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 ملخص الدراسة

 :باللغة العربية  ملخص

التي تتخذها المؤسسة، لتلبية مختلف  الإستراتيجيةالقرارات  أهم إحدىتعتبر الاستدانة 
المالي  المالية، هذا القرار ينتج عنه تفاعل مجموعة من المتغيرات لها ارتباط وثيق بالأداء احتياجاتها
 للمؤسسة.

 . مدى تأثير تكلفة الاستدانة على المردودية المالية لمجمع صيدال إبرازالهدف من الدراسة هو 

للحكم على  الأساسيأظهرت الدراسة أن النسب المحققة من المردودية الاقتصادية هي المؤشر 
 تأثير تكلفة الاستدانة على المردودية المالية سواء بالإيجاب او بالسلب.

 تكلفة الاستدانة، المردودية المالية، المردودية الاقتصادية، أثر الرفع المالي الكلمات المفتاحية:



 

 
 

 

 ملخص الدراسة

 :باللغة الإنجليزية  ملخص

Summary: 

Leveraging is one of the most important strategic decisions taken by the 

organization to meet its various financial needs. This decision results in the 

interaction of a range of variables that are closely linked to the financial 

performance of the organization. 

The objective of the study is to highlight the extent to which the cost of 

leveraging affects the financial viability of the Saidal complex. 

The study showed that the ratios achieved from economic returns are the 

primary indicator of judgement on the impact of the cost of leveraging on 

financial revenues both positively and negatively. 

Keywords: Leverage Cost, Financial Returns, Economic Returns, Impact 

of Leverage. 
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 تعتبر المؤسسة الاقتصادية النواة الرئيسية داخل النشاط الاقتصادي والأداة المفضلة لإحداث الثروة
 في المجتمع، حيث تمارس وظائف عديدة ومتنوعة منها على سبيل المثال وظيفة الإنتاج، وظيفة الموارد

 برزأائف المختلفة في المؤسسة إلا أن هذه الأخيرة تعتبر من البشرية، والوظيفة المالية، ورغم أهمية هذه الوظ
 ،وأهم هذه الوظائف، إذ هي التي تحدد مستقبل المؤسسة ومدى استمراريتها وهيكلها المالي، وغيرها من المهام
 فهي تلعب دورا حاسما في نجاح المؤسسة فلا يمكن لأي مؤسسة أن تقوم بنشاطها من إنتاج أو تسويق وغيرها

 .الوظائف دون توافر الأموال لتمويل أوجه النشاط المختلفةمن 

ن تعدد بالرغم مو  التمويل يستقطب اهتمام العديد من الاقتصاديين لارتباطه الوثيق بالتنمية الاقتصاديةلذا ف
ر يشكل التحدي الأكب لبعضها البعض جعلها مكملةسبل الكفيلة لاستخدامها الأمثل و أساليبه المتاحة إلا أن ال

ؤخرا على مختلف الأصعدة التي بدأت تجتاح العالم م خاصة مع التطورات العالمية المعاصرة ،لأي اقتصاد
ق والتي ألقت بضلالها على مختلف دول العالم من خلال التحولات باتجاه إطلا السياسيةالاجتماعية و  ،الثقافية

 بكلرير المبادلات وحركة رأس المال و تحو  زالة أو تخفيض القيود التشريعية والتنظيمية المتعلقةإ قوى السوق 
مصادر تمويل  إيجادن أكبر التحديات التي تواجه المؤسسات الاقتصادية اليوم هو ، لذا فإقطاعات الاقتصاد

ومنسجمة  سياسة مالية متكاملة ومتناسقة إيجادكافية لتغطية احتياجاتها المالية المتزايدة وبالتالي هي مجبرة على 
 .أهدافهامع 

ن وذلك لعدم كفاية المصادر الذاتية من جهة وم إليهاالمصادر التي تلجا  أهمتعتبر الاستدانة من هذا ل
يجب  النوع من التمويللما لها من مزايا جبائية وتكلفة اقل من تكلفة حقوق الملكية لكن استخدام هذا  أخرى جهة 

  .ائد المتوقع من النشاطن يرافقه كفاءة في التسيير لتجنب مخاطر ارتفاع الديون عن العأ

 يكون موضوع بحثنا يتعلق بالمردودية المالية للمؤسسة وكيفية تأثير نأمن هذا المنطق بالذات اخترنا 
 على النحو التالي: الإشكاليةطرح  إلىتكلفة الاستدانة عليها بحيث عمدنا 

 الإشكالية:

 ؟لما هو أثر تكلفة الاستدانة على المردودية المالية لمجمع صيدا
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 التالية: الأسئلةبحيث اندرجت تحته 

 هي مبررتها وسلبياتها؟   ما هو مفهوم سياسة الاستدانة وما*

 هي مركباتها؟ ما هو مفهوم المردودية بشكل عام؟ ومفهوم المردودية المالية بشكل خاص؟ وما*

 ؟2021 .2012ترة كيف كان تأثير تكلفة الاستدانة على المردودية المالية في مجمع صيدال خلال الف*

 الفرضية الرئيسية: 

 يوجد أثر لتكلفة الاستدانة على المردودية المالية في مجمع صيدال .

