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 ملخص:

لمتاح  االى اظهار تأثير التحرير المالي على مصاااااااااااااسر  ايق المديااااااااااااأااااااااااااات ايلتصاااااااااااااسي        ذل   ه  البدا ق الت ايل    يهدف هذا البحث     
شغاا  في ايارر  في ذل  تم اخت ار المدياأا  الاية   لألل دياأاات ايلتصااسي ي ح ث ي هر ا ثر  تحل ق الاةا    المال   لل دياأا   يره  ايلها 

ENTP ؛1122الى غاي   1122الم تدة من  خلا  الفترة 

ام ارياات دالتاازن المالي  الةأااا المال    مأاات  ةبم شدشغاارات ENTP لد تم اعت اس المةهج الاصاافا التحل لا لتحل ق الاةاا    المال   لمديااأاا       
 دم ؛في الد   الةام    المتقات ي اةاف  لمج اع  الةأا المال   التي تببم ه كل  ا ماا  لثلاث مديأMicrosoft Excel 2013 رنامج 

قدرة المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر على تاط     ايق  صالها بأماالها الخاص  فقطي  كان لجا ها للايتدا   يقتصر على لالدراي  تاصلت       
مرس سيتها  ت      ها  ذل  تقلق فرصاااها في لبدا ق الت ايل   المأاااتحدث ل اياات دمها ل دم الآجا  القصااير  أااابا تأخر زار ةها عن الدفاي  ةاااف 

 في الأاه. ا دةالر لكانها  ي لكن من جه   خرى فان اييتقلال   المال   لل ديأ  ت تبر مدشغرا ج د  يراتها في الد   الةام    المتقدم  عكس

 الكلمات المفتاحية: 
 .مدشغرات تاازن مالي أا مال  ي ماليي مصاسر  ايق كلاي ك  ي مصاسر  ايق مأتحدث ي تحرير 

 
:Abstract

     This research aim to show the financial liberalization effect on financing sources of economic firms, 

and we mean the most important financing alternatives, in which The impact show by analyzing a 

financial situation off this economic firms and their method; 

     For this, we used the analytical descriptive approach to analyzing the financial situation of ENTP, and 

we used financial balance indicators and financial ratios using Microsoft Excel 2013 also, same financial 

ratios to show the structure of funds for three firms in developing and developed countries; 

     The study concluded for the ability of ENTP to cover and finance its assets with its own funds only, 

and its borrowing resources for short term due to the delay of its payment customers, also it not using 

innovative financing alternatives, which reduce her profitability compared with its counterparts in 

developing and developed countries, but On the other way, her independence financial is a good indicator 

of being the market leader. 

Key words: 

Classic Financial sources, innovative sources, financial liberalization, financial ratios, relative balance 

indicators. 

 



 
 

 
 

 الفهرس
 

 V ....................................................................................................................... الإهداء

 VI .................................................................................................................. كلمة شكر

 V ...................................................................................................................... ملخص:

 VI ...................................................................................................................... الفهرس

 VIII .............................................................................................................. قائمة الجداول

 IX ......................................................................................................... قائمة الاشكال البيان

 X ................................................................................................................. قائمة الملاحق

 XI .................................................................................................... قائمة الاختصارات والرموز

 21 ................................................................................................................ المقدمة العامة

 2 .......................................................................... تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي  :الفصل الأول 

 21 ....................................................................................................................... تمهيد:

 21 .......................................................................المبحث الأول: تطور أنماط تمويل المؤسسات الاقتصادية

 21 ................................................................ ؤسسات الاقتصاديةالمطلب الأول: التمويل الكلاسيكي للم

 12 ................................................................. المطلب الثاني: التمويل المستحدث للمؤسسات الاقتصادية

 21 ................................................................... المطلب الثالث: تقييم نمطي تمويل المؤسسات الاقتصادية

 22 ........................................................................... المبحث الثاني: ابعاد وتأثيرات التحرير المالي الدولي

 23 ....................................................................... المطلب الأول: مفاهيم واسس التحرير المالي الدولي؛

 23 ........................................................ المطلب الثاني: التحرير المالي وتأثيراته على مصادر التمويل الأساسية

 33 ................................................................................ المبحث الثالث: الدراسات السابقة للموضوع

 33 .................................................................................. المطلب الأول: عرض الدراسات السابقة

 31 ........................................................................ المطلب الثاني: موقع الدراسة من الدراسات السابقة

 34 ............................................................................................................ خلاصة الفصل

file:///C:/Users/user/Desktop/ENTP%20RAPPORT/دراسة%20ليماني%20سهام.docx%23_Toc481558953
file:///C:/Users/user/Desktop/ENTP%20RAPPORT/دراسة%20ليماني%20سهام.docx%23_Toc481558954


 
 

 
 

 23 .................................................................. دراسة حالة المؤسسة الوطنية للأشغال في الابار : الفصل الثاني 

 21 .................................................................................................................... تمهيد:

 22 .............................................................. المبحث الأول: تحديد المتغيرات والأدوات المستخدمة في معالجتها

 22 ..................................................................................... المطلب الأول: اختيار مجتمع الدراسة

 23 ............................................................... المجمعة المعطيات وأهم الدراسة متغيرات تحديد :المطلب الثاني

 22 ...................................................... المبحث الثاني: دراسة الوضعية المالية للمؤسسة الوطنية للأشغال في الابار

 ENTP ....................................................... 22المطلب الأول: عرض نتائج دراسة الوضعية المالية لمؤسسة 

 31 ................................................................ نتائج المتوصل اليهاالمطلب الثاني: تحليل وتفسير ومناقشة ال

 33 ........................................................... المبحث الثالث: طرق التمويل في المؤسسة الوطنية للأشغال في الابار

 33 ............................ والتمويل الخارجي في المؤسسة الوطنية للأشغال في الابارالمطلب الأول: القدرة على التمويل الذاتي 

 11 .................................................................المطلب الثاني: تحليل ومناقشة وتفسير النتائج المتوصل اليها

 12 ...................................................................... المنافسةت الطرق التمويلية للمؤسسا ث:المطلب الثال

 11 .............................................................................................................. خلاصة الفصل:

 11  ...................................................................................................................... الخاتمة

 11 ................................................................................................................ قائمة المراجع:

 11 ............................................................................................................... قائمة الملاحق:

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

file:///C:/Users/user/Desktop/ENTP%20RAPPORT/دراسة%20ليماني%20سهام.docx%23_Toc481558967
file:///C:/Users/user/Desktop/ENTP%20RAPPORT/دراسة%20ليماني%20سهام.docx%23_Toc481558981


 
 

 
 

 قائمة الجداول
 

 رقم الجدول عنوان الجدول الصفحة
(2جد   ) يببم تكلف  مصاسر الت ايق  23  

31 
 1122/1123/ 1122/1121 يببم تطار حصص القر ض لأةاات

(1جد   )  1122/  

اري في الجزا ر؛يببم تقة   الت ايق اييج 31 (2-2جد   )   
(1-2جد   ) يببم الت ايق  راس ما  الم اير في الجزا ر 32  

(3جد   ) يمثق  طال  ت ريف المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر 21ي22  
(2-2جد   ) الدراي    يةااتي ل   لأصا  الم تصرة المال   الم زا     23  
(1-2جد   ) الدراي  يةاات ي ل  املل ص الم تصرة المال   الم زا    21  
12 يةاات الدراي ي ل  جد   حأاارت الةتا ج الم تصر   (2جد   )   
12 يةاات الدراي ي ل  مق الصافي الإجمالي يببم تطار راس الما  ال ا  (2-3جد   )   
12 يةاات الدراي ي ل  حت اج راس الما  ال امق يببم تطار ا  (1-3جد   )   

يةاات الدراي ي ل  ية  ايجمال   يببم تطار الخز  24 (2-3جد   )   
(2-1جد   ) يببم تطار  أا الت ايق لل ديأ  ي ل  يةاات الدراي  24  
(1-1جد   ) يببم تطار  أا المديا    لل ديأ  ي ل  يةاات الدراي  31  
13 (2-1جد   ) يببم تطار  أا الأ ال  لل ديأ  ي ل  يةاات الدراي    
23 المرس سي  لل ديأ  ي ل  يةاات الدراي يببم تطار  أا   (3-1جد   )   
23 الدراي  يةااتار  أا الكفاءة لل ديأ  ي ل  يببم تط  (2-1جد   )   

(1جد   ) يببم ال ةاصر المكا   لأماا  الخاص  ي ل  يةاات الدراي  31  
(4جد   ) يببم تطار اعت اس المديأ  على المصاسر الخارج   ي ل  يةاات الدراي  31  
43 (21جد   ) يببم  ه  ماارس المديأ  المال   ي ل  يةاات الدراي    

ي ل   ENAFOR لمديأ يببم تطار الةأا المكا   لله كق المالي   11
(22جد  ) يةاات الدراي   

21 (21جد   ) ي ل  يةاا الدراي  GDIيببم تطار الةأا المكا   لله كق المالي لمديأ     

31 ي ل   PRECISION DRILLIG الي لشرك يببم تطار اله كق الم 
(22جد   ) الدراي  يةاات  

 
 
 



 
 

 
 

 قائمة الاشكال البيان
 

 الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل
 13 يببم يير ع ل   الفاكتاريةغ (2شغكق )
 23ي22 (ENTPايارر)اله كق التة   ا لل ديأ  الاية   لأشغاا  في  (2-1شغكق )

 لل ديأ  الاية   لأشغاا  فيالمحايب   المال   لفرع اله كق التة   ا  (1-1شغكق )
 23 (ENTPايارر)

 21 الدراي اات يةط ل  لجد   حأاارت الةتا ج الم تصر مكانات  (2شغكق )
 31 يةاات الدراي  ي ل بم تطار يال  الت ايق الذاتي تب (3شغكق )
 31 دراي  ليةاات اي ل    الت ايق الذاتيتطار يال  الت ايق الذاتي  تببم (2شغكق )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 
 

 
 

 قائمة الملاحق
 

 الصفحة عنوان الملحق رقم الملحق
 87  1122/1121م زا    ا صا  للأةات  (2ملحق )
 88 1122/112/1122م زا    ا صا  للأةاات  (1ملحق )
 89  1122/1121م زا    الخصام للأةاات  (2ملحق )
 90 1122/1123/1122م زا    الخصام للأةاات  (3ملحق)
 91 1122/1121جد   حأاارت الةتا ج للأةاات  (2ملحق )
 92 1122/1123/1122  حأاارت الةتا ج للأةاات د  ج (3ملحق )
 93  ف   حأاب الةأا المال   المأت دم  ك (1ملحق )
 93 الم تصرةالمديأ    ايت داماتماارس  (1ملحق )

         1122/1121 اات الدراي لأة ENAFORعةاصر الم زا    لمديأ   (4ملحق )
1122/1123/1122 

94 

 1122/1121/1122لأةاات الدراي   GDIعةاصر الم زا    لل ديأ   (21ملحق )
/1123/1122 

94 

 1122/1121/1122/1123 للأةاات PDعةاصر الم زا    لمديأ     (22ملحق )
/1122 95 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 قائمة الاختصارات والرموز
 

 الدلالة رالاختصا

FRng 
 ر س الما  ال امق الصافي الإجمالي

fond de roulement net global 

BFRg 
 ايحت اج في راس الما  الإجمالي

Besoin du fond de roulement global 

TRn 
 الخزية  الصاف  

Trésorerie nette 

CAF 
 القدرة على الت ايق الذاتي

La capacité d’autofinancement 

AF 
  ايق الذاتيالت

Autofinancement 

ENTP 
 المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر

Entreprise national de travaux aux puits 

ENAFOR 
 المديأ  الاية   للتةق ا

Entreprise national du forage 

GDI 
 الخل ج ال الم   للحفر

Gulf drilling international  

DFC 
 لأ  المال    المحايب 

Division finance et comptabilité 
 
 
 
 
 
  

 

  

 

 



 

 
 

 

 

 

 

ة المقدمة العام  
 

 



 

 أ
 

 المقدمة
 

 

 زة  يزالت الخل   التي تج ا  بم مختلف الماارس لتحق ق الثر ة في المجت ا  لل حاف   على تل  المالمديأ  ايلتصاسي  كا ت       
ن  ن ايت راريتهاي  ةاف  الى    يض الف ال    الإةافي الذي يترج  الكفاءة ارعتباره ال امقعل ها بحأن التأ يري الت ط ط  التاج ه 

 الاظا ف مةها الإ تاج  ي التأايق  ي الت ايل  ...؛ شج اع المديأ  خلا   شايها  ر 

لأير رة  شايها  تاي  هي  ا اري   اييتالال   التي تحتاجهاييتث المديأ  حت اجاتالتلب تها ح ث ت تبر الاظ ف  الت ايل   ا ه       
مةهاي  تتأتى التي الم اير الحأبان في خذي ا لت ايق المشاريا الت ايل   المصاسر مختلف  بم تج ا تال ف   يجاس من ح ث ص ا ا 

المأتحدث الةاتج عن  مةها  المصرفي القطاع ي  مةها الخارجا الذي يافرهعن  شايها فا ض نجد ما يكان في مصاسر الت ايق 
   التحرير المالي؛

 التجاري  ال  ل ات لتةف ذ  الخارج   الداخل   ا ماا  حرك  من تحد  ن يمكن التي ال رال ق  الق اس كق  لااء المالي حريرالتتض ن       
 بإيجاس لها تأ ح  ايل   لةاات من يخلقه لما  ذل  ايلتصاسي  المديأات مأتاى على الت ايق مشكل  حق  مةه  اييتث اري ي

 ا يااه خلا  من مباشغرة غير    البةاك خلا  من مباشغرة (الكلاي ك    ايلها  ترل   مصاسر تطاير  يااء المال   للضا ق  حلا 
مصاسر  خرى كالت ايق اييجاريي عقد تحايق الفاتارةي الت ايق  راس ما  الم ايري الت ايق  تقة    ايق  اللجاء الى ا  ي) المال  

 المشر ع؛ 

امق المأطرة  ذل  ي يكان اي   د تحل ق شغ هدافها حأا   ةها   يمكةها من المفاةل  يأن تةاع المصاسر المتاح  لل د       
ة   لأشغاا  في الايالمصاسر التي تلجا لها المديأ   يةقدم هذه الدراي  لم رف للاة    المال   لل ديأ ي  من خلا  ما تم يرحه 

 .ظق الب ئ  التي تةشط ف هار المالي في التحري ع ل اتفاستها من حت اجاتها  مدى ايتت ايق اايارر ل

 :شكاليةالإ -1

 من خلا  الطرح يمكن ص اغ  الفرة   في الشكق التالي:

والى أي مدى  ،الاقتصادية في ظل التحرير المالي؟ للمؤسسات البديلة المتاحة يةالتمويلرص فالما هي أهم 
  للأشغال في الابار؟يساهم التحرير المالي في ابراز مصادر التمويل للمؤسسة الوطنية 

 : همهاالفرع   ا يئل    يمكن تجز   الإشغكال   الر  أ   لمج اع  من

 الكلاي ك   في ظق التحرير المالي؟الت ايق مصاسر شا  تاز مصاسر الت ايق المأتحدث  عن   -
 المصاسر المأتحدث  المتأت   من التحرير المالي؟ في ترك بتها المال   على ENTP تأت بم مديأ هق  -

 
 الفرضيات:  -2



 

 ب
 

 المقدمة
 

ا ما تأت دمه المديأات ايلتصاسي  لت ايق   شطتهاي  ي   ه بحك  عدم كفايتهالكلاي ك       مصاسر الت ايق ت تبر   -
لمرتبط  التاط   ايحت اجات المتزايدة  اختلاف يب     شاط المديأات ايلتصاسي  ظهرت المصاسر الت ايل   المأتحدث  

  رص حق ق   ينخفاض مخايرها  تكلفتها؛ ارلتحرير المالي  التي ت تبر ف
ي تحتاي ش تلف البدا ق الت ايل  ي فها ت ت د على الت ايق الداخلا   ارر  المديأ  الاية   لأشغاا  في ا ي تأت بم -

 .المأتحدث  المتأت   من التحرير المالي عكس   يراتها في الد   الةام    المتقدم  المصاسرعلى ترك بتها المال   
 

 مبرات اختيار البحث: -3
طب    الدراي  حا  المصاسر الت ايل    تأ يرها ح ث تخدم مجا  الت صص )مال   المديأات( ما  اع من الحداث  ي اس ل
 ا من خلا  التطره للتحرير المالي. التاي

 
 هذه الدراي   كانها تاةح: تت  زأهمية الدراسة:  -4
 ايلتصاسي  يااء كلاي ك      مأتحدث ؛مختلف البدا ق الت ايل   المتاح  لل ديأات    -
 ه  مةتجات التحرير المالي التي  ثرت على مصاسر الت ايق   كأبتها  اعا من الحداث  لت كبم المديأات من المفاةل     -

   ةها  التااكا ما ايحت اجات المال   التي لم ت د المصاسر الكلاي ك   لاسرة على تاط تها.
 

 اي  الى:تهدف الدر : أهداف البحث -2
 المةتهج  على الاة    المال   لل ديأ ؛ الت ايل   ايت دام المدشغرات المال   لتحديد تأثير المصاسر -
 .الت رف الى اه  المصاسر الت ايل   في المديأ  -

 
 :حدود الدراسة -6

دة لبةاء الجزء ع لا ايخت ار في هذه الدراي  على المديأ  الاية   لأشغاا  في ا ارر لتافرها على الم لامات المأا
 .كا ت الأةاات متاح  من يرف المديأ   1122 لى  1122لم تارة من التطب قاي  ما الأةاات ا

 
 منهج الدراسة والأدوات المستخدمة: -7

ا من خلا  على المةهج الاصفا التحل لاي المةهج الاصف لإجا   على الإشغكال    تحق ق ا هداف المأطرة في البحث اعت دنال     
ق التحرير ر في ظصاسر الت ايقي تجر   الجزا تلف البدا ق الت ايل   لل ديأات ايلتصاسي ي  ثر التحرير المالي على  ه  م صف مخ

لترك ب  االماليي اما المةهج التحل لا في تحل ق الاة    المال   لل ديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر  تحل ق ترك بتها المال  ي  ةاف  لتحل ق 
 ؛لةفس الةشاط في للد   الةام    المتقدم ل ديأات الزم ل  لمال   لا



 

 ت
 

 المقدمة
 

على المقا ل  ما رؤياء المصلح  لل ديأ ي  ةاف  لتحل ق مبة    ما ارلةأب  لأس ات المأت دم  في هذه الدراي  كا ت      
 .EXCELالم ط ات  تحل ق مخرجات البرامج المأت دم  

 : مرجعية الدراسة -8

 ااة ا المتجدسة التي يةا لها الباحثان    د اييلاع  محا ل  الإلمام شاةاع المصاسر الت ايل   ا طلالا مني تبر الت ايق  ه  الم 
 ت في هذا المجا .ه  الدرايا   المرجح  ءا على القصار  المااة ا المطر ح مج اع  البحاث ال ل    تم ص اغ  عةاان بحثةا  ةا

 :  ثلت   رزها فيصعوبات الدراسة:  -4
    الحصا  على الم لام ؛ص ا  -
التباعد  بم الشقبم الة ري  التطب قا  أبا لل  ايت دام المديأات الجزا ري  لل صاسر الت ايل    -

  المأتحدث .
 يكلة البحث:ه -11

 :هذا البحث ل ن  تقأ  ه الى فصلبم ح ث لإنجاز

دث   تق   هاي  ةاف  ت ايق الكلاي ك    المأتحيحتاي الفصق ا    على ثلاث  مباحث تطرلةا ف ها الى الت ريف شصاسر ال     
الا سرايتةا   ه  الدرايات الأا ق  في الماةاع ما تببم م لأياس الة ري في التحرير المالي   ثر على مصاسر الت ايق ا ياي  

 الأا ق ؛ الدراياتمن 

 لأشغاا لاية   الحال  من خلا  تقديم المديأ  ا اما ارلةأب  للفصق الثاني فقد حالةا ايقاط المكتأبات الة ري  على سراي      
 تحل ق  ة  تها المال  ي ثم تطرلةا يه  يره الت ايق المةتهج  من يرف المديأ ي  في ا خير مقار   مختصر ما  في ايارر

  المتقدم .ا    فس الةشاط في الد   الةام   المديأات التي تز 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 

 تمهيد: 
ديأ  ها الك ان الذي يمثق التطار ايلتصاسي لكق س ل   كانها تج ا  بم مختلف ال ةاصر البشري ي الماسي   المال   مةهاي الم     

 لض ان ايت راري  نماها  تحق ق  هدافها يجا عل ها تافير مصاسر  ايق تتلا    خططهاي  ذل  يكان  تاط   احت اجاتها ارللجاء 
افتتاح راس كر لها ا مان لكن عدم كفاي  هذا المارس يض ها امام الحاج  للجاء الى مصاسر  ايق خارج    لماارسها الداخل   التي تاف

 مالها ا  اييتدا  ؛

اسر  تقة ات مص ظهرتعلى المديأات  ير تما ماجات التحرير المالي التي شغهدتها مختلف الد    التحايت التي اي ا ه     
 اء على المديأ   ايهت ام الديأات ايلتصاسي  س ن غيرها لما تافره من فرص ايتث اري   تقل ق  ايق مأتحدث  تفضلها   ض الم

 الفاكتاريةغي ر سما  الم ايري الت ايق ارلمشر ع  الت ايق اييجاري؛  ي  مةها تقة   ةشايها ا يايا

 ايلتصاسي  المديأات  ل ها تلجأ التي المأتحدث    دي التقل الت ايق مصاسر مختلف الى ايشغارة  في يرحةا لهذا الفصق يةحا        
 . تق    كق مصدر لإمكا     يجاس التال ف  التي تأ ى لها كق مديأ  التصاسي 

 : ل باحث التال  مةه ي قأ  الفصق ل    
 تطار انماط  ايق المديأات ايلتصاسي ؛  -
 ا  اس  تأثيرات التحرير المالي الد لي؛ -
 المت لق  ارلماةاع.رايات الأا ق  الد -
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 

 

 أنماط تمويل المؤسسات الاقتصاديةالمبحث الأول: تطور  

ي تبر الت ايق الحدث الملازم لكق مديأ  في يريقها للايت راري   التايا  لتحق ق ذل  فها تحتاج اريت رار      
 بم المصاسر المتاح    ار  المفاةل الص ا   تك ن ع ل   ايخت  لكن  اييتالال  ي ماا  لتةف ذ خططها اييتث اري  

  همها:ف  ل   البحث عن المصدر تضا المديأ  ايلتصاسي  امام تحديات لهاي 

حج  اييتث اري المدة التي تحتاج ف ها المديأ  لأماا ي  اع المصدر ا ماا  ايزم (ي ايحت اجات )د يتحد     
ب  المشكل   هذا كا تصق الى التال ف  المةاي ....من كق مصدريااء كلاي كا ام مأتحدثي التكلف   الخطر المتأتي 

 ؛ر التي تأتط ا بها تحق ق  هدافهالم تلف المصاس

 :الىهذا المبحث  لت ايل   المتاح  لل ديأ  ايلتصاسي   قأ يلمام ش تلف البدا ق  لصد ا     
 

 الكلاسيكي للمؤسسات الاقتصادية لالمطلب الأول: التموي

ديد مصاسر  ايق المديأ  ايلتصاسي  يكان على  ياس المصاسر المتاح  لديها  التي تافرها الب ئ  ان تح     
ا من خلا  رفا ر سمالهالةاشغط  ف ها يااء ارعت اسها على ماارسها من الت ايق الذاتي ا  اللجاء الى الاير 

 . اييتدا  

 
   autofinancement الذاتي،الفرع الأول: التمويل 

 يلا: الذي يمكن ت ريفه ك ا   الت ايق الذاتي اه  مركبات الت ايق الداخلاي تبر  

 ت ريف الت ايق الذاتي:   (2

سا   لل  ل ات   ايق  قصد  ه تل  الماارس الجديدة المتكا    اايط  الةشاط ا يايا لل ديأ   المحتفظ بها ك صدر -
 1 ؛المأتقبل  

                                                           
 124ي ص1122ي سر س  تطب قاتي الطب   الثا   ي سار  ا ق للةشري ع اني لمالية(التسيير المالي )الإدارة اال اس  ن ياياي يايف لريشاي  1 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 فالت ايق خارج  ي مصاسر  لى اللجاء س ن عرة   مصاسر من    للشرك  اري الج ال  ل ات من المتالدة ا ماا   يقصد  ه -
 القا ق الر ح  لى الاصا  لبق  خرى  يباب المحتجزة ا ماا  على  يضا   نما المحتجز الر ح على فقط يتالف ي الداخلا
 1ايتث ار. لإعاسة المحتجز الةقدي الفا ض مج اعها في تشكق  التي للتازياي

 
 :الت ايق الذاتي محدسات (1

 2:لصد الاصا  لت ريف سل ق للت ايق الذاتي يجا التطره لمكاناته ا ياي   التي يمكن تحديدها من خلا      
 فره  بم التدفقات المقباة   المدفاع  ما عدم ايخذ اريعتبار المد نات  ايهتلاكات؛ قالمة ار المباشغر: ها حاصمن  -
 ق الذاتي ها كق تدفق  قدي حق قا تحققه المديأ ؛ الت اي المباشغر:من المة ار غير  -

 د ناتي بح ث:يهتلاك  المراس الما ( + مخصصات ا مكافات- = ا رارح غير المازع  )الةت ج  الصاف   الت ايق الذاتي مةه ف

 ت تبر حقا    فهاص لذلاا  لكةها حجزت في حأاب احت ايا خا رارح غير المازع  ناتج  عن  رارح صاف   لا ل  للتازي
 من حقاه  صحاب المشر ع؛ 

   غير   صبحت كل ا ايتهلكت ا صا  التي لت ايض جديدة تثب تات شغراء المديأ  تأتط ا ايهتلاكات   اايط 
 التثب تات؛  ايق مصاسر  ه  من ايهتلاكات ت تبر  لهذا للايت  ا ي صالح 

  الالاعمحت ل  المد نات ةر ري  الاجاس في كق مديأ   نها تجةا الخأا ر. 
 

 l’augmentation de capital المال،الفرع الثاني: الرفع في راس 

ي تبر الرفا في راس الما   حد المصاسر الخارج   المرجح  الذي تلجا له المديأ  ايلتصاسي  حال  عدم كفاي  الت ايق الذاتي في      
 3عةد ي ر محدس مأبق؛ لأيه بر    ا ي ح ث ي ت ها ناشغئ عن المأاهمات الخارج   تاط   احت اجاتها

  من اه   يا ق الرفا في راس الما  نجد:    

 تفاسي مشاكق  ل  الماي فةلاحظ ف ه ارتفاع الأ ال  رفا راس ما   قدا: من خلا    ا ا يه  من يرف المأاهمبم الحال بم ( 
 4؛حال  ما لجات المديأ  للايتدا   اييتحقاه عكس

 مةها:  ياجد عدت  يه   ذكر  

                                                           
 في علام ي مذكرة مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة الماجأتير-دراسة حالة مؤسسة سونلغاز-تمويل المؤسسات الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائرفض ل  ز ا يي  1 

  21ي ص1111/1114الرة  امرساسي التأ يري مةشارةي جام   احمد  
 124ال اس  ن ياياي يايف لريشاي مرجا يبق ذكرهي ص  2 

3 Pierre vernimmen, finance d’entreprise, édition 8, Dalloz, paris, 2010, p 905 

 132ص  فس المرجايال اس  ن يايا يايف لريشاي   4
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

يةد ملك   لها ل    اسم   تكان مد    في لأ    الأه   ل    سفتري  تت ثق في ل    حقاه الملك    هاال اسي : ا يه   -
 ل    يال   التي تباع بهاي ح ث ان ا يه   ثق مصدر  ايق سا   لل ديأ  فلا يجاز لحاملها ايترساس ل  تها من المةشاة 

 1أ ؛المديفي اتخاذ القرار في المديأ ي  ذ ي تبر حامق الأه  مأيرا من مأيري  المصدرة  ت طا لحاملها الحق
 من  ازي ات ا رارحبح ث ت طا لحاملها ا  لاي  في ت ت تبر مأتةد ملك   لها ل    اسم  ي سفتري   يال   : ا يه  الم تازة -

