقود نتيجة لقرار المؤسسة، المحتجزة هي تكلفة الفرصة البديلة تتميز عملية تقدير و ، الاستثمارات الخارجية مقابل الحصول على نتائج أفضلاستثمار المؤسسة للعوائد في  -  العوائد بأنفسهم خارج المؤسسة  الذين يلجأون إلى استثمار هذه، توزيع نسبة معينة من الأرباح على المساهمين -   :1هما و  تواجه المؤسسة بديلين لعملية احتجاز الأرباحو  معينة يترتب عنها احتجاز نسبة محددة من الأرباح نفقات خاصة و  جود تكاليفو  نظرا لعدمو  هذا كونها تكلفة غير مباشرةو ، تكلفة الأرباح المحتجزة بالصعوبة هذا لتقدير معدل العائد المطلوب على سعر السهم للمؤسسة و  السابقة في معادلة النموذجوأخيرا نعوض المتغيرات  . أو معدل العائد المتوسط على الأسهم في السوق (RM)تقديم معدل العائد المتوقع على مستوى السوق  -  . تكون قيمة هذا المعامل كمؤشر للمخاطر المصاحبة للسهمو ، لأسهم المؤسسة βتقدير قيمة معامل  -  . باعتبار المخاطر المرتبطة بهذه الأصول منخفض جداالخزينة أساسا لمعدل العائد الخالي من الخطر هذا باتخاذ سعر الفائدة على السندات الحكومية أو أذونات و  )(Rfتحديد معدلا العائد الخالي من الخطر  -   : 2فق هذا النموذج يجب إتباع الخطوات التاليةو  لتحديد تكلفة الأرباح المحتجزةو     : نموذج تسعير الأصول الرأسمالية _ 1 : يتم تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة باستعمال عدة طرق منها ، التوزيع كما في الأسهمو  بالإصدار ، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، الأردن، _أطروحة نظرية وحالات عملية _عبد الستار مصطفى الصياح، سعود جايد مشكور العامري، الإدارة المالية  Re = RF +β (RM-RF)                                                            1  : كما يلي   . 414ص 413دارة المالية للمؤسسات، دار الفكر الجامعي، مصر، صأندراوس وليم عاطف، التمويل والإ 2 . 221، ص2003



بالتالي تكلفة و  فنموذج تسعير الأصول الرأسمالية يعطي تقديرات دقيقة لمعدل العائد المطلوب على السهم     58  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  هذا و  إلا أن هذا الأسلوب يعرف نوعا من الصعوبة في تطبيقه، الأموال المرتبطة بالأرباح المحتجزة تكون أعلى إضافة إلى كيفية اختيار ، أيضا صعوبة تقدير علاوة الخطر على مستوى السوقو  βراجع لصعوبة تقدير معامل  لذا يكون العائد المطلوب ، المستثمر في الأسهم العادية أكثر عرضة للمخاطر منه عن أصحاب السنداتيكون      : منهج معدل العائد على السندات مضافا إليها علاوة الخطر _ 2  . أساس تحديد معامل العائد الخالي من الخطر يكون هذا و  د معدل العائد على الأسهم العاديةففي هذه الطريقة يتم تحديد تكلفة الأرباح المحتجزة عن طريق تحديبالضرورة يكون هذا العائد أعلى من العائد المطلوب من أصحاب السندات و ، من قبلهم يتناسب مع درجة المخاطر تضاف إلى معدل الفائدة التي تدفعه المؤسسة على ، 1 %5 %3تتراوح نسبتيها ، من خلال تحديد علاوة الخطر على العكس و  كذا علاوة خطر مرتفعة مما يؤثر على تكلفة الأرباح المحتجزةو  بالتالي تكلفة مرتفعة على ديونهاو  فوائد مرتفعةو  تكلفة مرتفعة على أسهمها، تتمتع بمستوى خطر مرتفعفمن البديهي أن تتحمل المؤسسة التي  Re = Rd + Risk prenium  :2نوضح بالعلاقة الآتية و ، قروضها طويلة الأجل أو على سنداتها المخصومة الذي سبق الإشارة اليه يتم إيجاد  نقديةالمن خلال نموذج التدفقات ، و من العائد على الفرص البديلة أعلىتحقيق عائد يكون مرضي للمستثمر بحيث يكون و  هو إعادة استثمارها الأرباحمن احتجاز تكون الغاية      : أسلوب التوزيعات _ 3  .اللازمةاعتبارات الحكم الشخصي مما يحول دون أن تكون التقديرات بالدقة و  تقديريةفاعتمادا على هذا المنهج في تحديد تكلفة يخضع للاعتبارات . المؤسسات ذات الخطر المنخفض، من ذلك الأسهم الممتازة اللذان يتصفان و  تتميز الأرباح المحتجزة بالصعوبة البالغة في تحديد تكلفتها على عكس الديون     . تكلفة الأرباح المحتجزة هو دفع توزيعات  البديل المتاح أمام المؤسسة غيرو  ذلك لأنها تعتبر جزء من الأرباح المتاحة للتوزيعو  العاديةالأرباح المحتجزة تخص حاملي الأسهم العادية لذلك تكلفتها تعد تكلفة ضمنية تساوي تكلفة التمويل بالأسهم و يمكن القول أن ، ا بشأنهاذلك لكونهما ترتيبات تعاقدية يتم الاتفاق مسبقو  بسهولة النسبية في تقدير تكلفتهما  .1Davide E.vance,- Financial analysis an Decision Making tools and techniques to solve financial problems and make effective business decisions – McGraw-Hill ،2003, p 147. 2 Louis C.Gapeski ،- Ani introduction to Accounting and Financial Management ،3ed edition ،Au pha – HAP ،2005,p 408                                                             . نقدية للمساهمين



هذا عن و  بأنفسهم تخضع لعمولة الوسطاءعملية إعادة استثمار العوائد التي يتحصل عليها المساهمين  - .الأرباح الموزعة تخضع للضريبة على الدخل بينما الأرباح المحتجزة لا تخضع لهذه الضريبة -   :1هذا راجع إلى و  إنما أقل منها على العمومو  تكون تكلفة الأرباح المحتجزة مساوية تماما لتكلفة التمويل بالأسهم العاديةلكن لا      59  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  لكن تمويل المؤسسة عن طريق الأرباح المحتجزة لا تخسر ,طريق دفع عمولة للوسطاء لشراء أوراق مالية الفرص الاستثمارية المتاحة إذ أن و  المستقبليةيستمد هذا النموذج افتراضاته من طبيعة العلاقة بين الأرباح      .2بحيث يعتبر هذا النموذج من النماذج الرائدة في النظرية المالية ,الاستثمارالمالي لكي يقبل على عملية يشكل مدخل النمو أحد أهم النماذج الكمية لتحديد معدل العائد المطلوب الذي يرتضيه المستثمر في السوق      نموذج النمو في مقسوم الأرباح لنموذج فرص النمو : المطلب الثالث  . عمولة الوسطاء التي توفر معدل عائد و  حالية موجبة تجعل من الزيادة في سعر السهم تعكس كافة حقائق الاستثمارات المخططةالفرص التي يكون لها صافي قيمة ، الزيادة في الأرباح المستقبلية ترتبط بمدى توفر الفرص الاستثمارية المستقبلية  . 520مرجع سابق ذكره، ص, العامري علي ابراهيم محمد 2 .323مرجع سابق ذكره، ص , آل شيب كامل دريد 1                                                            .الملاكمعدل العائد المطلوب على السهم من قبل :  RS .الاستثمارمقسوم الأرباح المتوقع الحصول عليها في السنة الأولى من :  D1 .العاديمقسوم الأرباح الموزعة التي حصل عليها السهم :  D0 .الماليةسعر السهم في سوق الأوراق :  P   :يليومنه تعبر متغيرات المعادلة أعلاه عن ما  P = D0. (1+g) /(RS-g) = D1 /(RS –g)  :التاليةإن فكرة النموذج يمكن التعرف عليها من خلال صياغة المعادلة  .موجبةالمشاريع يجب أن تمتلك صافي قيمة حالية  -  . يجب أن تحتجز لكي يكون بالإمكان تمويل المشاريع الأرباح -   :هما و  هناك شرطان أساسيان يجب أن يجتمعا لتعظيم فرص النمو ألاو ، لفرص النموبر من معدل العائد المطلوب نتيجة زيادة المنافع المتحققة من تلك الاستثمارات في ضوء القيمة الحالية متوقع أك



التي و  ( D0.(1+g))يحصل عليه المستثمر من مقسوم الأرباح المتوقعة في السنة القادمة معبرا عنها بالقيمة مضمون المعادلة أعلاه تفترض أن سعر السهم العادي في سوق الأوراق المالية هو محصلة مايتوقع أن و      . التوزيعاتمعدل النمو في :  g  60  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  معدل و RSائد المطلوب من قبل الملاك أما مقام المعادلة فهي تمثل حاصل الفرق بين معدل الع، D1تساوي القيمة  يمكن  من خلال إجراء عدد من العمليات الرياضة البسيطةو  في ظل توفر المعلومات حول مختلف المتغيراتو      ، g النمو في مقسوم الأرباح موذج في نمو مقسوم إن معدل النمو في مقسوم الأرباح هو أحد المتغيرات الرئيسية التي تشكل مدخل الن     :تحديد معدل النمو _ 1  . استثمرت أموالهم في مجالات استثمارية أخرى متساوية الخطرحيث أن معدل العائد المطلوب من قبل الملاك يمثل كذلك كلفة الفرصة البديلة التي يطلبها الملاك فيما لو      . الأرباح لبيان مستوى التغير في السعرعليها المستثمر في السنة الأولى مقسوما على سعر السهم في السوق مضافا إليه معدل النمو المتوقع في مقسوم الأرباح المتوقع أن يحصل  الذي يمثل تكلفة الأموال الممتلكة ما هو إلا مقسومو  العائد المطلوب أي أن معدل     RS = (D1/P) +g     :ذلك من خلال المعادلة التالية و  (RS)الوصول إلى تحديد قيمة  هنا قد يؤثر التساؤل عن الكيفية و  هو أحد المشاكل الني تواجه الإدارة المالية عند سعيها لتطبيق النموذجو ، الأرباح الشفافية ليعكس مقدار ما يسعى و  التي من خلالها تستطيع الإدارة المالية أن تحدد معدل نمو يتسم بدرجة من الدقة مثل أي عملية تقدير فإن نوع و ، خاذ قرارات الاستثمار في الشركة التي يملكونهاإلى تحقيقه الملاك عند ات أن تنعكس على دقة المعدل الذي سوف و  متخذ القرار المالي لا بدو  المعلومات التي ستلجأ إليها الإدارة المالية استخدام معدل النمو : هما عموما فإن عملية التقدير لمعدل النمو يمكن الحصول إليه من خلال أسلوبين و      . يستخدم فق و  من خلال اللجوء إلى أحد الأسلوبين سوف يعطينا نتائج مختلفةو ، التنبؤ التحليلي لمعدلات النموو  التاريخي  . 507ص، مرجع سابق ذكرهحمزة،  الزبيدي 1                                                                 .1ية التي تعطيها القدرة الزمنو  دقتهاو  نوع المعلومات التي سيتم الاعتماد عليها



يعتمد بالدرجة الأولى على مردوديتها ، إن قرار السياسة المالية الذي تتخذه المؤسسة للتصرف في أرباحها     تأثير النمو على توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية : المبحث الثالث   61  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  التي تربط النمو بالمردودية منخلال التعرف بالتالي يتم من خلال هذا المبحث إبراز العلاقة و ، المحققة خلال الدورة السياسة و  ثم إبراز العلاقة بين النمو) أثر الرافعة المالية و  المالية، الاقتصدية ( على مختلف أنواع المردودية يكتسي مفهوم المردودية ، و بتنافسها في القطاع أيضاو  حصتها في السوقو  ترتبط مردودية المؤسسة بمنافسيها     النمو و  علاقة المردودية: المطلب الأول   . علاقته بتوزيع الأرباحو  المالية للمؤسسة من خلال معدل النمو عليه فإن تحليل المردودية يعتبر جانبا هاما في و ، أهمية كبيرة في التحليل حيث يعتبر مؤشر جيد للنمو الداخلي ردودية بتفاعل يحصل بين مجموعة من المتغيرات تتشكل المو  تحليل ديناميكية النمو في المؤسسات الاقتصادية ، المحددة لمعدل المردودية المحققو  هي بمثابة المركبات المفسرةو ، المالية على شكل نسب ماليةو  الاقتصادية من ثم و  ير يمكننا إعطاء التفسير المالي لمصدر المؤسسةبواسطة هذا الأخو ، يسمى ذلك بالتعبير الرياضي لهاو  المردودية ( جهة نظر المساهمينو  أما المدخل الثاني فيتعلق بمفهوم المردودية من، )المردودية الاقتصادية ( جهة نظر المؤسسةو  المدخل الأول يتعلق بمفهوم المردودية من، يوجد في الواقع مدخلين أساسيين للمردودية     .1 المالي لنموهاإدراك المنطق   . 147بوطغان حنان ، مرجع سابق ذكره، ص 2 .521، ص2004الوهاب، تحليل المنطق المالي للمؤسسات الاقتصادية، رسالة ماجسثير غير منشورة، جامعة الجزائر، قدي عبد المجيد ، دادن عبد  1                                                             . نتيجة الاستغلال بعد الضريبة:    Rexp  . المردودية الاقتصادية:  Re: حيث  Re = Rexp /AE = Rexp /CA. CA /AE …….(2)  : إلى مركبتين كما يلي كما يمكن تحليل المردودية الاقتصادية   )1.....(. الأصل الاقتصادي \نتيجة الاستغلال بعد الضريبة =  معدل المردودية الاقتصادية      : الثروة لذلك تحسب بالعلاقة التاليةتعبر المردودية عن مردودية الأصل الاقتصادي للمؤسسة فهي تقيس مدى قدرة دورة الاستغلال على توليد      : المردودية الاقتصادية _ 1  . 2)المالية