 الفرضية الفرعية: 

 تعتبر الاستدانة مورد ضروري من الموارد المالية يعوض النقص في التمويل الذاتي للمؤسسة؛*

 بالمستوى المحقق من المردودية الاقتصادية. مرهون  إيجاباتأثير الاستدانة على المردودية المالية  إن*

  أهداف الدراسة :

 :يتمثل الهدف الرئيسي للدراسة في 

 .2021/ 2012صيدال خلال الفترة  التعرف على أثر تكلفة الاستدانة على المردودية المالية لمجمع *

 : نوية التي تسعى الدراسة لتحقيقهاأما الأهداف الثا

 .ةتأثير بين تكلفة الاستدانة والمردودية المالية المالي للمؤسسات الاقتصاديتحديد مدى العلاقة وال *

حليل تحديد مفهوم المردودية وأنواعها وتحليل مكوناتها باعتبارها من أهم المؤشرات المعتمد عليه في الت*
 المالي.

 .الدور الذي تلعبه الاستدانة في التأثير على المؤسسة خلال فترة معينة من النشاط*

 محاولة الحكم على الأداء المالي لمجمع صيدال.*
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 أهمية الدراسة :

أسباب تحسن أو تدهور مردودية المؤسسة ومعرفة ما إذا تبرز أهمية هذا الموضوع في كونه يوضح *
 كانت المؤسسة تتخذ سياسة الاستدانة كمصدر للتمويل دون التمويل الذاتي.

بالغة في التعبير بكل مصداقية عن مدى قدرة نشاط المؤسسة المردودية المالية لها أهمية يحدد مدى *
الاقتصادية على خلق أرباح تؤمن لها أقصى مكافأة ممكنة للوسائل التي استعملت من أجل الحصول على تلك 

 .الأرباح خلال فترة معينة

 موضوع دراسة : اختيارأسباب 

 ؛ محاسبةالعلاقة موضوع الاستدانة والسيولة بتخصص *

 ة كل من الاستدانة والسيولة في المؤسسة الاقتصادية؛أهمي *

 ؛الرغبة الذاتية في البحث في مواضيع التحليل المالي*

 الرغبة الشخصية والفضول في معرفة الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية؛*

 .المردودية الماليةالميول الذاتي والرغبة للتعرف على مفهوم تكلفة الاستدانة وكيفية تأثيره على *

 حدود الدراسة :

 تمت الدراسة في مجمع صيدال. الحدود المكانية:

 .0212 – 2012للفترة الممتدة ما بين  الاعتماد على معلومات مجمع صيدالتم : الحدود الزمنية

 منهج الدراسة :

ى المـنهج ـذه الدراسـة علـمــن أجــل معالجــة الموضــوع والوصـول إلـى النتـائج المرجـوة، اعتمـدنا فـي ه
ة الوصفي التحليلي الموافق للدراسة وانتهجنا أسلوب دراسة الحالة في الجانب التطبيقي حيث تطرقنا إلى سياس

 .مجمع صيدالل تقييم المردودية المالية من مختلف مصادر التمويلو   الاستدانة
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 : صعوبات الدراسة

 :الصعوبات نذكر أهمها في إنجاز هذه الدراسة، إعترضتنا مجموعة من

 .نقص معلومات المؤسسة محل دراسة*

 .قلة المراجع والمصادر المتعلقة بموضوع الدراسة*

 .المذكرةضيق الوقت الممنوح لإعداد *

 الدراسات السابقة :

ـة وتكلفـة اثـر الرافعـة المالي" :مـذكرة ماجسـتير فـي إدارة الأعمـال بعنـوان، دراسة بسام محمد الأغا*
 .2005، الجامعة الإسلامية غزة،"الاستثمار لتمويـل علـى معـدل العائـد علـىا

 ىدل العائـــد علـــلـــى معـــعهـــدفت هـــذه الدراســـة إلـــى اختبـــار أثـــر الرافعـــة الماليـــة وتكلفـــة التمويـــل 
 أهــم كــان مــنو مســاهمة العامــة العاملــة بفلســطين، الاســتثمار، مــن خــلال تطبيــق الدراســة علــى شــركات ال