 2؛التصف    ماا 
 ل ها  احدة    عدة لأ  ات اكتتاب  يه  في مديأ   ها عبارة عن  يه  عاسي  مضاف  يه  ذات لأ    اكتتاب: -

 .   فر عي القأ    لديها ل    في الأاه المالي  يمكن تدا لها ف ه
 
دسي ي  المقدم من يرف المأاهمبم ممارفا في راس ما  ع ةا:  ذل   اةا ايتث ار ماسي ا  م ةاي تحت تصر المديأ   (ب

قل ق  عدم اللجاء للايتدا  ي تخف ف ال اء على الخزية   ت أتاى المرس سي م   صالهاي تحأبمالى زياسة  ماالها الخاص  
 3؛ا صا  المتدا ل 

 تبر الزياسة المازع   لذل  ي ت غيرة  ايحت ايات:  يكان ذل  بإعاسة ترت ا ع اسي لماارس المديأ  كا تش ق ا رارح  (ت
 4؛ف ها مصدر مالي حق قا

صير ايجق لا  الخاص   يكان حأا  اع التحايق )يأ  الى  يه   ة ةها لأما :  ذل   تحايق سيان المد تحايق الديان (ث
لال   يايق ايجق  الذي يدسي الى تحأبم اييتقمةه تحأبم اله كق المالي لل ديأ (ي من اجق تحأبم راس ما  ال امق   
 5.المال    تفاسي اجا  اييتحقاه

 
  Endettement الاستدانة،الفرع الثالث: 

لت ايق الذاتي ي يكفا سا  ا لتاط   احت اجات المديأ   ي يأتاعا خططها المأتقبل    ي يمكن ايعت اس عل ه في ع ل   ان ا     
مأتاى اييتث اري   الة ا المأتقبلا  أبا  تيرته المتبايئ  مما يج لها تخأر الفرص اييتث اري  الم كة   حتى تحافظ على الحد س 

 أ ال  فإنها تلجا الى مصاسر اجةب   التي يمكن تل  صها في   ااع اييتدا  ؛المقبا   تتجا ز  زمات ال

   يمن تقأ  ها الى: :  ااع اييتدا 
 ؛تلجا المديأ  في هذا الةاع الى الج هار من اجق ايكتتاب  ايداع ا ماا : لأةداتا ( 
 ت ريفها على الةحا التالي:  الأةدات:  يمكنت ريف  -2

                                                           
 223-222ي ص. ص1111الطب   الأاسي ي المكتا ال ربي الحديث للةشري الإيكةدري ي  ي معاصر(،الإدارة المالية )مصدر تحليلمةير   راه   هةديي  1 
 12-11ي ص ص2441ي مةشاة الم رف للتازياي الإيكةدري ي الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمةير   راه   الهةديي  2 
 132ال اس  ن ياسي يايف لريشاي مرجا يبق ذكرهي ص  3 
 133اي ص  فس المرج  4 
 133 فس المرجاي ص 5 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 يت  كق  ما سف ها يت  محدسةي فا دة تح ق محدسة اسم   للج هار  ق    ه  ث ق  تب  ها المةشاة لى  ع الأةد ت ريف يمكن     
 1تتجا زها؛   لد ية   15 لى  10تبلغ لد  أب ا يايل  زمة   فترة   د الأةدات هذه  تأتحق ية  كق   ما  شغهر

   لأاط الأةد ل    في ايت اسة حق المقرض يثبت  دين  لرار فها لل قترض ارلةأب   ما حق  رل  لل قرض يمثق يةد كق     
 2 ؛اييتحقاه تاريخ عةد الفاا د

تحتاي  ي  ارض الحصا  على  ماا مما يبق  أتةتج ان الأةدات ها   راه مال   تصدرها المديأ  ايلتصاسي  للج هار      
  3تأديدي م د  الفا دة ايسما(؛)الق    ايسم   للأني ل    تأديد الأةدي ل    اصدار الأةدي علا ة ال

   ااع الأةدات:  -1

 4 تأخذ الأةدات ايشغكا  التال  :     
 ؛يةدات مض ا    رهن  صق ثا ت كأرضي عقاري ايتي رهن   راه مال   لشرك   خرى  -
 اتالأةد حاملا فان القرض ل    يداس من المصدرة تت كن المديأات لم يةدات غير مض ا   بأصق ثا ت م بم   ذا  -

 ؛ييت فاء حقاله  الشرك  بإفلاس المطالب  يمكةه 
يكان بإي  شغ ص م بمي ي تدفا الفاا د اي لهذا الش ص  يحقق هذا الةاع الح اي  لصاحبه من  الأةد المأجق الذي -

  الأرل  ا  التلف؛ 
تاريخ اييتحقاهي   ث ر عةدتباع ارلخص  على الق    ايسم   على ان يأترسها المأت يةدات ي تح ق م ديت فا دة  التي -

ك ا يمكن    ها في الأاه ارلأ ر الأا د رغب  في الت لص مةها لبق م  اس اييتحقاه  الفا دة  ثق الفره  بم الق    
  المدفاع  للشراء الأةد  الق    ايسم  ؛

رارحا  في   ض ا المديأ   ي يحق لح ل  هذا الأةد المطالب   فاا د في الأةاات التي ي تحقق ف هيةدات الدخق ح ث  -
  ال قاس تةص عكس ذل   يكان ذل  من  رارح ية  يحق ؛ 

 حامق يتقدم الفا دة تاريخ ايتحقاه  رل  مال   لا ل  للتدا   ارلب ا  ا  الشراء ا  التةاز ي  في لحامله  هايةدات   -
   ؛الفا دة ل    لتحص ق المرفق ارلكا ان الأةد

ق على لمطبلمطبق عل ها  سنى من الم د  ايه  عاسي   ةأب   ي ر محدسي يكان م د  الفا دة ايةدات لا ل  للتحايق الى   -
 5.الأةدات ال اسي 

 

                                                           
 223ي ص1121ي الطب   ا  لىي سار صفاء للةشر ع اني مبادئ التمويلياره الحاجي  1 
 ق متطلبات ةي سراي  حال  م دا    ل  ة  من المديأات ايلتصاسي  ارلقطاعبم ال ام  الخاص في الجزا ري مذكرة مقدم  لمحددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصاديةتبر زغاسي  2 

  12ي ص1114شغهاسة الماجأتير في علام التأ يري مةشارةي جام   لاصدي مرارح  رلل ي 
 13 فس المرجاي ص 3 
  23فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص 4 
 11تبر زغاسي مرجا يبق ذكرهي ص  5 
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ان احت اجات المديأ  المتزايدة تج لها سا    البحث عن مصاسر تةايبها   د التفا ض ما  يراف : التجاري اي ت ان  (ب
 اي ت ان التجاري؛ خارج بم يقدمان خدمات مقا ق علا ةي  نجد من   ةها

 التجاري: مفهام اي ت ان  -2

تي تأت دمها لي تبر  اع من الت ايق لصير ايجق تحصق عل ه المةشاة من المارسين  يت ثق في ل    المشتريات الآجل  للألا ا     
 1.ال  ل   الصةاع    ت ت ده المةشآت  درج   كبر من اعت اسها على اي ت ان المصرفي في

 ت ان التجاري:  تةقأ  الى عةصرين:اشغكا  اي   -2
 تاج  ي ة انات ا   ثا ق مال  ي ح ث يفتح  ها من ا أط مصاسر الت ايق لصير ايجقي ي يح الحأاب الجاري

ة انا لمبلغ اي ت ان لل ارس  ي تبر ا كثر   ت تبر الفاتارةي 2البا ا لل شتري حأاب في سفاتر لتأج ق البضاع 
 ؛  ا ايت  اي في مجا  ايع 

  كانهاها  رل  مال   )ك ب ال ي اذ نات( يحررها المشتري لصالح البا ا تت  ز   الدفا:  راه: 
مأتحق  في تاريخ م بمي  ةح البا ا امت از خص  الك ب ال  في حال  التأخر عن الدفاي يمكن احالتها للقضاءي تدسي الى  

 على:افلاس المشتريي ت تبر مصدر  ايق الق ايت  اي  تتالف 
مدى حاج  المشتري لهاي مدى ايت داس البا ا على مةحها  على مدى رغبته في الت لص من الم ز ني المةافأ ي يب    

 .الأل   المباع ي الحال  التجاري  )حال  الر اج تكان شغر ط مةح اي ت ان  يهق مةه في حال  الكأاس(
 
 لقر ض المصرف  :ا (ت

يتدا   لت ايق عجزها في حال  عدم كفاي  ماارسها الذات   ا  عدم امكا  تها في اللجاء الى تلجا المديأات ايلتصاسي  للا       
  اييتث اري ؛ الأاه المال  ي  ت ت د في ذل  القر ض المصرف   في  ايق   شطتها اييتالال   

  سفا محدسةي تااريخ في بإرجاعها ت هد ما ايلتصاسي  المديأ   لى البةاك من مال   مبالغ ا تقا  ها المصرف    القر ض       
 اللازم  المدة حأا تختلف   ااع عدة تأخذ فإنها المديأات  شاط لت ايق ماجه  البةك   القر ض  ن  شا س ري ي فاا د مقا لها

 3.ا جق  يايل  لصيرة متايط ي القر ض فةجد مةهاي الارض حأا  كذل  جه  من ييترجاعها

 لر ض لصيرة ايجق:  -2

الخارج   عةدما تكان التدفقاتلر ض ي تتجا ز الأة   تأت  ق  ايق س رة اييتالا  في المديأ   ها ماجه  لت تكان       
ر طي ال لر ضي الخص  التجاريي لر ض ماسم  تأه لات الصةد هي الأحا على المكشافي  4:من الداخل   نجد من   ةها  كبر

 ؛  الم ةاح   ض ان القر ض

                                                           
 211ي مرجا يبق ذكرهي صالإدارة الماليةمةير   راه   الهةديي  1 
 21ا يبق ذكرهي صياره الحاجي مرج 2 
 21فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص 3 
 32-24 فس المرجاي ص.ص  4 
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   :جقاي لر ض متايط  -1

 ةحها البةاك لل ديأات ايلتصاسي  مقا ق ة ان  تأتحق من ية  الى خمأ كانها لر ض ماجه  لد رة اييتث ار   تاز       
اجاسات( تازي ات  رارح المأاهمبمي ل اس على تصرف الشرك  ارلم : )تحديد يقف المديا   ي ل اس علىمةها يةاات  تتأ   شر ط

 لر ض التجه زات؛ي لر ض المدة 1نجد مةها:  

 ق:لر ض يايل  ايج -2

ان ايلتراض يايق ايجق مصدر  ايق  يايا لل ديأ  اييتث اري ي  يمكن تافيره  أرع   ذا كا ت المديأ  تت تا  أ         
د القر ض نج همها  الضريب  ي  منلى ايتفاستها من الم زة ا اةاف ي ج دة على خلاف لجا ها الى ا يه  الذي يحتاج  لتا  ةاف ا

 2.الش ص    المض ا  

 
 الاقتصاديةالمطلب الثاني: التمويل المستحدث للمؤسسات 

قطاعات مختلف ال ثرت التحرير المالي تأ ال الم   الق اس  ف ق  د التايرات التي ير ت في ال الم ايلتصاسي  كأر الحااجز        
الك   الةاع من ايحت اجات   اراة التةافأ   لتافير مصاسر تلا ع المصرفي مج زياسة مطالا ال الم كان على القطا   المال    المصرف  ي 

يقام  د ر البةاك الشامل   ترك المجا  لل ديأات المال   غير مصرف   المت صص  في مجا  الت ايق المأتحدث  ما ج له هذا 
  مةه تاازي الكفتي  بم تقة ات الت ايق  الة ا المتزايد يحت اجات المديأات؛

 :ت ثل  ف  ايلا في هذا الصدس  تطره يه  مصاسر الت ايق المأتحدث   الم      
 

 bail-crédit، الايجاريالفرع الأول: التمويل 

ان الإسارة الرشغ دة لمديأ  يجا ان  س مختلف المصاسر التي تخفف ال اء عل هاي ف  ل   التةاء  صا  جديدة ا  مجاراة تقة        
جا على تكان كاف  ي  فتح ايكتتاب ل س ار مر المش ال أيري ف  كن لل صاسر الذات    ي اط ل س ار مرحديث  ا  تاي ا  ش

تقة        يلاب اريتحداث لل ديأاتي  ذل  الآجق الت ايق تافير في نهج جديد الت ايلا  هر في الفكري فالمأتاى الإساري
  ها؛ةاالحاج  يلت س ن  تأجيرها المطلا   الر سمال   ا صا  على الحصا   ديأاتكن للالذي يمُ  الت ايلا( الت ايق اييجاري )التأجير

ا ه لم يصق لم نى اييجار الت ايلا حتى ظهار فكرة  ية  شصطلح الكراءي اي3111ت اس ملامح ظهار التأجير الت ايلا الى       
جق ايت دامات المديأات حأا حاجاته ي  في لشراء الآيت  الأ ارات من ا Henry Scoenfledالمقا   الكالفارني 

 ciété United leasing corporation                     La so: 3تا  ش 2421

                                                           
 32-31فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص.ص  1 
 33-32 فس المرجاي ص.ص 2 

3 Nabila smail, pratique de crédit-bail-analyse de situation algérienne, mémoire vue d’obtention du diplôme magister, université mouloud 

Mammeri, tizi ouazzou,2011/2012,p..p 7-10 
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 القارة  لى المتحدة الاييات من الت ايلا التأجير ل اهرة خر ج      كانالإ تاج    الم دات على  يجار الطلا    دها زاس       
 1 .ير في ا تشاره في الد   الةام  اما فر أا كان لها الد ر الكب ال شريني القرن من ة ات داي  الأت  في ا  ر    

 :يمكن ت ريفه من خلا   ريفه:ت -4
 صالخا القا ان لتاح د الد لي الم هد عرفUNIDROIT ا يراف )مارسي مدجري  مثلث   مال   تجاري  ع ل  : 2على ا ه

 :ال قاس مأتأجر(  ثةا   
 يحصق المدجر ايتفاه هذا على   ةاء عاسة ما يكان مارس( ثالث يرف ما تاريد     )اتفاه اتفاه في جر ارلدخا يقام المد      
  مصالحه؛ احت اجاته ف  ا يخص المأتأجر عل ها يالا لشر ط  فقا  خرى م دات    ر سمال    ضا ا    مصا ا على
 مقا ق الم دات في ايت دام الحق المأتأجر  يايه على يمةح المأتأجر(ي ما الإجارة )اتفاه ثاني اتفاه يقام المدجر ارلدخا      
 اييجاري ؛ الق    سفا

  اذ ها  ايق ع   لصالح المأتأجر حتى يأتافي الدف ات  ا جق  ي يت   صف   قدي  متايّط  يايق مصدر  ايق ي تبر
 3؛اما    ه لل أتأجر ا  يأجره لطرف اخر نهاي  ال قد له حري  التصرف اما المدجر تبقى له ملك   ا صق  في

مةذ القدم  تطارت حأا متطلبات كق عصري لأبا عدم  مصدر  ايق متايط ايجقي ظهر مةه فان الت ايق اييجاري         
تاجا أامتلاك  ماا  يزم  لشراء احت اجاتي  جهزة  م دات المديأ ي  ةاف  الى الرغب  في تجديد  اييتفاسة  يا ق الإ تاجي ي

 .مارسي مدجري مأتأجر( جاس ثلاث   يراف )

 يمكن تقأ  ه: :ه  ااع  -7

 تشا لا   ايلا: الى  اعبميةقأ   :ال قد يب    حأا     

شلك   ا صق لل أتأجر  المت لق   الم اير  ايلتزاماتي المةافا الحقاه كق ي يت  ف ه تحايق :التشا لا الإيجاري اي ت ان  - 
تاطا  ال قد ترةعل ه عةد ا تهاء المصلح ي  ةاف  كان ف ترة لصيرة ما  مكا    الاا ه لبق تاريخ المتفقالةاع لف  يكان هذا

جزء من ال  ر ايلتصاسي لأصق ف لجا مال  ا صق لتكرار ع ل   التأجير ييت اسة ل    اييتث ارات الماظف ي ك ا 
 4تحديد ل    الدف ات؛ لل أتأجر ما ايخذ اريعتبار تكلفتها عةد الص ا   يدمن  

شلك   ا صق لل أتأجري  ها  المت لق   الم اير  ايلتزاماتي المةافا الحقاه كق يت  تحايق :الت ايلا الإيجاري اي ت ان -ب
دة ال قد مقا ق لصالح المأتأجر  الذي يةتفا  ه ي ل  مالمدجر ارلتةاء  صق  عقد يايق ايجق  ي يمكن الاا ه يت  شقتضاه

ي ك ا يحتفظ المدجر شلك   ا صق الى نهاي  ال قد  يأت  د ل    5ه المأد   عن الص ا  يجاري  س ري   ةاف  ا سف ات ا
 6:قأ  الى يةح ةها  مام خ ار شغراء ا صقي ا ماا  المأتث رةي  يكان المأتأجر 

                                                           
 11-13فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص.ص  1 
 11-14 فس المرجاي ص.ص  2 
ي مذكرة  S.G.T.Sلجةابيشغاا  الكبرى ارسراي  حال  شغرك  ا-أثر المعالجة المحاسبية للائتمان الايجاري وفق النظام المحاسبي الجزائري على المؤسسة الاقتصاديةام ة   افرحي  3 

 33ي ص1121-1122مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة الماجأتيري لأ  ال لام التجاري ي مةشارةي جام   لاصدي مرارح  رلل ي 
 32ي ص فس المرجا  4 
 12فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص 5 
 33-32ام ة   افرحي  فس المرجاي ص.ص 6 
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ئجارها لفترة م  ة  ت الد م ه على ايتاييتئجار )يقام المأتأجر  ب ا اصاله لل دجر  يقام في  فس الالت ارل   عاسة الب ا -
 ي ال (؛  ا   تافير 

 المباشغر )يكان من المةتج ا صلا ا  مديأات مختص  مقا ق سف ات ايجاري (؛  الإيجاري اي ت ان  -
  شراء يقام المدجر اين ثمبمي  صق ايق اييجاري يلتةاء ل  الت للق ام      يرافيتحد ف ه ثلاث   :الرف ا الإيجاري اي ت ان -

 القرضي  يالّا  ة انا لق   ا صق رهةا  المقرض(  يأخذ) مقترة   ماا  من  البالا الملك   حقاه من جز  ا ا صق
 ؛القرض عقد علىالمدجر  المأتأجر  من كق

 :1 لى يةقأ  حأا يب    الماةاع:     
 المدجرة مقا ق لأصا  الجز ا    الكلا ايكتأاب  مكا    لل أتأجر المةقال   التي ت طا لأصا  الإيجاري اي ت ان -

 ؛ي ر
 ثالث يرف من رجالمد  عل ها حصق الةاتج  عن  ةايات جاهزة ا  في يريق التش  د المةقال  غير لأصا  الإيجاري اي ت ان -

  رضا اكتأابنها اي   شكق ا صق على الحصا   مكا   )2 :ال قد نهاي  في لل أتأجر تاح ي لتأجيرهاي  بةا ها لام   
 (. رض على المقامالمبنى  لملك   القا اني التحايق  مكا    المبنىي عل ها  ل   التي

 3:حأا جةأ   ال قد     
 ؛البلد  فس في مق  ان جم  ه  ال  ل    يراف كان  ذا محل ا ي تبر :المحلا الإيجاري اي ت ان -
  يراف ثلاث   بم ال  ل   هذه تت  ح ث آخر  لد في مق    ل  ال   يراف  حد كان  ذا ي تبر س ل ا :الد لي الإيجاري اي ت ان  -

 المصدّر.  المارّس المأتارسالمأتأجري  :ه 
 
 affacturage، لفرع الثاني: عقد تحويل الفاتورةا

ة هذه الم املات ر ال اجق  الافاء ايجق مقا ق تحرير فااتير لزار ةها  ان كث جاري  لل ديأ  تد   نحا اييتلامان كق الم املات الت     
ت صص  في ماسي  الى   ا  التةاز  عن حقالها لمديأات لجات المديأات ايلتص مشاكق في الأ ال   كحقس ن الافاء يأبا لها 

 مجا  التحص ق تحت عةاان ما يأ ى الفاكتاريةغ )عقد تحايق الفاتارة(.

ازم  لةدن )تض    الحالي  كا تل قترب لل فهام  24القرن  تطار مفهامه فيعصر البا ل ان ثم  ي اس ظهار الفاكتاريةغ الى     
البضا ا  كأاس الأاه( الدافا في ا تشار ع ل   شغراء الحقاه ي  ا من الاكلاء في البحث عن  يلاب جديد يلا   ال ر في في 

، LA société française de factoring (sff)في فر أا كا ت ا   المديأات المت صص  في الفاكتاريةغ:  2433ية  
 4هدفها تأه ق ع ل ات شغراء الحقاه في مجا  التصدير؛

                                                           
 31ي صيبق ذكره م ة   افرحي مرجا   1 
 21ي ص1111/1111ي مذكرة مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة ماجأتيري مةشارةي جام   لاصدي مرارح  رلل ي الاعتماد الايجاري للعقاراتهشام  ن الش خي  2 
 31ام ة   افرحي مرجا يبق ذكرهي ص 3 

 22-4.ص ي ص2211/1121الحقاهي مةشارةي جام     ا  كر  لقايدي تل أاني ي  ير ح  سكتاراهي لأ  النظام القانوني لتحويل الفاتورةعبد الط ف م لاسي  4 
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 يمكن حصر ت ريفه ف  ا يلا:  ت ريفه: ( 
لى شغااارك  ح ث تقام مدياااأااا  ارلت لا على كق حقالها )الفااتير(   عقد تحايق الفاتارة ها تقة    ايق حقاه لصااايرة المدىي -

ا غااالباااع فرع من  ةاا  كبيري تقام هااذه ا خيرة  تاط اا  الفااتيري   الااذي يختلف عن البةاا ي  هFactorعقااد تحايااق الفاااتارة  
 1؛متا    المديةبمي التحص ق تأمبم المتا    القضا    في حال  عدم الدفا

: عقاد 2شدية  ا تاسا الكةدي  2411ماي  11ت ريف اتفال   ا تاسا لتاح د لااعد شغراء  تحص ق الحقاه التجاريي مة قدة في  -
 :يرف آخر )مديأ  الشراء    المحا   ل ه(  الذي شقتضاه  ( )ار ااه اتفااه مبارم  ابم يارف رةي ا تحاياق الفااتا 

    ار ةاه ز يمكاان    يت اابم علااى ال   ااق تحايااق لحأاااب المحااا   ل ااهي سيااان ناشغاائ  عاان عقاااس   ااا لبضا ا مبرم ي  بم ال   ق
 ؛يان الةاشغائ  عان الم ااملات ذات الطا ا الش صا    ال ا لاي    تل  التي ي تت لق  تجارته)الماديةبم(ي ماا اياتثةاء الاد

  ايلتزاماات التال    اه  ن يأخاذ علاى عاتقاه تحق اقيت ابم علاى المحاا   ل: 

تحص ق الديان التجاري   ت ارهيالإمأاك بحأاارت ال   ق  فاا ي ايق ال   ق عن يريق ايعت اس    الدفا المأبق لمج ق سيا اه     
 عن يريق تح ق تب   هذا الإفلاس(؛ لل   ااقي حماي  ال   ق من  فلاس المديةبم

 .يت بم  خطار المديةبم ار تقا  الحقي من ال   ق  لى المحا   ل ه 

 ق حقاله ي ةت ا( تحصاااااامارسي م ال   قي مةه  أااااااتةتج ا ه  حد مصاااااااسر الت ايق التي تأااااااهق على ا يراف التجاري  )ار اي      
ح ث يقام الز ان ارلتةاز  عن حقاله  الفااتير لصااالح مديااأاا  مت صااصاا     ل ات الفاكتاريةغ ) يااا طي محال  فااتيري محا  ال ه( 
ه   التي تحاق محاق الباا ا  تطاالاا المادين )ع  اقي ز ان المارس( ارلحقاه الثاا ات في الفااتيري  تقام  ت ج ق ل    الفااتير  ي ترجا عل

 حال  عدم  فاء ال   ق.

 : يمكن تبأ طها  فق الم طط التالي:تةف ذ ع ل   الفاكتاريةغ (ب

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
دراسة حالة -ملتقى دولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسساتصل ح   ن يلح ي  اعلام م اشغاي س ر عقد تحايق الفاتارة في  ايق  تحص ق الحقاهي  1 

 2ص ي1113ي  أكرةي -الجزائر والدول النامية
 23ي ص فس المرجا  2 
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  بم يير ع ل   الفاكتاريةغ مخطط (: 2شغكق رل  )

 
 

     www.affactassur.com/affacturage/affacturag/ 7,02/2017, 8:17 :المصدر 

 
( 1ي )الحق ( ة ان3) يا ماا  ( تأب ق2)عن الحقي  ( التةاز 3)ي الفاترة (2( تقديم خدم       ا يل  ي )1) ( الطلب  ي2)

 ( تاط   الدين.4ي )في تاريخ اييتحقاه ( التأديد1الز اني ) اعلام

 1: مةه فها ع ل   ثلاث   ال قد 
  قد ا     بم الز ان  المارس اين تةشا الطلب   من الز ان نحا المارس الذي يقدم الأل   ما تحرير فاتارة؛ال -
من ل     %80ال قد الثاني يةشا  تةاز  المارس عن حقاه زار ةه لصالح مديأ  الفاكتاريةغ التي تأبق له الدفا شا ي اس   -

 ياع (13)حال  تحايق الفاتارة  صف  الكتر     ايتحقالها يكان خلا   ياع 31الفاتارة خلا  
 في  الفاتارة تاط  مةه   يق يداس الفاتارة لها في تاريخ محدسي ال قد الثالث يةشا عةد اخطار مديأ  الفاكتاريةغ للز ان عن تحا  -

 مديأ  الفاكتاريةغ  صف  اخاي   اي تلجا للقضاء. تطالبه ل    الفاتارة حال  عدم تأديد الز ان
 

                                                           
1 www.affactassur.com/affacturage/affacturag  ,7/02/2017,8 :17 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 risque-capital ،راس مال المخاطرالفرع الثالث: 

مصدر  التي تحا   الاصا  الى ايلتصاسي لةأب  لل ديأات ان  يجاس مصاسر  ايق جديدة كان  يزا  ماةاع البحث ار       
 ي شغر ط  ة انات لى عتتاافر تتفا ت في ال رال ق ف ةها ي  ايلتصاسي المديأات  ي اي  ن(عا د/الق مخايرة  كبر)يحقق ثةا    

يتشارة ع   الت ايق  ايمديأات مت صص  في راس ما  الم اير تقدم الدظهرت كاف   للدخا  في الأاهي لكن بحك  الحاج  
 خاص  لل ديأات الةاشغط  في القطاع التكةالاجا.