يدل على مدى قدرة المؤسسة على ترجمة و  ,وتسمى معدل دوران الأصل الاقتصادي(CA/AE) :النسبة الثانية   . تخفيض التكاليف لزيادة النتائج المحققة مدى قدرة المؤسسة علىإذ يدل على ، تسمى معدل الهامش الاقتصادي(Rexp /CA) :حيث النسبة الأولى   . رقم الأعمال:      CA  . الأصل الاقتصادي:    AE   62  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  فهم و  فإدراك، مما سبق نستنتج أن معدل المردودية المالية نسبة ذات أهمية كبيرة في التسيير الاستراتيجيو      . تعبر عن الهيكل المالي للمؤسسةو ، تسمى بمعدل الاستدانة(AE/CP) :أما النسبة الثالثة   . الإنتاجية للمؤسسةتعبر عن الفعالية و ، تسمى بمعدل دوران الأصل الاقتصادي (CA/AE):حسب النسبة الثانية  . تعبر عن السياسة التجارية للمؤسسةو ، تسمى بالهامش الصافي (Rnet/CA):حسب النسبة الأولى  RCP = Rnet/CP = Rnet/CA=Rent/CA. CA/AE. AE/CP …. (2)  : ردودية المالية إلى مركبات كما يليويمكن تحليل الم  )1......(. الأموال الخاصة \النتيجة الصافية = المردودية المالية      :تحسب بالعلاقة التالية و  المؤسسة حيث تهتم بالمردودية المالية بإجمالي أنشطتهاتعرف المردودية المالية بأنها مردودية الأموال الخاصة أي مدى مشاركة الأموال الخاصة في تحقيق نتائج      : المردودية المالية _ 2 . إلى رقم الأعمال أصلها الاقتصادي إعداد مخططات العمل الكفيلة بإنجاح و  يير المؤسسةضروريا لتسو  مختلف العوامل المحددة لها يعد أمرا مهما تعرف و ، تكلفة الديونو  بدلالة معدل مردودية االأصل الاقتصادييشرح أثر الرافعة مردودية الأموال الخاصة      : الرافعة المالية _ 3  .1مختلف سياسات المؤسسة  يمكن و  فهي المقدار الذي يترجم المردودية المالية، المردودية الاقتصاديةو  على أنها الفرق بين المردودية المالية  . 522ص 521قدي عبد المجيد، دادن عبد الوهاب، مرجع سبق ذكره، ص 1                                                               :بيان ذلك من خلال المعادلة التالية 



الديون يفترض أنه سيولد مردودية اقتصادية تمكن من و  إن الأصل الاقتصادي الذي تم تمويله بالأموال الخاصة    . تكلفة الاستدانة:  (i)  الديون :     (D) . الأموال الخاصة:     (CP) . المردودية الاقتصادية:     (Re)    . النتيجة الصافية  :(Rnet)      . مردودية الأموال الخاصة:  (RCP): حيث  RCP =Rnet/CP RCP = (Re. (CP+D)-Di)/CP RCP = (Re-CP/CP) + (D. (Re-i)/CP) RCP =Re+D (Re-i)/CP  63  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  يحدث الرفع و ، الأرباح الصافية لفائدة المساهمينالضرائب على و  توزيع الأرباح بين كل من التكاليف المالية بذلك فستحقق المؤسسة مردودية أموال خاصة تفوق معدل و ، قادرة على تغطية الفوائد الناتجة عن الاقتراضيظهر أثر هذا الرفع في مدى قدرة الأصل الاقتصادي الجديد على توليد نتائج و  المالي عندما تستدين المؤسسة حيث تكمن هذه ، مقاييس تمويلهو  المالية للنمو الداخليو  جود جملة من المؤشرات الاقتصاديةو  بالرغم من     علاقته بتوزيع الأرباح و  معدل النمو: المطلب الثاني   .1هذا ينعكس إيجابا على فرص نمو المؤسسة و  اديةالمردودية الاقتص المؤسسات لبلوغ مستويات النمو  النماذج في ظل ظروف معينة من فهم الاستراتيجيات المنتهجة من قبل الذي يعتبر أداة تحليلية لإظهار النمو ، يمكن تلخيص تلك المقاييس فيما يعرف بنموذج النمو الداخليو ، المرغوبة تأمين توافق و  تفسير التسلسل المنطقي لزيادة الأرباحو  للمؤسسات حيث تكمن قوته في إمكانية تحليل الربحي مردودية ي هو النمو الداخلي كدالة لمعدل ل الطويل أن المتغير الأساسي للنمو الربحفيتبين في الأج، التنبؤات حيث تعمل المؤسسة ، طالما الأرباح في تزايد فإن الاستثمار في نمو، هكذا بشكل تراكميو   معينا من الأرباحذلك أنه عندما تحقق المؤسسة خلال الدورة ربحا معينا فإنها تقوم بإعادة استثمار جزء منه لينتج عنه قدرا آخر تفسير و ، يعرف النمو الداخلي على أنه عبارة عن ظاهرة تراكمية تتحكم فيها سياسة التمويل الذاتي للمؤسسة     . معدل الاحتفاظ بالأرباحو  الأموال الخاصة  . 62سمية، مرجع سابق ذكره، صدر	�ل  1                                                           



انياتها الإنتاجية الاستثمارية دون لجوءها إلى موارد تمويل تمويل إمكو  على تمويل نموها بنفسها إذ تقوم بتنمية  64  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  إنجازها و  نشائها لوسائل إنتاجيةفي القدرة الإنتاجية للمؤسسة بإ منه فإن النمو الداخلي هو عبارة عن ارتفاعو      .1خارجية  يستند هذا النموذج إلى مجموعة من ، للمؤسسةلميكانيزم النمو الداخلي  النمو المستقل تفسيرا كما يعتبر معدل     .2استثمارات جديد  أو (CA/CI) أي نسبة رقم الأعمال إلى الأموال المستثمرة، ثبات المعامل المتوسط لرأس مال المستثمر -   : الفرضيات هي تتعلق بالسياسة المالية ثابتة عند التي و  بما أن هذه الأخيرةو   (D/CP)وجود نسبة هيكل مالي مستهدفة -  . (CA/AE)نسبة رقم الأعمال إلى الأصل الاقتصادي  أنه عند نسبة هيكل مالي ثابت فإن نمو الأموال الخاصة يقابله نمو مكافئ في تسمح الفرضيات السابقة بالقول     . يحسب معدل المردودية المالية بنسبة النتيجة الصافية غلى الأموال الخاصة -  . من أرباحها السنوية d تنتهج المؤسسة سياسة توزيع الأرباح بمعدل -  .  D=K. CP:فإنه يمكن كتابة الصيغة التالية k نسبة معينة في الأموال الخاصة في النمو الاقتصادي  بالتالي نمو الأصول الاقتصادية حيث يترجم النموو ، حجم الديون ة مساوية تصبح مردودية الأموال الخاصو  الديونو  لأن هذا الأخير تم تمويله بالأموال الخاصة ذلك، للمؤسسة الذي ) معدل نمو الأموال الخاصة (انطلاقا من الفرضيات السابقة يمكننا أن نبرهن أن معدل النمو الداخلي و      . أثر الرافعةو  للمجموع الجبري لكل من المردودية الاقتصادية ذلك عند و  أموالها الخاصة بفضل قدراتها الذاتية إذا النمو المستقل للمؤسسة لا يمكن أن يترجم إلا بالنمو في      g= ( Re +(Re-i).D/CP)(1-d)=RCP(1-d)  : يقاس بالعلاقة التالية   . 526ص 525ص 524قدي عبد المجيد ، دادن عبد الوهاب، مرجع سابق ذكره، ص 3 . 48ص، مرجع سابق ذكرهعبد الوهاب، دادن  2 . 373ص، مرجع سابق ذكرهأسعد، حميد العلي  1                                                                 . 3أي عند سياسة مالية معينة ، هيكل مالي معين



إلى هدف  أصبح عليه الآن أن ينتقل، بعد أن كان الهدف الأساسي للمسير المالي هو تعظيم الربح للمؤسسة     :خلاصة الفصل     65  ����� د�� ا���� �� ا�����                                                                    : ا�
	� ا�����  هذا من زاد من و  المساهمينو  لا يعارض ذلك مصالح المسيرين أنشرط ، هو تعظيم ثروة المساهمين و  هام ألا خاصة بشأن المفاضلة  أهميةيعطيها و  التي يتخذها المسير يعد قرار التصرف في الأرباح من أبرز القراراتو      . تعقيد القرارات المتخذة من ، و بين احتجاز تلك الأرباح بغرض إعادة استثمارها في مشاريع مجديةو  بين توزيع الأرباح على المساهمين يؤثر على هذه السياسة العديد من العوامل و  ؤسسة التي يحملونهاكمردود ملموس على استثماراتهم في أسهم المفإن توزيعات الأرباح هي ذلك التدفق النقدي الذي يتلقاه المساهمون ، خلال ما تم التعرض له في هذا الفصل من النظريات سواء في ظل التأكد أو في عدم التأكد لتفسير تأثير قرارات توزيع الأرباح على كما جاءت العديد      . الخ... و فرص النمو، التعاقدية، منها القانونية ، التي تشبه إلى حد كبير كلفة الأسهم العاديةو  تكلفتها، و تم التطرق في هذا الفصل إلى ماهية الاحتفاظ بالأرباحالتوسع تتخذ قرارات الاحتفاظ بالأرباح بدلا من توزيعها على المساهمين فقد و  بما أن المؤسسة من أجل النموو      .قيمة المؤسسة اصة كلفة الأرباح خو  إضافة إلى ذلك فقد تم التطرق إلى أبرز نموذج يستخدم لحساب كلفة الأموال الخاصة ذلك ، و السياسة المالية المنتهجة من طرف المؤسسةو  في الأخير تم إبراز العلاقة التي تربط بين معدل النموو      . هو نموذج معدل النمو في مقسوم الأرباحو  المحتجزة ألا                       . الداخلي المالية هذه الأخيرة التي يرتكز عليها نموذج النموو  بدراسة كل من المردودية الاقتصادية



      جيجل المؤسسة المينائية جنجن  علاقة النمو الداخلي بتوزيع الأرباح في: المبحث الثالث  جنجن جيجل دراسة تحليلة لنمو المؤسسة المينائية : المبحث الثاني جيجلبطاقة فنية لمؤسسة المينائية جنجن  : المبحث الأول   المؤسسة المينائيةتقييم سياسة النمو الداخلي في : الثالث الفصل    



جن جن " اعتمادا على ما تطرقنا إليه في الدراسة النظرية خصص هذا الفصل لدراسة حالة المؤسسة المينائية     :تمهيد  67 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث بالتالي و  ذلك نتيجة عن بعض التحولاتو  في السنوات الماضية مالية ضعيةو  حيث عرفت هذه الأخيرة، "جيجل"   :بتقسيم الفصل الى ثلاث مباحث فقمنا ، سنقوم بإسقاط دراستنا النظرية على هذه المؤسسة
الهيكل الوظيفي و  بإضافة الى أهدافها وتعريفها تناولنا فيه لمحة تاريخية عن المؤسسة: المبحث الأول �   . لها
  .TPFFضعية المؤسسة بإضافة الى حكم على قدرة المؤسسة على تمويل من خلال و  الحكم علىو  المالية خلال فترة الدراسةو  قمنا بدراسة بعض المؤشرات الاقتصادية :المبحث الثاني �
                           . السياسة المتبعة من طرف المؤسسةو  ذلك بحساب أنواع المردوديةو  سياسة توزيع الأرباحو  تناولنا فيه العلاقة بين النمو: المبحث الثالث �



التي و  تشكل الموانئ في الجزائر أهم مصادر الدخل الوطني بإضافة لكونها محطات لتسهيل التجارة الخارجية     . المينائية جن جنلمؤسسة بطاقة فنية : المبحث الأول   68 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث الجيجلي من بينها الساحل و  التي تحتلهاتعتبر السواحل الجزائرية منطقة استراتيجية نتيجة المكانة الإقتصادية      :لمحة تاريخية عن ميناء جنجن: المطلب الأول   .جنجن جيجلسسة المينائية نئ نجد المؤ من بين أهم المواو  تعتمد بشكل كبير عليها كما ، هذا ما لفت أنظار إليه منذ حقبة الأولى من التاريخو  كلم 120الذي يمتاز بشريط ساحلي كبير طوله  السلطات الإستعمارية إبان الإحتلال بناء ميناء نتيجة لهذه الأهمية قررت ، خارجيو  أصبح محل اهتمام داخلي كروم التي سيطرت على أكبر نسبة من الصادرات ال، ينالفل: متمثلة أساسا في المنتجات تجاري لنقل البضائع ال الفترة الذي كان في تلك و  أصبح الميناء الجيجلي ضمن ممتلكات الدولة الجزائرية الاستقلالبعد ، نحو الخارج بذلك أصبح ميناء جيجل مستقلا تحت لواء مؤسسة و  تاريخ إعادة الهيكلة 1984لميناء بجاية حتى سنة تابعا  حيث أصبحت ,1984/ 07 /21في خ المؤر 84/174طبقا لمرسوم رقم  الاستقلاليةدخلت المؤسسة عهد      . ميناء جنجن أصبح يمارس و  تزايد نشاط ميناء جيجلد قو  مليون دج 5هذه المؤسسة ذات أسهم الذي بلغ رأس مالها حوالي  و لفك الخناق عن الميناء قررت ، البحرية الوطنيةو  كذا الصيد البحريو ، ميناء لنقل البضائع:ثلاث نشاطات  و الذي اكتملت فكرة إنشائه بوجود مصنع ، حيث حدد مكانه بمنطقة الأشواط الطاهيرالسلطة بناء ميناء جديد  قد أوكلت مهمة بناء الى مجموعة و ، 1991انتهت في نهاية و  1984 /11 /9بداية الأشغال بالميناء بتاريخ      . من الطاقة الإجمالية للميناء %66,66طن أي ما يعادل  3المقرر أن ينشأ في منطقة بلارة بالميلية حيث كان يتوقع تعامله مع الميناء بالصلب الذي كان من و  الحديد قد تم تمويل هذا المشروع من عدة أطراف الدولة و  كوندونت الإيطاليةتترأسها شركة  شركات إيطوهولندية قد و  ,"البنك الإسلامي للتنمية ", "الاجتماعية و  الصندوق العربي للتنمية, "الصندوق السعودية للتنمية " الجزائرية  قذ كانت أول باخرة رست بميناء جنجن هي الباخرة القبرصية و  مليار دج 5,2بلغت تكلفة إنجازه حوالي  capmalia ، بالتالي أصبحت و  أصبحت مؤسسة ميناء جنجن جيجل مسؤولة عن هذا الميناء 1993في سنة و هي شركة و  المتعددة الخدمات مؤسسة ميناء جنجن هي مؤسسة إقتصادية عمومية تابعة للمؤسسة القابضة     :نشأتها و  تعريف المؤسسة  . تسمى مؤسسة ميناء جنجن الكبيرة للإستثمار التي دج إضافة الى الفرص  1.040.000.000.000برأس مالها حالي  SAAذات أسهم  من أهم العمليات التجارية التي تتم على مستواه نجده يحتل المرتبة الأولى فيما يخص و  يتوفر عليها الميناء



للمؤسسة موقع استراتيجي على و ، عمق ميناء على مستوى الوطنإستيراد الحبوب كما أن ميناء جنجن يعتبر أ  69 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث صا في مجال الصادرات المنتظرة من خصو ، الخارجية للبلادالمساهمة في تنشيط الحركة التجارية  -  . توفير العملة الصعبة -  . زيادة الدخل القومي -   :الخارجيةالأهداف _  . خارجهو  تخفيض مدة الانتظار داخل الميناء -  . الزيادة في حجم التعاملات -  .أخرىحدات في أماكن و  ذلك يفتحو  توسيع المؤسسةو  النمو أي زيادة رأس المال -  .ممكنالربح أو محاولة تحقيق أكبر ربح  -   :الداخليةالأهداف _   :أخرى خارجية تتمثلو  داخلية لمؤسسة ميناء جن جن أهدافو ، لدت من أجلهاو  لكل مؤسسة أهداف     :أهداف المؤسسة _ 1     . هيكلها التنظيميو  ظائف المؤسسة ميناء جنجنو  و أهداف: المطلب الثاني   . مدعو للقيام بدور مهم في ميدان المنافسةهو و  جبل طارقو  المحور البحري الرابط بين قناة السويس جات المستهلكين انشاء منتوج أوخذ منه احتياتوقع و  بدراسةتختص  Gabriel Elotmicبالأخص في شركة و  لايات المتحدة الأمريكيةو  ظهرت هذه الفكرة في، هي عبارة عن تطوير الوظيفة التجارية :وظيفة التسويق _   :لتي تتمثل في و  عليها لبلوغ أهدافهاالتي تعتمد و  لكن معظمها تتشابه في الوظائف الأساسيةو  تختلف الوظائف من حيث العدد من مؤسسة الى أخرى لأسباب ترجع لحجم المؤسسة أو طبيعة هنشاطها     :الوظائف الأساسية في المؤسسة المينائية _ 2 .ازدحاما شديداخاصة ميناء الجزائر العاصمة التي يشهد ، فك الخناق عن موانئ أخرى -  . المرشحة للتطور مستقبلاو  المنتوجات الصناعية يمكن الحديث الانتاجية إلا أنه ، مع أن هذه الوظيفة هي من اختصاص المؤسسات الصناعية:وظيفة الانتاج _   .... المناسبعرض المنتوج أو الخدمة في المكان ، لأسواق خاصة   :مع الزبائن الى المؤسسة قد تختلف خصائص الانتاج حسب علاقة و  إحترام رغبات المستهلكو  و الوصول الى تحقيق أكبر مردود من خلال نوعية المنتوجاتمضمون هذه الوظيفة هيبقى و  عن انتاج الخدمات



، النوعية( أوامر متناقضة عدة بين  الأوليين بهدف تسيير الانتاج الى ايجاد توازن مقبولانتاج ممزوج  _  . الطلب يسبق الطلب، انتاج حسب الطلبية_   . انتاج التخزين إذا كان العرض يسبق الطلب_   70 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث الخدمات الضرورية و  بالتموين مجموعة العمليات التي تقع تحت تصرف المؤسسة كل السلعيقصد و  التسويقو  المرحلة الأولى التي تسبق الانتاجالاستغلال المؤسسة يعتبر التموين في إطار دورة  :التموين  وظيفة_   . )المرونة أمان التكلفة نوعية هذه ، العدالةالذي يحقق المتلقاة من طرف الموردين في الشكل الأمثل ، )مواد أولية ( ، لقد تطورت هذه الوظيفة منذ القرن العشرين حيث أصبح مجالها يشمل التشغيل :وظيفة الموارد البشرية _   . تسيير المخزوناتو  العمليات تتمثل في المشتريات البشرية في يكمن الدور الأساسي لوظيفة الموارد و  العلاقات الإجتماعيةو  الأمن، الإعلام، التكوين، التأطير المسؤلين لمعلومات  لما لها من أهمية تزويدلا تخلو مؤسسة من هذه الوظيفة :المالية و  وظيفة المحاسبة_   . يتم إلا على أساسي معرفةلا و  نوعيا في المؤسسةو  الوظائف كمياو  تكييف العمال لية على أساس النتائج التي توصلت إليها بتوحيد القرارت المستقببالوضعية المالية للمؤسسة كما تسمح تتعلق       . هذه المهمة



.1984يوليو سنة  21الموافق  1404شوال عام  22المؤرخ في  173/84رقم  المرسوم: المصدر                           . الهيكل التنظيمي للمؤسسة المينائية جنجن): 1_3(الشكل رقم  :الهيكل التنظيمي للمؤسسة المينائية جن جن _ 2  71 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث  التنمية و  مديرية الدراسات الصيانة و  مديرية الأشغال الأمانة  الداخلي مساعد الرئيس المدير العام المكلف بالأمن  الرئيس المدير العام  دائرة الصيانة  دائرة الأشغال  لأمانةا دارة ا�
رط� وا��ن  البحريةدائرة المساعدات  الأمانة التفريغ و  دائرة الشحن دائرة التجارة الأمانة دائرة الإدارة العامة  دائرة المستخدمين  الأمانة دائرة المحاسبة  دائرة المالية لأمانةا التنمية و  دائرة الدراسات الآلي دائرة الاعلام  الأمانة المالية و  المحاسبةمديرية  مديرية الموارد البشرية  مديرية الأشغال مديرية القيادة المينائية 



الذي بيده الموافقة أو رفض و  يترأسها المدير العام الذي يمثل السلطة العليا في المؤسسة:المديرية العامة _ أ  :دراسة الهيكل التنظيمي للمؤسسة _ 1  72 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث هي موجودة في كل المديريات من أهم المهام و  الأمانة، تتمثل هذه المديرية بالإضافة الى المدير العامو      .القانونيةتوقيع القروض الواردة أو الصادرة في إطار الشروط _   . الصكوك البريديةو  تشغيل الحوالاتو  العمل على فتح_   . باقي المعاملات التجاريةو  تحمل المسؤولية التامة عن كل الوثائق المعالجة_   . تمثيل المؤسسة في جميع نشاطات الحياة العملية_   . عيين الإطارات العلياتو  تحديد الترتيب الهرمي للعمالو  ضبط تسيير المؤسسة_   . مراقبة نشاطات المؤسسةو  المصادقة على تطبيق_   :من بينها و  حيث تعود إليه الصلاحيات، العقود أو في حالة تجارية تخص المؤسسة كما نجد أيضا بالإضافة الى ، كل أمانة تحتوي على الإعلام آليو  إلى أن كل مديرية لها أمانةتجدر الإشارة      . العمل على تخزين المعلومات الى حين الحاجة إليها_   . تقديم المراسلات مع تسجيلها الى عناونيهاو  كتمان السر_   .الوثائقالمحافظة على و  استغلال طرق الترتيب_   .المؤسسةالاتصال مع المدير لضمان تسوية برامج و  ضبط الربط_   . الرسائل التي تصل الى المديريةو  استقبال المراسلين_   :المستندة إليها مايلي  التسيير في المجال و  التنظيمو  تنشيط هيكلة المؤسسة بغرض تحقيق الأهداف المتعلقة بسياسة التنمية_   :من أهم المهام المنسوبة إليه مايلي و  اعد المدير العاممس، الأمانةو  المدير العام     . تمثيل المؤسسة في العلاقات الخارجية_   .التصحيحو  المهام التي تتطلب التقويمو  العناصر الواجب تحقيقهاو  تحديد النقاطيترأس الاجتماعات بغرض _   .الأمنو  الاستغلال



ال التخطيط لأشغ ,الأشغالمراحل تقدم و  رشات الميناء بهدف الإطلاع على حالاتو  القيام بجولات يومية في_   . تنفيذ الشروط المتعلقة بعقود السوقو  السهر على تطبيق_   .الجديدةالأشغال و  جود المشاريعو  داريالإو  مراقبة المخطط الماليو  بعةمتا_   . متابعة الأشغال الجديدةو  الميناءالإشراف على نشاطات _   .الموضوعةفق الخطط و  تنظيم أشغال المصالح_   . السهر على تطبيق القوانين داخل المؤسسة_   . الفوقيةو  الهياكل القاعديةو  المنشآتو  ضمان الصيانة الدائمة للتجهيزات_    :الصيانةو  مديرية الأشغال_ ب  73 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث   .الملاحيةدائرة المساعدات _   . دائرة الشركة المينائية_   :هماعلى دائرتين ل هذه المديرية تشمو       .اقتراحات تصحيحية لبعض المشاكلو  اعطاء حلول تقنية_   . التطبيقات المعمول بهاو  الحقائقلجنة التوظيف من أجل اعداد التقارير حول ، مطالب مراكز رصيف الميناء عن طريق الحراس_   . مواجهة الحوادث التي قد تحدثو  مسؤول عن الوقاية_   . تفريغ البضائع الخطيرة بالتنسيق مع مصلحة الاستغلالو  بالنقلالسهر على تطبيق القوانين الخاصة _   . القوانين المعمول بها السهر على تطبيق_   : أهم مهام هذه المديرية مايلي و  :مديرية القيادة المينائية _ ج   . الأشغال الجديدةو  دائرة المشاريع_   .الأشغالمصلحة  ,الشبكاتمصلحة  ,الصيانةمصلحة تضم و  :الصيانةدائرة _   :هماتحتوي هذه المديرية على دائرتين و      .تنفيذهاضمان و  الدخلو  الصيانة