 جــودلك عــدم و وجــود علاقــة عكســية بــين تكلفــة التمويــل المقتــرض ومعــدل العائــد علــى الاســتثمار، وكــذ
 ـة كــذلكـت الدراسـة، كمــا أثبتعلاقـة ذات دلالــة إحصـائية بــين معــدل العائـد علــى الاســتثمار والرافعـة الماليــ

 .وجود علاقة عكسية بين الاعتماد على مصادر التمويل وتكلفة هذه المصادر

 محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية ": "ستير بعنوانمذكرة ماج, دراسة زغود تبر

التمويلي للمؤسسة الاقتصادية  هدفت هذه الدراسة إلى محاولة بناء نموذج تجريبي لتفسير السلوك     
العام والخاص، من خلال تطبيق الدراسة على عينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين  الجزائرية للقطاع

عوبات التي تعاني منها مؤسسات القطاع كما هدفت الدراسة للكشف عن أهم الص، 2003-2007خلال الفترة 
من البنوك، وقد خلصت الباحثة من خلال هذه الدراسة أن  الاقتراض الخاص في الجزائر فيما يخص سياسة

 : ضع لمجموعة من المحددات من بينهاالقرارات المالية تخ

 معدل المردودية الاقتصادية، معدل النمو، حجم المؤسسة، وتكلفة الاستدانة، تلعب دورا جوهريا تلعب دورا
وبالتالي وجود علاقة عكسية ذات دلالة  ،ئريةيل للمؤسسة الاقتصادية الجزاجوهريا في تفسير سياسة التمو 

إحصائية بين كل من تكلفة الاستدانة، معدل المردودية وبين معدل الاقتراض الإجمالي، كذلك من نتائج الدراسة 
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أن النظرية المالية الحديثة للتمويل قادرة على تفسير سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية لكنها تعتبر 
 .التمويلية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية هي هياكل مفروضة وليست مختارة ية، وأن الهياكلغير كاف

سسة "تأثير سياسة الاستدانة على الأداء المالي للمؤ : ستير بعنوانمذكرة ماج ،دراسة محي الدين طرفاوي 
 .2017الاقتصادية الجزائرية" جامعة ورقلة، الجزائر،

أثر الاستدانة على الأداء المالي، وفحص طبيعة هذا التأثير، حيث قمنا  تهدف هذه الدراسة إلى تفسير
تقليدية  بتمثيل الاستدانة بنسبة الرافعة المالية أما الأداء المالي فقمنا بتمثيله بمقاييس الأداء المحاسبية ال

(ROA( ،)ROE( ،)ROS( ،)DCA) لي، وشملت ، ومن ثم استنتاج أي من المؤشرات أكثر تأثيرا بالرفع الما
 MCO (، والتوصل إلى نتائج الدراسة اعتمدنا طريقة2014-2006الدراسة ثلاث مؤسسات وذلك في فترة )

عند مستوى معنوي   إحصائية، وخلصت الدراسة إلى وجود علاقة تأثير عكسية ذات دلالة Eباستخدام برنامج 
ونمو رقم الأعمال، في حين لا تأثير  على كل من معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على المبيعات،%5

 .ذو دلالة إحصائية لنسبة الرافعة المالية على العائد على حقوق الملكية

 مذكرة "تقييم سياسة الاستدانة في المؤسسة الاقتصادية": ر بعنوانمذكرة ماست, دراسة راضية بوزنادة
، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، تدخل ضمن متطلبات لنيل شهادة ماستر أكاديمي تخصص مالية المؤسسة

2014. 

هدف هذه الدراسة إلى ابراز السلوك التمويلي للمؤسسة نتيجة لجوئها إلى الاستدانة باعتبارها مصدر 
 التمويل الأقل تكلفة، كما حاولنا معرفة مدى فعالية سياسة الاستدانة كمصدر تمويلي للمؤسسة، ولتحقيق هذا

ن للمؤسسة الوطنية للملح بولاية قسنطينة من خلال تحديد عوامل التمويل ع الغرض قمنا بإجراء دراسة ميدانية
جوء لطريق الاستدانة وكذا التأثير هذه العوامل على نسبة الاستدانة بالمؤسسة، وقد خلصت الدراسة إلى أنه عند 

ما تها المالية، كاستقلالي إضعافالمؤسسة للاستدانة بشكل كبير تحقق مردودية كبيرة وبالمقابل يؤدي هذا إلى 
استخلصنا أن نسبة الاستدانة على علاقة طردية مع كل من معدل النمو والمردودية، في حين كانت علاقتها 

 عكسية مع كل من الاستقلالية المالية وتكلفة الاستدانة.