 ها مصدر  1تطلاه الةشايا يتث اري الماجه لت ايق المراحق التي تأبق اايا  راس ما  الم اير ا    شايات راس الم ي تبر       
 2؛البرتاا ييتكشاف  ي ثم ا تقق الى اييبان    ايق ظهر     مرة على يد ال اناني يال س كالمبس في التجه زات البحري  ا

  ما   د الحرب ال الم   الثا    في  مريكا لما شغهدته من ثارات تكةالاج اي فكا ت ا   لكن ال هار ارلمفهام الحالي ي اس الى        
 3: س ريات تحت اي  جارجرا  الفر أا الجة بإ شاءمديأ  راس ما  

ARD: American Research and Development 

 يمكن الإشغارة الى  ه  الت اريف المت ثل  في انها:ت ريفه:  ( 

 هذه التقة   ي  يبارة عن  يلاب    تقة   لت ايق المشاريا اييتث اري   اايط  شغركات تدعى  شركات ر س الما  الم ايرع -
شارك  ت ايق لمشارك ي ح ث يقام المتقام على تقديم الةقد فحأا ك ا ها الحا  في الت ايق المصرفي  ق تقام على  ياس ا

المشر ع من س ن ة ان ال ا د  ي مبلاه   ذل  فها يخاير بأماالهي  لهذا  رى بأنها تأاعد  كثر المديأات الصايرة  المتايط  
  4؛لض اناتارفض مةحها القر ض لقل  الة ام المصرفي ي ذا المجا ي بحك  انالجديدة    التاي    التي تااجه ص اارت في ه

على   هّ ''كق ر سما  ياظّف  اايط   ي ط مالي مت صص في مشر عات خاص   EVCA ك ا عرفته الج     ا  ر     -
 ذات مخاير مرتف  ي تت  ز ارحت ا  نما لايي لكةّها ي تض ن في الحا  يق ةا الحصا  على سخق    التأكّد من ايترساس ر س

ص   اير(  ملا في الحصا  على فا ض ل    مرتفا في المأتقبق الب  د حا    ا حالما  في التاريخ المحدس ) ذل  ها مصدر الم
 5  ؛هذه المديأات   د عدة يةاات

 مما يبق الذكر  أتةتج ان راس ما  الم اير يريق   مصدر  ايق يأاعد المديأات التي ي تأتط ا تافير رؤ س        
شغكق مأاهمات لمشاريا اغلبها في القطاع التكةالاجا   فكار جديدة  ماا  يزم   في هذه الحال  يدخق المأتث رين في 

 عدم تحق ق عا د. رتف   ما احت ا  متطارة ل أت لها الخبرة  ي الكفاءة في التأ يري يتأ  هذا الةاع من الت ايق ش اير م

                                                           
ي مذكرة مقدم  لة ق شغهاسة الماجأتيري لأ  علام  Finalepفعالية راس مال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة دراسة حالة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمةمح د ي تيي  1 

 12ي ص1111/1114مةتاريي لأةط ة ي  ي مةشارةي جام  التأ ير
ليات حوكمة ا اير الةاشغط  في الجزا ري عبد القاسر  ريشي  صيرة عا دي الإيار الحاك ا لل لال   بم شغركات راس ما  الم اير  المديأات الم ال  سراي  حال  شغركات راس الما  الم 2 

 222ي ص1122 اف بري 13ي12ي  رلل ي المؤسسات ومتطلبات تحقيق التنمية المستدامة
 31مح د ي تيي  س المرجاي ص 3 
 1ي ص1111ي 2ي مجل  الباحثي عدسSOFINANCEحالةراس مال المخاطر بديل مستحدث في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ي  د  ريشي  4 
 ي مةشارةي ي مذكرة مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة الماجأتيري لأ  ال لام ايلتصاسيلمتوسطة دراسة حالة الجزائردور القرض الايجاري في تمويل المؤسسات الصغيرة واخالد يالبيي  5 

 21ي ص1121/1122جام   مةتاريي لأةط ة ي 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 مراحق الت ايق  راس ما  الم اير:  (ب

    

 : 1 ثلاث مراحق مه   ها تت  ز شر رها 

 مرحل  اي شاء:  ايق -2

الماجه اي طلاه  ا  لبقالمس ر  تج ا  بم طاء مالي  تت ثق في  داي  المشر ع اين يكان فكرة ا  عرض للتايا  بحاج  لا      
يدي تاط    فقات مةتج جدلتاط   مرحل  البحث  التطاير  راس ما  اي طلاه اين ي هر تدخق التقة   في  ايق المشاريا يااء 

 لتصة  ا؛في التةف ذ ا البدايق  ي تأا 

  مرحل  الة ا: -1
درات لالم اير لمقا ل  الزيااسة القادرات الإ تاج      زياسة ر س الما  الجاريي زياسة  ف كان تدخق ر سما  التايا ماجه  لت ايق      

 الب اي تطاير مةتجات جديادة؛

 التد ير:مرحل  التقايم   عاسة  -2
كةقص الةشاطي مشاكق  ساري ي مشاكق مت لق    ر ف  ص اارت خاص     التي  رقا    اليخصص ر سما  للايتث ارات      

 . خرى  التالا على الص اارت لاديها  مكا  ات ذات   للةهاض مرة الطلاي مشاكق الخزية ....  لكان
 

 financement de projet، تقنية تمويل المشروع: الفرع الرابع

نها كأر ر ع التي من شغأت تقة    ايق المشيأات المال   لل أتث رين  يلبها ة انات كبيرة ظهر  أبا الق اس التي تض ها المد      
 الكبرى؛ الحاجز  ال رال ق نحا تجأ د اييتث ارات

     يت دام لهذا المصدر كان في المشاريا الكبيرة الخاص   تطاير  ايت راج الفض  من المةاج  في  يطال ا  في  ايق مشاريا      
 صبح ا يلاب يا د را جا اين ايت دم في  ايق محطات تال د  2441لبنى التحت    ها مشاريا ة     كبيرة على ايفراسي  في ا

 2الكهرارء في انحاء ال الم. 

 3:تقة    ايق المشر ع تت ثق في :ت ريفه ( 
 مةه القرض يداس يت  ك صدر المحقق  د ال اا  الةقدي  التال ات على ف ها المقرض ي ت د التصاسي  لاحدة الت ايق تقديم -

 المقرض؛ لهذا كض ان المديأ  لهذه الم لاك  ا صا   لى ارلإةاف 

                                                           
ي مةشارةي جام   اجأتيري تخصص التصاس  يلاماي مذكر مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة المالتمويل براس مال المخاطر دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركةعبد الله  ل  ديي  1 

  ما   دها 42ي ص1111/1111حاج لخضري ارتة ي 
 41فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص 2 
 41 فس المرجا  3 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 على اعت اسا الجديدة المشاار عات  ايق على تركز للايااتث ار  ساة المشاار ع: بأنها  ايق تقة   الد ل   الت ايق مديااأاا   ت رف -
 المشااااار ع  ايق مخاير تة فض الطريق   بهذه ارلمشااااار عي القا   من تةااااا انا  لى الحاج  س ن  ا صاااااا  الةقدي  التدفقات
 ؛ المأتث ر المشر ع على القا   من لكق فا دة  تحقق

  مما يبق  أتةتج ا ه مصدر  ايلا يت  ز ب:
 ل ارات الد ير؛التي تتطلا رؤ س  ماا  تصق الى   لل شاريا الض     اي   الةطاه ماجه 
 رسها محد سة فتقترض  دي عن صاحا المشر ع لذا نجدها تهت  ارلتدفقات ايلتصاسي ؛تحتاي المشاريا التي ماا 
  تتطلا سراي  جد ى كامل   شغامل  للتأكد من القدرة على التأديد  تاط   التكال ف؛ 
 1؛ية   30 لى  15من لل شر ع اللازم  ا جق الطايل  ا ماا  لمةح مأت دة مال   مديأ   جاس 
  ر.المشاركبم لت ايق المشر ع  تقاي  الم ايتتطلا ال ديد من 

 

 المطلب الثالث: تقييم نمطي تمويل المؤسسات الاقتصادية

خط   تقة ات متطارة في الإ تاجي فتح فر ع جديدةي  ايق شااكب  التجديدات من تحتاج المديأات ي ل   جاسها للتقدم     
 تأايق  ...؛

ي تلف  من مصاسر شغا    اييت دام كأماالهاي رفا في راس الما  الى اللجاء لأيراف ا جةب   في  نجازها لذل  تحتاج  ايلات مخ     
كلف  ج لت ت بألقاي ان ما جلبته ماجات التحرير المالي من تقة ات جديدة  يرع  في مشارك  الم لام   ظهار مصاسر  ايق 

 لى   ضها حأا الحاج   اييت  ا ؛التي ترجحها ع لكةها ي تخلا من ال  ابالمديأات تأتف د مةها 

 ق مةه ا. كيةتطره في هذا المطلا الى تق    نمطا  ايق المديأات ايلتصاسي ي  ذل    رض  يجا  ات  يلب ات       
 

 يةتقييم التمويل الكلاسيكي للمؤسسة الاقتصادالفرع الأول: 

  لب ات المصاسر المكا   له؛يتضح تق    الت ايق الكلاي كا من خلا  عرض اه   يجا  ات  ي     

 تت ثق  يجا  ات في:: الإيجا  ات

 ي تبر الت ايق الذاتي ا ياس في مخطط الت ايق لل ديأ ي ك ا يأ ى على ايحتفاظ ارييتقلال   المال   لل ديأ ؛  -
 2المحقق  الحاج  لدفا  رارح ا يه  ا  فاا د الديان؛يأ ح الت ايق الذاتي بإعاسة ايتث ار ا رارح  -

                                                           
 41فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص 1 

2 IMED ZORGUI, Le choix de financement entre la dette et l’équité : survole de théorie application pour les firmes canadiennes de 1998 

A 2003. , Mémoire come Exigence partielle de maitrise en administration, université du Québec, Montréal, canada, avril, 2009, p5 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 1لأماا  المتحصق عل ها؛يأاعد الرفا في راس الما   ايق احت اج المديأ  ما عدم تأديد  -
 2تت ح الأةدات لل ديأ  ايت  ا  ما  الاير س ن اشغتراكه  في الإسارة؛ -
لحذر  الرشغاسة اي تبر اي ت ان التجاري ملجأ المديأات لتاافره  يهال  ترت باته  لمدى ايتجا ته لزياسة المب  ات  لل  ل اسه ما  -

 3من المديأات المةافأ . 
 

  ل ص اه  الألب ات ف  ا يلا: الألب ات:

ي يمكن ايعت اس على الت ايق الذاتي في ع ل   الة ا المأتقبلا   ه يقام على  تيرة  ط ئ    ذل  يج ق المديأ  تخأر الفرص  -
 4اييتث اري  الم كة ؛

   المأاهمبم الجدس في تقأ   ايحت ايات ما المأاهمبم القدامىي ك ا  ن ارتفاعتقلص ر ح ا يه   أبا زياسة عدسهاي     ض -
 5يأبا انخفاض الرلا   على المأاهمبم؛ المديأ   يه  عدس

  6للأةدات تكلف  ثا ت   اجب  الدفا مه ا كا ت الةت ج  المحقق ؛ -
 7يدسي فشق تأديد مأتحقات الأةد الى ت رض المديأ  للإفلاس؛  -
 8.رارحي عدم حصاله  على لر ض جديدةا   عل  المديأ  ل اس عديدة كت ف ض تازي ات ا تفرض اييتد -

 
 تقييم التمويل المستحدث للمؤسسة الاقتصاديةالفرع الثاني: 

 تت  ز مصاسر الت ايق الكلاي ك   بإيجا  ات ج لت المديأات ت ت د عل ها في  ايق   شطتها  ي  نها لم تخلاا من يلب ات مما     
 المأتحدث ؛ يه  مصاسر الت ايقخا  لل ديأات البحث عن مصاسر  خرى  في التالي ية رض اه  الإيجا  ات  الألب ات المكا   

 تت ثق في:: الإيجا  ات

                                                           
 13تبر زغاسي مرجا يبق ذكرهي ص 1 
 21فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص 2 
زا ر ي مذكرة مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة الماجأتيري لأ  علام التأ يري مةشارةي جام   الجمحددات اختيار الهيكل الملي المناسب للمؤسسة دراسة حالة سونلغازار    ي غة     3 

 23ي ص1122/1121الثالث ي 
 ا الصةاعا ص دا (ي مذكرة مقدم  ييتك ا  شغهاسة الماجأتيري لأ  علام التأ يري )سراي  حال  المجنحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية مح د شغ باني   4 

 22ي ص1114/1121جام   احمد  الرةي  امرساسي 
لأ  هاسة الماجأتيري شغمذكرة مقدم  لة ق متطلبات  )سراي  حال  المديأ  الاية   لصةاع  الكاا ق  أكرة(ي مصادر التمويل وأثرها على الوضع المالي للمؤسسةمح د  اشغاشغ ي   5 

 23ي ص1113/1111ال لام ايلتصاسيي مةشارةي جام   مح د خ ضري  أكرةي 
 11 فس المرجاي ص  6 
  12مح د شغ باني  فس المرجاي ص  7 
 21فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص 8 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 لمأتث رةي ك اايافر الت ايق اييجاري فرص  ايتث اري    اا د ج دة لل دجر ما احتفاظه شلك   ا صق لض ان ايترجاع  مااله  -
 لل أتأجر فرص  ايتئجار م دات  آيت  اجتةاب التقاسم التكةالاجا  تاج ه الأ ال  المتافرة في زياسة ر س الما   دي ي طا

 1 يريق  ج دة لتر يج مةتجات المارس  تأايقها  ت     عاا ده؛من ايت دامها في شغراء ا صا ي  ي تبر 
لكق  مخاير عدم التأديد من خلا  الدراي  الج دةةد   تأمبم يأ ح الفاكتاريةغ  تحايق الديان الآجل  الى ي ال   ذل  -

  ؛2 ز ان من لبق المديأ  المت صص   اييتفاسة من خدمات مةها تأ ير محف   الز ان
ي   د ان أ   يترك الم ا  المدي في الخأارة  الر ح  ييت  ز راس ما  الم اير  كا ه مصدر يتشارك ف ه المأتث ر  الم ا   -

ت  ز ارلمرحل   في الدف ات  هذا ي طا الفرص  لمراج   اه   نجازات المشر ع يي ك ا 3لدرتها على المااصل  في الإ تاجيتحقق من 
  تصح ح مأاره لتفاسي الخأارة؛

المشاريا التي تت  ز ارلخطارة  تفتح مجايت ايتث اري  ة    مما يأ ح لل ديأ  المااصل  في   تة  ياجه راس ما  الم اير ل -
 ؛4تاج  الة ا الذي ي تبر عامق جذب لل أتث رين ا جا ا  تاي ا ملك   المديأ الإ 

 تافر تقة    ايق المشاريا الأ ال  ايزم  لل شاريا الض    ما  مكا    تقاي  الم اير ما المشاركبم في الت ايق. -
 

 : تت ثق اه  يلب ات الت ايق المأتحدث ف  ايلا:الألب ات

خأارة لل دجر ناتج  عن   ا ا صق بألق من ل  ته الأال    أبا التقاسم  الإهما   افلاس المأتأجري  يكلف الت ايق الإيجاري  -
ك ا ان المأتأجر يتأثر  فأخ ال قد حال  الت لف عن سفا ا لأاطي  ةاف  الى ان تكلف  اييتئجار في المدى الطايق تكان 

 5 كثر من تكلف  الشراء؛
  ته ؛ فاء الزار ن  مزاحم  الدا ةبمي ك ا انها تتح ق تكلف  مرتف   خاص   دراي  الزار ن  متا ت رض مديأ  الفاكتاريةغ ل دم ت -
 6 ؛ مشارك  شغرك  راس ما  الم اير المأتث ر في القرارات يدسي الى تا ير مأار المشر ع  غالبا تبديق هدفه -

بر س ن اخذ ق  ما الأ ا الى تحق ق ل    مضاف   كخفض تكال ف   فقات البحث  التطاير  رفض  عاسة اييتث ار ا رارح المحق
 .7في ايعتبار مصلح  المشر ع

 
 

                                                           
 11-12ام ة   افرحي مرجا يبق ذكرهي ص 1 
أتير في علام مذكرة مقدم  لة ق سرج  الماج  ،المؤسسة الاقتصادية الجزائرية )دراسة حالة القرض السندي لمؤسسة سوناطراك( أهمية القرض السندي في تمويل ص اسة  يةاسي  2 

 212-221ي ص.ص1114-1111 امرساسي -التأ يري جام    حمد  الرة
طة في الدول ملتقى متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسس ما  الم ايري عبد الأ  ا ر ية ي  سماع ق حجازيي  ايق المديأات الصايرة  المتايط  عن يريق شغركات را 3 

 214ي ص1113افريقي  21/21ي  أكرةي العربية
 22خالد يالبيي مرجا يبق ذكرهي ص 4 
 13ام ة   افرحي مرجا يبق ذكرهي ص 5 
  23خالد يالبيي مرجا يبق ذكرهي ص  6 
 41مح د ي تيي مرجا يبق ذكرهي ص 7 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 
 وتأثيرات التحرير المالي الدولي المبحث الثاني: ابعاد

 

لتةايق  بم التقة ات عدم ا    الثا     الثارة الصةاع   خلق   د الحرب ال الململتطار الذي شغهده ال ايحت اجات المتزايدة  اان ا     
تحق ق التاافق د على تأاعايا ق اج  لةافذة يأتط ا بها الخر ج  بحح ث كان  المديأاتي  لأفراسالمال    ايحت اجات المتزايدة 

 اتج عن مج اع  التايرات ال الم  ي مةها:فكان التحرير المالي ا  أا لتحق ق ذل   الة

 مشارك  الم لام   المةف   صاسي فيال الم ايلت فإراسة تي ناست  ضر رة المااكب ال التقة ات الجديدة  التكةالاج  ي ال ل    التطارات      
 نا ال الم  تجا ز المفهام التقل دي ل  س جم ا الجاا ا مةها ا ي اري جاسة المةتاجي التأايقي  اع الخدمات  تحريرهاي ح ث شفهام
مراحلها فقد    حدير المالي ما تدع ه ال الم   ارعتبار التحر زة تةافأ    هذا لق م م على تطاير  تازيا الم لامات لخالم لامات   تقا  الثارة

 1 ؛ف  الق اس  بم الت املاتاعد من خلا  كان المأ

لحرة في  رنامج التحرير المالي  اتباع لاى الأاه اها لتبة  ساف اتقلص حج  الصاسرات  عجز م زا    الد   ايشغتراك   كان      
 ؛2م املاتها

دي ي زياسة الت ا ن الةقتاي ا  طاه التجارة الد ل  ااز   م زان المدفاعات   الذي هدف لم 2433ظهار صةد ه الةقد الد لي      
لتجارة لللايتث ار ا جةبي  فتح الجأار  بم ال االمي  ةاف  ل هار المة    ال الما  ظهار البة  ال الما ي3مةح لر ض يايل  ايجق  

 ؛4المال  صرف   لأ شط  في ا يااه لتحرير الخدمات الم 2442

لبةاك ا  ه اي ت ان نحا القطاعات المه  ي  ةاف  الى تقديم تاج القر ضف  أقتم ديت الفا دةي  الرلا   علىكا  اشغ     
ل هار   افالدا القدرة على التأديد فكق هذه الإشغكال ات مثلت ن اخضاع المت املبم لشر ط الملاءة  المديأات المال    ايلات س  

ايتقلال   يتاجه الى ا شاء مديأات مال    مصرف   تتأ  شلاءة عال    لدرة تةافأ     ا ج ق القطاع المالي  المصرفي التحرير المالي مم
 5 .لتحلا ارلثق  الكامل  في ا يااه كةها من البقاء  ا

 

                                                           
 23ي ص1114ي الطب   ا  لىي سار المأيرة للةشري ع اني إدارة الاعمال الدوليةباسي علا ع1 
 22ي صمرجا يبق ذكرهفض ل ي ز ا ي   2 
 211-213 فس المرجاي ص  3 
 31-24-21المرجاي ص فس   4 
 لتقى دولي ثاني حول الازمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية )نظاممعبد القاسر  ريشي مح د يرشغاي التحرير المالي  عد ى ايزمات المال   )ازم  الرهن ال قاري(ي  5 

 3-2ي ص.ص1113مايي 2/3ي -الجزا ر-جام   الشلف المصرفي الإسلامي(،
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 الأول: مفاهيم واسس التحرير المالي الدولي؛ المطلب 
 رفا  الج رك  ق اس لالد    رفا االى مطالب   دها ال الم من عالم  الةشاط ايلتصاسيير المالي  ت ج  التايرات التي شغهجاء التحر      

 ت؛المصرفي  المالي لتأه ق الم املا القطاع ا  سخاي  خر جا مما يأتاجا تطارالحكامات يدها  عدم تدخلها في حرك  ا ما 

 لالات ايلتصاسي  التي ت تبر  حد مخرجاته   قصد بها تحرير ال   يمكن اييتاةاء عن ذكر ال الم  المال  عةد ذكرنا للتحرير المالي ي     
 1؛القا     بم الد    فتح ا يااه

  ا يلا:  من خلا  ما يبق نحصر محتاى التحرير المالي ف      
 

 تعاريف وإجراءات التحرير المالي الفرع الأول:

 : ي رف على ا ه:ت ريفه ( 
مج اع  ا يال ا  الإجراءات التي تت ذها الد ل  لإلااء    تخف ف سرج  الق اس المفر ة  على ع ق الة ام المالي بهدف ت زيز  -

 2؛ مأتاى كفاءته   صلاحه كل ا
مختلف الق اس  لااءلا  االمال   من خة   شطتها حري  كبيرة في اسار    تقلال   التام يت ثق في  عطاء البةاك  المديأات المال   ايي -

 3.  الخارجايااء بإجراءات التحرير الداخلا   الضاا ط على ال  ق المصرفي 
 4:قأ  الىةلتحرير المالي على انها تيمكن الفصق في  جراءات ا:  جراءات التحرير المالي (ب

 :التحرير المالي الداخلا)المحلا(:  يش ق 
 ض الم ةاح  دة على القر المال   الحري  في تحديد م ديت الفا  تحرير م ديت الفا دة: من خلا   عطاء البةاك  المديأات -

  مةه الااء اييقف على م ديت الفا دة؛ الاسا ا 
 تحرير القر ض: ارلت لا عن تاج ه القر ض نحا لطاعات س ن ا خرى؛ -
 عا د ا  مقا ق؛ البة  المركزي على البةاك التجاري  س ن تلق ه  ي يفرةه:  هذا ما الإلزام  الااء ايحت ايات  -
 ؛تحرير المةافأ  البةك  : ارلأ اح لل ديأات المال   ا جةب    فتح الفر ع في مختلف الد   -

القطاع المالي    مةه فان التحرير المالي الداخلا ها ا ياس القاعدي  المةطلق نحا التحرير المالي الخارجاي ح ث يزيد من نجاع     
 أتايات مقبال  من م ديت الفا دة  تافير  فس الفرص لكق القطاعات. اخذ لر ض عةد م ا ايسخار تشج 

                                                           
 32فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص 1 
 222ي ص1112/1113أ  ال لام ايلتصاسي ي مةشارةي جام   الجزا ري ريال  سكتاراهي لمعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، رشغ د  اكأانيي  2 
اني ي مذكرة مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة الماجأتيري مةشارةي جام   ابي  كر  لقايدي تل أالتحرير المالي وأثره على النمو الاقتصادي دراسة حالة الجزائري دي مح د شغكاريي  3 

 31-32ي ص.ص1112/1113
 33-31ص.ص  فس المرجاي 4 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 ما يلا(: يش ق الخارجا)الد لي التحرير المالي: 
 ةداتي مشتقات...(؛ي ي يه الق اس على الم املات المت لق  ارييتث ار في ياه ا  راه المال   ) بإلااءتحرير ا يااه المال  :  -
لى اييتث ار سخاي ع  الااء الق اسال قاري :  ب ا  شغراء ال قارات المحل   من يرف غير المق  بم  اييتث ار المباشغر  الم املات -

  خر جا؛
 الداخل   الخارج ؛ارلتدفقات   التأه لات المت لق  ا  ماليتجاري  ا ت انع ل ات اي ت ان: يااء  -
 .  على الاسا ا  المةح  الميراثتحرك رؤ س ا ماا  الش ص  -
 
 ؛اهم منتجات التحرير الماليالثاني: لفرع ا

ا س ات   تةاياضج سمح  ةفقد  الت املاتي حرك  تبطئت ايلتصاس  ف  الق اس التي التحرير المالي ت ار غير جم ا مجاي ن      
كلف  ا تاج ت سمح   هار مديأات مت صص  مما خفض منالمقرةبم  المقترةبمي ك ا  ايمر على )المشتقات المال  ( لتأه قالمال   

 1؛الخدمات المال  

  ير المالي فب فهامهاالتي ت تبر من مخرجات التحر  تطار التكةالاجا   صاله لد   ال الم تحت اي  ال الم  المال  ل عطى الفرص  ل     
الم املات تت  ي ح ث 2      انها الة ا الها ق في حج    اع   الم املات المال   الذي تختره كق اشغكا  الحااجز الجاراف    الق اس التة

 (؛حري  التدفقاتالمةايق ) مختلف ياه مالي عالما يض ن التازيا الج د لم تلف رؤ س ا ماا  في  يارفي المال   

ات شغر  اييتث ار اييتث ار ا جةبي المبا الةاتج  عن سى الى زياسة التدفقات  المتقدم   الةام   للد   ا يااه المال   بم ر ط ال     
عالم  ا يااه الةاشغئ  ي   2444 ية  مل ار س ير 111الى  2441م ان س ير ية  33من المال   في القر ض  الاسا ا  الحاف   
 ؛3ام     لات اجةب  مقلم املات   ةه  تتأ  ارلبأاي  ك ا نجد ان الم زا  ات ي ح ث  صبحت االلات ة  لجةاب شغره اي اي  مريكا 

على مصاسر الت ايق  ظهار حد ث ت ديلات ي 4لمتاح  للت ايق ارللجاء لأيااه الد ل   عةدما يت أر ايلتراضزياسة المجايت ا     
  ؛لمفاة لل ديأ  حري  ايخت ار  ا  صبحمصاسر جديدة ح ث 

 ال   ق من المقدم انللا ت  الفاتارة تحايق للقر ضي عقد التاريق    التأة د لتقديم خدم متةاع  ك  ل اتالبةاك الشامل   ظهار     
 الما  ياه تةش ط في المشارك  التأجيريي الت ايق  ةشاط الق ام يا جق لصيرة  متايط  حقاله  تحص ق  الخارجا لتأ ير المحلا
 5؛الخاصص    رامج

                                                           
 23ي دي مح د شغكاريي مرجا يبق ذكرهي ص 1 
ئر ملتقي دولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزاياعد مرا طي  سماء  ل  هابي ال الم  المال     ثرها على ا يااه المال   الةاشغئ ي  2 

 3ي ص1113 اف بر 11-12جام   مح د خ ضري  أكرةي  والدول النامية،
 22-21ص  فس المرجاي ص.  3 
 31ي ص1113ي سار الحك   للةشري القاهرةي تحرير التجارة الخارجية بين التأييد والمعارضةمح د صفات لا قي  4 

 13فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص  5 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 زياسة حدة ج عةهيةتمةا التدخلات الحكام   المباشغرة في الة   المال    المصرف    حري  حرك  رؤ س ا ماا   ايتث ارها مما       
 1؛ايلتصاسي  لل ديأات الت ايل   القدرة من الزياسة في  ايا  شكق مما ياه  الخدمات لطاع في المةافأ 

 فرات  من  اييتفاسة المةافأ  على القاسرة ال  لال  المصرف   الك انات لتكاين تأ ى التي  بم البةاك اي دماج الخر ج شفهام     
 ما  ر س لاعدة لتقاي  الد   التي ت ت دها اييترات ج ات  حدىال الم لتصبح  عبر المصرف   اي دماجات اهرةظ  ا تشرت الحج ي
 2؛المةافأ   مام  الص اس البةاكي

 
 الأساسيةالمطلب الثاني: التحرير المالي وتأثيراته على مصادر التمويل 

ى القر ض   ص ا   الحصا  علل هار يااء لقل  اماالها الخاص      امشكل  سا لمديأ  على تلب   احت اجاتها ها عدم لدرة ا     
مديأ   يره علىالذي يخدم مديأ  يختلف تأث ن المصدر  المفاةل   بم المصاسر المتاح   مامها  ة انات كبيرة ا  ص ا  هاالتي تلزم

ن يرف   راس الما  لل اارس المأت دم  مياس التكلف  ش نى تكلفمصاسرها على  المديأات  بم اخر  لكن على ال  ام تفاةق 
 ؛المديأ  في  ايق احت اجاتها

لمتايط ان تقدير تكلف  كق عةصر من عةاصر ه كق ر س الما   ككةا من حأاب التكلف  ايجمال   لمصاسر الت ايق ثم تكاين       
 :4الجد   التاليمن خلا   مارس كق تكلف   يمكن تل  صي 3المرجح ار  زان الةأب  

 يببم تكلف  مصاسر الت ايق؛ (2جد   رل  )

 تكلفة الأسهم العادية:
(P)  ي الق    الأال   للأه (DIV)  المتالا ارلةأب   ر ح الأه
 الأه  ال اسي تكلف  (k)ي t للأة 

 (PV)  الق    الحال   لأ ر التةاز. 
 