قبل تحقيق الأهداف المسيطرة من و  بلوغ توجيه نشاطات الهياكل المسؤولة عنها قصدو  مراقبةو  تنشيط_   :من أهم الأعمال المنسوبة اليها منها و  :الأشغال مديرية _ د  74 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث   . التكوينو  دائرة المستخدمين_   . دائرة الإدارة العامة_   :هماتشمل هذه المديرية على دائرتين و      .البشريةوضع تطبيق سياسة تسيير الموارد و  تحضير_   . العراقيلو  الاقتراحات لتخطي الأزماتو  الإمداد بالحلول_   . التكوين الخاص بالعمالو  انجاز المخططات لعملية التوظيف_   . ضبط مراحل المحولات الشهرية_   . مسؤولية حفظ الوثائق في الأرشيف_   .العملالصحة في و  ضمان الأمن_   .الشهريةضبط الحالة الاستهلاكية _   .الاجتماعيةتشكيل ملفات المنح _   :من أهم الأعمال المنسوبة إليها مايلي و  : مديرية الموارد البشرية_ ه  .التفريغو  دائرة الشحن_   . دائرة التجارة_   :هماتشمل هذه المديرية على دائرتين و      . المديرية العامةالسهر على تطبيق قرارات _   .الخدماتتحديد أسعار _   . المتوفرة في الميناء للإمكانياتالسهر على الاستعمال الأمثل _   .المفعولالنصوص التشريعية السارية و  يسهر على تنفيذ تعليمات القوانين_   . المؤسسة



          . دائرة الدراسات_   . دائرة الاعلام الآلي_   :تنقسم المديرية الى و      . النشاطات المينائية السارية المفعولتطبيق القوانين المتعلقة بسير _   . الاتصالو  ضع استراتيجية الاعلانو  _  .التوزيعو  تقنيات النقلو  النقل البحريالتمكن من تكنولوجيا _   . من الإحصائيات اللازمة في كل المجالاتتحديد الحاجيات _   .بالنقلالتغيرات الملاحظة فيما يخص التبادلات الخاصة و  دراسة الإحصائيات_   : من أهم أعمالها مايلي  :التنمية و  مديرية الدراسات_  ز  .المحاسبةدائرة _   .ماليةدائرة _    :هماعلى دائرتين ه المديرية تشمل هذو      . مجلس الإدارةو  الخاصة بالمديرية العامة القراراتتطبيق _   .المؤسسةميزانية و  تحديد حسابات_   . المحاسبية تبعا للنظام المعمول بهالقيام بتدوين السجلات _   . السهر على التطبيق الجيد لكل العمليات المحاسبة_   : من أهم الأعمال المنسوبة إليها مايلي و  :المحاسبة و  مديرية المالية_ و   75 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث



 ����� ا������� ا��������  مصلحة المحاسبة العامة  ����� ا���زا��� وا������ر  مصلحة المالية  دائرة المالية  دائرة المحاسبة  مديرية المحاسبة المالية  .السنويوضع أسس جديدة في عملية الجرد و  تحسين_   . المحاسبية التنفيذ اليومي لعمليات_   . العمل على تسجيل الحسابات حسب التعليمات المعطاة_   .المحاسبيةمراقبة كل العمليات _    :هيمهامها  :العامةمصلحة المحاسبة   . إعداد الميزانية للمؤسسةو  ترشيد الحسابات_   .الدقيقالسهر على التسجيل المحاسبي و  مراقبة كل العمليات المحاسبية_   . وضع الإجراءات المحاسبية في مكانهاو  تحضير_   :هيمهامها :المحاسبةدائرة _ أ                      . هيكل مديرية المحاسبة المالية): 2_3( الشكل رقم   . الماليةو  دراسة الهيكل التنظيمي لمديرية المحاسبة: المطلب الثالث   76 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث



  .الاستثماريةالاستثمار لوضعية المشاريع و  التقويم الدوري بالتعاون مع قسم الميزانية_   . العمل على احترام التنظيم الضريبي المعمول به_   . الهيئات لمتابعة تنفيذ مختلف الإجراءات العقودتأمين العلاقات مع _   . تغطية حالات التقارب الدوري مع البنوك_   . الحالة الدورية لخزينة الصندوق_   . متابعة العمليات البنكية_   :تهتم ب  :مصلحة المالية   . التحليل الدوري للمنجزات مقارنة مع التجهيزات_   . متابعة ميزانية المؤسسةو  اعداد_   . المخطط المالي للمؤسسةانشاء _   . السياسة المالية للمؤسسةتنظيم عناصر و  تقديم_   : من مهامها نذكر و  : دائرة المالية_ ب    .تشارك في اعداد المخطط المالي_   . تشارك في صياغة عمليات التسيير_    .الانتاجو  تعمل على اعداد جدول توزيع الأعباء_   .التكلفةتحديد تضع آليات _   . المحاسبة العامةتقوم بتحليل النتائج عن _   :التاليةتتكفل بالمهام  :التحليليةمصلحة المحاسبة   . إعداد ميزانية المؤسسةو  ترصيد الحسابات_   . التحضير باستمرار لعملية الجرد اليدوية_   . الحساباتتسجيل و  التاكد من تحليل_   77 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث



الإقتصادية من و  تم تلخيص المعطيات المجمعة من المؤسسة محل الدراسة في مجموعة من المؤشرات المالية     . جنجن جيجل لنمو المؤسسة المينائيةدراسة تحليلة : المبحث الثاني   . قطع الغيارو  ضع رزنامة تسديد القروض الخاصة باستيراد المعداتو  _  . المالية للاستثمار الانجازاتمتابعة _   .الممنوحةضمان متابعة التزامات القروض _    .المؤسسةالتفاوض مع مصادر تمويل الاستثمارات المحددة من طرف _   . اعداد الملفات الى المؤسسات الماليةو  متابعة العمليات الاستثمار_   . الإنجازاتو  تحليل الفرق بين التوقعات_   . المصادقة عليهاو  متابعة تنفيذ الميزانية_   . متابعة تنفيذهو  استغلالو  اعداد مخطط المالية_   :تتكفل ب  :ثمارالاستو  مصلحة الميزانية  . الإخراجات إلى المحاسبة العامةو  المداخلإيصال بيانات _   78 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث ضعية المؤسسة هل في و  و التي من خلالها يتم الحكم على، التي تعكس حالة النمو في المؤسسةو  أجل تحليلها رقم ، التي تثبت حالة النمو في المؤسسة نجد كل من القيمة المضافةو  الإقتصاديةو  من أهم المؤشرات الماليةو     . الإقتصاديةو  قراءة عامة لبعض المؤشرات المالية: الأول  المطلب  حالة نمو أو في حالة تراجع ؟ هذه و قد تم الإعتماد في حساب ، الأموال الخاصةو ، الإقتصاديةالأصول ، القدرة على التمويل الذاتي، الأعمال ( سنوات  4جدول حسابات النتائج لفترة و ، المؤشرات على الجداول الأساسية في التحليل المتمثلة في الميزانية النمو في رقم الأعمال الذي يعبر ، نمو المؤسسة المينائية خلال هذه الفترة حيث يتم دراسة النمو من عدة جوانب الحكم علىو  )2020الى  2017من( سنوات 4إنطلاقا من المؤشرات التي تعبر عن نشاط المؤسسة لفترة      :التحليل الكمي لنمو النشاط في المؤسسة المينائية _ 1  :التطور في هذه المؤشرات سابقة الذكر نقوم بالتحليل التالي و  من أجل تحليل النموو  )2020_2017 ة لا تقوم بالإنتاج إضافة الى النمو في تيان المؤسسة المينائية هي مؤسسة خدمفي الإنتاج لأبدوره على النمو    . التي تعبر عن النمو الحقيقي للمؤسسةو  القيمة المضافة



حيث نجد أن رقم أعمالها ، تقدم خدمات متنوعة) ميناء جنجن ( على اعتبار المؤسسة المينائية لولاية جيجل      :رقم الأعمال _ 1  . على القوائم المالية للمؤسسةالطلبة بناءا إعداد : المصدر   91,14  91,15  90,88  91,14   %الأعمال /رقم القيمة المضافة  )21,51(  7,51  )9,55(  )19,29(   %نسبة التغير  2982844382,89  3624368266,14  3351877174,88  3672085592,72  القيمة المضافة   )21,33(  4,44  )6,21(  )20,62(  %نسبة التغير   289965558,97  351838613,74  336231124,89  357103683,53  استهلاك الدورة   )21,49(  7,25  )9,25(  )19,41(  %نسبة التغير   3272809941,86  3976206879,88  3688108299,77  4029189276,25  انتاج الدورة   )21,49(  7,25  )9,25(  )19,41(  %نسبة التغير   3272809941,86  3976206879,88  3688108299,77  4029189276,25  رقم الاعمال  2020  2019  2018  2017   البياناتالسنوات         ).2020_2017( نمو نشاط لفترة ): 1_3(الجدول رقم   . ذه المؤشراتالجدول الموالي يعرض ه  79 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث ، قمح( أما الإستراد ) الملح الصناعي ، الرمل، الإسمنت، الكلنكر( مقسم بين الإشراف على عمليات التصدير  إلى جانب خدمات مينائية أخرى التي تقدمها الى ، )إلخ ... المعادن، زيت نباتي، مواد غذائية، انشوف، شعير باعتبار  %19,41سجل فيها انخفاض في نسبة التغير ب و  2017حيث عرف مرحلة تطور في ) 2020إلى  2017(مراحل خلال فترة الدراسة 3مر ب  من خلال النتائج المتوصل لها أن رقم الأعمالبالتالي نلاحظ      . الجمهور بصفة عامةو  باقي المؤسسات ذلك راجع لكون المؤسسة المينائية خلال هذه الفترة قامت ببيع أصل من أصولها و  عرفت ارتفاع ملحوظ 2019و 2018التي تمتد ما بين و  أما بالنسبة للمرحلة الثانية، أن رقم الأعمال الذي يسبق بداية سنة دراستنا كان مرتفع هذا انعكس على و  ضافة الى الاستثمارات التي أجريت تلك الفترةالإمما ساهم في رفع رقم الأعمال بالإقتصادية  ليرجع رقم , 2019سنة  %4,4حيث عرفت ارتفاع بنسبة مع رقم الأعمال  استهلاك الدورة الذي يتماشى طرديا ت كذلك منع إستراد السياراو  الى غلقالتي أدت و  جائحة كوروناذلك بسبب و  2020الأعمال للإنخفاض سنة 



، الوضعية الإقتصاديةو  نظرا للظروف الصحية %50ريح العمال بشكل مؤقت بنسبة تسب قيام المؤسسة المينائية  80 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث قدر  2017حيث عرف تطورا سنة ، نلاحظ أن النمو في القيمة المضافة عرف تذبذبات خلال فترة الدراسة     :القيمة المضافة _ 2  . لانخفاضهأدى و  كل هذا أثر على رقم الأعمال يعود السبب في و ، هي أقصى قيمة بلغتها القيمة المضافة طيلة فترة الدراسةو  دج 3672085592,72بقيمة  دج في سنة  3672085592,72دج بعدما كانت  3351877174,88 إلى 2018سنة  تضإنخف لكنها     . ترةهذا التطور الى النمو في رقم الأعمال في تلك الف ، %6,21هذا بسبب الزيادة في الإستهلاكات الإجمالية للدورة التي بلغت و ، %9,55بنسبة حيث قدرت  2017 الذي الذي يترجم بالتراجع الملحوظ في رقم الأعمال و  %9,25في الإنتاج الإجمالي بنسبة إنخفاض في المقابل  إلا أنه سرعان ما تداركت المؤسسة ، تأثر بدوره بالتراجع في قيمة الصادرات ما أثر سلبا على القيمة المضافة بسبب ذلك  و لت لها خلال سنوات الدراسةصو  هي أدنى قيمةو  2020نخفاض سنة للإلترجع القيمة المضافة      . %7,25الذي كان سببها الإرتفاع في الإنتاج بنسبة و  دج 3976206879,88أي بلغت قيمتها  %7,51بنسبة  2019ارتفعت القيمة المضافة سنة و  هذا الإختلال (  2020 التي شهدها عاملتدني الصادرات نظرا للظروف  هذا راجعو  %21,49انخفاض في انتاج الدورة بنسبة  المؤسسة المينائية لجيجل تشكل  من خلال نسبة القيمة المضافة الى رقم الأعمال نلاحظ أنو ، )حة كورونا جائ الى  2017أن المؤسسة حققت نمو ملحوظ في فترة الدراسة الممتدة من بالتالي يمكن القول و ، القيمة المضافةو  الذي يعكس بالدرجة الأولى النمو الملحوظ على مستوى رقم الأعمالو  ما انعكس إيجابا على نمو المؤسسة الاستغلالهذا يدل على الأداء الجيد لدورة و  %91,15و %90,88تراوحت ما بين نسب عالية من رقم لأعمال  2020.  
المستفيدة منها إذ هناك عناصر تمتص أكبر و  توزع القيمة المضافة على العناصر المساهمة في تشكيلها    :توزيع القيمة المضافة  • الشركة ، الدائنين، الدولة، العمالمن أهم هذه العناصر نجد و  البعض الآخر يمتص نسبة صغيرة فقطو  نسبة منها قد تم و  انطلاقا من جدول النتائج لفترة الدراسة تم حساب مساهمة مختلف العناصر سابقة الذكرو  بنفسها       . تلخيصها في الجدول الموالي