أثر تطبيق معايير تحت عنوان " مذكرة ماجيستير في العلوم التجارية ,دراسة عكوش محمد أمين
 .( 2011" ) ة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةالمحاسب

تقديم نظرة عن المردودية المالية ومحدداتها وإبراز أهميتها بالنسبة للمؤسسات  هدفت هذه الدراسة إلى
ومؤسسة  هذه الدراسة على مؤسستين وطنيتين متمثلتين في المؤسسة الوطنية للدهن، الاقتصادية ، حيث طبقت
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الرويبة، وقد توصل الباحث إلى النتائج التالية: تعتبر المردودية المالية من أهم المؤشرات التي  مدبغة ومراطة
 ، كما تعتبر عنصر جذبوالإستراتيجيةن القرارات الهامة المؤسسة حيث تبنى على أساسها العديد م تقيس فعالية

 ستمرار وهذا لضمان بقاء المؤسسة.الأموال والمستثمرين وبالتالي وجب مراقبتها با

سة تحليل المردودية المحاسبية للمؤستحت عنوان"  مذكرة ماجيستير علوم التسيير, دراسة بوطغان حنان
 .( 2007) " الاقتصادية

على مختلف قرارات  تقدير المردودية التي يطالب بها المستثمر ومدى تأثيرها إلىهدفت هذه الدراسة 
" سكيكدة، وقد توصلت ENIPحيث طبقت هذه الدراسة على الشركة الوطنية للبتروكيمياء" المؤسسة الاقتصادية،

حقيقية للمساهمين من معرفة الصورة المالية ال الباحثة إلى أن تحليل المردودية المحاسبية هو الأساس الذي يتيح
 .لمردوديةلتي لها علاقة مباشرة باا الإستراتيجيةالقرارات  للمؤسسة والتنبؤ بمستقبلها المالي، كما تناولت مختلف

 هيكل الدراسة :

ـري النظـ لإطاراجانــب أن يكـون الفصــل الأول يمثـل  قسـمنا هــذه الدراسـة إلــى فصـلين متكــاملين، وارتأينــا
 بحثمال أماسياسة الاستدانة، الثاني عن الاسـتدانة و  عن الأول به مطلبينين، الأول مبحثوالذي تناولنـا فيـه 

ـاني الفصـل الث ، وكانأثر الرفع الماليأما الثاني تناول جانب لمردودية ل الأول خصصناه ،مطلبينل قسم الثـاني
إضافة إلى عرض  الدراسة أدواتطريقـة و الإجراءات المنهجية من للدراسـة الميدانيـة، حيـث تضـمن  مخصص

 .النتائج وتحليلها
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 تمهيد:

ادة التمويل الذاتي في العادة مصدر غير كافي لتلبية جميع الاحتياجات التمويلية للمؤسسة وعليه ع يعتبر
دانة ا بنفسها وهو الأمر الذي يجعلها تلجأ للاستتهما تبقى عاجزة عجزا جزئيا أو كليا عن تمويل مختلف احتياجا

 :سنتطرق في هذا الفصل إلى مبحثين ،قصد تغطية ذلك العجز

، المفهوم والأهمية والتكلفةلموضوع والذي يبرز با بالمفاهيم الأساسية الخاصةمتعلق  :لأولا المبحث
 .وكذلك سياسة الاستدانة

 .للمردودية، من مفاهيم عامة للمردودية والمردودية الماليةالإطار النظري سنقدم فيه  :المبحث الثاني
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 النظري للاستدانة الإطارالمبحث الأول: 

لا يكون كافيا نظرا للعديد من العوامل وأهمها سرعة نمو للمؤسسة غالب الأحيان التمويل الذاتي  في
ف فإن المؤسسة سوف تتجه إلى الأطرالذا المؤسسة التي تتطلب استثمارات كبيرة تفوق إمكانية التمويل الذاتي 

ستدانة سواء بالقروض أو السندات زيادة أرباح المؤسسة فإن سياسة الا بهدف الخارجية لحصول على التمويل،
للمفاهيم إلى مطلبين الأول المبحث  ، ومنه قسمنا هذايسوف تحقق هذا الهدف من خلال درجة الرفع المال

 ، والمطلب الثاني تناول سياسة الاستدانة.الأساسية للاستدانة
 : مفاهيم أساسية حول الاستدانة الأولالمطلب 

 التزامات متعددة ومتنوعة، ولتغطية مختلف هذه الالتزامات يجب على إن دورة حياة المؤسسة ينتج عنها
 سسةللمؤ  ة، لتلبية الاحتياجات الماليالاعتماد على أموال الملكية فقط المؤسسة توفير التمويل اللازم لها دون 

 بةأو استجا كاملة، ما يضطر هذه الأخيرة اللجوء إلى مصادر أخرى والمتمثلة في أموال الاستدانة لتغطية العجز
 . للمؤسسة للسياسات المالية