 

𝑷 =

 ∑ (  
𝑫𝑰𝑽

 (𝟏+𝐤)𝐭
 )

∞

𝒕=𝟏
+PV/(1+k)n 

 :هم الممتازةتكلفة الأس
(P)  الق    الأال   للايه  الم تازةي(DIV) ا رارح  تازي ات
 الإصدار. مصاريف (F)الأه  الم تازي  تكلف  (Kp)ي الثا ت 

 

𝑲𝒑 =
𝑫𝑰𝑽

𝑷 − 𝑭
 

  :تكلفة التمويل الذاتي 
                                                           

 12ص مرجا يبق ذكرهفض ل  ز ا يي  1 
 12-11ص.صفض ل  ز ازيي مرجا يبق ذكرهي   2 
ياسات التمويل وأثارها الملتقى الدولي حول سمل ك  زغ اي       غلابي تحل ق  يال ا  ايق المديأات ايلتصاسي  )سراي  حال  المج ا الصةاعا ال  اما للحل ا  مشتقاته(ي  3 

 21ي ص1113ف بري  ا  11-12جام   مح د خ ضري  أكرةي ،-دراسة حالة الجزائر والدول النامية–على الاقتصاديات والمؤسسات 
 24-22. ص ي مرجا يبق ذكرهي صتبر زغاس 4 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

التي تأخذ اريعتبار ايحت ايات التي تأا ي تكلف  الأه  ال اسي   
DIV/P 

(Ka)  يق الذاتييتكلف  الت ا(g) .م د  نما ا رارح 

𝑲𝒂 =
𝑫𝑰𝑽

𝑷
+ 𝒈 

 تكلفة السندات:
Kd( تكلف  الأةد   د الضريب يd1K تكلف  الأةد لبق الضريب ي )
(t. م د  الضريب ) 

 
K d= Kd1 (1-t) 

 :تكلفة القروض الطويلة ومتوسطة الاجل
M)  ( اصق القرضي(RB) القرض المأدس في نهاي  الأة  لأطi ي
FF) ( المصاريف المال   لبق الضريب ي(Kd)  تكلف  القرضيt   م د

 الضريب .

𝑴 =  ∑ (  
𝑹𝑩 + 𝑭𝑭(𝟏 − 𝒕)

 (𝟏 + 𝐤𝐝)𝐢
 )

𝒏

𝒊=𝟏

 

 تكلفة التمويل الايجاري:
(V) ( الق    الحال   لأصق الذي  ت ح ازته ارلقرض اييجارييL) 

على  رارح م د  الضريب   (tا لأاط التي يدف ها المأتأجري )
 .الق   المتبق   لأصق (rا صقي )( اهتلاكات Amالمديأاتي )

𝑽 =  ∑ (  
𝑳(𝟏 − 𝒕) + 𝑨𝒎. 𝒕 

 (𝟏 + 𝐫)𝐭
)

𝒏

𝒊=𝟏

+   
𝑹(𝟏 − 𝒕) 

 (𝟏 + 𝐫)𝐧
 

 ى ما يبقاريعت اس عل من اعداس الطالب 

 1:راس الما كل   لف   تكل الخاص   ايتدا   يت  التاصق الى   د تقدير كق من تكلف  اماا     

 𝐾 =  K cp
𝐶𝑃

(𝐶𝑃 + 𝐷)
+ Kd

𝐷

(𝐶𝑃 + 𝐷)
  

K تكلف  كق عةصر  ايلا؛ : 
𝐶𝑃

(𝐶𝑃+𝐷)
𝐷 ي

(𝐶𝑃+𝐷)
 : الازن الةأبي لكق مصدر  ايلا؛

 :2بح ث 
مقبال ي المديا     ان  أب تخف ض التكلف  المتايط  لأماا  ما شغرط ( يدسي الى اييتدا  )التايا في ايت دامات القر ض  -

 ا يرجح ايت دام الت ايق ارلملك   ) ماا  خاص (؛هذحال  انها كا ت مرتف   ففي  ما 
لاك لماك  عكس الت ايق ار ماا  خاص  الذي يفقد ي طرة ي يفقد رلا   الملاك على الشر ايعت اس على الت ايق ارلمديا     -

 على شغرك ؛ال بم الح
 لتي تكان ف ها  أب  لر ضاي رارحها للتقلاتخضا مب  اتها    التيالمديأات اا  خاص  في لى الت ايق بأميت  ايعت اس كثيرا ع -

 ؛يص ا عل ها حصا  على لر ض ي الشركات الجديدةةاشغط  ف هالقطاع التتجا ز المأتاى المقبا  في 
                                                           

 32مح د شغ باني مرجا يبق ذكرهي ص 1 
2 www.elganna.com/forum/index,14/02/2017,17:42 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

جق ا  يلتأديد لر ض يايل  ا ايماا  للحصا  على اييتث ارات  د  التةا ها  ايت  ا  الت ايق ايجاريايعت اس على  -
 ؛ايتث ار في مجايت  خرى

لأ ا  راء ها عاةا من ا شاي  الترك ز علىيأاعد المديأ  في اي ت اس عن مخاير عدم الأداس الذي عقد تحايق الفاتارة  -
 مأتحقاتها؛

 يقاط تأثير التحرير المالي على   ض التجارب مةها:ك ا يمكن       

مقار   ك   التكةالاجا في الاييات المتحدة ايمريقطاع الما  الم اير الذي ايتفاست مةه شغركات مت صص  في ر س الت ايق   -
شغرك  ح ث تفالت الشركات الم ال   راس ما  مخاير في م د  ا تاجا  211 شركات مالت  فأها ذات ا  كا ت الدراي  حا  

 1؛فقط % 2اتي التي زاس ا تاجها ش د  ذالت ايق العن الشركات ذات  % 21الأةاي الذي زاس ب 
 

مل ان  1.3 املات من تطارت عدس الم   2423يس ية  الذي   le groupe affacturageالتجر   الفر أ   لمديأ   -
أبا التاج هات الصح ح  لل ديأ   مختلف الخدمات  التأه لات    هذا 1121مل ان ية   22.2 الى 2443ية  

 2 ؛ ايق ع ل ات الةقق يتها  ايق ع ل ات التصدير من اه  خدمات امق الحلا  التي تخلقها لكق م  
 
 ر   الجزا ري  ف  ا يلا:تجالجزا ري : يمكن تل  ص الالتجر    -

 في القطاع المصرفي:  ( 

تصاس  كان  قط  التحا  ي تقا  الجزا ر من ايل 23/13/2441 د  التحرير المالي في الجزا ر  صد ر لا ان الةقد  القرض      
 ؛3المة ام  المصرف   الم طط الى التصاس الأاه  تحديده مهام كق  يراف

ال  ام   من خلا  تشج  ها على تقديم مةتجات جديدة  الدخا  في ا يااه المال    للبةاك عاسة تةش ط س ر الاياي  المال         
اس الاي ي فتح س ر الأاه المصرف   في التة      ايق ايلتص   راز س ر الأ اي  الةقدي  شةح اييتقلال   للبة  المركزي  ت ديق 

 ل جز حد  ةا ي%10اي في حد س ي ا  اس الخزية  عن مةح لر ض لل ديأات ال  ام  ا جةب   الخاص الفرص امام البةاك 
 4؛في الجزا رالتحرير المالي ي تبر لا ان الةقد  القرض خطاة الجزا ر نحا  ال  اماي لذا الدين   ايق الخزية 

  ة   %51 ا   م اهر التحرير المالي في الجزا ر اين شغارك  ةأب  22/22/2441 كان ايعت اس الذي تحصق  ة  البرك  في      
 ي ثم تاالت ايحداث التال  :%49 بالأ اسي 

                                                           
 232-232ي ص.ص1111ي ايتراك للطباع   الةشر  التازياي القاهرةي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويلهارا ح خانيي رل   حأانيي  1 
 232 فس الرجاي ص 2 
-ي جام   لاصدي مرارحمجلة أداء المؤسسات الجزائريةي 1122-2441 حمد عبد الكريم  اغزال ي التطار المالي في  لدان المارب ال ربي في ظق اي فتاح  التحرير المالي خلا  فترة   3 

   222ي ص1122ي 1ي ال دس - رلل 
)سراي  حال  المديأات الصايرة  المتايط  في الجزا ر(ي مذكرة مقدم  لة ق شغهاسة الدكتاراهي لأ  ال لام ايلتصاسي ي مةشارةي  ؤسسات الاقتصاديةإشكالية تمويل الميايبم ال اياي  4 

 222ي ص1121/1122جام   مةتاريي لأةط ة ي 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

ة  الصةاعا التجاري  الب 2441 الخل ف  الم ت د  ةكا  فلاس ما  قاء ايحتكار للقطاع ال  اماي الخاص  البةاك ت دس -
 1؛2441ية 

الذي  تج عةه تكث ف ع ل ات تقديم  2441 رنامج الت ديق ي 2441تاح د  ي ار الفا دة للقطاع ال ام  الخاص ية   -
 2؛ ي خاص ي  ية  ي مشترك ي  اجةب   ة  يض  مديأات ع ام  13ايعت اس مما ج ق البة  الجزا ري يةتج 

 عاسة الة ر في  ظ ف  التأ ير المصرفيي الرلا   الداخل  لإ 1112ت ديق لا ان الةقد  القرض  -
 جةب  اةها م الت ديق اختفاء  ةاك  ظهار اخرى  الخارج  ي حج  راس ما  البةاك التجاري   المديأات المال     تج عن هذا -

 3؛ي  ة  تا س الد لي(PNBالجزا ري  ارلريباس بي ن بي)
ع ل ات البةاك  ىتطب ق لااعد احترازي   الترك ز على ف ال   الرلا   عل  يارفي مأتاى البةاك  اسخا  م ايير محايب   على -

المديأات ايلتصاسي  من  لإخراجمل ار س ير  322برنامج الإ  اش ايلتصاسي الذي كلف الخزية  ال  ام   التجاري ي  ةاف  ل
 ؛4ال  الاية   لدع   تشا ق الشبابال جز فةتج عةها ظهار الاك

من  جق امتصاص الأ ال  الةاتج  عن التض   من ارتفاع  %8الى  %6.05  المركزي  رفا  أب  ايحت ايا من ل ام البة -
 5 ي ار الةفط؛

المت لق ارلةقد  القرض على ان  ة  الجزا ر  22-12رل    مرالم د   المت    1121المدرخ في ا ت 13-12لا ان  6تقرير -
ي 1112  د مراج   لا ان الةقد  القرض  1121في  يار اييتقرار المالي  التقرير مأد   عن يلام  الة ام المصرفي  جاء هذا

ن م المصرفيالةشاط  مماري شغر ط   تطايرجهاسهما في مجا  ت زيز  1122ح ث  اصق مجلس  قد  القرض   ة  الجزا ر ية 
 خلا : 

  المصرف    حماي  ع لاء المصارف  المديأات المال  ؛ التقاريرتافير 
 ن المصارف  المديأات كا تت كبخص  الأةدات ال  ام  ي الخاص    1122ف فري24المدرخ في  12-22  ام رل   اصدار

 الت ايق لدى  ة  الجزا ر؛ لإعاسةاللجاء  ال  ام   من
  ي تطار1111ية   13  دما كان  1122مصرف  مديأ  مال   ية  14زياسة عدس البةاك في القطاع المصرفي ل صق الى 

  التي   رةها من خلا  الجد  :ض في كق لطاع حصص القر  

 

 

 
                                                           

 212فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص 1 
ي  ير ح  سكتاراهي 2116-1111زائرية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر في إطار التحولات الاقتصادية حالة سونلغازتمويل المؤسسات الاقتصادية الجصل ح   ن يلح ي  2 

 114ي ص1111/1111لأ  علام التأ يري غير مةشارةي جام   الجزا ري 
 114 فس المرجاي ص 3 
 213فض ل  ز ا يي  فس المرجاي ص 4 
 222ا يبق ذكرهي ص حمد عبد الكريم  اغزال ي مرج 5 
 41ي ص1123الصاسر في  اف بر  1122تقرير  ة  الجزا ر الأةاي  6 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 1122/1121/1122/1123/1122( يببم تطار حصص القر ض لأةاات 1)جد   رل  
  ل ار سجمالاحدة: 

 1122 1123 1122 1121 1122 القر ض
 القطاع ال  اما
 القطاع الخاص:

2131.2 
2412.3 

1131.1 
1133.4 

1223.2 
1111.1 

2211.4 
2211.1 

2314.1 
2213.3 

 7275.6 6502.9 5154.5 4285.6 2113.1 المج اع
 البةاك لخاص حص  

 حص  البةاك ال  ام  
12.1% 

14.2% 
86.7% 
13.3% 

86.5% 
13.5% 

87.8% 
12.2% 

87.5% 
12.5% 

  10/03/2017,16algeria.dz-of-www.bank, 11:                                      :المصدر
 
 : لاحظ من خلا  الجد       
مل ار سج ية   1111.1  الى  1122 مل ار سج ية 2412.3 القر ض الماجه  للقطاع الخاص في زياسة مأت رة من ان  -

مل ار سج  1323.2الى  1122مل ار سج ية  2131.2التي كا ت  من القر ض الماجه  للقطاع ال ام  ها  كبر 1122
 لمصرفي؛اللقطاع الخاص في الدخا  في المجا   المجا سة  ايق الشركات الخاص   ايير  ترك لزيا راجا  هذا 1122ية  

هذا   ح ث انخفضت القر ض الماجه  للقطاع الخاص مقارن ارلقطاع ال ام ا قلبت الماازين  1122الى  1123لكن من  داي   -
 ؛  الطال   البة   التحتالى مأاهماته الكبيرة في  ايق مشاريا اييتث اري  ال  ام   الكبرى خاص  لطاع  راجا

 صلت ال ها التي    لم يأتطا القطاع المصرفي الجزا ري تحق ق الةتا ج المرجاة مةه  الت ديلات المجأدة المصرف   الإصلاحات  رغ      
 :1ي اس القصار المصرفي الجزا ري لم الات  همها   الد   المتقدم 

   ؛ ا جةب  مقار   ارلبةاك ال ر     الجزا ري  البةاك صار حج  -
 من لطاع م بم؛ المتأت  ن الم اير التةايا للحد م  عدم ايت دامالمت ثرة  القر ض -
   ؛لحديث ا   يا ق الدفاا تشار  س ات الت ايق  للقاى الأاهي   طاءفي تأ يرها دم الاصا  الى  ةاك تةتهج ع -
  ؛ماجب فاا ض تحق ق  عجزها الإ تاج   لدرتها  انخفاض ال  ام   ايلتصاسي  المديأ   شاط ة ف -
 المحر لات.قه لطاع رغ  الفا ض الذي حقاي ت اس عن  ايق الةشايات الإ تاج    -
 

 الت ايق البارصا في الجزا ر:  (ب

لتصاس الأاه ا   التحا  من التصاس المديا    الىفي  يار  رنامج الإصلاح الجزا ري كان ي د من ا شاء  ارص  لتأه ق ع ل      
    شا هااما التحضير  2411شاء  ارص  الجزا ر ية   المديأات ايلتصاسي ي ح ث  علن عن ا  يجاس م كا  زمات جديدة لت ايق 

 ؛2441كان ية  

                                                           
 222-221فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص.ص 1 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 :1مراحق 2    زت هذه ال  ل    اجاس

 تاريخ  ارص  الجزا ري  كا ت تدعى  شرك  الق   المةقال   لإ شاءكا ت فكرة التحضير   (: اين2441-2441المرحل  التقريري )     
اعضاء هدفه  ا شاء  ارص  1سجي يديرها 211111الج     ال ام  لصةاسيق المأاهم   راس ما  لدره يهاتر  2441بر اف 4

 سج؛421111111الى الذي رفا  ر سمالهاالشر ط اي انها ت رةت لص اارت خاص  لض ف   فضقا  راه المال   في 

 12  تاريخ المدرخ 13-11مةا لا ان  التجاري ح ث قا انال  ت ديلات في (: تت  ز2443-2442المرحل  اي تدا   )     
 المدرخ 11-42ال  ام  ي  شاجا الريام التشري ا  المديأات لاير  يه ها عن ال  ام   الشركات تةاز  ع ل   1988 جا فا

  يه  علىا  شركات خاص   ت ديلات ا مر يت لق التجاري القا ان على الت ديلات   ض   سخا  تم 1993 افريق 25 في
 لت ديلاتر سمالها ي  ةاف   رفا تقرير عةد    الشرك  تأي س عةد يااء ال  اما للاسخار ال رض في الشر ع   تأي أها  مكا   

ان لبارص  الق   المةقال : تفي البارص   تاجد ه ئ للتدا   تصدرها شغركات مأاهم   تكان مأ رةالتي ت تبر يةدات لا ل   الق   المةقال 
 ؛SGBVي شغرك  تأ ير الق  COSOB ة     مرالب  ال  ل ات البارص  تلجة  

يااء من الةاح    المةقال  ارص  الق    لإ شاءكا ت كق ال ر ف جاهزة   2443(: ما نهاي  2443مرحل  اي طلاه الف ل  )     
  التقة   بح ث: القا ا   

 ؛COSOB  SGBVالتجاري ي تشك ق لجةتي لها مكان في الارف    صبح تة    البارص ي  لإ شاء ةا لا ان  -
 ارييت ا  تكاين الايطاء  COSOBتم اخت ار  يطاء في ال  ل ات البارص   من  ةاك  شغركات تامبم  تالت  2441ية   -

 ارلخبرة الكةدي ؛
الف لا  دارلإصارتم اصدار ا   ل    مةقال  في الجزا ر مت ثل  في القرض الأةدي لأانايراكي ثم شغركات  خرى  2441جا فا  -

 لأ راه المال   لت بئ  راس مالها مر را ارلبارص   من   ةها:
  من راس الما ؛ %20 ي فةده اي راس11%ي مج ا ص دا  %11شغرك  الرياض يط ف ب 
   مل ار سج(ي13.41مل ار سجي الثا    3.3شغرك  الخطاط الجاي  الجزا ري  )لرض يةدي على مرحلتبم: ا  لى 
 مل ار سج(22.4اصدار  ق     شغرك  يا لااز )مبلغ 
     لتطاير شغرك  1113مل ار سج ية  11 ي1112مل ار سج ية  2.3مديأ  اتصايت الجزا ر )لرض يةدي  ق 

 ما  ل س(؛
  ؛%11  ةأب  1122 2  ا فارمسج(ي 2.1113.22)مبلغ اصدار يقدر ب  1114 للتأم ةاتال ا س 

 
 :الت ايق المأتحدث في الجزا ر (ت

املات  بم المديأات ايلتصاسي   المال    لتافير مصاسر  تقة ات  ايق جديدة  ص لا ان الةقد  القرض شج اع  لتأه ق الم      
 تشري ات تف د التقة ات المأتحدث  المت امق بها في الجزا ر مةها:

                                                           
 222-223ص.ي صفض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكره 1 

2 WWW.ELKHABAR.COM,10/03/2017,21:05 
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لفصل الأول                      تطور أنماط التمويل في ظل التحرير المالي        ا  

 يةل ص تجر   الجزا ر في الت ايق اييجاري من خلا  الجد   التالي: الت ايق اييجاري: -2

 ( يببم تقة   الت ايق اييجاري في الجزا ر؛2-2جد   رل  )

 الت ايق اييجاري:  :التقة  
ه  يت  تحق ق يت لق اريعت اس اييجاري: 2443يةاير  21مدرخ في  14-43رل   1شاجا لا ان     

ملبم ا المت ا م ت دة صراح  بهذه الصف ي م لا ا  امدهل   تأجيرمن لبق البةاك  المديأات المال   ا  شغرك  
  الخاص ي ام م ةايبم تا  بم للقا ان ال ام ا كا ااايلتصاسيبم الجزا ريبم ا  ا جا اي اشغ اص يب  بم  

  .تأجرالمأ  يكان لا   على عقد ايجار يمكن ان يتض ن ا  ي يتض ن حق خ ار ارلشراء لصالح 
 :2تض  المديأات:

ك  مأاهم  م ت دة من يرف  ة   ها شغر  SALEM ا صا  المةقال  لإيجارالشرك  الجزا ري   -
 مل ان سج؛111 راس ما  اجت اعا 11/2/2441المدرخ في  12-41الجزا ر في القرار رل  

يقدر  1112ال الما  ها شغرك  مأاهم  م ت دة من  ة  الجزا ر في سيأ بر  للإيجارالشرك  ال ر     -
 ؛سج121111111ب راس مالها 

مديأ   22ارشغتراك  تأيأت SOFINANCE التاظ ف المشارك     للايتث ارل   االمديأ  الم -
 مل ار سج.2 راس ما  لدره 1111افريق 3لا ض  في 

القطاعات الةشط  في 
 :الجزا ر

من SALEMص   حأا شغرك افي الجزا ر ال  المأتأجرة الآيتالقطاع الفلاحا ح ث  لغ عدس  -
 ؛14.113%ب ي تل ها البل دة %24.3ما يقارب  1114ا 2441

 1122ية   (KD)3422111الى  SOFINANCE لمديأ  التأجيرل ات  صق حج  ع  -
  4 ؛(KD)3112211كان الذي   1122مقار   ب 

 قاريعت اس على ما يب من اعداس الطالب 

 الت ايق   قد تحايق الفاتارة:  -1

  عقد تحايق  23مكرر  232حأا الماسة    2442افريق 12المدرخ في  11-42رل   5صدر في هذا الصدس مريام تشري ا     
ذا ا خير المبلغ عة ا تأدس فارا له (يشغرك  مت صص ي تأ ى )ع  ق( محق ز انها المأ ى )متةاز  لهالفاتارة ها عقد تحق شقتضاه 

 ب: تت  ز  يمحدس ناتج عن عقدي  تتكفق  تب    عدم الأداس  ذل  مقا ق اجر  جقالتام للفاتارة 

                                                           
 12ي ص2 يي الجريدة الرسم  ي ال دسيت لق اريعت اس ايجار  2443يةاير 21مدرخ في  14-43امر رل   1 
 223-222فض ل  ز ا يي مرجا يبق ذكرهي ص 2 
 222ي ص فس المرجا  3 

4 WWW.SOFINANCE.DZ,11/03/2017,20/26 

 3ي ص11ي الجري  الرسم  ي ال دس 23مكرر 232ي الماس 2442افريق  12من القا ان التجاري المدرخ في 11-12مريام تأري ا رل   5 
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ةاز  الكلا ا  الجز ا عن حقالها لصالح مديأ  الفاكتاريةغ لتجةا خطر عدم ترك ز المديأ )ز ان( على  شايها ما الت -
 الأداس؛

 حأا الةشاط الم ارس؛ %42 ايق مب  ات المديأ  يصق الى  -
 مأ  حأاارت الزار ن  الدفاتر من يرف شغرك  الفاكتاريةغ ما تقديم  حصاءات تخص تطار الةشاط ايلتصاسيي الأاه...؛ -

 شكق كبير  يافر ل    مضاف  تحتاجها المديأات كا  ا   شاياتها  ي أثراع من المديأات في الجزا ر ان  جاس هذا الة     
ا فها من الزار ن  المثا  في ذل  شغرك  يا لااز التي تأ ى سا  ا لتطاير مةتجاتها  تاي ا شغبك  التازي المتأت   تأتقق عن ايخطار 

 1123قاتها ية  لتااجه الطلا المتزايدي ح ث  لات مأتحمأتحقاتها  تتفرغ  تحص قتحتاج لمديأ  ف ال  تأاعدها على   ذل 
 .مل ار سج لمديأات  ه ئات ع ام    ماايةبم  مديأات خاص  21 :1ما لدره ب

 يمكن حصر تجر   الجزا ر في راس ما  الم اير من خلا  الجد   التالي:  الت ايق  راس ما  الم اير: -2

 ؛ما  الم اير في الجزا ريق  راس ا ت ال (: يببم1-2) رل  د  ج

 المديأات التقة  
  حأا 1113جاان  13المدرخ في 13-22لا ان  2شاجا    
اييتث اري الى المشارك  في راس ما   الر سما   تهدف شغرك  1الماسة 

الشرك   في كق ع ل   تت ثق في تقديم حصص من  ماا  خاص  ا  
حايق ا  الخاصص   الة ا ا  الت لمديأات في يار خاص شغبه 

 اييتث اري ف  ا يأتي: الر سما  تتدخق شغرك  3حأا الماسة   
 راس ما الم ايرة؛ -
 ؛التأي سراس ما   -
 راس ما  الة ا؛ -
 راس ما  التحايق؛ -

الى  اييتث اري الر سمالي  تخضا مماري  الةشاط 21  حأا الماسة
  رخص  مأبق  يأل ها الازير المكلف ارلمال  ي   د ايتشارة لجة

 تة    ع ل ات البارص   مرالبتها   ة  الجزا ر 
 الها في الأاه لمال  ؛ جاب سخ

 ها شغرك   42 يأت في افريق  Finalepالمال   ا  ر     لل شارك   -
بم  ة  التة    مازع  سج 12.121111مختلط   لغ راس مالها 

ي الاكال  الفر أ   %11 القرض الش بي الجزا ري %40 المحل  
البة  ا  ر بي للايتث ار  صق راس  ا ض ام   د  %31 للتة   

 3؛سج224.121.111مالها الى 
ا ت 3ا شات في SOFINANCE المديأ  المال   للايتث ار -

من  مل ار سجي2 شراك  ما مديأ  مال   اجةب    راس ما   2441
 4.اجق تطاير الإ تاج الاي   المةتجات المال  

 
 :5 ةاف  الى

 ة المال    ها ايعت اس من يرف الازار التي تم تأل الجزا ري  للايتث ار  -
مل ار سج مكان 2 اييتث اري يقدر ب ر سمالهاي 1121ماي 3في 

الصةد ه  %21من  ة  الفلاح   التة    الريف  ي  %11  ةأب 
  ايحت اط؛ الاي  للتافير

                                                           
1  www.echorouk online.com,11/03/2017,21 :36 

 1-3ي ص31يت لق  شرك  ر سما  اييتث اري الجريدة الرسم  ي ال دس  1113يا  ا 13المدرخ في  13-22لا ان رل  2 
 212عبد الله  ل  ديي مرجا يبق ذكرهي ص 3 

4 www.sofinance.dz,11 /03/2017,23 :09 

 223عبد القاسر  ريشي  صيرة عا دي مرجا يبق ذكرهي ص  5 

http://www.echorouk/
http://www.echorouk/
http://www.sofinance.dz/
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من اييتث اري  ر سما مديأ  تأتف د  11 حأا الماسة 
 يةاات؛2لمدة  IBS عفاءات ةريب  

تشترك ف ه  MPEFالصةد ه المااربي لراس الما  اييتث اري  -
 ث ارللايتالشرك  الجزا ري  الأ اسي  تا سي المارب  الجزا ري 

ASICOM . 
 اريعت اس على ما يبق من اعداس الطالب 

 

 

 الدراسات السابقة للموضوعالمبحث الثالث: 
 

ال ل     البةاء    الخلف الفه   مطال   ياعدتةا على الماةاع  التيايات التي عالجت يةتطره خلا  هذا المبحث الى  ه  الدر      
 لما لدمةاه.الج د 

 

 المطلب الأول: عرض الدراسات السابقة

 لل اةاع؛  ه  الدرايات ضيةتطره في هذا المطلا الى عر      

سراي  حال  ، " تحل ق  يال ا  ايق المديأات ايلتصاسي : ن( ورقة بحثية بعنوا2116دراسة مليكة زغيب، نعيمة غلاب ) أولا:
 المج ا الصةاعا للحل ا  مشتقاته)ج لا(؛

هدفت هذه الدراي  الى ايت راض  يال ا  ايق المديأات ايلتصاسي  الجزا ري   تقديم البدا ق الت ايل   المةايب  بهدف رفا      
التحل لا  الت ايق لمج ا ج لا للحل ا  مشتقاتهي  لد اعت دت الباحثتان على المةهجالقدرة التةافأ   اين تم التطره  ه  مصاسر 

الاصفا لتاة ح مختلف مصاسر  ايق المديأ  ايلتصاسي ي  ين تاصلت الباحثتان   ه على كق مديأ  التصاسي  ال  ق من اجق 
عجز  ج  لم تكن كذل  ارلةأب  لمج ا ج لا ح ث يجقالاصا  الى مااز    بم مختلف مصاسرها الداخل    الخارج  ي  ي  ن الةت 

 ناتج  عن تثقله ارلديان لصيرة ايجقي  ةاف  ي  دام البدا ق الت ايل   خاص  الطايل  مةها. 1112/1113في الأةاات 

  يأمصاسر الت ايق   ثرها على الاةا المالي لل دي( مذكرة ماجستير بعنوان: 2116/2117دراسة محمد بوشوشة ) ثانيا:
 : كا ت الإشغكال   المطر ح  في  يار الص اغ التالي 1113الى  1112سراي  حال  المديأ  الاية   لصةاع  الكاا قي  أكرة للفترة 

 ما هي مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة لتمويل نشاطها، وكيف ستؤثر هذه المصادر على الوضعية المالية للمؤسسة؟؛

 رف على مختلف مصاسر الت ايق المتاح  لل ديأ   ك ف   المفاةل    ةها  تحديد  ه  التأثيرات على هدفت الدراي  الى الت     
الاة    المال   لل ديأ  المترتب  عن كق ي اي   ايل   مةتهج ي  اعت د الباحث على المةهج التحل لا الاصفا لتاة ح مختلف 

الة ري للدراي   ايقايها على سراي  الحال ي ح ث تاصق الباحث الى ان  مصاسر  ايق المديأ  ايلتصاسي   المتاافق ما ا ياس
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المديأ  محق الدراي  ت ت د على الت ايق الذاتي  القر ض لصيرة ايجق في  ايق س رة اييتالا  خاص  عةد تأخر ال  لاء عن 
بم مصاسر الت ايق ع المديأ   يال ا المفاةل   الدفاي  ةاف  ييت دام الت ايق الذاتي في  ايق المشاريا اييتث اري   عدم اتبا 

 ت ج  نما ايحت اجات س ن ان يقا له نما في  1112/1113 عدم لجا ها  للأاه المالي  تأج لها عجز في الخزية  لأةاات 
 ا ماا  الدا   .