ذلك و  التي تقارب النصف تذهب للعمالو  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن أكبر نسبة للقيمة المضافة     . الطلبة بناءا على جدول نتائجاعداد : المصدر  52,12  36,03  36,1  29,39   المضافة القيمة/الاهتلاكات   الشركة  0  0  0,25  0.05  المضافة القيمة/مصاريف مالية   الدائنين  2,64  3,04  3,52  3,15   المضافةالقيمة  / رسومو  ضرائب  الدولة   66,63  65,27  45,57  40,22  المضافةالقيمة /العمالمصاريف   العمال  2020  2019  2018  2017  %النسبة  العناصر المساهمة   .2020_2017توزيع القيمة المضافة لسنة ) : 2_ 3( الجدول رقم   81 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث ، 2019 سنةإذا نلاحظ أنها تجاوزت النصف في ، على التوالي 2020, 2019، 2018, 2017للسنوات  %66,63، %65,27، %45,57، %40,22حيث قدرت هذه النسب ب ، بنسب متفاوتة عبر سنوات الدراسة فنجدها موزعة على كل من ، التي تمثل نسب قليلة جداو  معتبرة من القيمة المضافةجود نسب و  إضافة الى     . التعويضات التي تمنحها المؤسسة لعمالها أي اعتمادها على أسلوب التحفيزات المالية للعمالو  المكافئاتو  كذا العلاواتو  خدمين الى ارتفاع الأجر القاعدي للعماليرجع السبب في تضخم مصاريف المستو  2020 اعتمادها على التمويل و  التي تفسر لعدم استعمال المؤسسة للديون بنسب كبيرة في التمويلو  المصاريف المالية بالتالي يمكن و  %3,52و %2,64حيث نجد النسب محصورة بين ، الرسومو  الدولة متمثلة في الضرائبو  الذاتي أما العناصر الخارجية المتمثلة في كل ، التي تعكسها الاستهلاكاتو  المؤسسة في حد ذاتهاو  المتمثلة في العمالو  يستفيد منها العناصر الداخلية) ميناء جنجن ( للمؤسسة المينائية لولاية جيجل القول أن القيمة المضافة  على المصادر  بالاعتماد احتياجاتهايعكس القدرة على التمويل الذاتي مدى قدرة المؤسسة على تمويل      :القدرة على التمويل الذاتي _ 3  . جدا منها الدولة فلا تمتص إلا نسب قليلةو  من الدائنين في حساب القدرة على التمويل الذاتي  اعتمدناقد و  الخارجية الاستدانةدون اللجوء الى ، الداخلية للتمويل فقط       :على الطريقة المختصرة المتمثلة في المعادلة التالية 



نسب التغير في القدرة على التمويل الذاتي خلال و  و الجدول الموالي يلخص المبالغ المتحصل عليها بعد حسابها             82 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث خسائر و  المؤوناتو  الاهتلاكاتاسترجاع _   15543784439,70  1305916587,59  1209978227,07  1079350952,55  خسائر القيمة و  المؤوناتو  الاهتالكات+   414092150,92  826951226,21  958110763,24  1196558665,67  النتيجة الصافية   2020  2019  2018  2017  البيان    السنوات            ).2020_2017(الذاتي للفترة القدرة على التمويل ) : 3_3( الجدول رقم   . 2020الى  2017فترة الدراسة من  هي في انخفاض مستمر طيلة و  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة منخفضة     . اعداد الطلبة بناءا على جدول حسابات النتائج:المصدر   )19,80(  )12,59(  )24,07(  )13,85(  %نسبة التغير   CAF  1886824074  1520779912,29  1350617556,28  1127438205,38  13900895,31  13120467,98  3157367,97  13157368,02  الى نتيجة السنة المالية حصة الإعانات المحولة   585658,33  685359,48  0  320829,49  التثبيتات المتنازل عنها نواقص القيمة عن +   1728000  554800,00  0  3082069,00  التثبيات المتنازل عنها فوائض القيمة عن _   840296043,57  769260349,01  644151710,05  373166935,70  القيمة  أعلى قيمة له كانت و  دج 1127438205,38التي قدرت ب و  2020سنوات الدراسة بحيث كانت اقل قيمة في  يعكس امكانية  هذا الإنخفاض على مستوى قدرة التمويل الذاتيو  دج 1886824074حيث بلغت  2017سنة  استرجاع  –مخصصات الإهتلاكات والمؤونات + النتيجة الصافية = القدرة على التمويل الذاتي   . هذا ينقص من قدرتها على الإستدانةو  المالية للمؤسسة نواقص القيمة للأصول المتنازل + فوائض للقيمة الأصول المتنازل عنها  –الإهتلاكات والمؤونات   . عنها



ربطها بدرجة الأولى و  يمكن تفسير هذا الانخفاض الملحوظ في القدرة التمويل الذاتي للمؤسسة المينائية تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية سيلة و  فهو، لأنشطة الاستغلال الخاصة بالمؤسسة المينائية جنجن    .2020_2017التمثيل البياني لنمو قدرة التمويل الذاتي   .2020الى  2017فترة من   . %19,80 دج 414092150,92قدرت ب و  2020 2017التي كانت أقصاها سنة و  بالإنخفاض في النتيجة الصافية المحققة من طرف المؤسسة طول فترة الدراسة فع بعد د، تمويلية جد هامة تعمل على ضمان نمو الاستثمارات دون اللجوء الى مصادر تمويلية خارجية بالتالي و   المؤسسة لأرباحها الصافية المحققة خلال الدورة 0200000004000000060000000800000001E+091,2E+091,4E+091,6E+091,8E+092E+09  . التي يتم عرض خطواته في الجدول الموالي ا��درة �� ا��
و�ل ا�ذا��2017 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                                . توزيعات الأرباح 2020أدنى قيمة للنتيجة الصافية سنة و  دج 1196558665,67بالإنخفاض في النتيجة الصافية المحققة من طرف المؤسسة طول فترة الدراسةيمكن تفسير هذا الانخفاض الملحوظ في القدرة التمويل الذاتي للمؤسسة المينائية 83 19,80التي أدت الى زيادة في انخفاض من قدرة التمويل الذاتي بنسبة  فترة من لنمو قدرة التمويل الذاتي خلال التمثيل البياني  و الشكل الموالي يوضح المؤسسة لأرباحها الصافية المحققة خلال الدورةوباعتبار التمويل الذاتي يكون على نسبة التوزيعات   :فق المعادلة التالية و  يتم حسابهو تمويلية جد هامة تعمل على ضمان نمو الاستثمارات دون اللجوء الى مصادر تمويلية خارجيةلأنشطة الاستغلال الخاصة بالمؤسسة المينائية جنجندفق نقدي مخصص يعتبر التمويل الذاتي ت    . من اعداد الطلبة بناءا على معدلات النمو للقدرة التمويل الذاتيالتمثيل البياني لنمو قدرة التمويل الذاتي ) :3_3(شكل رقم  2018التي يتم عرض خطواته في الجدول المواليو  نقوم بحساب التمويل الذاتي 2019 ا���وات 2020 توزيعات الأرباح_ قدرة التمويل الذاتي = التمويل الذاتي  1196558665,67قدرت ب بالإنخفاض في النتيجة الصافية المحققة من طرف المؤسسة طول فترة الدراسةيمكن تفسير هذا الانخفاض الملحوظ في القدرة التمويل الذاتي للمؤسسة المينائيةو                      :الفصل الثالث شكل رقم و الشكل الموالي يوضحالتي أدت الى زيادة في انخفاض من قدرة التمويل الذاتي بنسبة و  من اعداد الطلبة بناءا على معدلات النمو للقدرة التمويل الذاتي: المصدر    و  مستحقات المساهمينتمويلية جد هامة تعمل على ضمان نمو الاستثمارات دون اللجوء الى مصادر تمويلية خارجيةيعتبر التمويل الذاتي ت     :التمويل الذاتي _ 4 التمويل الذاتي CAFنقوم بحساب التمويل الذاتيوباعتبار التمويل الذاتي يكون على نسبة التوزيعات     



يعود هذا السبب و  لدراسةيمة لها خلال السنوات ا 2017من خلال الجدول نلاحظ أن معدلات النمو في التمويل الذاتي في انخفاض مستمر حيث قدرت سنة   )12,23(  )  713346054,46  800617556,28  414092150,92  788500000  1127438205,38  1250617556,28  2020  2019  .2020_ 2017 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية ه الأخيرة في الأرباح الموزعة حيث نلاحظ هذهذا ما جعلها تقلص و  استثمارية للمؤسسة المينائية ب  2020قدرت أدنى قيمة لها سنة  0500000001E+091,5E+092E+09    .2020_2017التمثيل البياني لنمو التمويل الذاتي لفترة   .2020  . بشكل مستمر من سنة الى أخرى ليصل الى أدنى قيمة له سنة هذا ما انعكس و  توزيع النتيجة الصافية كاملة ا��
و�ل ا�ذا�� 2017 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                                2017التمويل الذاتي خلال فترة ): 4_3(الجدول رقم  84 2017  2018  2019 1886824074  1520779912,92  1250617556,28 428128395,66  588000000  788500000 1586824074  1120779912  800617556,28 35,38(  85,84  )40( يمة لها خلال السنوات اهي أقصى قو  قدرة التمويل الذاتي دج منمن خلال الجدول نلاحظ أن معدلات النمو في التمويل الذاتي في انخفاض مستمر حيث قدرت سنة   . ثائق المؤسسةو  اعداد الطلبة بناءا على استثمارية للمؤسسة المينائيةجود فرص و  الى عدم قدرة التمويل الذاتي في الأرباح الموزعة حيث نلاحظ هذ الزيادةو  التمويل الذاتي من أرباحها المحتجزة التي تستعملها في قدرت أدنى قيمة لها سنة و  )2019_ 2017( لال سنوات الدراسة أنها في تزايد مستمر خ توزيع النتيجة الصافية كاملةام المساهم الوحيد لميناء جنجن بقالذي و  دج بشكل مستمر من سنة الى أخرى ليصل الى أدنى قيمة له سنة  أدى الى انخفاضهو  التمويل الذاتي . دج 713346054,46قيمة قدرت ب و  12,23% 2020الى  2017الذاتي خلال الفترة من و الشكل الموالي يمثل نمو التمويل  2018  . اعداد الطلبة بناءا على معدلات نمو التمويل الذاتيالتمثيل البياني لنمو التمويل الذاتي لفترة ): 4_3(شكل رقم  2019 ا���وات 2020 2017  البيان   السنوات                            :الفصل الثالث 824074  الذاتي القدرة على التمويل  428128395,66  الأرباح الموزعة  1586824074  التمويل الذاتي  35,38(  %نسبة التغير  اعداد الطلبة بناءا على: المصدر  دج من 1886824074ب من خلال الجدول نلاحظ أن معدلات النمو في التمويل الذاتي في انخفاض مستمر حيث قدرت سنة     دج 414092150,92أنها في تزايد مستمر خمن أرباحها المحتجزة التي تستعملها فيقدرة التمويل الذاتي في الإنخفاض في التمويل الذاتيسلبا على  شكل رقم و الشكل الموالي يمثل نمو التمويل 12,23بنسبة تغير  2020 اعداد الطلبة بناءا على معدلات نمو التمويل الذاتي: المصدر      ا���و�ل ا�ذا�$  



نقوم ، النمو في المؤسسة الإقتصاديةالتي تعتبر مؤشر يعكس  تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية سنوات  3نلاحظ من خلال النتائج أن الأموال الخاصة للمؤسسة المينائية جنجن في تطور مستمر خلال     ).2020_2017(التمثيل البياني لنمو الأموال الخاصة للفترة   ).2020_ 2017( بعرض الشكل التالي الذي يوضح نمو الأموال الخاصة خلال فترة الدراسة  دج  14431343438,55ب  2019حيث قدرت أعلى نسبة لها سنة  حتم كورونا الذي  الأوضاع الصحية المتعلقة بوباء هذا ما أثر و  ت الإقتصاديةعرقلة التعاملا 1,32E+101,34E+101,36E+101,38E+101,4E+101,42E+101,44E+101,46E+10هذا النمو هو نمو داخلي من خلال التركيز على جودة الخدمات التي أنها تطبق الخاصة بالمؤسسة المينائية لولاية جيجل يمكن القول إن النمو الملحوظ في الأموال الخاصة في السنوات الأولى راجع للنمو في القدرة التمويل الذاتي نتيجة حتمية   .2020سنة التي انعكست بدورها على الأموال الخاصة التي جعلتها تنخفض بشكل ملحوظ  ا�
وال ا����� 2017 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                                التمثيل البياني لنمو الأموال الخاصة للفترة ) : 5_3( الشكل رقم بعرض الشكل التالي الذي يوضح نمو الأموال الخاصة خلال فترة الدراسة التي تعتبر مؤشر يعكس و  الخاصة من أجل معرفة النمو في الأموال  : 85 حيث قدرت أعلى نسبة لها سنة ) 2019_ 2017( نلاحظ من خلال النتائج أن الأموال الخاصة للمؤسسة المينائية جنجن في تطور مستمر خلال   . على الميزانية المالية للمؤسسةاعداد الطلبة بناءا  الأوضاع الصحية المتعلقة بوباءو  ذلك راجع للظروفو  2020نخفاض في سنة  الخاصة بالمؤسسة المينائية لولاية جيجل يمكن القول و  من خلال المؤشرات التي تم حسابها  إن النمو الملحوظ في الأموال الخاصة في السنوات الأولى راجع للنمو في القدرة التمويل الذاتي نتيجة حتمية التي انعكست بدورها على الأموال الخاصة التي جعلتها تنخفض بشكل ملحوظ عرقلة التعاملاو  فرض الحجر الصحي أدى الى غلقو ، اخماد بعض النشاطات 2018  . التنويع فيها حسب حاجة العملاءهذا النمو هو نمو داخلي من خلال التركيز على جودة الخدمات التي ، التطورو  استراتيجية النمو كوسيلة للبقاء 2019 ا���وات2020 :الأموال الخاصة _ 5                  :الفصل الثالث الشكل رقم بعرض الشكل التالي الذي يوضح نمو الأموال الخاصة خلال فترة الدراسة من أجل معرفة النمو في الأموال    اعداد الطلبة بناءا : المصدر      ( الأولى محل الدراسة نلاحظ من خلال النتائج أن الأموال الخاصة للمؤسسة المينائية جنجن في تطور مستمر خلال     نخفاض في سنة الالترجع الى  اخماد بعض النشاطاتو  غلق التي انعكست بدورها على الأموال الخاصة التي جعلتها تنخفض بشكل ملحوظ و  نتيجة السنةعلى  التنويع فيها حسب حاجة العملاءو  تقدمها للجمهوراستراتيجية النمو كوسيلة للبقاءمن خلال المؤشرات التي تم حسابها     لطاقة التمويل الذاتي إن النمو الملحوظ في الأموال الخاصة في السنوات الأولى راجع للنمو في القدرة التمويل الذاتي نتيجة حتمية    ا(�وال ا�)���   