 أولا: مفهوم سياسة التمويل بالاستدانة 
 يمكن تعريفها بأنها:

لجوء المؤسسة إلى الأطراف الخارجية من أجل الحصول على التمويل اللازم لتغطية احتياجاتها "
ء من النظام البنكي أو من الاستثمارية، والاستغلالية، بالاعتماد على سياسة تمويل من خلال الاقتراض سوا

تتمتع بسوق مالية نشطة وذات كفاءة عالية، وذلك نظرا لأن المصادر  السوق المالي وخاصة في الدول التي
  1"التمويلية الذاتية في غالب الأحيان غير كافية لتمويل نشاطات المؤسسة.

ورد خارجي حتى وإن كان تعد الاستدانة أحد مصادر التمويل الضرورية حيث تلجأ المؤسسة إليها كم
الذاتي مرتفعاً، إذ يتوقف حجم الاستدانة المرغوب فيه من طرف المؤسسة على  مستوى قدرتها على التمويل

 2.معدل نمو النشاط وتحت قيد تكلفة الاقتراض والاستقلالية المالية
  3نذكر: ومن أهم مصادر أموال الاستدانة

 

                                                           
، العدد 02، مجلة الاقتصاد الجديد، المجلد سياسة الاستدانة في المؤسسة: المفاضلة بين التمويل بالاقتراض البنكي والتمويل السنديمحمد بوشوشة،  1

 .299، ص 01/06/2011، 01
مجلة البحوث الاقتصادية المتقدمة، المجلد  اخلي للمؤسسة الاقتصادية,أثر الاستدانة على النمو الدبوزيد عصام، قريشي محمد الأخضر، بن أحمد أحمد،  2

 .89، ص 02، العدد 06
 .249، ص 2006دار وائل، عمان،  ،المالية( الإدارةالتسيير المالي )إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  3



 لإطار النظري ا         صل الأول                                                                                           فال

10 
 

 الدعوى العامة للادخار  -1

ه وسيلة من وسائل التمويل خاصة بالنسـبة للمؤسسـات الكبـرى، وتلجـأ المؤسسـة فـي هـذيعتبر الادخار 
داء ة تراجـع أتـزداد أهميـة هـذه الوسـيلة فـي حال ،حالـة إلـى الجمهـور مـن أجـل الاكتتـاب وإيداع أمـوالهم لـديها

 وتوجد عدة تقنيات للتمويل بواسطة الادخار منها:  ،الاقتصاد
 سـندات قصــيرة الأجـل: إصـدار -أ

ـالغ لمقــرض مبـفـي هـذه العمليـة تقـوم المؤسسـة بطـرح السـندات فـي شـكل أوراق ماليـة، و  بموجبهــا يــدفع ا 
 اق. يتعهــد المصــدر بتســديد مبلــغ القــرض و الفوائــد فــي آجــال  الاستحق وفــي المقابــل ،ماليــة

 جل: إصدار سندات طويلة الأ -ب
إلى  تعتبر السندات طويلة الأجل شكلا ممتازا للاستدانة بواسـطة الادخـار العـام،  حيث يتم تجزئة القرض

 عدة أقساط مما يسمح بزيادة فعالية الاستدانة.  

 كل سند للمقرض هو ورقة حق وللمقترض قرار بدين يثبت حقه في استعادة قيمة السند وأقساط الفوائد.

  البنوك و الوسطاءالاقتراض من  -2

تلجأ مختلف المؤسسات باختلاف أحجامها وأشكالها للاستدانة من البنوك من خلال حصولها على 
 قروض. وتقسم القروض إلى: 

 قروض الاستثمار  -أ

تهدف هذه القروض إلى تمويل دورة الاستثمار في المؤسسة الاقتصادية وهي قروض طويلة الأجل تشغل 
بيرا من الديون وتحصل عليها المؤسسة مـن البنـوك والوسـطاء المـاليين بآجـال  قروض الاستثمار حجما ك

 متوسطة وطويلة الأجل من أجل تمويل الاستثمارات المادية والمعنوية. 

 قروض الاستغلال  -ب

بــين   لزمنــيـد اتســتخدم هــذه القــروض لتمويــل دورة الاســتغلال، وهــي قصــيرة الأجــل وتنــتج مــن التباعـ
  ى القصـير،عمليـات البيـع وآجـال التحصـيل. وتـرتبط هـذه القـروض مباشـرة بـالتوازن المـالي للمؤسسـة علـى المـد

 إذ يؤثر حجم هذه القروض بشكل مباشر على الخزينة. 
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 قروض الخزينة  -جـ 

لة النقديـة للخزينـة خاصـة عنـد هي قروض قصيرة الأجل مخصصـة لـدعم التـوازن المـالي وتـوفير السـيو 
  1معدل نمو مرتفع، إذ يزداد معدل استهلاك السيولة بمستويات مرتفعة.