ديدة ي   فق الم كا  زمات الج ايق المديأات ايلتصاسبعنوان: ( أطروحة دكتوراه 2117/2118حة )صليحة بن طلدراسة  :ثالثا
 ماهي تقنيات تمويل: الإشغكال   في الطرح التالي ي  كا ت1113-2441ي حال  يا لااز ا ر في  يار التحايت ايلتصاسي في الجز 

 التحولات الاقتصادية؟، وما مدى إمكانية تطبيقها في الجزائر؟ إطارالمؤسسات الاقتصادية المستعملة والمستحدثة في 

رفيي ظهار لمتايرات ايلتصاسي  ال الم   الم اصرةي عالم  الةشاط المالي  المصالمت لق  ارالدراي  الى الالاف عةد اه  الةقاط  تهدف      
في   د شغر عه  رات ايلتصاس الجزا ريذكر تطا ي  ها للا ض ام الى هاته ا خيرةي  ةاف  لالمة    ال الم   للتجارة  حال  الجزا ر من 

رها  الأ اح لل ديأات ايلتصاسي   تب  يره  ايق المأتحدث   عدم حصامج الإصلاح  اي تقا  الى التصاس الأاه تطب ق  ر 
 للبدا ق الت ايل  ؛

 لم ط ات الإحصا    ات دت الباحث  في يرحها على المةهج التحل لا الاصفا في  صف  تحل ق مختلف الإصلاحات اع لد      
 تأثيراتها على التصاسيات الد   من   ةها الجزا ري ح ث ركزت على جا ا  ايق المديأات   المصرف  ي ايلتصاسي  مةها  المال 

التحايت  ن ت مديأ  يا لااز نماذجا للدراي ي  في ا خير تاصلت الى  أتحدث ي  كاالمتقل دي    الت ايل   الطره ي  ارلايلتصاس
ت  الها كان يحقق ر اجا ديدة اي ان اي املات البةك    ذل  ارلتقة ات الت ايل   الجايلتصاسي  كان لها تأثير كبير على تحديث الت

تطب ق ع في في تدارك اخطاء البةاك  الشر   مأاهم  لا ان الةقد  القرض   ظهارهاي الد   الةام   رغ  الدمفي الد   المتقدم عةه في 
فاتح   لاما   لا ان الةقد  القرض  جاءت اصلاحاتي %1كفاي  راس ما  الى تحق ق م د    التجاري ارز  التي تجبر البةاك  اتفال  

 سمالها   قص الخبرة لديهاي ر  ي  لكن المحل   مةها لم تفلح  أبا ةا فالجزا ري   ةاك خاص  محل     جةب    لى جا ا البةاك الاية  
ديث ي مثق: عقد الإيجاري تقة ات  ايق ح ايت  ا في  في الالت الذي ياهمت ف ه البةاك ا جةب   ذات الخبرة الكبيرة في التأ ير

 ي ة ف الأاه المال   في الجزا ر؛ر س الما  الم اير

 ة ف القر ض البةك  ي    %30لجاء مديأ  يا لااز للت ايق الذاتي  أب  اما على المأتاى الجز ا تاصلت الباحث  الى      
 مشر ع  ي  ايتالا  بإنجاز تقام شغرك   جاس ت ت د على التي المشر ع  ايق تقة   ف اعدا الت ايقي في الحديث  للتقة ات هاايت دام

 كهرار   ؛ مراكز  لام  مثق  ه تقام

 ايق المديأات ايلتصاسي   فق الم كا  زمات الجديدة  ( مذكرة ماجستير بعنوان:2118/2111فضيلة زواوي ) دراسة :رابعا
 : كا ت الإشغكال   المطر ح  في  يار الص اغ التاليي 1111الى  1111لفترة الم تدة من لي سراي  حال  مديأ  يا لااز الجزا رفي 

 تطبيقها إمكانية مدى وما المالي، التحرير سياسات إطار في والمستحدثة التقليدية المؤسسات الاقتصادية، تمويل طرق ماهي
 ائر؟الجز  في

ايلتصاسي ي  ةاف  الى اه  اثار التحرير المالي على  لل ديأ  لتقل دي ا الت ايق مصاسر  ه    راز الدراي  الىت هدفح ث      
الأ اي   مةهاج من غيرت الد ل    اصلاحات المة ام  المصرف    المال   التي ايلتصاسي  م كا  زمات الت ايق  لافا عةد   رز المتايرات

لى تحدث   الت ايق البارصاي  صاي الى محا ل  ايقاط الطرح عايلتصاسي   ش نى اخر ظهار مصاسر الت ايق المأ لل ديأ  الت ايل  
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تاصلت الباحث  الى ان  التحل لاي  الاصفا على المةهج في ذل  اعت دت الباحث  ر عام   على مديأ  يا لااز خاص ي   الجزا
 ايلتصاسي  المديأات  ل ها تلجأ لتيا التقل دي  الطره  ه  المصرف   من للقر ض  اللجاء المالي الأاه في  الت ايق الذاتي الت ايق
في تأه ق التك ف ما  كبير حد الد ل   ياهمت  لى ايلتصاسي  المتايرات احت اجاتها الت ايل  ي  ان لتاط   المال   الماارس لتافير

 على ا خيرح ث  ثر هذا  الأاهي التصاس  لى ا تقال   مرحل  ت رف التي الد   يرف  المصرفي من المالي التحرير ي ايات
 ر س الفاتارةي تحايق عقد التأجيريي الت ايق مثق تقة   المأتحدث   ايق تقة ات ايلتصاسي ي  ظهار المديأات  ايق م كا  زمات

 ؛المشر ع  ايق  تقة   الم اير ما 

  أب  يمثق الذاتي الذي يقالت ا  ايتث اراتها  ايق في يا لااز ت ت د مديأ  الى ان المأتاى الجز ا تاصلت الباحث   على     
 الأاه م كا زيم ظهار  ما لت ايلها الر  أا المصدر التي ت تبر التقل دي  البةك   القر ض  ةاف  الى % 30  لى % 25 من تترا ح
 ارلإةاف  ايتث اراتها حج  في الزياسة  ا   1111ي 1113ي 1112ي 1113للقر ض الأةدي       صدارات يرح في  د ت المالي
 يBEA مأاهم  مديأات  بم شغراك  عقد خلا  من    شرشغا الةص حجرة  مشر ع لت ايق المشر ع تقة    ايق   ا ييت

BNAي CNAP.يانايراك  

 أطروحة في إدارة أعمال بعنوان: ZORGUI IMED (2111)دراسة  :خامسا
Le choix de financement entre la dette et l’équité : survole de théorie application pour 

les firmes canadiennes de 1998 A 2003. 
  :  كا ت الإشغكال   المطر ح  في  يار الص اغ التالي     

Pour se financer, que doit émettre l’entreprise entre dette et capitaux propres, afin 

qu’elle atteigne son objectif principale qui est ration d’endettement cible ?   

سراي  الخيرات الت ايل   لل ديأات الكةدي   لدرتها على الرجاع لةأب  المديا    المأتهدف   ايت دم  الدراي  الى هدفت     
مديأ  لم تلف القطاعات )صةاع ي  تر ك   اءي  ققي اتصا (ي ح ث  212الباحث في ذل  نماذج اينحدار اللاجأت    ة  

ي تاصلت الباحث الى ان المديأات الكةدي  تقام    ل ات الرفا المالي للاصا  1112الى  2441ة الم تدة من غطت الدراي  الفتر 
 للةأب  المأتهدف   ذل  من خلا  اصدار  يه  ارلدرج  ا  لى  يبقى لرار يةدات الدين محق ايتشارة.

، ي لل ديأ  ايلتصاس  مثق ار ه كق  ايلا اخت بعنوان: نحو( مذكرة ماجستير 2111/2111محمد شعبان ): دراسة سادسا
كيف يمكن للمؤسسة   المطر ح : كا ت الإشغكال   ي 1111الى  1113سراي  حال  المج ا الصةاعا ص دا  للفترة الم تدة من 

 الاقتصادية تقييم وتقويم هيكلها المالي؟

يأ  د على يلام  لرارات الت ايق لل  أ ير الما   اييلاع التحك  في  س ات التالت ايل    مصاسر  ه    راز الدراي  الى هدفت     
 لى المةهجع اعت د الباحثفي البارص ي تحديد  ه  محدسات اخت ار ه كق مالي  مثقي ح ث سراجها ايلتصاسي  الجزا ري  حال   

 لمالي ا مثقي ثم المةهجا ايلتصاسي   تكلفتها  اه  الة ريات في ترك ا اله كق المديأ الاصفا لتاة ح مختلف مصاسر  ايق 
   الاة    المال   لل ديأ ؛على القرار الت ايلا  سرايالتحل لا لدراي  ال اامق المدثرة 
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ا  ه  المصاسر ه اجت اعاي احت اياتي اعاناتي فره  عاسة التق     ارارح محتجزة( ر سما عاسي ي  الى  ن ) يه تاصق الباحث      
ناتج  عن زياسة ايحت اجات المال   الد ري  اةاف  ييت  ا   %22تشكق ماا  اييتدا     ن  الم لاك  من يرف مج ا ص دا  

ا اب ي  ةاف  ل%26 لدر م د  نمها  تا ج  يجا    ي ل  فترة الدراي   ة ايجقي ح ث حقق المج اقر ض يايل ي متايط   لصير ال
 مألافاء شا ها راي  عل    سل ق  لم تلف  دا ق الت ايق المتاح   ايكتف ا  ت ج  افتقار المديأ  لدالمج يال ا الت ايق الحديث  في 

الثقاف  ي  ةاف  لةقص حداث  تجر   الأاه المالي  ة ف كفاءته  ز الأ ر الأالا لمج ا ص دا   ق   الق  ت ج   مةه تض  ا الفرصي 
ه كق مالي  ال   للتقل ق من اييتدا   من اجق تحق قعلى مج ا ص دا  التحك  في احت اجاته المالبارص   لدى المت املبم  مةه 

 متاازن.

   ي سراي  حال شغكال    ايق المديأات ايلتصاسي : "( مذكرة ماجستير بعنوان2111/2111دراسة ياسين العايب ) :سابعا
كلة التمويل : أين يكمن جوهر مشالمديأات الصايرة  المتايط  في الجزا ري  كا ت الإشغكال   المطر ح  في  يار الص اغ التالي

 بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، هل في خصوصيتها؟ ام محيطها الخارجي؟

هدفت هذه الدراي  الى حصر مختلف التدا ير  الإصلاحات المةتهج  من الد ل  لصالح المديأات ايلتصاسي  خاص  الصايرة      
قل  ةأب  لهاي ح ث ايت دم الباحث نماذج اينحدار المت دس لتك  ف المتايرات المأت المتايط  مةها  تحديد  شغكال   الت ايق ارل

لديها ناتج  عن  قتاصق الى ان المديأات الصايرة  المتايط  تأت دم الت ايق الذاتي  ةأب  كبيرةي  ان  شغكال   الت ايي   للدراي 
 .هشاشغ  خصا صها

 
 بقةالسا اتوقع الدراسة من الدراس: مالمطلب الثاني

 

تصا في  م   ها  كا تتطرلت م    الدرايات الأا ق  لمصاسر الت ايق في المديأات ايلتصاسي   ك ف   المفاةل    ةها       
سراي  كق من صل ح   ن يلح   ز ا ي فض ل  ترجح ايت دام مج ا يا لااز لل صاسر   ن ح ث يالكلاي ك  الت ايل    المصاسر

شر ع  ماالها  الديان  اللجاء للأاه الماليي اما الت ايق المأتحدث فالتصر على تقة   الت ايق ارلم الكلاي ك    ةأا متفا ت   بم
 فقط؛
اما الدرايات المتبق   فل  تتاصق الى ايت دام البدا ق الت ايل   المأتحدث ي ح ث في سراي  مح د شغ بان فقد تاصق الى ان      

 ؛%22مصاسر  ايق مج ا ص دا   يل ها في المرتب  الثا    اييتدا    ةأب   ا يه  ال اسي   ايرارح المحتجزة من اه 
ييتث اري  امح د  اشغاشغ  تاصق ييت دام مديأ  صةاع  الكاا ق  أكرة الت ايق الذاتي في المشاريا  ما سراي  الباحث      

لذاتي  ةأب   ات الصايرة  المتايط  على الت ايق اال ايا يايبم تاصق يعت اس المديأي   ة ا سراي  الباحث  الديان لصيرة ايجق
 كبيرة  ان  شغكال   الت ايق ف ها ت اس لض ف خصا ص المديأ ؛

زغ ا مل ك         غلاب ان مج ا ج لا يجق عجزا  ت ج  اعت اسه على الديان لصيرة ايجق سراي  كق من  تاصلت      
اما الباحث ع اس زرلا فقد تاصق يعت اس المديأات الكةدي  على اصدار ي  شكق مفرط  ان ايت دامه للبدا ق الت ايل   مة دم

  يه  جديدة من اجق  ايق ايتث اراتها.
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يت  التطره الى مقار    بم المديأات محق الدراي   المديأات الةاشغط  في  فس القطاع في الد   الةام    لم في هذه الدرايات      
 ضاف  المقدم  من خلا  سرايتةا؛لم المتقدم   هذا الجاهر  الق    ا

الى غاي   2441للأةاات الم تدة من  تلد تطرليةاات الدراي ي ح ث كا ت الدرايات الم ر ة  مكان    ةاف  يختلاف     
 اختلاف لطاع الدراي  ح ث  ن اه  سرايتبم ي 1122الى  1122أةاات الم تدة من فقطي   ة ا الدراي  الحال  كا ت لل 1111

 ديأاتشي   ة ا الدراي  الحال    جريت على  حد فر ع المديأ  الاية   يانايراك  مقار تها (يا لااز) فس المديأ  جريت في 
 الد   المتقدم . في الد   الةام  ي ثم ط  في  فس المجا ناشغ
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 خلاصة الفصل

 ث ح  ه  الةقاط التي تشكق سرايتةا الة ري   التي يتأاعدنا في  ةاء الجزء التطب قا حا لةا من خلا  هذا الفصق التطره الى     
 ريفي مةذ القدم من يرف المديأات ايلتصاسي  من ح ث الت الكلاي ك   الم ت دة تطرلةا في المبحث ا    الى  ه  مصاسر الت ايق

دث ي ثم ي  ةاف  الى تق    لل صاسر الكلاي ك    المأتحير الماليالمصاسر المأتحدث  التي ظهرت ما ماجات التحر ثم  ..ا  ااع .
المبحث الثاني الذي  حار حا  التحرر المالي  من ت ريفي  جراءاتي مةتجات  ايه  في ذل  تجر   الجزا ر في التحرير الماليي  لد 

 ايت لصةا  ه  الةقاط التال  : 

 الديان التي  لرفا في ر س الما ثم ا ه  المصاسر الداخل   لل ديأ ي   ها تةقأ  مصاسر الت ايق الكلاي ك   الى  ايق ذاتي -
 ت تبر مصدر خارجا تلجأ  ل ه المديأات لتاط   عجزهاي التاياي اييتث ار؛

تت ثق  ه  المصاسر المأتحدث  في الت ايق اييجاري كبديق للالتةاءي الفاكتاريةغ لتحص ق الحقاهي ر س ما  الم اير الماجه  -
 لل شاريا الجديدة في القطاع التكةالاجاي تقة   الت ايق ارلمشر ع ارلةأب  لل شاريا الض   ؛

  ه  عةصر لل فضال   بم البدا ق الت ايل   ي ت د على التكلف ؛  -
اريي يج ثر التحرير المالي على الجزا ر الذي مس القطاع المصرفيي ظهار  ارص  الجزا ري ظهار مديأات تقدم خدمات الت ايق اي -

 .الم ايري تقة   الت ايق ارلمشر عر س ما  

  كثر ايت  اي من لبق المديأاتالكلاي ك   الت ايق  مصاسرفي المبحث الثالث الى  ن  ه  الدرايات  لد تاصلت 
لى ع تل صت في الت ايق الذاتي  الديان  ةأا متفا ت  حأا كق مديأ ي  ةاف   ثر التحرير المالي ايلتصاسي ي ح ث 

لض    تقة    ايق المشر ع ك صدر  ايق لل شاريا ا مأتحدث ي ح ث كا ت ايل   مصاسر الت ايق الذي  تج عةه مصاسر 
 يت  التطره خلا  الدرايات الأا ق  الى مقار    بم المديأات  ي   ه لم الدراياتي  من  المأت لص ها المصدر المأتحدث 

 يةحا   تقديمها تيلمضاف  اللد   الةام    المتقدم   هذا الجاهر  الق    امحق الدراي   المديأات الةاشغط  في  فس القطاع في ا
 .من خلا  بحثةا
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 الفصل الثاني                     دراسة حالة المؤسسة الوطنية للأشغال في الابار

 

 :تمهيد
 
اةل  الكلاي ك    المأتحدث  التي كا ت من مخرجات التحرير المالي  ك ف   المفطره الت ايق في الفصق ا    ل  د  ن تطرلةا     

يه  م اهر التحرير المالي في الجزا ر يةةتقق الى الجا ا التطب قا اين يةأقط اه  الجاا ا الة ري  في سراي  الحال    ةها  ةاف  
 ؛(ENTP)للشرك  الاية   لأشغاا  في ايارر

   لل ديأ  ما اة    المالالتحل ق ه كلها التة   اي ثم  تطار المديأ     ح  ماجزة عن  شأة الثاني  تقدم  ل الفصق في محتاى    
الفصق   في ا خير مقار   لطره الت ايق في مديأ  اجةب   تةشط في  فس القطاع  يت  تقأ  الت ايق التي تأت دمها  يره تق   

 الى المباحث التال  :

 تحديد المتايرات  ا س ات المأت دم  في الم الج ؛ المبحث ا   :

 الاية   لأشغاا  في ايارر؛ تحل ق الاة    المال   لل ديأ  المبحث الثاني:

 يره الت ايق في المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر؛ المبحث الثالث:
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 المبحث الأول: تحديد المتغيرات والأدوات المستخدمة في معالجتها
 

ه الت ايق التي تةتهجهاي ث   بم  ه  ير يةتطره في هذا المبحث الى تحل ق الاة    المال   لل ديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر ت     
  ةاف  لمقار   مختصرة لطره الت ايق في المديأات التي تزا    فس الةشطات في الد   الةام    المتقدم .

 

 ةاختيار مجتمع الدراس طلب الأول:الم

 .القطاع البتر ليالمديأات التا     الةاشغط  في  احدى يةتطره في هذا المطلا لمجت ا الدراي  ح ث اخترنا     

 :تقديم المؤسسة

لا ايخت ار على   لل ديأ  ايلتصاسي  البديل  يت لق ارلفرص الت ايل    ف  اعل    حا  الإشغكال   المطر ح    تا ج  لى للاصا    
الرا دة في (entp)اررالاية   لأشغاا  في ايديأ  في الم  المت ثل  في ايلتصاس الجزا ري  فر ع شغرك  يانايراك  هم تها الكبيرة  حد
 الحفر؛مجا  

 حايا في المتااجدة   2412ا ت  2المدرخ في  212-12تأيأت المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر شاجا المريام رل     
في ي ح يرة مكا   من  ر ا ايت الحفر آ ذاك على تحتاي (DSP)دعى شديري  الخدمات الةفط  ت كا ت  ي رلل   يي  مأ اس
 ؛(DTP)تطارت لتأخذ اي  مديري  ايشغاا  البتر ل   2411 جايل  

حت ل د يأ  الاية    شغاا  ايارر   صب ت ج  اعاسة ه كل  يانايراك تحالت مديري  ايشغاا  البتر ل   الى مد 2412ا ت في    
ال  حفري  ةاف   31على    صبحت في الالت الحالي تحتاي اين امتد  شايها الى كامق التراب الاي  2412جا فا 2الشاق في 

   زت شزا لتها ايختصاصات التال  : 
 التةق ا؛ 
 ايكتشاف؛ 
 اييتالا   تطاير الحقا  الةفط  ؛ 
 ص ا  ؛ 

 حا  المديأ : الم لامات يل ص  ه  جد   التراح تم في التالي    
 

  :ENTPالمديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر تقديم
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 ف المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر طال  ت ري يمثق( 3جد   رل )

 المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارري التأ   
ENTP : L’entreprise nation de travaux aux puits 

 2414جاان  12مديأ  ع ام   التصاسي /مديأ  ذات  يه   تاريخ  الطب    القا ا   
 1112ان سج ية  مل  23111مل ان سج الى  31من  تطار راس الما  ايجمالي

 عامق 7940 عدس ال  ا 
 مأ اس حايا ي1955 ا ت 20 الصةاع   القاعدة 207206 ب ص عةاان المقر ايجت اعا

 144421121124224 الرل  الجبا ا
 يانايراك اه  الزار ن

 الحفر  ص ا   آارر الةفط ) شايا  ياي ا(؛ - (المهن) شايها
 حفر آارر الم اه ال   ق ؛ -
 الحفر  مخ  ات  تجديد المركبات(؛ DTM ت)مةصا الةقق -
 الض اف .  -

  dz.com-www.entp       ن اعداس الطالب   ةاءا على م ط ات مالا المديأ م

    

ق  جراءات تااص ENTP في مجا  الحفري ي تزا  %44.3 لت زيز مكا تها الرا دة في الأاه الجزا ري التي  صلت الى 
 :التحديث  تطاير القدرة على الإ تاجي من خلا  الترك ز على

      تحديث  ت زيز  يا ق الإ تاج؛  -
 تحديث الإسارة؛  -
 تطاير ال ةصر البشري؛  -
 الترك ز على ا  شط  ا ياي  ؛  -
    الخدمات المصدرة؛   -
 .تطاير الشراكات -

 ر: في ايار لأشغاا اله كق التة   ا لل ديأ  الاية    
 (ENTPايارر)اله كق التة   ا لل ديأ  الاية   لأشغاا  في  (2-1رل  )شغكق 

 

http://www.entp-dz.com/
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 :ي يت  ز  ق امه ارلاظا ف التال  ي  الذDFCأتاى فرع المال    المحايب  على مفكا ت الدراي  اما 

 تقدير ايحت اجات  البحث عن مصاسر الت ايق؛ 
 المشارك  الف ال  في تطاير الأ ايات الم تلف  للشرك ي  التي تدثر على الاةا المالي؛ 
  يخص مخططات الت ايق؛ ف  ا تتةبداالمشارك  في  ةا 

الرئيس المدير العام

نالمستشارين والمساعدي

مساعد المدير 
(للعمليات)العام

(للامداد)مساعد المدير العام (للادارة ومالية)مساعد مدير

مديرية التخطيط ومراقبة 
التسيير

مديرية الجودة، الصحة، 
الامن، البيئة

ةمديرية الشؤون القانوني قسم التسويق

الامانة الدائمة للمناقصة 
في المؤسسة  الامن الداخلي للمؤسسة

 مديرية الموارد
 البشرية

 مديرية الماليةال
اسبيةوالمح  

العامةمديرية الإدارة  الشؤون القانونية  

مديرية تكنولوجيا 
المعلومات 
 والاتصال 

 مركز التكوين 

  الفندقةمديرية  مديرية النقل

مديرية إدارة 
خزون مال  

مديرية الصيانة 
 النفطية 

رالحف مديرية  مديرية الصيانة 

قسم 
 الدراسات

إدارة وحدة 
 المعدات 
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 الفصل الثاني                     دراسة حالة المؤسسة الوطنية للأشغال في الابار

 ا خرى؛ المال    المديأات المصارف ما ةجديد علالات ة ان 
 التامبم؛ عقاس على التفا ض · 
 الأاري ؛ ا      في الأا دة تقديم التقاريرخلا    الةزاعات من الشرك  التكلف بج  ا ةرا ا  
  للشرك  ال ام  الم زا     مل صات المال   الب انات   عداس الحأاارت  دحتا. 

 : DFCلفرع المحايب   المال     ف  ا يلا عرض لله كق التة   ا

 (ENTPايارر)لل ديأ  الاية   لأشغاا  في لفرع المحايب   المال   ( اله كق التة   ا 1-1)رل  شغكق 

 
 

 المجمعة المعطيات أهمو  الدراسة متغيرات تحديد :لمطلب الثانيا

 المتغيرات تحديد ل:و الاالفرع 

 ك ا يرت تبر متا  التيالتحرير المالي  ء كلاي ك   ا  مأتحدث  الةاتج  عنياا الت ايق في مصاسر يت ثق: التا ا المتاير 
مأت دة من القاا    التقارير المال   لل ديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر  مال   يب    ذات على م لامات ل ايه ي ت د في

ENTPي  ارض م رف  اه  تشك ل  لأماا  التي ت ت د عل ها المديأ ؛ 
 القراءة  التحل ق. تأاعد علىالمدشغرات  الةأا المال   التي  مج اع  :أتققالم المتاير 

المدير

المديرية المالية 

مصلحة 
الخزينة

قسم الدفع 
المحلي

قسم الدفع 
الخارجي

مصلحة الجباية و  
التامين

قسم الجباية

قسم التامين

المديرية 
المحاسبية

مصلحة 
الموردين

مصلحة 
المحاسبة 

مديرية الاصول 
والمخزونات 

مصلحة 
الاصول

مصلحة 
المخزونات

مديرية الفوترة 
والتغطية

مصلحة 
الفوترة

مصلحة 
التغطية 

مساعد السكريتارية
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 الفصل الثاني                     دراسة حالة المؤسسة الوطنية للأشغال في الابار

  
  المأت دم  ا س اتالمج     الثاني: الم ط اتالفرع  

 ايت  لت مج اع  من ا س ات مةها:   الدراي  هذه في   

 المال   ارلاة    المت لق  ا يئل  من مج اع  تاج ه  المحايب  ما التثب تاتمدير الفرع  ر  س مصلح   ما اين ل ت شةالش : المقابلة
 كان الهدف مةها م رف  حال  المديأ  من  جه    ر خبراء  يريق  تحل له ؛

 لةتا جي لأةااتاالتي  ثلت في التقارير المال   لل ديأ   ةاف  للقاا   المال   المت ثل  في الم زا   ي جد   حأاارت  :وثائق المؤسسة
 .1122/1121/1122/1123/1122الدراي  

 
 ت القياسية المستخدمة في الدراسةلفرع الثالث: الأدواا

 Microsoft Office اييت ا    برنامج  المتايرات بم  ال لال  يب    لتحديد التحل لا الاصفا اخت ار  ايت دام المةهج تم   

Excel 2013  ياعدت من الةأا التي   ها  ايت راج مج اع لب انات الرل     عرةها في اشغكا   جدا  ي  ةاف  لتة ا لم الج 
 على اختبار الفرة ات.