                                  ) :2020_ 2017( لفترة  TPFFإعداد جدول _ 1  . التي لها علاقة بنمو المؤسسةو  محاولة دراسة الأرصدة المكونة لهو  كيفية تمويله بالإعتماد على جدول التدفقات المالية متعدد السنوات الذي تم التطرق له في الجانب النظريو  المتوازن للمؤسسةعلى اعتبار أن المؤسسة في حالة نمو فسوف نقوم في هذا الجزء بمحاولة معرفة النمو      . TPFFدراسة التوازنات المالية للمؤسسة المينائية عن طريق : المطلب الثاني   86 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث



الإجمالي ض الفائ  78601631,24  110285557,97  118006150,30  115567965,46  رسوم و  ضرائب  1987446227,85  2365585882,97  1527645071,77  1477233422,72  مصاريف المستخدمين   2982844382,89  3624368266,14  3351877171,88  3672085592,72  القيمة المضافة   289965558,97  351838613,74  336231124,89  357103683,53  استهلاك الدورة   3272809941,86  3976206879,88  3688108299,77  4029189276,25  انتاج الدورة   2020  2019  2018  2017  السنوات         البيان  ).2020_2017(جدول تدفقات المالية متعدد السنوات لفترة ) : 5_3(لجدول رقم   87 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث     . النتائججدول و  الطلبة بناءا على الميزانية الماليةاعداد :المصدر   )12411223689,9(  )11983035600,80(  )9654896403,30(  )9096730323,41(  الخزينة   0  0  0  0  اكتساب قيم ثابتة أخرى   82770  )998696(  782064  )2269111(  BFREHالتغير في   0  0  0  0  رصيد العمليات الاستثنائية   0  0  0  0  اكتساب راس المال   0  0  0  0  نواتج التنازل   342210719,60  324664256,57  189949819,55  184284651,59  موارد المالية   )12753351639,5(  )12307926768,4(  )9844064158,85(  )9282013671(  الرصيد الجاري )(G  )676935650,82(  )154181552,41(  )760013241,15(  )743783066,23(  الرصيد المالي (F)  550000000  550000000  4400000000  300000000  المساهمين أرباح موزعة على   0  0  0  0  مساهمة المستخدمين   124907077,25  173471555,39  351777200  441876280  الضرائب على الأرباح   276298,74  0  8236041,15  1906786,23  مصاريف قرض الايجار و  الماليةالمصاريف   )1752274,83(  19290002,98  0  0  التغير في الديون المالية   )DAFIE(  )8538230604,8(  )9084050917,7(  )12153745216(  )12076415988,65(الداخلي للنمو المتاحات بعد التمويل   12950702512,41  13406124042,13  10662192870,60  11026711809,39  استثمارات الاستغلال   874286523,76  1252378825,2  1578141952,81  2488481204,54  فائض خزينة الاستغلال   42510000  )BFRex  )409197000(  128084000  )103882000التغير في   916796523,76  1148496825,20  1706225952,81  2079284204,54  للاستغلال 



نلاحظ أن التدفقات النقدية الداخلة أقل من التدفقات  TPFFمن خلال النتائج المتوصل إليها في جدول      88 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث بالفائض الاجمالي للاستغلال المعبر عنها و  الاستغلالالتدفقات الموجبة المتولدة على مستوى دورة فمن خلال      ).2020_2017( هذا ماأثر على الخزينة حيث ظهرت نتائج سالبة خلال فترة الدراسة و  النقدية الخارجة حقق نتائج  EBEإلا أن لكن رغم هذا التناقص و  )2020_2017( الذي ظهر متناقص خلال فترة الدراسة  قدرت  2020أدنى قيمة له سنة و  دج 2079284204,54قدرت ب  2017كانت أقصى قيمة له سنة و  موجبة التي أثر على و  قة لم تكن كافية لتغطية الانفاق الاستثماري للمؤسسة المينائيةلكن هذه الفوائض المحق، الدراسة طيلة فترة موجباعلى فائض الخزينة الاستغلال الذي أتى  يجاباإهذا ما أثر و  دج 916796523,76ب  التوسع و  ة على تغطية احتياجاتها للنموسهذا ما يترجم عدم قدرة المؤس، جعل قيمته سالبةو  DAFICالرصيد  على تمويل احتياجات النمو باعتماد عللى مع ذلك لا نستطيع الحكم على قدرة المؤسسة و  طيلة فترة الدراسة تمويل و  ماليةمن خلالها تتمكن المؤسسة من مواجهة استحقاقاتها الو  توليد فوائض مالية تدعم خزينة الاستغلالالمؤشر المالي الأكثر أهمية في معرفة مدى قدرة النشاط الأساسي للمؤسسة على  DAFICيعتبر الرصيد      : DAFICتحليل المؤشرات المكونة لرصيد المتاحات بعد التمويل الداخلي للنمو _   ):2020_2017( لفترة  TPFFدراسة تحليلية للأرصدة المكونة لجدول _ 2  .حدىإنما يجب تحليل كل رصيد من الأرصدة المشكلة على و  الرصيد الصافي للخزينة الإجمالية نلاحظ أن المؤسسة حققت عجز في تمويل احتياجات النمو خلال فترة الدراسة ، TPFFمن خلال جدول      . مواردها الداخليةعلى احتياجاتها بالاعتماد  هذا ما و  ,2020، 2019، 2018، 2017التوالي على دج  12076415988,65و دج 12153745216 و دج 9084050917,79و دج 8538230604,84حيث حققت عجز قدر ب ، )2020_ 2017( أي أن المؤسسة لم  2019و 2017عامل للاستغلال خلال سنتين احتياجات رأس المال الجود تغيير سالب في و  الى تحقيق رصيد اقتصادي سالب خلال فترة الدراسة هو تحقيق فائض خزينة موجب لكن بقيمة منخفضة معمن أهم أسباب التي أدت و  البقاءو  احتياجاتها المالية لتمويل فرص نموهاعدم قدرة المؤسسة على تغطية يفسر  المتمثلة في رقم و  يمكن التعمق في تحليل هذا الرصيد من خلال تحليل الأرصدة الأساسية المكونة لهو       ETEتتمكن من تمويل استثمارتها للاستغلال بواسطة فائض و  إضافة الى الفائض الاجمالي للاستغلال، التطرق إليهما سابقااللذان تم ، يمة المضافةالق، الأعمال       . خلال فترة الدراسة DAFICالمكونة لالشكل الموالي يوضح تطور العناصر و  خزينة الاستغلال



فهو مؤشر ، يقيس هذا المؤشر فائض القيمة الناتج عن النشاط الأساسي للمؤسسة المتمثل في دورة الاستغلال     : EBEالفائض الإجمالي للاستغلال _     تدفقات المالية متعدد السنواتمن جدول  اعداد الطلبة بناءا: لمصدرا       .2020_2017لفترة الدراسة  DAFicالعناصر المكونة ل):6_3(رقم  الشكل  89 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث كفاءة و  الماليةو  الاستثنائيةاستراتيجي هام يعبر عن القيمة المنتجة بعيدا عن الايرادات الناتجة عن النشاطات  2-  اعداد الطلبة بناءا من جدول تدفقات المالية متعدد السنوات : المصدر  22,52(  )21,86(  )48,56(  )25,27(  EBE/VA  56,62%  50,90%  31,69%  30,75%(  ∆EBE 2079284204,54  1706225952,81  1148496825,20  916796523,76  EBE  78611631,24  110285557,99  118006150,30  115567965,46  رسوم و  ضرائب  1987446227,85  2365585882,97  1527645071,77  1477233422,72  مصاريف المستخدمين   2982844382,89  3624368266,14  3351877171,88  3672085592,72  القيمة المضافة   2020  2019  2018  2017  البيان   السنوات             ).2020_  2017(للفترة  EBEتحليل ): 6_3( الجدول رقم   . EBEو الجدول الموالي يبين العناصر المكونة ل  . إضافة الى قدرة دورة الاستغلال على توليد الفوائض، المؤسسة E+0902E+094E+096E+098E+091E+101,2E+101,4E+101,6E+10 CA VA EBE BFRex ÉTÉ ا���+�لا�����رات  2027201820192020



بحيث بلغى  2017عرف انخفاض سنة نلاحظ من خلال الجدول أن الفائض الاجمالي للاستغلال      90 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث أي انخفاض بنسبة ، 2016دج سنة  2547450016,68دج بعدما كان يقدر ب  2079284204,54 بالانخفاض في رقم  االتي تترجم أساسو  2017سبب الانخفاض في القيمة المضافة لسنة ذلك ب، 22,52% حيث بلغت أدنى ) 2020_ 2018( سنوات الباقية  3 على مر في الانخفاض EBEنسبة  تابعتو  الأعمال للاستغلال يشكل نسبة عالية من القيمة كما نلاحظ أيضا من خلال الجدول أعلاه ان الفائض الإجمالي      .العمال الارتفاع في مصاريفو  للانخفاض في القيمة المضافة و هذا راجع% 48,56ب  2019سنة قيمة لها  مع ملاحظة  %56,62قدرت ب و  2017النصف في سنة ت يث تعدح، المضافة عبر سنوات الدراسة   780,37(%  419,47%  22,4%  344,37%  ETE  2488481204,54  1578141952,81  1252378825,2  874286523,76(   BFRex∆ نسبة  33673000  )3372335000(  95045000  )8837000( BFRex  1357159155,5  889727798,07  881401765,31  623161690,38  موارد الاستغلال  845810930,14  747915605,14  706612004,48  883898099,53  استخدامات الاستغلال  EBE 2079284204,54  1706225925,81  1148496825,20  91679523,76  2020  2019  2018  2017  السنوات البيان           ).2020_2017( تطور فائض خزينة الاستغلال ): 7_ 3( الجدول رقم   . )2020_ 2017( تطور فائض خزينة الاستغلال خلال الفترة الجدول التالي يوضح و  يمثل فائض الخزينة الاستغلال الأموال السائلة الموضوعة تحت تصرف المؤسسة بعد طرح الاحتياجات     : ETEالخزينة الاستغلال فائض _   . التي تؤثر بشكل مباشر على نصيب الفائض الاجمالي منهاو  النصيب الكبير الذي يأخذه العمال في القيمة المضافةيمكن تفسير هذه النسب المرتفعة الى و ، على التوالي 2020، 2019، 2018في سنوات  % 30,75, % 31,59و % 50,90انخفاضها قليلا في السنوات الأخيرة 
∆ETE ����   )147,13(%  )157,68(%  )179,44(%  )137,26(%  ETE/CA  61,76%  42,80%  31,50%  26,71%   من خلال الجدول نلاحظ أن نمو      . الطلبة بناءا عن جدول التدفقات المالية متعدد السنواتمن اعداد : المصدرETE في فائض  بسبب ارتفاعمقارنة بالسنوات أخرى  2017في  منخفض إلا أنها  ETEعلى رغم من الانخفاض في و  اجمالي للاستغلال رافقها انخفاض في احتياج رأس المال العامل ، دج 1578141952,81فائض خزينة الاستغلال  في شهدت تراجع 2020,2019,2018  لكن في سنوات      %61,76شكلت نسبة جيدة من رقم أعمال قدر ب  يعود هذا الانخفاض في فائض اجمالي ، دج على التوالي 874286523,76، دج 1252378825,20