 الاستدانة بالنسبة للمؤسسة:  أهميةثانيا: 

يتطلب إنشاء المؤسسة وتطوريها يستلزم توفر موارد مالية من أجل الحصول على تجهيزات الإنتاج 
ومواكبة التطورات التكنولوجية والصناعية هذا من جهة، من جهة أخرى  )أراضي، مباني، آلات، معدات...(،

وخلال تسيير للمؤسسة فإنها تقوم بدفع مختلف مصاريف الاستغلال، كما تقوم المؤسسة بتحصيل الإيرادات من 
، خلال مبيعاتها، حيث تقوم بتغطية الاحتياجات السابقة بواسطة أموالها الخاصة وخاصة عند مرحلة إنشائها

ولكن قد يحدث اختلال بين تحصيل الإيرادات ودفع النفقات كما قد لا تكفي الأموال الخاصة للمؤسسة لتغطية 
 2.احتياجات الاستثمار وحتى توفي المؤسسة بالتزاماتها فإنها تلجأ إلى الاستدانة

رة تبرز ضرو شاط و ار النالاستدانة في الدور الذي تلعبه في توفير الموارد الضرورية الاستمر  أهميةتكمن 
ذلك و  المال، رأسالنمو المطلوب في  إحداثبوضوح عند عدم تمكن المؤسسة على التمويل الذاتي في  الاستدانة

  أساسين:بتوفير عاملين 

 .مع معدل نمو الاحتياجات المالية عدم توافق معدل النمو الذاتي

 .حققة على المساهمينالمالية الممحدودية تقسيم التمويل الذاتي بسبب تقسيم الفوائض 

الاقتصادية  الأصول، فهي متغير استراتيجي هام لتحقيق نمو لتحقيق النمو أساسيالاستدانة عامل 
على  مالية للاستدانة، كما يستعين المسير المالي بتقنية اثر الرافعة الالإنتاجيةبالخصوص الرفع من القدرات و 

 .الأسهم أرباحالمردودية و 

 : التالية الأسبابللاستدانة في  الأساسيةيمكن تحديد الدوافع و 

  .سلبية على الوضعية المالية أثارهالمال يعد قرارا خطيرا وصعب و  رأسدعوة المساهمين لرفع 

                                                           
 .502، ص مرجع سابق إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، 1

، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية تمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةتأثير السياسات المحمد بوشوشة،  2
 .39وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، ص 
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 .المساهمين إرادةتتوقف على عملية محدودة، و  الاحتفاظ بالأرباحضم الاحتياطات و 

اجل  مسايرة النمو منو  الأصوللرفع في ل أساسيو الاستدانة، كحل تتجه المؤسسة نح الأساسوعلى هذا 
 .الإستراتيجية الأهدافتحقيق 

 : ايجابيات متعلقة بالمحيط المالي ذلك توفر الاستدانة عدة إلى إضافة

بالتالي الانخفاض في المصاريف المالية النقود، و  تأكل إلىلتضخم الذي يؤدي يفيد المؤسسة في حالة ا
 .قي بفعل التضخمعدل الفائدة الحقيكنتيجة لانخفاض م

تقلالية بين النمو والاسالتوازن  إيجاد، أي نة يساهم في التوفيق بين النمو والمخاطرة الماليةالاستدا قرار
 .المالية

 ثالثا: تكلفة الاستدانة 

تتمثل تكلفة الاقتـراض فـي المعـدل الفعلـي للفائـدة التـي تدفعـه المؤسسـة للمقـرض بعـد اسـتبعاد الوفورات 
وسـواء كـان الاقتـراض فـي صـورة سـندات تصـدرها المؤسسـة أو فـي صـورة قـرض تتعاقـد عليه، فـإن  ،ضريبيةال

عملية الاقتـراض تترتـب عليها تـدفقات نقدية داخلـة تحصـل عليها المؤسسـة عنـد بيع السـندات أو التعاقـد علـى 
وبالتـالي  ،ثـل فـي الفوائـد المدفوعـة سنويا وأصـل القـرضالقـرض، كمـا يترتب عليها تـدفقات نقدية خارجـة تتم

تتمثل تكلفـة الاقتـراض طويل ومتوسـط الأجـل فـي معـدل التحيين الـذي يحقق المسـاواة بين صـافي متحصـلات 
  1.المالية المسددة بعد الضريبةالقروض والقيمة الحالية لأقساط تسديد القرض، إضافة للمصاريف 