 
 

 للأشغال في الابارالوضعية المالية للمؤسسة الوطنية  الثاني: دراسةالمبحث 
 

تاازن الماليي المال  ي مدشغرات ال  تحل ق القاا   من خلا  عرضلل ديأ  من خلا  هذا المبحث ية رض تحل ق للاة    المال      
 أا المال  .الة
 

 ENTPالوضعية المالية لمؤسسة  دراسةالأول: عرض نتائج  المطلب

 .ض مختلف المدشغرات  الةأا المتب   في تحل ق الاة    المال   لل ديأ خلا  هذا المطلا ية ر من      
 
 القوائم الماليةنتائج عرض الفرع الأول:    

ا  تايراتها الأة  فها  ذل  ت رض مج اع  الم لامات التي تترج   دل  اه   نجازاتهت تبر القاا   المال   خلاص   شاط المديأات نهاي  
كشافات ها: الم زا   ي جد   حأاارت الةتا جي جد   تدفقات   2الة ام المحايبي المالي ف لى كق مديأ  تقديم هذا ما فرةه   

 لمحايب   المأت  ل   كق تفص لاتها.الحزية ي جد   تاير حرك  ا ماا  الخاص ي ملحق يببم القااعد  الطره ا
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 الميزانية: - 

ةتطره في تحل ق يت تبر الم زا    ا   عةصر مكان للقاا   المال    التي تأ ا   رض ممتلكات  التزامات المديأ   ف  ا يلا     
 ؛لكلا مكاناتها الم زا    ل ةاصر ا صا   الخصام من خلا  ال رض الم تصر

 :ات عةاصر ا صا تاير  -1

 الدراي  يةااتي ل   لأصا  الم تصرة المال   الم زا    (:2-2رل  ) د  الج
 الاحدة: مل ان سج

 اا   المال   لل ديأ ت اس على القمن اعداس الطالب  اريع

ارلةأب   ما  ثم تبد  ارلتةالصي 1122 لاحظ من الجد    ن ايصا  غير جاري  تأخذ لأطا كبيرا من مج اع ايصا  ككق لأة  
 1122ي لكن في ية  %64 ي%52 ي%50ي %46 ةأا  1123الى  1122الجاري  فةلاحظ ارتفاعات مأت رة من  أصا ل

 .%61انخفضت الةأب  الى 

 : صامات عةاصر الختاير  -2

 
 
 
 
 
 
 
 

 البيان/السنوات 2011 2012 2013 2014 2015
 ا صا  غير الجاري  050 34 143 31 745 35 931 31 606 34

39% 36% 48% 50% 54% % 
 ا صا  الجاري  462 29 350 31 723 38 711 56 349 54

61% 64% 52% 50% 46% % 
 ل   لا ل  للايتالا  696 8 391 8 686 8 308 10 831 11
 ل   لا ل  للتحق ق 861 10 474 11 735 24 124 30 908 27
 ل   جاهزة 904 9 483 11 302 5 279 16 609 14
 مج اع ا صا  512 63 493 62 468 74 642 88 955 88
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  الدراي  يةااتي ل   لل صام الم تصرة المال   الم زا    :(1-2) رل  الجد  
 الاحدة: مل ان سج

 البيان/السنوات 2011 2012 2013 2014 2015
 ا ماا  الخاص  315 39 438 44 225 50 995 61 151 69

78% 70% 67% 71% 62% % 
 خصام غير جاري  737 4 839 3 537 4 373 3 235 3

4% 4% 6% 6% 7% % 
 خصام جاري  460 19 216 14 706 19 274 23 569 16

19% 26% 26% 23% 31% % 
 مج اع الخصام 512 63 493 62 468 74 642 88 955 88

 أ ت اس على القاا   المال   لل دياريعمن اعداس الطالب  

 ي 1122الى  1122ي ل  يةاات الدراي  الم تدة من  %50 ةأب  تفاه  تأخذ لأطا كبيرا الخاص  ا ماا   ن  لاحظ     
  ي (%4ي%4ي%6ي%6ي%7 ةأا ) 1122الى 1122اما ارلةأب  لل صام غير الجاري  فةأبتها تة فض اريت رار من      

 /1121/1122في الأةاات  اما %31  ةأب  1122ية  كا ت  الجاري في حبم  لاحظ ان اعلى  أب  يجلت في الخصام 
 انخفاةات متتال  . فكا ت تشهد 1123/1122

 :الةتا ججد   حأاارت   -ب

   الدراي يةاات ي ل  جد   حأاارت الةتا ج الم تصر مكانات  (:2)   اني رل  شغكق

 
 من اعداس الطالب  اريعت اس على القاا   المال   لل ديأ 

36
09

5

39
35

9 45
53

9 53
42

9

52
41

5

36
17

3

38
54

7

39
57

4

45
20

6

42
37

4

32
39 58

36 76
25 12

30
9

97
76

2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5

لنتائج  تطور مكونات جدول حسابات ا

رقم الاعمال الأعباء النتيجة الصافية
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فقد  1122ي ام ية  1123الى غاي   1122مأت ر من ية  ايع دة الب ا    ان رل  ايع ا  في تطار  لاحظ من خلا       
 الصاف   الةت ج  ي   لاحظ ان1123الى غاي   لل ديأ  ارلةأب  مأت رة ياسةفقد يجلت ز  أعباءشغهد انخفاضي اما ارلةأب  ل

 الذي عرف انخفاض ملحاظ. 1122عكس ية   1122/1121/1122/1123عرفت ارتفاعات ية  

 
 التوازن المالي مؤشراتئج تاعرض نالفرع الثاني: 

 ؛Tng الخزية   BFRngايحت اج في راس ما  ال امق    FRngراس ما  عامق  ية ت د في هذه المرحل  على    

 : FRngراس الما  ال امق الصافي الإجمالي  -2

 يةاات الدراي  ي ل  صافي الإجمالي راس الما  ال امق التطار يببم  (:2-3جد   رل )
 الاحدة: مل ان سج

 البيان/السنة 2011 2012 2013 2014 2015
41 742 37 412 22 848 21 699 12 695 FRng 
0.12 0.64 0.05 0.71 1.23-  FRngم د  نما  

 من اعداس الطالب  اريعت اس على القاا   المال  

ية   ل    له كا ت  لاحظ من خلا  الجد   تزايد في ل    راس ما  ال امق الصافي ي ل  يةاات الدراي ي ح ث كان ان اعلى
 نما ىزايد ل صق الى اعلت ثم-%0.14   ةأب 1122نماه يالبا ية    د  نماه يختلف من ية   خرى اين كاني اي ان م1122

 .1121ية   %0.71 بدر ل

  : BFRg ايحت اج في راس الما  ال امق الإجمالي -1

   لأةاات الدراي  تب ا (: يببم تطار احت اج راس الما  ال امق 6-2جد   رل )
 الاحدة: مل ان سج

 البيان/السنة 2011 2012 2013 2014 2015
39 929 33 929 21 605 15 789 8 974 BFRg 
 BFRgم د  نما  1.13- 0.76 0.37 0.57 0.18

 من اعداس الطالب  اريعت اس على القاا   المال  

  احت اج المديأ  في الة ا  ثم  داي %0.26-يجلت نماا يالبا لدر ب  1122لأة  ات المديأ   لاحظ من الجد   ان احت اج 
 .BFRg هذا ما تفأر ل   المتبق   ي ل  يةاات الدراي  
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 : Tng الخزية  ايجمال   -2

   الدراي   ي ل  يةاات  تطار الخزية  ايجمال  (: يببم2-3جد   رل )
 الاحدة: مل ان سج

 البيان/السنة 2011 2012 2013 2014 2015
1 812 3 483 1 244 5 408 3 721 Tng 
  Tngنما م د   1.32 0.45 0.77- 1.80 0.48-

 من اعداس الطالب  اريعت اس على القاا   المال  

م د   ح ث يجلت اعلى متذ ذ   نماها كان م د لكن يةاات الدراي  د   ان خزية  المديأ  كا ت ماجب  ي ل   لاحظ من الج
انخفضت الخزية   حققت م د  نما يالا  1122ثم في ية  على التاالي  %1.32 %0.63  ةأا 1122/1121  نما ية
 ةأب   1122با ية  لكن ذل  لم يدم لتأجق نماا يال %1.80ارتف ت لل لا  ةأب   1123اما في ية   ي-%0.77 ةأب  

  أبا اينخفاض الذي حققته الخزية . 0.48%

 

 المالية نتائج النسبعرض الثالث:  الفرع

 للةأا المال    هم   كبيرة في تحل ق الاة    المال   لل ديأ  من خلا  تاة ح ال لال  التي تر ط  بم متايريني  ذكر مةها:

 ق:اي أا الت   - 

 1ا صا  الثا ت ؛ خاص ي ا صا مدى مأاهم  كق مصدر  ايلا في  ايق  كةةا هذه الةأا من م رف       

   الدراي   يةااتي ل  لل ديأ   (: يببم تطار  أا الت ايق2-1جد   رل )
 %الاحدة: الةأب  المئاي  

 البيان/السنة 2011 2012 2013 2014 2015
  أب  الت ايق الدا   1.29 1.55 1.53 2.05 2.09
  ذاتي  أب  الت ايق ال 2.22 2.32 2.32 2.43 1.11

 اسا لطالب  اريعت اس على القاا   المال   لل ديأ من اعد

  لاحظ من الجد   ان المديأ  حققت  أا ماجب   متزايدة من الت ايق الدا    الخاص ي ل  يةاات الدراي .     

                                                           
 212مح د  اشغاشغ ي مرجا يبق ذكرهي ص 1 
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  أا المديا   :  -ب

 1 الخاص  شدى ايت دام الديان  ما يترتا عةها؛  تهت  هذه الةأا  تشك ل  المديأ  لمصاسر  ايلها     

   الدراي   يةااتي ل  لل ديأ  يببم تطار  أا المديا     (:1-1 )جد   رل
 %الاحدة: الةأب  المئاي  

 البيان/السنة 2011 2012 2013 2014 2015
 2.34   1.22   1.11   1.22   .312   أب  اييتقلال   المال   

 لا ل   الأداس 1.21 1.14 1.22 1.21 1.11
  أب  الديان   1.31 1.32 1.31 1.32 1.14

 الطالب  اريعت اس على القاا   المال   لل ديأ  من اعداس

كق   فيج دة حققت  أا  1122/1121/1122/1123/1122 لاحظ من خلا  الجد   ان المديأ  ي ل  الأةاات      
  الديان فكا ت ذر تها ية   أباما لا ل   الأداسي  ي%3.49ب  1122 ية  التي كا ت ذر تها في من  أب  اييتقلال   المال  

 لكن   دها  د ت ارينخفاض.  0%62.ب 1121

  أا الأ ال :  -ت

 2سة؛ من خلا  تحل ق لدرتها على تأديد ايلتزامات في التااريخ المحدالاة    المال   لل ديأ    تق   تهت  هذه الةأا      

  يةاات الدراي  ي ل  الأ ال  لل ديأ   أا تطار  (: يببم2-1جد   رل )
 %الاحدة: الةأب  المئاي  

 /السنواتالبيان 2011 2012 2013 2014 2015
  أب  الأ ال  ال ام  1.51 2.21 1.97 2.44 3.28
  أب  الأ ال  الم تصرة 2.11 2.32 2.21 2.44 1.21
  أب  الأ ال  اي    1.22 1.12 1.11 1.11 1.11

 لل ديأ  الطالب  اريعت اس على القاا   المال   اعداسمن 

لدرتها  على يد  مما في اغلا الأةاات ق   متذ ذ  عال     يجلت  أا ي ال   ENTP لاحظ من الجد   ان مديأ       
 لكن من جه   خرى يد  على  جاس فا ض غير مأتاق. في تأديد سيانها اجماي

                                                           
  211 فس المرجاي ص 1 
 213مح د شغ باني مرجا يبق ذكرهي ص 2 
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  أا المرس سي :  -ث

 1لأماا ؛لةأا  دراي  لدرة المديأ  على تحق ق  رارح اريتث ارها تهت  هذه ا     

  يةاات الدراي  ي ل   المرس سي  لل ديأ  أا (: يببم تطار 3-1جد   رل )
 %الاحدة: الةأب  المئاي  

 البيان/ السنة 2011 2012 2013 2014 2015
 23   12   21   21   22  المرس سي  ايلتصاسي   

 رس سي  المال  الم 1 22 22 11 23

 ب  اريعت اس على القاا   المال   لل ديأ من اعداس الطال

شغهدت  1122اي في ية   متزايدة على التاالي ةأاكا ت ال   ي  مال    التصاسي  ي ل  الأةاات لاحظ ان المديأ  حققت مرس س 
 انخفاض.

   أا الكفاءة: -ج

 2:تحق ق المب  ات ا فياله صالمديأ  على ايت دام  سارة ها  أا تق س مدى كفاءة 

   الدراي  يةااتي ل  بم تطار  أا الكفاءة لل ديأ  (: يب2-1رل  )جد   
 %الاحدة: الةأب  المئاي  

 البيان/السنة 2011 2012 2013 2014 2015
 ا صا م د  س ران  1.12 1.31 1.32 1.31 1.24
 م د  س ران ا صا  الجاري  2.13 2.12 2.21 1.43 1.43
 م د  س ران ا صا  غير جاري  2.13 1.15 1.27 1.67 1.51

 ت اس على القاا   المال   لل ديأ من اعداس الطالب  اريع

خلا  الجد    لاحظ ان م د  س ران ا صا   ا صا  غير الجاري  يجق ارتفاع ي ل  يةاات الدراي  ما عدى ية   من     
لدره  ضلكن   دها يجلن انخفا 1122الى  1122  كا ت في ارتفاع من ية  ي اما ارلةأب  لم د  س ران ا صا  الجاري1122

 .%0.03تقدر ب  1122ثم زياسة يف ف  ية   1123ية   0.24%

 

                                                           
 213مح د  اشغاشغ ي مرجا يبق ذكرهي ص 1 
 42ي ص1111سار الفكر الجام ا للةشري الإيكةدري ي  المالية للمؤسسات،التمويل والإدارة عايف  ل د ا درا سي  2 
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 النتائج المتوصل اليهاومناقشة وتفسير تحليل  الثاني:طلب الم

 ال   لل ديأ ؛تحل ق الاة    الم ةاصر المأت  ل  فيتاصق لها   د عرض اه  ال  تحل ق الةتا ج الم ايةقام في هذا المطل
 

 لقوائم الماليةبالنسبة لالفرع الأول: 

 الم زا   :  -2
 تايرات عةاصر ا صا : - 
الشرك  المأتقبل   في زياسة حج   لرؤي راجا  1122لجاري  تأخذ القأط الكبير من مج اع ا صا  لأة  كان ا صا  غير ا     

 1121/1122/1123أةاات الأا ق  التي  ست الى تج  د المشترياتي اما في الأةاات ايتث اراتها  تاي ا  شايها   د ازم  ال
اتراجا ف ال      الأبا في ذل  تصف   المديأ  لمج اع  من المشاريا )  ا  صالها(  الجاري ا صا  غير  لاحظ انخفاةات في  أب  

ايت  3ت حفر ) أبا شغراءها لآي %3  المقدر ب 1122 مةه انخفاض  شايهاي اما ايرتفاع الطف ف لأة   ا صا   ض 
 حفر( التي ت تبر  ياس  شايها؛

على التاالي  %64 %52 ي%50ي %46 ةأا  1123الى  1122 منفقد يجلت ارتفاعات متتال    ما ايصا  الجاري       
 هلتكةالاجا  التي لم تأتطا تصريفمةه غير مف د ناتج عن التقاسم ا %30 ها راجا يمتلاك المديأ  مخز ن )لطا غ ار( ح ث 

كان التحص لات لم ن  ع المأت رة )زياسة المب  ات( الةاتج فةلاحظ زياستها القا ل  للتحق ق  ارلةأب  للق  ا ام أبا يب     شايهاي 
ح ث يجق انخفاض حاس يببه التةاء ايت  1122تكن في ماعدها المحدسي   لاحظ في الق   الجاهزة انها كا ت تتزايد الى غاي  

 مل ار سج. 21 ق    

 تايرات عةاصر الخصام:  -ب
 ها في ارتفاع مأت ر ي ل  يةاات الدراي  مما يد   الخصام مج اع من%50الخاص  لأطا كبيرا  ةأب  تفاه  ا ماا تأخذ       

 مال  ؛ اريتقلال   تت تا عل ها  شكق كبير   نها ENTPعلى اعت اس مديأ 

( %4ي%4ي%6ي%6ي%7 ةأا ) 1122الى 1122اما ارلةأب  لل صام غير الجاري  فةأبتها تة فض اريت رار من      
تأدس لر ةها اييتث اري   ي ت ت دها عل ها في  ايق  شايها  ارلةأب  لل صام  ENTPعلى التاالي  هذا يد  على ان شغرك 

 اييتالا ( ايق س رة )على الت ايق الخارجا  ENTP هذا راجا يعت اس شغرك %19    % 31تذ ذب  بم  فقد شغهدتالجاري  
  درج  ة  ف .  لكن

 : جد   حأاارت الةتا ج -1
مل ان  22314مل ان سج الى  23142بح ث ارتفا من  1123الى غاي   1122ية   كان مأت را منرل  ايع ا    تطار     

 ز انها ا    يانايراك؛ ما المديأ   الدخا  في ايتث ارات مةتج سج الذي  تج عن زياسة  شاط 
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سة المأت رة لل ااس ا  ل    اعباء المأت دمبمي اما في ية  راجا للزيا 1123الى  1122لأعباء من ية   أت رةالم زياسةال      
 هذا  1122مل ان سج ية   31213الى  1123مل ان سج ية   32113 لاحظ انخفاض يف ف في ل    ا عباء من  1122

 رجا لحأن تأ ير المديأ   عبا ها؛ي

 21214ي 1213ي 2123ي 2124    ق 1122/1121/1122/1123ف رفت ارتفاعات ية   الصاف   الةت ج   ما     
 مل ان سج  في ذل  متب   يلاك رل  ايع ا . 4113 ق     1122مل ان سج على التاالي ثم حدث انخفاض ية  

 
 ؤشرات التوازن الماليبالنسبة لمالفرع الثاني: 

يةاات  خلا  FRng>0يط المدى  لد حققت المديأ  مدشغر هام في التاازن المالي الطايق  متا  FRngي تبر  -4
 هذا ي   لدرة المديأ   سجمل ان  32131  قدر 1122ية  يجلت اعلى ل     ح ثكا ه في تزايدي   الدراي   ةاف 

ى اي ان م د  الة ا يختلف من ية   خرى اين كان اعل على تحق ق فا ض لتفاه ماارسها الدا    عن  صالها الثا ت ي
 هذا ي اس الى ان نما الماارس الدا    كان اعلى من  1123ية   %1.33  1121ية   %0.71 م د  نما يقدر ب

 نما اييت دامات المأتقرة عكس الأةاات ا خرى.
المديأ  حققت التاازن الماليي ي   ايتطاعت  ايق ايت داماتها المأتقرة  اايط  ماارسها الدا   ي  حققت فا ضا  في ال  ام      

 ؛مال ا يأت دم في  ايق ا صا  المتدا ل 

 هذا ي   تالد احت اج ناتج  1122الى  1122الدراي  من  )ماجا( ي ل  يةاات BFRg>0 حققت المديأ  -7
اط   جق على تعن تفاه احت اجات س رة اييتالا  على ماارسها الد ري ي مما يقضا عدم كفاي  الديان لصيرة اي

 ا    انها ز ) للزار نتقل ص المدة الم ةاح  احت اجات اييتالا ي  مةه على المديأ  محا ل  م الج  هذا القصار  
تقاسم  التصرف ناح   الم ز ن غير المأت  ق  ت ج  ال خاص   التفا ض حا  المدة الم ةاح  من المارسين للدفايانايراك( 
 ؛التكةالاجا

لم رف  الاة    المال   لل ديأ  تطرلةا لحأاب الخزية  ايجمال   ح ث يتضح من الةتا ج ان الخزية  يجلت ل   ماجب    -3
  الأبا ف ه ها نما احت اجات راس ما  ال امق الإجمالي  اتيرة اعلى  ةاات الدراي  اي ان نماها كان متذ ذبي ل  ي

مل ان سج  في الأة   2311  ق    (%0.45) 1121اين كا ت الذر ة ية  من نما راس ما  ال امق الصافي الإجماليي 
 مل ان سج. 2133الى ل    س  ا تقدر ب  لتصق-%0.77 ةأب   حققت نماا يالا  الماال   مباشغرة انخفضت  شدة

 في ال  ام ايتطاع راس ما  ال امق الصافي الإجمالي  ايق احت اج الد رة   تج فا ض يض   لى الخزية  مما يد  على      
 الاة    الج دة لل ديأ  ما ةر رة تأ ير ا فضق لل زية   تاج ه الفا ض لتأديد سيان لصيرة ا جق.

 
 لنسب الماليةبالنسبة للثالث: الفرع ا

 :أا الت ايق  
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لامت  ENTPالت ايق الدا   كا ت  كبر من الااحد ي ل  يةاات الدراي   هذا يد  على ان شغرك  ان  أب تببم من الجد        
 دا ل ي اما  أب تالفا ض لت ايق ا صا  الم  تاط    صالها الثا ت  بأماالها الدا      ذل  حققت هامش اماني مما يمكةها تخص ص

لاسرة على تاط    صالها  ENTP كبر من الااحد ي ل  يةاات الدراي  مما يد  على ان شغرك  كا ت  الت ايق الخاص المأجل 
ث  صلت ان الةأا المحقق  في الت ايق الخاص كا ت متزايدة بح  خارج     لاحظالثا ت  بأماالها الخاص  فقط  ي تحتاج الى ماارس 

 .لتاط   ايحت اج المأجق مما يمكةها من تخص ص الفا ض لت ايق  صالها المتدا ل  1122ية   2%

  :   أا المديا  

  ةأا  1122/1123/1122/ 1121/ 1122يةاات  خلا  1.2>مال    ايتقلال   ENTPيجلت مديأ      
 ؛الخاص  ايتقلال   المديأ   مدى اعت اسها على  ماالهامما يد  على  متزايدة

ي ل   %0.5 أا تقق عن  ENTPمدى ة ان المديأ  لدا ة هاي ح ث يجلت مديأ   نع ت بر ا لا ل   الأداس فام    
 ؛للالتراض يةاات الدراي   هذا ي زز  يحأن  ة  تها المال   امام الاير حال  حاجتها

يجق( في  ايق  شايهاي ناتج  عن لجاء المديأ  للدين )لصير ا %0.62كا ت   1122لأة  الديان المأجل   اما  أا     
أ  اي انها كا ت تشهد تذ ذار ناتج عن احت اجات س رتها اييتالال  ي  في ال  ام تأت  ق المدي اينخفاضي  دها  د ت الةأا في 

 .2 الم  اري  للديان الق   ايجمال   يتدا   لصيرة ايجق س ن ان تت دى الةأب   ماالها ارلدرج  ا  لى ثم تلجا للا

  الأ ال : أا 
  أب  الأ ال  ال ام : -2
شرك  تت تا  قدرة ممتازة على تأديد سيانها لصيرة ايجق المما ي   ان  2>عام  أا ي ال   ENTP يجلت مديأ      

انخفضت لتأجق  1122حال  تحايق  صالها المتدا ل  لأ ال ي  ةاف  الى ان الةأا المأجل  كا ت  اتيرة متزايدة اي في ية  
 القصيرة  اتيرة اعلى من نما ا صا  المتدا ل ؛حج  الديان  ناتج عن نما 1121ية   %2.21مقار   ب  %2.41 أب 
  في ال  ام تأاعد  أب  الأ ال  المال   الشركات على الحصا  على ايلتراض  ت تبر ة انا لها حال  الإفلاس.  

  أب  الأ ال  الم تصرة: -1
 محصارة:  أب  الأ ال  الم تصرة تكان في ال اسة 

حققت  ENTPي فةلاحظ من خلا  الجد   ان شغرك <0.5 > )الق   الجاهزة +الق   غير الجاهزة( /سيان لصيرة ا جق1.2
 قلدرة الشرك  لتاط   سيانها لصيرة ايجق  ق   الجاهزة  القا ل  للتحق  على د ي ل  يةاات الدراي   هذا ي %0.5 أا ت دت 

لكن من ناح    خرى فان الةأا المأجل  فالت  كثير الةأب  الم  اري  مما يد  على  جاس  ماا   يفقط س ن الحاج  لق   اييتالا 
 مج دة.  