ستغلال فاقت استخدامات الاعليه موارد و  رأس المال العاملارتفاع احتياج و  للاستغلال خلال السنوات السابقة  91 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث تسديد و  المؤسسة لمستحقاتهاتحصيل  خلل على مستوى دورة الاستغلال من حيث جودو  الاستغلال ما يفسر ، %42,80من رقم أعمال قدر ب ما انعكس على خزينة الاستغلال التي شكلت نسبة قليلة التزاماتها  قدرت ب حيث  2018مقارنة مع سنة  2017ظهرت قيمة استثمارات الاستغلال مرتفعة سنة      :استثمارات الاستغلال _   . على التوالي 26,71%, 31,50% تمكنت المؤسسة من تمويله من مواردها  ,هذا النمو الطفيف في حجم الاستثمارات دج 11026711809,39 لاستثمارات الاستغلال قدر ب سة بتخفيض الغطاء المالي المخصص قامت المؤس 2018في سنة و ، الداخلية الذي  2020دج مقارنة بسنة  1252378825,2ب  2019ارتفع في سنة و  دج 10662192870.60 قراراتها و  التي أحدث شلل جزئي في المؤسسةو  دج راجع الى جائحة كورونا 874286523,76انخفض الى  حيث بلغت قيمته ) 2020_ 2017( شهد الرصيد المالي قيم سالبة خلال فترة الدراسة الممتدة من      ):2020_  2017( للفترة  Fتحليل الرصيد _   . الاستثمارية ديون بصفة كبيرة في المينائية لا تستعمل اللأن المؤسسة ، يمكن تفسير سلبية هذه النتائج بانخفاض الديون     دج ) 676935650,82(، دج) 154181552,41( ، دج) 760013241,15(، دج) 7437830066,23( بمصادر  نموها فإنها تسعى الى تمويل احتياجاتبالتالي و ، إنما تعتمد أكثر على التمويل الذاتيو ، هيكل تمويلها باعتبار المكانة الاقتصادية التي تكتسبها المؤسسة المينائية ما و ، داخلية المتولدة على مستوى دورة الاستغلال يفية تكوين رصيد الخزينة الجدول الموالي يوضح كو ، الخزينة المحصلة النهائية لكافة التدفقات الماليةتعتبر      ) :2020_  2017( تحليل الخزينة الصافية للفترة _   . تحقق تدفقات تكون كافية تجعلها تقلل اللجوء الى الاستدانة من الخارج من أجل الحفاظ على استقلاليتها الماليةبالتالي  ,نشاطقادرة على تحقيق نسب عالية من رقم الأعمال ينعكس إيجابيا على النتيجة الاجمالية لليجعلها            .الصافية



_ 2017( أثر على نشاط التمويل خلالو  هذا ما ساهمو   سنواتاللدورة الاستغلال التي حققت عجز على مر  ذلك راجعو  محل الدراسة 4من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن الخزينة حققت نتائج سالبة خلال السنوات     . من اعداد الطلبة بناءا على جدول التدفقات المالية متعدد السنوات:المصدر   %90,34  %19,42  %5,78  _  نسبة في الخزينة  )12411223689,9(  )11983035600,80(  )9654896403,30(  )9096730323,41(  الخزينة الصافية ∆  )9282013671(  )9844064158,85(  )12307926768,4(  )12753351639,5( G الرصيد الجاري  )743783066,23(  )760013241,15(  )154181552,41(  )676935650,82( Fالرصيد المالي   )8538230604,8(  )9084050917,7(  )12153745216(  )1207415988,65( DAFIC رصيد  2020  2019  2018  2017  السنوات        البيان  ).2020_ 2017( تحليل الخزينة الصافية لفترة ): 8_3( الجدول رقم   92 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث حيث الرفع من الأموال الخاصة يعتمد فقط على ، نلاحظ عدم اعتماد المؤسسة على الرفع من رأس المال     الذي يظهر من خلال القيم السالبة للرصيد الجاري و  )2020 1,4-      . اعداد الطلبة بناءا على النتائج السابقة: المصدر           ).2020_ 2017( العناصر المكونة لها للفترة و  تطور الخزينة) : 7_3(الشكل رقم   . العناصر المكونة لهاو  و الشكل الموالي يوضح تطور الخزينة  . اعتمادها على نمو داخليو  غياب أي نوع من أنواع النمو الخارجيو  ة من طرف المؤسسةالنتائج المحقق E+10-1,2 E+10-1 E+10-8 E+09-6 E+09-4 E+09-2 E+090 DAFICر��د Fر��د Gر��د  ا�)ز��� 2017201820192020



لمؤسسة على تدفقات مالية كافية تمكنها من اكما تميزت برصيد اقتصادي سالب أي عدم توفر ، الاستثماراتبرصيد جاري سالب يتطلب من المؤسسة المينائية اللجوء الى التمويل عن طريق رفع رأس المال أو التنازل عن التي تميزت و ، سنوات التي تمت دراستها 4يفصل لنا حالة المؤسسة خلال و  الذي يبين TPFFمن خلال      . النتائج السابقة اعداد الطلبة بناءا على: المصدر  E<0 F<0 G<0 E<0 F<0 G<0 E<0 F<0 G<0 E<0 F<0 G<0  2020  2019  2018  2017  ).2020_ 2017( السلوك المالي للمؤسسة فترة ): 9_3(الجدول رقم   :تحليل السلوك المالي للمؤسسة المينائية _   93 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث ما أدى الى ظهور رصيد مالي ، الى المصادر الخارجية بنسبة كبيرة دون اللجوءتغطية احتياجاتها الاستثمارية  على التمويل الذاتي من تماد بالتالي يمكن القول أن المؤسسة تتبع سياسة التمويل الداخلي بالاعو ، سالب كذلك ، تحقيق أهدافها الاستراتيجية رغم عدم قدرتها على تغطية كل استثماراتهاو  توسيع الطاقة الاستثماريةو  أجل تجديد هذا ما انعكس كذلك و  كذلك في ظهور الرصيد الجاري بقيم سالبةذلك بسبب عدم لجوئها للديون الذي ساهم و    . بالعلاقة الآتيةالتي تمثل و  بداية بحساب المردودية الاقتصادية     . حساب المردودية الاقتصادية_ 1  . المالية للمؤسسة المينائيةو  حساب المردودية الاقتصادية: المطلب الأول   . معدل توزيع الأرباحو  الداخلي معرفة علاقة معدل النموو  الداخلي النموو  )الاقتصادية و  المالية( للمردودية التأثير بينهما ذلك بالتطرق و  سياسة توزيع الأرباحو  الداخلي سنتناول العلاقة بين النمو في الجزء الباقي، المؤشرات الأساسية للمؤسسةنمو يه في الدراسة التطبيقية لتطور من خلال ما تطرقنا ال     . بتوزيع الأرباح في المؤسسة المينائية الداخلي علاقة النمو: المبحث الثالث  . على رصيد الخزينة بالسلب
Re= Ro/AE= Ro/CA= CA/AE  حيث:  AE  :الأصل الاقتصادي .  Ro :النتيجة العملياتية. 



دج إن  1495434330,92بلغ  2020انخفاض طفيف في سنة و  على التوالي دج 15282575044,85و دج 14911636815,71و دج 14366007578,44غت قيمتها لب 2019، 2018، 2017أن هناك نمو في الأصول الاقتصادية بصفة مستمرة طيلة سنوات  نلاحظ من خلال هذا الجدول     . الماليةاعداد الطلبة بناءا على القوائم : المصدر   14952434330,92  15282575044,85  14911636815,71  14366007578,44  الأصل الاقتصادي   887283937,37  851231606,30  713274402,26  669355928,23  الديون   14065150393,55  14431343438,55  14198362413,45  13696651650,21  الأموال الخاصة   2020  2019  2018  2017  السنوات    البيان  ).2020_2017(حساب الأصول الاقتصادية ): 10_3(الجدول رقم   .2020الى  2017و الجدول الموالي يوضح خطوات حساب الأصول الاقتصادية للمؤسسة المينائية للفترة الدراسة الممتدة من           :يعطى بطريقتين و     :حساب الأصل الاقتصادي _ 1_1  . رقم الأعمال:  CA  94 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث كما  2019، 2018, 2017النمو في الأصول الاقتصادية راجع الى الارتفاع في الأموال الخاصة طيلة سنوات  ذلك لانخفاض و  راجع الى انخفاض في أموال الخاصة لتلك السنة 2020أن انخفاض الأصل الاقتصادي لسنة    . الديون+ الخاصة الأموال = الأصل الاقتصادي   أو   . قيم جاهزة +الاحتياج في رأس المال العامل ّ + الأصول الثابتة = الأصل الاقتصادي         . لجدول الموالي يوضح خطوات حساب المردودية الاقتصادية لسنوات الدراسةا  .في النتيجة الصافية



، %7,68، %10,13النتائج المحصل عليها أن المردودية الاقتصادية قدرت ب و  نلاحظ من خلال الجدول     . اعداد الطلبة بناءا على القوائم المالية: المصدر   Re 10,13%  7,68%  4,31%  1,27%المردودية الاقتصادية   CA/AE   28,05%  24,73%  26,02%  21,89%معدل الدوران الأصل   Ro/CA   36,10%  31,04%  16,56%  5,82%هامش اجمالي   CA   4029189276,25  3688108299,77  3976206879,88  3272809941,86 رقم الأعمال  AE 143660095785,44  14911636815,71  15282575044,85  14952434330,92 الاقتصادي الأصل  Ro 1454656371,25  1144873794,45  658405268,11  190348662,45 نتيجة العملياتية  2020  2019  2018  2017  السنوات        البيان  )2020_2017(مركباتها و  المردودية الاقتصادية): 11_3(الجدول رقم   95 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث بالتالي و  فترة الدراسةعلى التوالي خلال  2020، 2019, 2018, 2017خلال سنوات  1,27%، 4,31% يعود السبب في ذلك الى  2020الى  2017اقتصادية موجبة سنة يمكن القول أن المؤسسة حققت مردودية  بلغ  2017الذي كان أقصى نسبة محققة له سنة و  النسب الموجبة المحققة من دوران الأصل الاقتصادي الى اضافة  %10,13ت دراسة قدرت ب نتج عنها أعلى مردودية اقتصادية للمؤسسة خلال سنوا 28,05% سجلت فيه أقل نسبة لهامش الاجمالي بلغ  2020موجبة لكن سنة  بي للهامش الاجمالي كانت نسبتهتأثير ايجا في هذه السنة مقارنة بالسنوات  انخفضتهذا الانخفاض الملحوظ على مستوى نتيجة الاستغلال التي و  5,82% قدرت ب و  التي سجلت أقل نسبة لها طيلة فترة الدراسةو   الاقتصادية هذا ما أثر على المردودية، الأخرى   :تعطى بالعلاقة الآتية و  تمثل مدى مشاركة الأموال الخاصة في تحقيق نتائج المؤسسةو     :حساب المردودية المالية _ 2   1,27%
Rf=Rnet/Cp=Rnet/CA*CA/AE*AE/Cp  حيث:  Rnet  :النتيجة الصافية . Cp  :الجدول الموالي يمثل خطوات حساب المردودية الماليةو      . الأموال الخاصة .  



, 2017(الدراسة نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن المردودية المالية للمؤسسة المينائية موجبة طيلة فترة      . اعداد الطلبة بناءا على القوائم المالية للمؤسسة: المصدر   Rf 8,74%  6,75%  5,73%  2,94%المردودية المالية   AE/Cp 1,05%  1,05%  1,06%  1,06%معامل الاستدانة   CA/AE  28,05%  24,73%  26,02%  21,89%معدل دوران الأصل   Rnet/CA  29,69%  25,98%  20,79%  12,65%هامش صافي   Cp 13696651650,21  14198362413,45  14431343438,55  14065150393,55أموال الخاصة   Rnet 1196558665,67  958110763,24  826951226,21  414092150,92نتيجة الصافية   2020  2019  2018  2017  البيان السنوات   ).2020_2017(المردودية المالية لفترة ): 12_3(الجدول رقم   96 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث نلاحظ أن ، %2,94، %5,73, % 6,75، %8,74والي تممثلة بالنسب على ال )2020 ,2019، 2018 تمثل أعلى معدل التي و   %8,74مقدرة ب  2017موال الخاصة محققة سنة الأنسبة النتيجة الصافية على  أما في  %29,69ب  جع لتحقيقها هامش صافي مرتفع قدرللمردودية المالية المحققة من طرف المؤسسة هذا را هذا ما و  على التوالي %12,65، %20,79، %25,98فقد انخفض الهامش ب  2020, 2019، 2018سنة  ما يفسر أن المؤسسة لا تعتمد على الديون ، لمؤسسة المينائية ثابت نسبياكما نلاحظ أن معامل الاستدانة ل     . انحفاض في النتيجة الصافيةنخفاض يعود الى الا هذا رتفسيو  على التوالي % 2,94,% 5,73, % 6,75الى الباقية  خفض بطريقة ملحوظة من المردودية المالية في سنوات %15%10%5%0      . من اعداد الطلبة بناءا النتائج السابقة: المصدر           )2020_2017( ردودية الاقتصادية المو  علاقة المردودية المالية): 8_3(الشكل رقم   . ما أثر على المردودية المالية التي لم تكن مرتفعة خلال سنوات الدراسة ,الداخلية دون اللجوء الى الخارجاستعمال المصادر و  تعتمد أكثر على التمويل الذاتيو  في التمويلبنسبة كبيرة  2017 2018 2019 2020 RfReRf-Re