  2ر تكلفة الاقتراض يجب التمييز بين حالتين:وعند تقدي

 تمرة  حالة تكلفة القروض المس -أ

هي القروض التي لا تسدد خلال الحياة الإنتاجية للمؤسسة، كالقروض والسندات طويلة الأجل المتجددة، 
 وتحسب تكلفة هذا النوع من القروض وفق المعادلة التالية:  

                                                           
 .39، ص مرجع سابق محمد بوشوشة، 1

 .114، ص 2008، جامعة منتوري، قسنطينة، ة, مذكرة ماجستيرالسوق السندي وإشكالية تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائريمريم باي،  2
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 حيث أن:   
  Dمقترضة التي تحصل عليها المؤسسة في بداية الفترة. : حجم الأموال ال 

Ca.المصاريف المتعلقة بالإصدار والتعاقد على القروض بعد خصم الوفورات الضريبية : 

 F .عبارة عن التدفقات الخارجة المتمثلة في الفوائد بعد الضريبة : 

 Kd .تمثل تكلفة الأموال المقترضة بعد الضريبة : 

 وض المستردة  حالة تكلفة القر  -ب

في هذه الحالة تكون المؤسسة ملزمة بتسديد أصل المبلغ المقترض بعد فترة زمنية محددة ويكون سداده 
 وفق طريقتين: 

 تسديد القرض دفعة واحدة: القيمة المالية للقرض تحسب بالمعادلة الموالية:  • 

 

 حيث:  
n  .الفترة الزمنية : 

kdبعد الضريبة.  : كلفة القرض المسدد دفعة واحدة 

D .حجم الأموال المقترضة التي تحصل عليها المؤسسة في بدابة الفترة : 

Ca.1: المصاريف المتعلقة بالإصدار والتعاقد على القرض بعد خصم الوفورات الضريبية  

F.التدفقات النقدية الخارجة المتمثلة في الفوائد بعد الضريبة : 
                                                           

 .115مريم باي، مرجع سابق، ص  1
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 تسديد أصل القرض على دفعات  • 

 التعبير عن قيمة القرض المسترد على دفعات بالمعادلة التالية: يمكن 

 

 حيث:  

1C ،2C...،Cnد السنوية ، التــدفقات الخارجــة مــن الأمــوال فــي الســنوات اللاحقــة، وتتضــمن الفوائــ
 وأقســاط  القرض. 

Kd .1: تكلفة القرض المسترد على دفعات  

   2معدل العائد الداخلي ( تمر بالمراحل التالية: عموما، تحديد كلفة الاقتراض )

قدير الـدفعات النقدية الداخلـة المتمثلـة بصـافي المكاسـب النقدية التـي تحصـل عليها المنشـأة )صـافي ت -
 قيمة  الاقتراض(؛ 

 سـاط السنوية أوالـدفعات النقدية السنوية الخارجية خـلال فتـرة الاقتـراض تتمثـل بالفوائـد أو الأق تقدير -
 قيمـة  السندات أو القرض الذي ينبغي سداده في نهاية الفترة؛ 

إيجاد قيمة المعدل )الفائدة(، المردود الداخلي أو كلفة الاقتراض الذي يكون مجهول ينبغي تحديده.  -
  3ي:عادة تتضح تكلفة الاقتراض من خلال طرق تسديد القرض والتي تتلخص في جدول اهتلاك القرض التال

 نموذج لاهتلاك قرض (:01جدول رقم )
 السنة nأصــل القــرض فــي بداية  المدة  الدفعة الفائدة قســـط اهتلاك  القرض الرصيد المتبقي

     1 
     N 

                                                           
 .115مريم باي، مرجع سابق، ص  1

 .85، ص2009، 12، مجلة المنصور، العدد أثر كلفة التمويل على التشكيلة التمويليةحسين الحافظ مالك،  2

، مذكرة ماجستير، جامعة قاصدي مرباح، ة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المدرجة بالبورصةدراسة تأثير الهيكل المالي وسياسعلي بن الضب،  3
 .94، ص 2009ورقلة، 
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بعـد  إن حساب التكلفة الفعلية تتطلب الفصل بين أقساط التسديد والفوائد، لاستبعاد الوفـورات الضريبية، 
ـدة الاســمي فــي ، نحســب الفائــدة للســنة الأولــى عــن طريق ضـرب معــدل الفائـ(Aالدفعــة الثابتــة ) حسـاب  قيمة

ــن وره يطرح مأصــل  القــرض، هــذه القيمة تطــرح مــن قيمة الدفعــة للحصــول علــى قســط الإهتلاك، والــذي بــد
ين أل قرض للسنة الثانية وهكذا، تتكرر العملية حتـى نهاية المـدة أصــل  القرض، والرصيد المتبقي يعتبر كأص

 يصبح  أصل القرض معدوم. 