 الأ ال  اي   :  أب -2

ي فةلاحظ من خلا  الجد   ان 1.2< >الق   الجاهزة /سيان لصيرة ا جق 1.1تكان  أب  الأ ال  اي    محصارة  بم      
 %0.27ح ث يجلت  أب  1122في جم ا يةاات الدراي  ما عدى ية   %0.3   تفاه حققت  أب  ي ال  ا  ENTPشغرك 
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ةاات ا خرى  التي الةأا المحقق  في الأ اي ان  ها  أب  ج دة ت بر عن لدرة المديأ  في تاط   سيانها القصيرة  ق  ها الجاهزةي
 ار ل    المديأ . تد  على  ماا  غير مأتث رة تدسي في المدى الطايق الى تده %0.5تجا زت 

 مةه فان  أا الأ ال  ت ط ةا   رة عام  لترك ب  ا صا  المتدا ل  بح ث متايط الةاتج عن الفره  بم الأ ال  ال ام   الم تصرة       
 ي  ن الق   غير  ي%1.12الم تصرة  اي    لدر ب   بم الأ ال ي اما متايط الفره %0.57كان  كثر من الةصف  لدر ب 

 الم ز نات.تل ها  ENTPلزار ن( لها  زن كبير في ترك ب  ا صا  المتدا ل  لمديأ  جاهزة )ا

 : أا المرس سي  
 المرس سي  ايلتصاسي : -2

 د  رارحي لدرة الشرك  في ايت  ا   صالها لتال  هذا يد  على حققت مرس سي  التصاسي  ي ل  يةاات الدراي  ن المديأ ايتببم  
ناتج  %12ي %17 ي%17ي %22التاالي  يالد مرس سي  لأةاات الدراي  على ENTP صا  شغرك ش نى  ن كق سيةار  احد من 

مما يد  على  %0.14انخفضت المرس سي  ايلتصاسي  المحقق  الى 1122في ية   اما ا صا ي عن نما كق من  ت ج  اييتالا  
 .%40لدر اينخفاض ب  ح ث اييتالا عن انخفاض في  ت ج    رارح ناتج في تال د  المديأ لدرة تدني 

 المرس سي  المال  : -1
متزايدة   ةأا مرس سي حققت مرس سي  مال   ي ل  يةاات الدراي ي اي  ن كق سيةار  احد مأت  ق من ا ماا  الخاص  ي طا  لد 
هذا ناتج    %0.14انخفضت المرس سي  المال   المحقق  الى  1122في الأة   اي التاالي على %20 ي%15ي %13 ي%8ب تقدر 

 على انخفاض الةت ج  الصاف  .
 :أا الكفاءة  
 1122ية  سج  %0.75 بح ث ان كق سيةار مأتث ر من  صالها حققت ) صالها( المديأ  تت  ز ارلكفاءة في  سارة ممتلكاتها    

أا مقبال  في ال  ام ها   لكن  %0.59 ةأب   1122 ها اعلى  أب  حققتها ثم يجلت انخفاةات مأت رة الى غاي  ية  
ص ا      انخفاض في م د  س ران ا صا  الجاري  راجا لأاء تأ ير الم ز ن  تد  على الطال  الإ تاج   لل ديأ ي لكةها يجلت 

اما ارلةأب  لم د  س ران ا صا  غير جاري  نجد ان المديأ  حققت  أا م قال   متزايدة لأةاات الدراي  تحص ق مأتحقاتهاي 
ي %1.27ي %1.15ي %1.06مما يد  على ان كق سيةار من ا صا  غير جاري   لد  1122/1121/1122/1123

ن ارل  ام لك    أبا تراجا ف ال     ض ايتث اراتهايانخفضت الةأب 1122الةأب ي اما ية  المب  ات على التاالي  من 1.67%
  ؛يمكن القا  ان المديأ  تت تا ارلكفاءة في  سارة  صالها غير الجاري 
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 مؤسسة الوطنية للأشغال في الابار: طرق التمويل في اللثالثا ثالمبح
 

... .تختلف المديأات ايلتصاسي  في يره  ايلها بحك  مج اع  من ال اامق مةها المح ط الذي تةشط ف هي  هدافهاي  اع الةشاط    
مخاير مال    اييتالا  الج د س ن الالاع فيي اما غاي  كق مديأ  ها الاصا  لتال ف  لم تلف مصاسر الت ايق التي  كةها من الخ

 ثل  في الت ايق ديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر  المت في هذا الصدس يةحا   التطره لم تلف مصاسر الت ايق التي ت ت د عل ها الم
 .الذاتي  اييتدا  

 

  الابارفي لوطنية للأشغالفي المؤسسة اوالتمويل الخارجي الأول: القدرة على التمويل الذاتي  المطلب

 الذاتي التمويل على قدرةالالفرع الأول:  

 الاير  ماا   لى اللجاء س ن الذات   مصاسرها من ايتث اراتها    شاياتها  ت ايق لل ديأ  ايلتصاسي  لدرة الت ايق الذاتي تأ ح     
 1حأابها ك ا يلا:  يت يمثق التدفق الةقدي المتبقا لدى المديأ  لا تازي ات ا رارح  فها

 

    

 
 
 ا  لى ارلدرج  ت ت د ح ث  مشاري ها ايتث اراتها لت ايق الذات   المال   الماارس على ت ت د الاية   لأشغاا  في ايارر لمديأ ن ا  

 :في الجد   التالي  التي ية رةها الذاتي الت ايق يال  على
 
 
 
 
 
 

                                                           
1  Gérard Charreaux, finance d’entreprise, deuxième Edition, éditions ems, France 2003, p93 

=النتيجة الصافية +مخصصات الاهتلاكات والمؤونات  الذاتي التمويل طاقة
 +الفائض/النقص في القيمة 
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 الدراي   يةاات  ي لق الذاتي تببم تطار يال  الت اي (:3  اني رل ) شغكق

 
 القاا    التقارير المال   لل ديأ  الب  اريعت اس علىاعداس الطمن 

التطار المأت ر لقدرة الت ايق الذاتي في المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر خلا  القترة  الب اني الشكق من لاحظ      
انخفضت  1122سجي اي ا ه في ية  مل ان  21112ي 23122ي 22231ي 21443 ق    1122/1121/1122/1123

 مل ان سج  الةاتج  عن التذ ذب في الق   المكا   لها من  ت ج  صاف   مخصصات ايهتلاكات. 23332ل    الت ايق الذاتي الى 

 AFوCAF تطور كل من 

 يمكن تحديد ل    الت ايق الذاتي لل ديأ  من خلا  ال لال  التال  :
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النتيجة الصافية مخصصات الاهتلاكات والمؤونات وخسائر القيم CAF

 توزيعات الأرباح-قة التمويل الذاتي= طا الذاتي التمويل
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  يةاات الدراي  ي ل    الت ايق الذاتيتطار يال  الت ايق الذاتي  تببم(: 2) رل  الشكق الب اني 

 
 من اعداس الطالب  اريعت اس على القاا    التقارير المال   لل ديأ 

 الذي حقق اعلى ل    ية   دا من القدرة على الت ايق الذاتيمن خلا  الشكق  لاحظ ان تطار الت ايق الذاتي لريا ج   
 ؛1123

 
 : الأموال الخاصة للمؤسسة الوطنية للأشغال في الابارنيالثاالفرع 

 تدخل في تركيبة الأموال الخاصة العناصر التالية: 
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لتمويل الذاتي  لقدرة على ا لتمويل الذاتي وا تطور ا
 CAF AF
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  يةاات الدراي    ي ل  (: يببم ال ةاصر المكا   لأماا  الخاص1جد   رل  )
 الاحدة: مل ان سج 

 /السنة انالبي 2011 2012 2013 2014 2015

 ر س الما  14800 14800 14800 14800 14800
 علا ات  احت ايات 24573 24495 29588 35126 46695
 الةت ج  الصاف   3239 5836 7625 12309 9776
  ماا   خرى 3296- 694- 1787- 239- 2119-
 ل    ا ماا  الخاص    39316 44437 50226 61996 69152

  من اعداس الطالب  اريعت اس على القاا   المال   لل ديأ

 ةاف  الى كان ايحت ايات في تطار  الدراي ي لاحظ من الجد    ن ل    ا ماا  الخاص  في تطار مأت ر ي ل  يةاات      
مل ان  21214 ق     1123م ان سج الى غاي   2124 ق     1122اف   فكا ت في زياسة من مأت ري اما ارلةأب  للةت ج  الص

   .مل ان سج 4113الى  ن   دها شغهدة انخفاضكلسجي 

 
 : التمويل الخارجي للمؤسسة الوطنية للأشغال في الابارثالثالفرع ال

 ؛%45  متايطها  ت دىيالمصاسر الخارج   التي لم  ية رض في هذا المطلا اعت اسات المديأ  على     
 يةاات الدراي  ي ل  الخارج   (: يببم تطار اعت اس المديأ  على المصاسر 4)جد   رل  

 : مل ان سجالاحدة
 البيان/السنة 2011 2012 2013 2014 2015
 سيان متايط   يايل  ايجق 737 4 839 3 537 4 373 3 235 3
16% 13% 19% 21% 20% % 

 سيان لصيرة ايجق 460 19 216 14 706 19 274 23 569 16
84% 87% 81% 79% 80% % 

 مج اع الديان 197 24 055 18 243 24 647 26 804 19

 لل ديأ  اعداس الطالب  اريعت اس على القاا   المال   من

 %11  %79 بم سيان القصيرة ايجق تشكق الحص  الكبيرة من مج ق الديان  ةأب  محصارة من خلا  الجد   ان  لاحظ      
 ؛ي ل  فترة الدراي  %21عكس الديان لص   ا جق التي لم تت دى  أب  
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 يأ  تت ثق في: مةه فان  ه  ماارس المال   لل د 

  الدراي  ي ل  يةااتالمديأ  المال      ه  ماارس( يببم21)جد   رل  
 الاحد: مل ان سج

 البيان/ السنة 2011 2012 2013 2014 2015
 ل    الت ايق الذاتي 944 10 127 11 161 16 245 18 391 16
 ل    ا ماا  الخاص  315 39 438 44 225 50 995 61 151 69
 ل    الديان 197 24 055 18 243 24 647 26 804 19

 المج اع 456 74 620 73 629 90 887 106 346 105
 الة ا - 0.01- 0.23 0.18 0.01-

 من اعداس الطالب  اريعت اس على القاا   المال   لل ديأ 

ة  ي يالبا منلت نماا ح ث يجمن الجد   ان تطار مج اع ماارس المديأ  شغهدت تذ ذب خلا  يةاات الدراي   لاحظ      
 1123الى  1122لكن  أب  الة ا من  ي%0.23 ةأب   1122ي ثم عاس للارتفاع ية  %0.01 ةأب   1121الى  1122

 .%0.01 يجلت نماا يالبا  قدر 1122ي ثم في ية  %0.18لم تكن  ةفس الاتيرة الأا ق   لدرت ب 
 
 ل اليهاالمتوص النتائجومناقشة وتفسير المطلب الثاني: تحليل  
 

  لقدرة على التمويل الذاتي:ل لفرع الأول: بالنسبةا

 ت ج   1122الذاتي لل ديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر ا تداء من ية   الت ايق يال  التطار الذي شغهدته (1رل ) ببم الشكقم   
  نما الةت ج  الصافي ش د   ت ج %1 ةئ ل  كا ت  ةأب  CAFمااصل  نما  1121الة ا الج د في مخصصات ايهتلاك  ية  

 ؛CAFمخصصات ايهتلاك الذي مةا ظهار تأثيرات الج دة لة ا الةت ج  الصاف   على في نخفاض اي  الذي لم ياطا 80%
 %62لدرت ب التي  عن نما مخصصات ايهتلاك الةاتج  32%فارتف ت لدرة عق الت ايق الذاتي ش د    1122ما ارلةأب   ا    

 لاحظ  ان لدرة الت ايق الذاتي   1123ي لكن في ية  %32 صا  المديأ ي  ةاف  لة ا الةت ج  الصاف   ش د  زياسة  يببها 
حدث ايتثةا ا يت ثق في  1123 التي شغهدت ية   %61ناتج عن الزياسة في الةت ج  الصاف   ش د   %13 اصلت الة ا ش د 

ما ز انها ا    يانايراكي اي ان الزياسة لم تخدم ج دا المديأ   أبا  رل  اع ا   ةافي ناتج عن الم املات المدجل  لل ديأ 
  الةاتج عن الت لص من   ض ا صا  المكا   للايتث ارات المةته  ؛ %31اينخفاض في مخصصات ايهتلاك ح ث كان اينخفاض 

للانخفاض الكبير في الةت ج  الصاف     هذا راجا %10 انخفضت القدرة على الت ايق الذاتي لل ديأ  ش د  1122في ية       
لض  ف في لة ا ا ا ي  ةاف  لزياسة ايتهلاكات الأة انخفاض رل  ايع ا   ق    مل ار سيةار جزا ر  يببه %21لل ديأ  ش د  

 مخصصات ايهتلاك  أبا الت لص من مج اع  ا صا  المكا   لل شاريا المةته  .
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 ايق كبير على الت   شكقتدثر كان جد لريا يد  على ان تازي ات ا رارح ي   الذي CAF  AFكق من   ارلةأب  لتطاراما    
 الذاتي.

 
 الخاصة للأموالالفرع الثالث: بالنسبة 

ت اس الزياسة المأت رة في ل    ا ماا  الخاص  لزياسة ايحت ايات ي ل  يةاات الدراي ي  ةاف  للزياسة المأت رة في الةت ج  الصاف        
اي ان اينخفاض المأجق   دها لم يدثر في الق    الإجمال   لأماا  الخاص   أبا الة ا الها ق الذي يجلته  1123ي  الى غا

 .1122الى  1123ايحت ايات من 
 

 المؤسسة على المصادر الخارجية بالنسبة لاعتماد: رابعالالفرع 

لم  تلجا للديان الطايل  المتايط  ايجق) ةاك(  ةأايتضح من خلا  الجد   ان المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر   - 
 ها  أب  ةئ ل   متةالص  ي ل  يةاات الدراي ي ك ا  لاحظ ان لجا ها لديان لصيرة ايجق يأخذ الةص ا  %22تت دى 

 ؛ سيان المارسين  سيان  خرى لمكا   منا كبر من مج اع الديان  ا
الى  1122ة  من يح ث ات التي شغهدتها كق من الديان  ا ماا  الذات  ي ي اس التذ ذب في نما ماارس المديأ  للتاير   -ب

كان لة ا ا ماا  الذات    الديان   1123الى ية   1122من ية  كان الة ا يالب  ينخفاض الدياني اما   1121ية  
ي اما ا ماا  الخاص  فقد فقد يجلت نماا يلبا يببه ا ماا  الذات   1122الفضق الكبير في نما ماارس المديأ ي اما ية  

 اثرت ارلإيجاب ي ل  يةاات الدراي  ح ث كا ت في زياسة مأت رة.
 

 ةالمنافسالطرق التمويلية للمؤسسات الثالث: المطلب 

يت رض من خلا  هذا المطلا يره الت ايق المأت دم في ثلاث  مديأات تقام  ةفس الةشاط  نختص  ذل  المديأ  الاية        
 يحد الد   المتقدم ؛ PRECISION DRILLIGالبلدي الخل ج ال الم   للحفر يحد البلدان الةام  ي مديأ  للتةق ا لةفس 

 ENAFORالفرع الأول: المؤسسة الوطنية للتنقيب 

  يأت المديأ  الاية   للتةق ا تأENFOR يانايراكي تهت     ل ات الحفري  م ها  حد فر ع الشرك  ا  2412ة  ي
  تت  ز ب: 1122  حفر من الطراز الثق ق   اخر ية  لا 32يا ق   تاج   ة    تحاز على ايارري لها   التةق ا  ص ا   

 سج؛23.111.111.111ر سما  يقدر ب  -
 عامق مختص؛ 2213يقدر عدس ال  ا  ب  -
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 1على المأتاى الاي . %40حص  يال   ت اس   -
 : أا اله كق المالي لل ديأ  

  الدراي  يةاات ي ل   ENAFORا المكا   لله كق المالي لمديأ  (: يببم تطار الةأ22)جد   رل  
  %الاحدة: الةأب  المئاي 

 البيان /السنوات 2011 2012 2013 20142 2015
  أب  الت ايق الدا   1.14 3.33 2.16 2.32 1.65
  أب  الت ايق الذاتي 1.70 2.51 1.84 1.85 1.10
 ل   المال   أب  اييتقلا 1.32 1.33 1.31 1.33 1.22
  أب  لا ل   التأديد 0.35 0.34 0.33 0.36 0.45
  أب  الديان 0.53 0.51 0.48 0.57 0.83

  ( 22الملحق رل  )عت اس على من اعداس الطالب  اري

 :ديأ  في الحد س المرج    بح ث انمن الجد   يببم لةا ان الةأا المكا   لله كق المالي لل 

ثلاث  اة اف الق    المرج     1121 صلت في ية   اينا   كا ت  كبر من الااحد ي ل  يةاات الدراي  الت ايق الد ان  أب     
 أبا ان م د  نما ايصا  الثا ت  كان  %1.65   1122لكن   دها  د ت في اينخفاض لتصق ية  %3.33 لدرت ب 

 تاط    صالها الثا ت  بأماالها الدا     لامت ENAFORهذا يد  على ان مديأ  اعلى من نما ا ماا  الدا    لكن في ال  ام 
  حققت فا ض يمكةها تاج هه لت ايق ا صا  المتدا ل ؛

ةاات ي ح ث يجلت  أا  كبر من الااحد ي ل  دا  يكها مشابها لألاك الت ايق الفقد كان يلا  ذاتيال الت ايق اما  أب      
 رج  ؛خا صالها الثا ت  بأماالها الخاص  فقط  ي تحتاج الى ماارس  لاسرة على تاط   المديأ الدراي  مما يد  على ان 

 1123/1122/  1122/ 1121/ 1122يةاات  ي ل  ا  1.2  كبرمال    ايتقلال   ENAFORيجلت مديأ      
 %0.5 كا ت تقق عن  ENAFORمديأ  مما يد  على اعت اسها الكبير على ا ماا  الخاص ي  ةاف  الى ان لا ل   الأداس في 

  ت أر حصالها على لر ض حال  ايحت اج؛ ي ل  يةاات الدراي  مما يض ن لها ثق  الدا ةبم حال  

 ي%0.51ي %0.53  ةأا1122/1121/1122اض لأةاات الدراي  شغهدت انخف فقدالمأجل   اما  أا الديان     
ات ان ما ارتف ت الةأب  في الأةا يرع لكن ة  فا من المتايط الى  ةأ للديان لجاء المديأ  ها ناتج  عن 0.48%
لت ايق احت اجات س رتها اييتالال    لجا ها للديان خاص  القصيرة هذا يد  على  %0.83ي %0.57 ب 1123/1122
 ؛2ام ها  أا مقبال  لم تتجا ز  ال  المتالدة عن سيان الزار ن لكن في خاص 

                                                           
   1، دليل المؤسسة السنوي، ENAFOR، ص.ص 4-3 
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لى عا  لى  طتها اييتث اري  )التةاء الآيت( ارلدرج   ش في  ايق ت ت د ENAFOR في ا خير  رى ان مديأ       
على %0.55 ي%0.64 ي%0.67 ي%0.66 %0.65 الت ايق الذاتي ح ث تشكق ا ماا  الخاص  الةأب  ا كبر تقدر ب

 لخصام مج اع الةأا التال   من ا شكقتالتي  )ايتئجار   ص=ض ا صا (ي ثم تأت بم ارلديان التاالي لأةاات الدراي  
 لت ايق احت اجاتي ح ث احتلت الديان لصيرة ايجق الةص ا ا كبر %0.45 ي%0.36 ي%0.33 ي%0.34 ي0.35%

ت للأةاا %0.16 ي%0.22 ي%0.22س رة اييتالا ي اما الديان يايل  ايجق كا ت في تةالص  ةأا 
ايل  ايجق  ارتف ت الةأب  لجات المديأ  الى القر ض ي 1122ه في ية  على التاالي اي ا  1122/1121/1122/1123
 ؛1122مل ان سج ية   31الى   1123مل ان سج ية  12 هذا ما يفأر ارتفاعها من  ايتث اراتها لت ايق%0.27 الى ي

 ماالها  درج   من ناح   لجا ها ENAFOR مةه فان المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر لريب  في اله كل  الت ايل   لمديأ      
 تأتف د من ايتئجار   ض ا صا  عاض التةا ها  تخص ص  ماالها في تأديد مأتحقاتها. لديان ح ث  لى ثم ا

 GDIالفرع الثاني: الخليج العالمية للحفر 

  مارس  11الخل ج ال الم   للحفر شغرك  ذات مأد ل   محد سة  ها فرع من المديأ  ايم لطر للبتر   الاية   تأيأت في ت تبر
ي تقام هذه %30 المحد سة  ةأب  الشرك  ال اار    للحفر  %70شر ع مشترك  بم لطر للبتر    ةأب   ناتج  عن م 1113

 1.الد   المجا رةط  الااز في لطر   الشرك   شراء  ايتئجار  ص ا   ايت الحفر البحري   البري  لتقديم الخدمات لشركات الةف
 : أا اله كق المالي لل ديأ  

  الدراي  ةاات يي ل   GDIيببم تطار الةأا المكا   لله كق المالي لمديأ  (: 21)د   رل  ج
  %الاحدة: الةأب  المئاي 

 البيان/السنة 2011 2012 2013 2014 2015
 1.12   أب  الت ايق الدا   1.06 1.02 0.99 0.97 

  أب  الت ايق الذاتي 0.64 0.59 0.49 0.45 0.38
 اييتقلال   المال    أب  0.52 0.51 0.43 0.39 0.34
  أب  لا ل   التأديد 0.48 0.49 0.57 0.61 0.66
  أب  الديان 0.91 0.96 1.32 1.56 1.96

 ( 21الملحق رل  )الطالب  اريعت اس على من اعداس 

  ث ان:  بح في   ض الأةاات الحد س المرج    كا ت س نبم لةا ان الةأا المكا   لله كق المالي لل ديأ   تبمن الجد   ي  

                                                           
1  www.gdi.com.qa/Arabic/Pages/default.aspx,15/03/2017,14:45 
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مما يد  على لدرة %1.02ي %1.06 ةأا  1122/1121من الااحد لأةتبم  ان  أب  الت ايق الدا   كا ت  كبر     
المديأ  في تاط    صالها الثا ت  بأماالها الدا    اي ان هذه الةأا في انخفاض لبالا الأةاات  ي ان المديأ  لم ت د لاسرة على 

 ؛لص   ايجق ة ايتث اراتها  مةه لجات للديانتاط    صالها الثا ت  لزياس

 ي%0.59 ي%0.64 ةأا تشهد انخفاةات مأت رة ي ل  يةاات الدراي   فإنها GDIالت ايق الذاتي في شغرك   ما  أا      
ارس ها لل ا  الخاص   حاجتها للجا  مما يد  على عدم لدرة الشرك  على تاط    صالها الثا ت  بأماالها%0.38 ي%0.45 ي0.49%
 الخارج  ؛  

مما يد  على اعت اسها الكبير على  1122/1121خلا  الأةتبم  1.2%مال    كبر  ايتقلال   GDIشغرك  يجلت       
ا يد  على تثقق المديأ  مم %0.34ي %0.39 ي%1.43 ا ت كاما في الأةاات البال   فانخفضت الةأا  ا ماا  الخاص 

اف  الى ان لا ل   الأداس  ة يعلى لر ض جديدة  ةاف  للض انات الكبيرة التي يتتح لها مما ي أبا لها ت أر في الحصا ارلديان 
 ي%0.57 ي%0.49 %0.48  ةأابح ث كا ت في ارتفاع مأت ر سع ت الةتا ج المأجل  في  أا اييتقلال   المال    التي

 المديأ  امام سا ة ها.  اناتة ف ة يد   مما %0.66 ي0.61%

 ا تداءاي لكن 2في الحد س المثلى  ةأا ي تفاه  1122/1121كا ت في الأةتبم  يان المأجل  في الشرك  فقدالد اما  أا     
يد  على لجاء  مما %1.96 ي%1.56 ي%1.32 بارتف ت  أب  الديان في المديأ  عن الةأب  المثلى تقدر  1122من ية  

 المديأ  للديان خاص  الديان يايل  ايجق )لر ض ايتث اري (؛

 لخاص اعلى مزيج  بم ا ماا  في  ايلها   شطتها اييتث اري  )التةاء الآيت(  ت ت د GDI في ا خير  رى ان مديأ       
ةاء الحفارات بةك    أ ر ل باري لر ض جماع   من مديأات لت ايق  القر ض ال خاص تحتق الةأب  ا كبر  التي يايل  ايجق  الديان
 لديان لصيرة ايجقار  ض الآيتي ك ا تأت بم  ييتئجاري  ةاف  الى لجا ها  ق تقة    ايق المشر عها تأت   ذل  ف البحري 

 ؛لت ايق احت اجات س رة اييتالا 

بح ث تلجأ هذه ا خيرة للديان  GDI مةه فان المديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر تختلف في ه كلتها الت ايل   عن مديأ      
لتقة    ا   GDIالتي ي تكاس ت هر ف هاي  ةاف  ييت دام مديأ   ENTP ايق ايتث اراتها عكس مديأ  يايل  ايجق في 

المشر ع خاص  مشاريا الحفر البحري   ايتئجار   ض الآيت عاض التةا ها  تخص ص ا ماا  لدفا مأتحقاتها  تاي ا  طاه 
  خدماتها.

 
 RILINGD PRECISIONشركة  الفرع الثالث:

 شغرك  ت تبر   PRECISION DRILING  ي ح ث مقرها كةدا 2421ية   تأيأت الشركات ال الم   لخدمات الحفري اه
 1الشرك  خدمات الحفر  دل   جاسة عال  ي  اسرجت في  ارص  تار  تا المكأ ك     ارص    ارك.تقدم 

                                                           
1  www.precisiondrilling.com,22/03/2017,17:05 

http://www.precisiondrilling.com/
http://www.precisiondrilling.com/
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  ف  ا يلا ية رض اه  الةأا المكا   لله كق المالي للشرك   المت ثق في:

 له كق المالي لل ديأ : أا ا 

   يةاات الدراي   ي ل   PRECISION DRILLIG (: يببم تطار اله كق المالي لشرك 22)جد   رل  
   % أب  مئاي الاحدة: 

 البيان/السنوات 2011 2012 2013 2014 2015
  أب  الت ايق الدا   1,18 1,08 1,08 1,16 1,13
 لذاتي أب  الت ايق ا 0,63 0,60 0,61 0,59 0,52
  أب  اييتقلال   المال   0,48 0,50 0,52 0,46 0,43
  أب  لا ل   الأداس 0,52 0,50 0,48 0,54 0,57
  أب  الديان 1,08 0,98 0,91 1,17 1,30

 ( 22الملحق رل  )من اعداس الطالب  اريعت اس على 

 يمكن تل  ص اه  تايرات ه كل   ماا  المديأ  بح ث:  من الجد     

بأماالها  مما يد  على لدرة المديأ  في تاط    صالها الثا ت يةاات الدراي   الااحد ي ل ان  أب  الت ايق الدا   كا ت  كبر من      
 %1.18 ب 1122ي اي ان الةأا شغهدت تذ ذار ح ث كا ت اعلى  أب  ية  لصيرة ايجق س ن اللجاء للقر ضالدا    
 من نما ا ماا  الدا   ؛  كبر اس هذا التذ ذب لكان نما ا صا  الثا ت  كان  ي %1.08ب  1122  1121 أب  ية     سنى

ا ممانخفاةات مأت رة ي ل  يةاات الدراي   فكا ت  لق من الااحد  ةاف  انها شغهدت الت ايق الذاتي في شغرك  اما  أا      
 ؛  الطايل  ارس الخارج   ها لل ا ا يد  على عدم لدرة الشرك  على تاط    صالها الثا ت  بأماالها  لج

 

ي %1.21 ةأا  1121/1122الأة  ا  لى ثم ارتف ت في الأةتبم خلا   1.2% الق من مال   ايتقلال   الشرك يجلت       
 ي%0.46  كا تعلى ا ماا  الخاص  اما في الأةاات البال   فانخفضت الةأا  على تحأن  سا ها  اعت اسهامما يد   0.52%
على مما يد   %0.50الشرك  فالت الةأب  المرج     ي  ةاف  الى ان لا ل   الأداس فيلى تثقق المديأ  ارلديانيد  ع مما 0.43%

 ؛في المدى الطايق على لر ض حصالها مكا    عأر عدم ة ان المديأ   ماا  مقرة ها  مةه 

ثم انخفضت في الأةاات  %1.08لدرت ب    1122الةأب  المرج    ية  اما  أا الديان المأجل  في الشرك  فقد ت دت      
لشكق الذي ار اله كل  المال   لل ديأ   لجا ها للديانمما يد  على انخفاض  تحأن  %0.91ي %0.98 ةأا  1121/1122

 هذا  %1.30 ي%1.17  لدرت ب 1123/1122ا ز الحد س المثلىي لكن يرعان ما ارتف ت في الأةاات تجيخدمها س ن 
 ؛ري ( الماجه  يلتةاء ايت جديدةايتث ا أ  للديان خاص  الديان يايل  ايجق )لر ضعلى لجاء المديسل ق 
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بيرة ح ث تحتق الديان  ةأا كالديان على في  ايلها   شطتها اييتث اري  )التةاء الآيت(  ت ت دالمديأ   في ا خير  رى ان      
 تايا خدماتها؛ ق الةأب  ا كبر من  جق التةاء ايت جديدة بحك يايل  ا ج

التي تتجةا  ENTPمديأ   مةه فان المديأ  ت ت د  شكق كبير على الديان يايل  ايجق في  ايق ايتث اراتها عكس      
 هذا الةاع من اييتث ار.
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 خلاصة الفصل:

ي ك   ا   ديأ  ايلتصاسي  يااء كلاهذا الفصق ايقاط الجزء الة ري ف  ا يخص البدا ق الت ايل   المتاح  لل حا لةا خلا      
لمتااجدة في امأتحدث  الةاتج  عن التحرير الماليي ح ث كا ت الدراي  حا  الاة    المال   لل ديأ  الاية   لأشغاا  في ايارر 

ةتا ج  بم ال من المصاسر الت ايل   الت تلجأ لها  ةاف  لم رف   ي1122الى  1122خلا  الفترة الم تدة من - رلل -حايا مأ اس
 د:المتاصق لها نج

ا  تأ يرها على تاط   احت اجاتهة    مال   ج دة  متااز   ي ل  يةاات الدراي ي ح ث كا ت لاسرة تت تا المديأ   ا  -
 الذي يجةبها عجزا في الحزية ؛ ارلشكق

 ث امها  ماالها الخاص  حمال   عال   ييت د اريتقلال  ي تت  ز المديأ  1123تحق ق المديأ   كبر ل    مب  ات ية   -
 ؛1122 لات اعلى  أب  ية  

 ايلتزام  تأديد سيانها؛المديأ  لاسرة على  -
ية   ى  أب كا ت  عللل صاسر الكلاي ك   ) ايق ذاتي( لت ايق ايتث اراتها ح ث   لأشغاا تلجا المديأ  الاية    -

 ؛%2ما ي اس   1122
  انها ي تأت دم البدا ق الت ايل   المأتحدث  لت ايق ايتث اراتها ي  ةاف%0.45 تلجا للديان  ةأب  متايط  تقق عن  -

فترك بتها  PDالتي تلجا ييتئجار   ض الآيتي اما الخل ج ال الم   للحفر  شغرك   ENAFORعكس مديأ  
 هاي فجق ا لصيرةان سيي تقة   الت ايق ارلمشر ع   للايتئجارف ها الت ايل   مكا   من الديان يايل  ايجق  التي تلجا 

 .ت ايل   الماةح  في الجزء الة ري ذل  تأتف د من البدا ق ال
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 الخاتمة:
   الكبيرة في المديأات ايلتصاسي    را لما يحك ه من  اع    شاطي مح ط المديأ ي اييترات ج ار هم  يح ى ماةاع الت ايق      