لكن يمكن اختصارها في نموذج النمو الداخلي و  اقتصادية لقياس نمو المؤسسةو  توجد عدة مؤشرات مالية     . وعلاقتهما بتوزيع الأرباحالداخلي  النموو  المردودية:المطلب الثاني   97 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث بالتالي يمكن بتحديد الأثر المتبادل بين و  معدل الاحتفاظ بالأرباحو  دالة لمعدل المردودية الماليةب هايعبر عن     . تفسير التسلسل المنطقي لزيادة الأرباحو  له امكانية تحليلحيث  هذا ارتفاع راجع لارتفاع و  %5,61حقق نسبة  2017حيث نلاحظ ارتفاع المعدل في ، النمو من سنة الى أخرىمن خلال النتائج المحسوبة على مستوى الجدول السابق نلاحظ أن المؤسسة حققت معدلات متفاوتة من      . اعداد الطلبة بناءا على النتائج السابقة: المصدر   g  5,61%  2,61%  0,27%  0%معدل النمو   64,22%  38,63%  4,65%  0% (d-1)الأرباح المحتجزة معدل   d 35,78%  61,37%  95,35%  100%معدل توزيع أرباح   Rf 8,74%  6,75%  5,73%  2,94%المردودية المالية   2020  2019  2018  2017  السنوات          البيان  ).2020_2017( حساب معدل النمو ): 13_3( الجدول رقم   .النموو الجدول التالي يوضح الخطوات حساب معدل  g=Rf (1-d)                        :و يعطى بالعلاقة   . السياسة الماليةو  سياسة توزيع الارباحو   الداخلي النمو الذي يقابلها الارتفاع في معدل و  في المقابل الانخفاض في معدل توزيع الأرباحو  الطفيف في المردودية المالية على  %0, %0,27, %2,61نلاحظ انخفاض في معدل النمو  2020، 2019, 2018ات لكن في سنو      . الداخلي  الاحتفاظ بالأرباح التي ينعكس على النمو نتيجة السنة نخفاض لاـرباح المحتجزة نتيجة انخفاض في معدل الأو  التوالي راجع لانخفاض في المردودية المالية معدل توزيع الأرباح في المؤسسة و  لمؤسسةالدخلي ل بالتالي نستنتج أن هناك علاقة عكسية بين معدل نموو      . في مقابل ارتفاع في معدل توزيع الأرباح   . الاحتفاظ بها زيع أرباحها بنسبة كبيرة علىمن خلال النتائج نستنتج أن المؤسسة المينائية تختار تو و  بالتاليو  سسةأهداف المؤ و  هذا يتوقف على قراراتو  معدل احتفاظ الأرباحو   الداخلي بين معدل النموفي المقابل هناك علاقة طردية 



خلال  معدل الاحتفاظ بالأرباحو  الأرباحمعدل توزيع و  العلاقة بين تطور معدل النمو و الشكل الموالي يوضح  98 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث في المقابل ارتفاع ، من خلال الشكل نلاحظ أن معدلات الاحتفاظ بالأرباح منخفضة للمؤسسة المينائية جيجل  . اعداد الطلبة بناءا على النتائج السابقة: المصدر        )2020_2017(معدل أرباح المحتفظة و  معدل الأرباح الموزعةو  معدل النموتطور ):9_3(الشكل رقم   ).2020_2017(فترة الدراسة  الذي نلاحظ أنه و ، التي تربطها علاقة عكسية مع معدل النمو للمؤسسةفي مستويات توزيع الأرباح هذه الأخيرة  تعتمد على سياسة توزيع هذا ما يؤكد أن المؤسسة المينائية ، ينخفض كلما ارتفعت مستويات توزيع الأرباح %100%90%80%70%60%50%40%30%20%10%0    . الأرباح 2017 2018 2019 2020 dd-1g



موضوع الدراسة على المؤسسة المينائية  بإسقاطالتي قمنا فيها و  من خلال الدراسة التطبيقية التي أجريناها    :خلاصة الفصل   99 تقييم سياسة النمو الداخلي في المؤسسة المنائية                                               :الفصل الثالث قيمة ، تم ملاحظة معدلات نمو معتبرة محققة من طرف المؤسسة سواء على مستوى رقم الأعمال، لجيجل عليه استراتيجية النمو الداخلي التي و  gصولا الى معدل النمو الداخلي و  تمويل ذاتيو  أموال خاصة، المضافة توصلنا على أن مصادرها الداخلية في  TPFFأيضا من خلال تحليل جدول تدفقات المالية متعدد السنوات و      . ويع الخدماتاتبعها المؤسسة مرتكزة على التن   . بالتالي المؤسسة المينائية تعتمد على توزيع أرباحهاو  أرباح توصلنا الى أن هناك علاقة تأثير عكسية معدل توزيعو  أخيرا من خلال دراسة علاقة النمو الداخليو      . على استقلالية المالية ما أدى الى محافظتها، نقص اعتماد على الاستدانةو  تمويل نموها الداخلي



 خاتمة                   



إذ يمكن قياسه باستخدام ، المالية يعتبر النمو ظاهرة ديناميكية في ضوء مجموعة من المعايير الاقتصادية     100  ا������ تمكن من الكشف عن وتيرة ، مراقبتها مجموعة من المؤشرات هذه الأخيرة تجعل المؤسسة خاضعة لسيطرتها سياسة مالية فعالة  استراتيجية واضحةمن أجل تحقيق نمو متوازن يتطلب من المؤسسة وضع ، اتجاهاته النمو حيث ، تعد المردودية المالية من أهم المؤشرات التي تساعد على قياس درجة النمو الداخلي المستقل للمؤسسة     .تتلاءم مع النمو الذي تهدف إليه  من أهم  ،المحددات المفسرة لطبيعة نمو المؤسسة يمكن تحليلها الى مجموعة من النسب هي بمثابة العوامل بالتالي فإن قدرة المؤسسة على ، المردودية الاقتصادية، حجم الأصول الاقتصادية، مكوناتها نجد رقم الأعمال تظهر من خلال نمو الرصيد الاقتصادي ، التحكم في هذه المكونات يمكنها من تسجيل معدلات نمو متوازنة ضيات المنطق المالي للنمو نجد أنه من الأفضل مواصلة اعتماد المؤسسة على التمويل من خلال تحليل الفر      .الذي ينعكس مباشرة على حجم النشاط جدول  المتمثلة في الميزانيات المالية القوائم المالية المتحصل عليها من المؤسسة التي تم الإعتماد فيها على موهاالأخيرة لدعم نالسياسة المالية التي تتبعها هذه  بناءا على دراسات تحليلية لنمو المؤسسة المينائية جيجل     .اختبار الفرضيات: أولا   .لمحافظة على استقلاليتها الماليةالتقليل من حجم الاستدانة ل الذاتي النقاط تم اختبار فرضيات الدراسة التي نلخصها في ، 2020الى  2017حساب النتائج لفترة الدراسة الممتدة من  القيمة المضافة ، رقم الأعمال( من خلال جداول نمو النشاط ن هذا ييتب، تارة منخفضة ذلك خلال مراحل الدراسة متذبذبة تارة مرتفعةن المؤشرات المالية للمؤسسة أمن خلال الدراسة الميدانية في المؤسسة المينائية توصلنا _   :التالية قدرتها على التمويل  متمثلة فيتم التوصل الى أن المؤسسة تعتمد في نموها الداخلي على المصادر داخلية _   .الفرضية الأولىهذا ما يفند  )الخ ... هذا ما يثبت  نهذا ما ساعد في نموها المتواز  استغنائها على الاستدانة بشكل شبه كلي في هيكلها المالي الذاتي فمن خلال ، الداخلي مرتبط بدرجة كبيرة بالمردودية الماليةلمؤسسة نتيجة لما توصلنا إليه وجدنا أن نمو ا_   .الفرضية الثانية يقابله ارتفاع في الأرباح المحتجزة وهي حساب معدل النمو تبين أن أي ارتفاع في المردودية المالية جدول  زاد مستوى حيث نجد أنه كلما ، توزيع الأرباح سياسة المردوديةبين  عكسيةتم التوصل الى أن هناك علاقة _   .وهذا ما يثبت لنا صحة الفرضية الثالثة، نموها الداخليبدورها تستعمل في  التمثيل  يظهر من خلالالذي  بدلا من احتفظهانسبة توزيع أرباحها كلما انخفضت  المردودية لدى المؤسسة



فهو يعكس مدى نجاح ، الحقيقي لأنه يمكنها من البروز في محيطها التنافسيميول المؤسسة يعتبر النمو  _  : النتائج التظرية _ 1  الاستنتاجات  النتائج: ثانيا   .صحة الفرضية الربعة  يثبت هذا ما جاءت لتؤكد استقلالية المؤسسة المينائية الداخلي النمو بالتالي فإن علاقة المردودية، الخاصة البياني للأموال  101  ا������ ، التركيز أو التنويعيكون إما عن طريق الذي ، لنموا إستراتيجيةفإنها تتبع ، أهدافهاالمؤسسة من أجل تحقيق _   .التنظيمية للمؤسسة الخصائص  ما يؤدي الى وجود تغيرات على مستوى النتائج، الاستقرار الكلية بهدف النموأنماء طاقاتها في المؤسسة  و ،النمو  الإستراتيجيةالتي تعتبر كترجمة كمية هذا بالاعتماد على مجموعة من المؤشرات  الحكم على وضعيتها في حالة نمو أم تراجعلمعرفة إذا كانت المؤسسة مالية يمكن قياسها  النمو هو ظاهرة هو ظاهرة اقتصادية_   .  الإستراتيجيتينلعدة قيود عند تطبيقها لإحدى هذه حيث تخضع المؤسسة  من فهم السياسات المتبناة من قبل المؤسسة  محددة،تمكن النماذج المفسرة لنمو المؤسسة في ظل شروط _   .النمو الداخلي  ن تلخيص هذه المؤشرات فيما يعرف بنموذجيمك لما لها من تأثير على ، المالية الإدارةتحظى سياسة توزيع الأرباح باهتمام كبير من قبل الباحثين في مجال _   .تحديد النطق المالي لنموها  إمكانيةثم ، لبلوغ النمو المرغوب فيه ادية في الجزائر لما يتوفر عليها الميناء من فرص من اهم مؤسسات الاقتصتعد المؤسسة المينائية جيجل  _  :بإضافة الى ما سبق يمكن تلخيص نتائج التطبيقية للدراسة في النقاط التالية      :النتائج التطبيقية _ 2  .تعظيم قيمة المؤسسة  حيث تهدف هذه السياسة الى دعم النمو، المستقبلي نشاط المؤسسة الحالي إضافة الى الحبوب ب كإسترادأنها تحتل المرتبة الأولى في المعاملات التجارية إستثمارية كبيرة بإضافة الى  التي تمت معالجتها في  من خلال المعطيات الخاصة بها المستوى الذي أبانت عنه المؤسسةمن خلال _   .هذا ما داعى للمنافسة ، قناة السويس بين جبل طارق على الحور البحري الرابط الموقع الإستراتيجي للميناء النمو الداخلي خلال فترة الدراسة  إستراتيجيةان المؤسسة تبنت الجانب التطبيقي للدارسة تبين أن  )2017_2020 (.  
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ض ذلك بغر  و ,سياسة توزيع الأرباح و تهدف هذه الدراسة الى تسليط الضوء على أثر النمو الداخلي       ملخص  فتوزيع الأرباح يترجم  ، محاولة تحليل سلوك المؤسسة في تمويله و هيم الأساسية للنمو الداخليمفاإظهار ال قد تم  و ,المالية و النمو الداخلي بالاعتماد على تحليل المردودية الاقتصادية و بالعلاقة التي تربط بين المردودية أسلوب دراسة الحالة المؤسسة المينائية جيجل للفترة الممتدة  و ,التحليل المالي في هذه الدراسةاستعمال أدوات  علاقة تأثير عكسية تربطه مع معدل توزيع الأرباح في المؤسسة  الداخلي توصلت الدراسة أن للنمو و       .)2020_2017( ما بين  بالإضافة الى ، مويل الذاتي أي مواردها الداخليةالأخيرة تعتمد في تمويل نموها على التحيث أن هذه , المينائية      .سياسة توزيع الأرباح  ، خليالدا تمويل النمو ، المردودية ، النمو الداخلي ، نمو المؤسسة: الكلمات المفتاحية   . الأرباحتوزيع 
Summary 

      The purpose of this study is to highlight the impact of domestic growth and profit 
distribution policy. In order to demonstrate the basic concepts of internal growth and 
to attempt to analyse the behaviour of the enterprise in its financing, the distribution 
of profits translates into the relationship between profits and internal growth, drawing 
on the analysis of economic and financial benefits. Financial analysis tools have been 
used in this study, and the Geigel Foundation case study method for the period 
between 2017-2020. 
      The study found that internal growth had an adverse impact on the rate of 
distribution of profits in the enterprise, since the latter depended on self financing, in 
addition to the distribution of profits, to finance its growth.     

Keywords: Enterprise Growth, Internal Growth, Revenue, Internal Growth Finance, 
Profit Distribution Policy. 
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