 البدا ق   جدت ذلل  خرىمن مديأ   تأثيره يختلف( مخطرةعا د/) قق ثةا   الذي يح فالمصدري الخالمأطر... المتب  ي الهدف 
 ؛الت ايل  

لفترة الم تدة من في ايارر ل لأشغاا  من خلا  هذا البحث حا لةا م رف  البدا ق الت ايل   التي تأت دمها المديأ  الاية        
    من الفرص التي  لدها التحرير المالي؛ تهاايتفاسدى تأثيرها على  ة  تها المال      م 1122الى  1122

 ما يلا: ل ق  ه  الةتا ج المتاصق  ل ها من خلا  ما يبق       

اللجاء ي  تكلف  ثم ي تتح ق ف ه المديأ    ارعتباره مصدرا ساخل ا الذاتيعلى الت ايق  الكلاي ك  تحتاي مصاسر الت ايق  -
 شايها  ا تهاز  ا تايي ارج   تلجأ لها المديأ  ل دم كفاي  المصاسر الداخل  مصاسر خارعتبارها  اييتدا    للأاه المالي

  ت     مرس سيتها س ن تجا ز الحد ا مثق لذل ؛ اييتث اري  الفرص
س ما  اييجاري كبديق للالتةاءي الفاكتاريةغ لتحص ق الحقاهي ر  من الت ايقيدخق في ترك ا المصاسر المأتحدث  كق  -

ح ث تت  ز  يلل شاريا الجديدة في القطاع التكةالاجاي تقة   الت ايق ارلمشر ع ارلةأب  لل شاريا الض    الم اير الماجه
 هذه المصاسر  تقاي  الم اير؛

  الم اير المتأت   مةهاي  يت  المفاةل   بم البدا ق المتاح  على  ياس التكلف   -
 يجاس مصاسر جديدة  ث ياعد علىتي خلفها التحرير الماليي ح ة الالبارز  التأثيرات  حدت تبر مصاسر الت ايق المأتحدث   -

ال   تقدم شغتى هار مديأات مظتقدم تكةالاجاي المة  ات الد ل    التكتلات ايلتصاسي ي  تلا   التايرات ال الم   من
اا ع   اي نم الخدمات لخلق التةافأ  ي ت ديلات مصرف   من ح ث اي ت ان   ي ار الفا دةي فاحت اجات ال الم شغهدت

ا المصاسر المأتحدث  لت كن المديأات ايتالا  الصى م ظهرتلديم أات شا ها المدي  لزاملتك ف  عدم ال  ا   في مح
 تحق ق  رارح  نما ل  تها في الأاه؛يمكةها من الفرص ل

 قط  التحا  كان   تاح  ااسر التحرير المالي في الجزا ر كا ت ما صد ر لا ان الةقد  القرض الذي سمح لل ديأات اري ف -
 د جق الت لص من المديا     التض  ي ح ث ياعد في تحدي لتصاس الم طط الى التصاس الأاه تقا  الجزا ر من ايار

ي   عطاء اييتقلال   للبةاك في مةح القر ضي تطار عدس البةاكي فتح المجا  لدخا  مهام كق  يراف المة ام  المصرف  
 رؤ س  ماا  اجةب  ؛

 مشاريا   يا لااز لمشر ع حجر الةصاسة الجزا ر من المصاسر المأتحدث  مةها تقة    ايق المشرع  بم يانايراك ايتف -
( SALEM، SOFINANCE)اييتئجار ظهار مديأات تقدم خدمات  لل شارياي ي فتح الشراك  ا جةب   خرى

ان سرج  اييتفاسة    دة كق الب د ع ا الجزا ري  للايتث اري ...(ي اي  ،FINALEPراس ما  الم اير ) مديأات
شغهدته الد   ا خرىي فبرغ  من  جاس المصاسر المأتحدث  اي انها ي تلبي كق ايحت اجات  أبا الض ف الذي ت اني 

 مةه البةاك يااء من ناح   الخبرة ياء التأ ير ا  عدم مااكب  حداث   تةاع الخدمات؛
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ا التي ت تبر ةر رة خاص  لل ديأات الكبيرة كأا لااز التي  صلت حقالهعدم  جاس مديأات خاص   تحص ق الحقاه  -
 ؛1123مل ار سج ية   21غير المحصل  اتجاه الاير ما يقدر ب 

ا شاء ياه للق   المةقال  المت ثل  في  ارص  الجزا ر اي ان ف ال تها جد ة  ف  لقل  المديأات المأ رة  التي في مج اعها  -
  هذا لكثرة ال رال ق التي تااجهها يااء تشري    ا  التصاسي ؛ 1121ية  تصق الى خمأ  مديأات 

عدم تافير الجزا ر  جراءات  لاي  اتجاه التايرات ايلتصاسي  من تض   ا ي اري ارتفاع  ي ار الفا دةي رفا سع  الد ل ي   -
فاف   تام ي فكق ل   اما  تت تا  شتافر الم لامات الكامل  في الأاه ف  ا يخص المديأاتي ا شاء ه ئات رلا    مأتق

 هذه الةقاط  ثق شغر ط نجاح التحرير المالي في  ي س ل   الجزا ر ي تحقق اي القل ق مةها.

 ومن اهم ما توصلنا إليه في دراسة الحالة للمؤسسة الوطنية للأشغال في الأبار ما يلي:  

   يةاات الدراي  ناتج عن خزية  ماجب ي ما ةر رة تأ يرفي ايارر تاازن مالي ي ل لأشغاا حققت المديأ  الاية    -
 الج د لل زية   تاج ه الفا ض لتأديد التزاماتها؛

ا  تفتح فرص  ج دا فها  ذل  ترةا مقترة ه ةاف  لقدرتها على تأديد سيانها  ل   مال   ج دةيتت تا المديأ  اريتقلا -
 للحصا  على القر ض مأتقبلا؛

ل   ج دة  كةها من مااجه  التزاماتهاي اي ان الةأا ال ل   تد  على  ماا  مج دة  ةا فرص  تت  ز المديأ   أ ال  ما -
 اييتث ار من  جق ت     المرس سي ؛

 تكتأا الق   غير جاهزة الترك ب  ا كبر في ا صا  المتدا ل  لل ديأ ؛ -
ي اما ية  1123الى  1122فترة الم تدة من مرس سي  المديأ  م قال  تد  على ف ال    صالها في تال د  رارح خلا  ال -

 . ت ج  التقاسم التكةالاجاانخفضت ف ال     ض ا صا   1122

 : فانللفرة ات  المديأ   تأك داى  ه  ماارس  مةه في محا ل  الإجا   عل     

ي اما %1.59 ه  المصاسر الت ايل   التي تلجا لها المديأ  ارلدرج  ا  لى مت ثل  في  ماالها الذات   ش د  متايط يفاه  -
 ناتج عن ايت دام المديأ  للديان لصيرة ايجق؛ %0.45ارلةأب  للديان فت ثق متايط ي يفاه 

لمرس سي  المحقق   ي اما من جه   خرى فان امصاسر  ايق المديأ  كان  يجا  ا من ناح    ت ها اريتقلال   مال   كبيرة تأثير -
     ثر تها  ل  تها؛كا ت من الم قا  الى الض  في   ذل  فها تض ا فرص ت 

ي تأت بم المديأ  الاية   لأشغاا  فا ايارر على المصاسر المأتحدث  في  ايق مشاري ها عكس   يراتها في  فس المجا   -
 .قدم مما فتح له  ا  اس ايتث اري  جديدة مت ثل  الحفر البحريي تايا  طاه خدمات الحفر الم

 الملاح ات الأجل   تقدم شج اع  التراحات لل ديأ  مت ثل  ف  ايلا:من خلا  الةتا ج    :التوصيات والاقتراحات

 تث اراتعاةا من التةاء كق ايي الديان  الذات   تةايا مصاسرها الت ايل   شزيج من  ماالها لل ديأ من المأتحأن  -
ماالها الذات    صف   بح ث لا  جهت ي مشارك  المديأات ا خرى لتحق ق ايتث ارات ذات مرس سي  عال  يبأماالها فقط

 لتطاير خبراتها ال  ل   س ن اللجاء لأجا ا فها  ذل  تافر عل ها  عباء في المدى الطايق؛
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 الخاتمة  

 تايا  طاه الخدمات المقدم  لتصق لل الم  ؛ -
 تطار الخدمات المقدم  ارلشر ع في ايتث ارات الحفر البحري . -

 افاق البحث: 

ع يثير عديد ق خاص  المأتحدث  مةهاي  لزا  الماةا حرير المالي على مصاسر الت ايالت عالج البحث جا با مه ا يرتبط  تأثرات
 الإشغكال ات  المااة ا القا ل  للبحثي ل ق  همها:  

  ثر البدا ق الت ايل   المأتحدث  على الاة    المال   لل ديأات ذات الطا ا الإ تاجا؛ -
 المديأ ؛ مخاير الص غ الت ايل   الحديث   تأثيراتها على ربح   -
  ثر ي ايات التحرير المالي في تطار القطاع المصرفي. -
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 المراجع

 قائمة المراجع:
 أولا: المراجع بالغة العربية:

 :لكتبا - 
لةشري ي سر س  تطب قاتي الطب   الثا   ي سار  ا ق لالتسيير المالي )الإدارة المالية(ال اس  ن ياياي يايف لريشاي  -2

 ؛1122ع اني 
زياي القاهرةي ي ايتراك للطباع   الةشر  التا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويلهارا ح خانيي رل   حأانيي  -1

 ؛1111
 ؛1121ي الطب   ا  لىي سار صفاء للةشر ع اني مبادئ التمويلياره الحاجي  -2
 ؛1111للةشري الإيكةدري ي سار الفكر الجام ا  التمويل والإدارة المالية للمؤسسات،عايف  ل د ا درا سي  -3
 ؛1114ر المأيرة للةشري ع اني ي الطب   ا  لىي ساإدارة الاعمال الدوليةعلا عباسي  -2
 ؛2441ي مةشاة الم رف للتازياي الإيكةدري ي الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمةير   راه   الهةديي  -3
كةدري ي الطب   الأاسي ي المكتا ال ربي الحديث للةشري الإي الإدارة المالية )مصدر تحليلي معاصر(،مةير   راه   هةديي  -1

 ؛1111
 .1113ي سار الحك   للةشري القاهرةي تحرير التجارة الخارجية بين التأييد والمعارضةمح د صفات لا قي  -1

 
 :الدكتوراه رسائل -ب

شارةي تصاسي ي مةلأ  ال لام ايلريال  سكتاراهي معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، رشغ د  اكأانيي  -2
 ؛1112/1113جام   الجزا ري 

تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر في إطار التحولات صل ح   ن يلح ي  -1
ي جام   الجزا ري ي  ير ح  سكتاراهي لأ  علام التأ يري غير مةشارة2116-1111الاقتصادية حالة سونلغاز

 ؛1111/1111
 ديي  ير ح  سكتاراهي لأ  الحقاهي مةشارةي جام     ا  كر  لقايالنظام القانوني لتحويل الفاتورةعبد الط ف م لاسي  -2

 ؛1122/1121تل أاني 
رة )سراي  حال  المديأات الصايرة  المتايط  في الجزا ر(ي مذك إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصاديةيايبم ال اياي  -3

 .1121/1122   مةتاريي لأةط ة ي هاسة الدكتاراهي لأ  ال لام ايلتصاسي ي مةشارةي جاممقدم  لة ق شغ
 

 مذكرات الماجستير:   -ت
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 المراجع

سراي  -أثر المعالجة المحاسبية للائتمان الايجاري وفق النظام المحاسبي الجزائري على المؤسسة الاقتصادية ة   افرحي  م -2
مذكرة مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة الماجأتيري لأ  ال لام التجاري ي  يS.G.T.S حال  شغرك  ايشغاا  الكبرى ارلجةاب

 ؛1121-1122مةشارةي جام   لاصدي مرارح  رلل ي 
ي سراي  حال  م دا    ل  ة  من المديأات ايلتصاسي  محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصاديةتبر زغاسي  -1

    ق متطلبات شغهاسة الماجأتير في علام التأ يري مةشارةي جامارلقطاعبم ال ام  الخاص في الجزا ري مذكرة مقدم  لة
 ؛1114لاصدي مرارح  رلل ي 

كرة مقدم  لة ق ي مذ دور القرض الايجاري في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دراسة حالة الجزائرخالد يالبيي  -2
 ؛1121/1122لأةط ة ي  متطلبات شغهاسة الماجأتيري لأ  ال لام ايلتصاسي ي مةشارةي جام   مةتاريي

تطلبات ي مذكرة مقدم  لة ق مالتحرير المالي وأثره على النمو الاقتصادي دراسة حالة الجزائري دي مح د شغكاريي  -3
 ؛1112/1113لقايدي تل أاني شغهاسة الماجأتيري مةشارةي جام   ابي  كر  

ي لمؤسسة رية )دراسة حالة القرض السندأهمية القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائ ص اسة  يةاسي -2
 ؛1114-1111 امرساسي -مذكرة مقدم  لة ق سرج  الماج أتير في علام التأ يري جام    حمد  الرة ،سوناطراك(

 ق متطلبات ي مذكر مقدم  لةالتمويل براس مال المخاطر دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركةعبد الله  ل  ديي  -3
 ؛ 1111/1111م   حاج لخضري ارتة ي تخصص التصاس  يلاماي مةشارةي جا شغهاسة الماجأتيري

ق متطلبات ي مذكرة مقدم  لة محددات اختيار الهيكل الملي المناسب للمؤسسة دراسة حالة سونلغازغة    ار    ي  -1
 ؛1122/1121م   الجزا ر الثالث ي شغهاسة الماجأتيري لأ  علام التأ يري مةشارةي جا

-سة سونلغازدراسة حالة مؤس-تمويل المؤسسات الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائرفض ل  ز ا يي  -1
 ؛1111/1114 ارةي جام   احمد  الرة  امرساسي مذكرة مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة الماجأتير في علام التأ يري مةش

 ة للمساهمةحالة المالية الجزائرية الأوروبي راس مال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة دراسة ف ال  مح د ي تيي  -4
Finalep  مةتاريي لأةط ة ي  ي مذكرة مقدم  لة ق شغهاسة الماجأتيري لأ  علام التأ يري مةشارةي جام
 ؛1111/1114

دا (ي )سراي  حال  المج ا الصةاعا ص نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية مح د شغ باني  -21
 ؛1114/1121د  الرةي  امرساسي ك ا  شغهاسة الماجأتيري لأ  علام التأ يري جام   احممذكرة مقدم  ييت

  )سراي  حال  المديأ  الاية   لصةاع مصادر التمويل وأثرها على الوضع المالي للمؤسسةمح د  اشغاشغ ي  -22
  مح د خ ضري م ارةي جاي مةش ال لام ايلتصاسي لأ مذكرة مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة الماجأتيري الكاا ق  أكرة(ي 

 ؛1113/1111 أكرةي 
ي مذكرة مقدم  لة ق متطلبات شغهاسة ماجأتيري مةشارةي جام   الاعتماد الايجاري للعقاراتهشام  ن الش خي  -21

 ؛1111/1111لاصدي مرارح  رلل ي 
 

 :المقالات المجلات -ث
-2441فترة   فتاح  التحرير المالي خلا  حمد عبد الكريم  اغزال ي التطار المالي في  لدان المارب ال ربي في ظق اي -2

 ؛1122ي 1ي ال دس - رلل -ي جام   لاصدي مرارحمجلة أداء المؤسسات الجزائريةي 1122



 

84 
 

 المراجع

راس مال المخاطر بديل مستحدث في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ي  د  ريشي  -1
 ؛1111ي 2ي مجل  الباحثي عدسSOFINANCEحالة

التمويل  ملتقي دولي حول سياساتاء  ل  هابي ال الم  المال     ثرها على ا يااه المال   الةاشغئ ي ياعد مرا طي  سم -2
-12خ ضري  أكرةي  جام   مح د وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول النامية،

 ؛1113 اف بر 11
 حول سياسات ملتقى دوليفي  ايق  تحص ق الحقاهي صل ح   ن يلح ي  اعلام م اشغاي س ر عقد تحايق الفاتارة  -3

 ؛1113ي  أكرةي -دراسة حالة الجزائر والدول النامية-التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات
لتقى معبد الأ  ا ر ية ي  سماع ق حجازيي  ايق المديأات الصايرة  المتايط  عن يريق شغركات راس ما  الم ايري  -2

 ؛1131افريقي  21/21ي  أكرةي ؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربيةمتطلبات تأهيل الم
ني حول ملتقى دولي ثاعبد القاسر  ريشي مح د يرشغاي التحرير المالي  عد ى ايزمات المال   )ازم  الرهن ال قاري(ي  -3

مايي 2/3ي -الجزا ر-الشلفجام    الازمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية )نظام المصرفي الإسلامي(،
 ؛1113

عبد القاسر  ريشي  صيرة عا دي الإيار الحاك ا لل لال   بم شغركات راس ما  الم اير  المديأات الم ال  سراي  حال   -1
 رلل ي  ياليات حوكمة المؤسسات ومتطلبات تحقيق التنمية المستدامةشغركات راس الما  الم اير الةاشغط  في الجزا ري 

 ؛1122 اف بري 13ي12
مل ك  زغ اي       غلابي تحل ق  يال ا  ايق المديأات ايلتصاسي  )سراي  حال  المج ا الصةاعا ال  اما   -1

دراسة حالة –الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثارها على الاقتصاديات والمؤسسات للحل ا  مشتقاته(ي 
 .1113 اف بري  11-12جام   مح د خ ضري  أكرةي ،-الجزائر والدول النامية

 

 التقارير  المراي  : -ج
 ؛2 ال دسيت لق اريعت اس ايجاريي الجريدة الرسم  ي  2443يةاير 21مدرخ في  14-43امر رل   -2
 ؛1123تقرير  ة  الجزا ر الأةاي الصاسر في  اف بر  -1
 31P دس الجريدة الرسم  ي ال يت لق  شرك  ر سما  اييتث اري 1113يا  ا 13المدرخ في  13-22لا ان رل  -2
ي الجري  الرسم  ي 23مكرر 232ي الماس 2442افريق  12من القا ان التجاري المدرخ في 11-12مريام تأري ا رل   -3

 .11ال دس 
 

 المواقع الالكترونية: -ح
www.affactassur.com/affacturage, 7/02/2017 

www.elganna.com/forum/index, 14/02/2017 

www.elkhabar.com ,10/03/2017 

   ,11/03/2017comonline. www.echorouk 

http://www.affactassur.com/affacturage
http://www.elganna.com/forum/index
http://www.elkhabar.com/
http://www.echorouk/
http://www.echorouk/
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 /03/2017, 11www.sofinance.dz  

http://www.entp-dz.com  

 www.bank-of-algeria.dz,10/03/2017  

 www.precisiondrilling.com, 22/03/2017, 17:05 

www.gdi.com.qa/Arabic/Pages/default.aspx, 15/03/2017, 14:45 

 ثانيا: المراجع بالغة الفرنسية:
1- Livre : 

 

a- Gérard Charreaux, finance d’entreprise, deuxième Edition, éditions ems, France, 

2003 ; 

b- Pierre vernimmen, finance d’entreprise, édition 8, Dalloz, paris, 2010. 

 

2- Thèse : 

 

a- Imed Zorgui, Le choix de financement entre la dette et l’équité : survole de théorie 

application pour les firmes canadiennes de 1998 A 2003, Mémoire come Exigence 

partielle de maitrise en administration, université du Québec, Montréal, canada, avril, 

2009 ; 

b- Nabila smail, pratique de crédit-bail-analyse de situation algérienne, mémoire vue 

d’obtention du diplôme magister, université mouloud Mammeri, tizi ouazzou, 

2011/2012 
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http://www.bank-of-algeria.dz,10/03/2017
http://www.bank-of-algeria.dz,10/03/2017
http://www.precisiondrilling.com/
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 قائمة الملاحق:

  1122/1121للأةات  ENTPلمديأ  (: م زا    ا صا  2حق )مل
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 1122/1123/1122للأةاات  ENTPلمديأ  (: م زا    ا صا  1حق رل  )مل

 

 

 

 

unité: MDA

Montants

Bruts

Amort. ou

Provisions

Montants

Nets

Actif Immobilisé (Non Courant)

  Immobilisations Incorporelles 93 28 330 330 0

           - Logiciel informatique 93 28 330 330 0

  Immobilisations Corporelles 22 865 23 970 104 241 74 334 29 908

           - Terrains 43 111 178 63 115

           - Batiments 5 108 5 332 11 635 6 227 5 408

           - Installations techniques, matériel et outillage industriel 0 15 913 80 616 59 125 21 490

           - Autres immobilisations 17 715 2 614 11 813 8 918 2 895

   Immobilisations en Cours 12 216 7 345 4 351 0 4 351

           -  Infrastructures 12 164 7 345 4 351 0 4 351

           - Avances sur immobilisations 52 0 0 0 0

   Immobilisations Financières 570 588 383 36 347

           - Titres mis en équivalence - entreprises associées 0 0 0 0 0

           - Autres participations et créances rattachées 325 388 95 36 59

           - Autres titres immobilisés 0 0 0 0 0

           - Prêts et autres actifs financiers non courants 246 200 288 0 288

Total Actif Non Courant 35 745 31 931 109 305 74 700 34 606

Actif Courant

   Stocks et en cours 8 686 10 308 14 026 2 195 11 831

   Créances et emplois assimilés 24 735 30 124 29 472 1 563 27 908

         - Clients 22 223 27 327 24 560 1 563 22 996

         - Autres débiteurs 1 000 861 1 350 0 1 350

          - Impôts 1 513 1 937 3 563 0 3 563

          - Autres actifs courants 0 0 0 0 0

   Disponibilités et assimilés 5 302 16 279 14 812 204 14 609

           - Placements et autres actifs financiers courants 4 000 13 000 13 000 0 13 000

           - Trésorerie 1 302 3 279 1 812 204 1 609

Total Actif Courant 38 723 56 711 58 310 3 961 54 349

TOTAL GENERAL ACTIF 74 468 88 642 167 616 78 661 88 955

ACTIF
Année

2013

Année 2015

Année

2014
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 1122/1121للأةاات  ENTPلمديأ  ا    الخصام (: م ز 2ق رل  )ملح
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 الملاحق

 ENTP 1122/1123/1122لمديأ   م زا    الخصام للأةاات (:3ق رل  )ملح
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 الملاحق

 1122/1121للأةاات  ENTPلمديأ   حأاارت الةتا ج(: جد   2رل  )ملحق 
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 الملاحق

 1122/1123/1122للأةاات  ENTPلمديأ  (: جا  حأاارت الةتا ج 3رل  ) قملح
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 الملاحق

 (: ك ف   حأاب الةأا المال   المأت دم  1حق رل  )مل

 طريقة الحساب  النسب الفرعية  النسب المستخدمة
 :الت ايق الدا   :نسب التمويل

 الذاتي:الت ايق 
 ا ماا  الدا   / ا صا  الثا ت 
 ا ماا  الخاص / ا صا  الثا ت 

 : أب  اييتقلال   المال   :نسب المديونية
 :سلا ل   الأدا
 : أب  الديان

 ا ماا  الخاص / مج اع الديان 
 مج اع الديان/ مج اع ايصا 
 مج اع الديان/ ا ماا  الخاص  

  أب  الأ ال  ال ام : نسب السيولة:
  أب  الأ ال  الم تصرة:
  أب  الأ ال  اي   :

 ا صا  المتدا ل / الديان لصيرة ايجق
 /ل   جاهزة + الق   لا ل  للتحق ق

 ان لصيرة ايجقلديا
 الجاهزة/ الديان لصيرة ايجقالق   

 م د  س ران ا صا  الجاري : :نسب الكفاءة
 م د  س ران الصا  غير جاري :

 م د  س ران ا صا :

 المب  ات /ا صا  الجاري 
 المب  ات /الصا  غير جاري  
 المب  ات/ مج اع ا صا  

 :المال   المرس سي  المردودية:نسب 
   ايلتصاسي :المرس سي

 الةت ج  الصاف  / ا ماا  الخاص 
 الهامش الإجمالي/ م د  س ران ا صا  

 

 الم تصرةايت دامات  ماارس المديأ  (: 1ملحق رل  )

 

 

 

 المجاميع/السنوات 2111 2011 2012 2013 2014 2015
 مأتقرة تاييت داما 13113 865 83 031 86 481 96 778 99 305 109
 الماارس الدا    44132 560 96 730 107 329 119 190 137 047 151
 ايت دامات اييتالا  11113 046 22 050 22 049 37 203 44 498 43
 ايت دامات خارج اييتالا  1111 000 6 000 6 000 4 000 13 000 13
 ماارس اييتالا  23421 072 19 261 12 444 19 274 23 569 16

 ماارس خارج اييتالا  - - - - - -
 ايت دامات الحزية  1132 108 4 687 5 506 1 483 3 812 1

 ماارس الخزية  232 387 279 262 - -
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 1122/1121/1122/1123/1122لأةاات الدراي     ENAFOR لمديأ  زا    الم(: عةاصر 4ملحق رل  )
 الاحدة: مل ان سج

 البيان/ السنة  2011 2012 2013 2014 2015
الثا ت ا صا   21112 21312 21331 12123 31113  
 ا صا  المتدا ل   11312 23341 22132 32333 32112
 مج اع ا صا = مج اع الخصام  33213 31141 21212 32211 12412
 ا ماا  الخاص  29073 31110 33924 40446 47019
  أبتها من الخصام  0.65 0.66 0.67 0.64 0.55

 ايجق  يايل الديان  979 9 258 10 920 5 197 10 619 23
 خصام من أبتها  0.22 0.22 0.12 0.16 0.27

 ايجق  لصيرةالديان   488 5 729 5 461 10 658 12 267 15
0.18 0.20 0.21 0.12 .1   أبتها من الخصام  12

 ا ماا  الدا    39052 41368 39844 50643 70638
 الديانمج اع  15467 15987 16381 22855 38886

 المال   لل ديأ من اعداس الطالب  اريعت اس على التقارير 

 1122/1121/1122/1123/1122لأةاات الدراي   GDI(: عةاصر الم زا    لل ديأ  21ملحق رل  )
 الاحدة: مل ان س ير امريكا

 البيان/ السنة  2011 2012 2013 2014 2015
 ا صا  الثا ت  547 730 1094 1496 1603
 ا صا  المتدا ل  123 114 154 217 179

 = مج اع الخصام مج اع ا صا  671 845 1248 1713 1783
 ا ماا  الخاص  350 432 538 667 603
  أب  ا ماا  الخاص  من مج اع الخصام  0.52 0.51 0.43 0.39 0.34
 الديان يايل  ايجق 232 314 547 777 762
  أب  من مج اع الخصام 0.35 0.37 0.44 0.45 0.43
 ايجق الديان لصيرة 87 99 163 266 418
  أب  الديان لصيرة ايجق من مج اع الخصام 0.13 0.12 0.13 0.16 0.23
 ا ماا  الدا    582 746 1085 1444 1365
 مج اع الديان 319 413 710 1043 1180

 من اعداس الطا   اريعت اس عل  التقارير المال   لل ديأ 
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 الملاحق

 
 1122/1121/1122/1123/1122للأةاات  PD(: عةاصر الم زا    لمديأ  22ملحق رل  ) 

 س ير  مريكامل ان الاحدة: 

 البيان/ السنة 2011 2012 2013 2014 2015
 الثا ت ا صا   3376992 3624161 3936442 4155144 4098091
 ا صا  المتدا ل  1050002 676102 642681 1153852 780599

 مج اع ا صا  4427874 4300263 4579123 5308996 4878690
 ا ماا  الخاص  2132591 2171300 2399343 2441366 2121209

  أبتها من الخصام  0.48 0.50 0.52 0.46 0.43
 سيان يايل  1854830 1730882 1842882 2367408 2513697

  أبتها من الخصام  0.42 0.40 0.40 0.45 0.52
 سيان لصيرة 440453 398081 336898 500222 243784

  أبتها من الخصام  0.10 0.09 0.07 0.09 0.05
 ا ماا  المتدا ل  3987421 3902182 4242225 4808774 4634906
 مج اع الديان  1142112 121432 1214111 1131321 1121312

 من اعداس الطالب  اريعت اس على التقارير المال   لل ديأ 