لجديدة مـع ابعـد الفصـل بين الفوائـد والأقسـاط يتم حسـاب الفوائـد بعـد الضريبة لكـل سـنة وتجمـع الفوائـد 
عات الذي يساوي بين القيمة الحالية للدف(، iالقسـط  للحصول على الدفعات الجديدة، ثم يتم البحث عن المعدل )

 .المسددة و أصل القرض ويمثل التكلفة الفعلية للاقتراض

 المطلب الثاني : سياسة الاستدانة 

تكون المصادر التمويلية الذاتية في غالب الأحيان غير كافية لتمويل نشاطات المؤسسة الاستثمارية  
 تجه نحو المصادر الخارجية للتمويل ويأتي في مقدمتها القروض والاستغلالية ولذلك نجد أن أغلب المؤسسات ت

من البنوك والمؤسسات والمالية كما يتاح للمؤسسة العمومية والمؤسسات المسعرة في البورصة إصدار سندات  
 الدين من أجل الحصول على موارد مالية مهمة من الجمهور. 

 : سياسة الاقتراض البنكي  أولا
الذاتي لا يغطي كل احتياجات المؤسسة ومن أجل ضمان التوازن المالي لها تقوم   بصفة عامة التمويل

المؤسسة بالاعتماد على سياسة تمويل من خلال الاقتراض سواء من النظام البنكي أو من السوق المالي وخاصة  
متنوعة من   في الدول التي تتمتع بسوق مالية نشطة وذات كفاءة عالية، حيث تتوفر أمام المؤسسة تشكيلة

القروض البنكية وذلك حسب حاجة المؤسسة للتمويل حيث يمكن أن نقسمها إلى قروض طويلة، متوسطة،  
 1قصيرة الأجل.

 الفرع الأول: القروض الطويلة الأجل 

هي القروض التي تتراوح مدتها من سبع إلى عشرين سنة توجه أساسا لحيازة مختلف الأصول الطويلة  الأجل 
امة عمدة اهتلاكها السبع سنوات مثل المباني، الأراضي الصناعية والتجارية، التهيآت، ويقدم بصفة  التي تتجاوز

 لتمويل المشروعات الاستثمارية ذات النفع العام ويسدد القرض وفقا للعمر الإنتاجي للأصل.

                                                           
 152، ص مرجع سابق، محمد بوشوشة 1
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عتمادها  في ونظرا لطبيعة هذه القروض )المبلغ الضخم والمدة الطويلة(، تقوم بها مؤسسات متخصصة لا
 تعبئة الأموال اللازمة على مصادر ادخارية طويلة الأجل، وكذلك تتبع البنوك لتقليل درجة المخاطر من هذه 
القروض العديد من الإجراءات، ومن بين الخيارات المتاحة لها في هذا المجال أن تشترك عدة مؤسسات في 

 ة قبل الشروع في عمليات التمويل.تمويل واحد، أو تقوم بطلب ضمانات حقيقية ذات قيم عالي

 ويتميز القرض الطويل الأجل بأنه:  

 مجمع أي لا يكون مقسم عكس السندات.  -

 قة. محدد الوجهة أي يكون موجها الاستعمال محدد بد -

 يه بسهولة إلا بعد مفاوضات مع البنك. تفاوضي أي لا يمكن الحصول عل -

 لعديد من الأسباب من أهمها: وتلجأ المؤسسة للقروض الطويلة الأجل ل 

 عدم إمكانية التمويل بمصادر التمويل الأخرى.  -

 سسة تتمتع بسمعة جدية. سرعة توفر هذا المصدر إذا كانت المؤ  -

 دد الأسهم. عالمحافظة على عائد جيد للسهم وذلك لثبات  -

 انخفض التكلفة.  -

 الميزة الضريبة.  -

  1قصيرة الأجل.قد يشكل مصدرا لتسديد القروض ال -
 الفرع الثاني: القروض المتوسطة الأجل 

هي القروض التي تتراوح مدتها من سنتين إلى سبع سنوات وتوجه لتمويل الأصول الجارية في المؤسسة  
مثل الآلات، وسائل النقل، وذلك حفاظا على قدرة المؤسسة على تحقيق المردودية من خلال ضمان استمرارية  

مؤسسة بحيازة استثمارات جديدة أو تجديد القائمة و كذلك تمويل الجزء الدائم من استثماراتها الاستمارات في ال
في  رأس المال العامل وتمويل الإضافات على أصولها الثابتة، حيث تكون هذه القروض في الغالب مضمونة 

 بأصل معين. 
                                                           

 .215ص  ، مرجع سابق،محمد بوشوشة 1
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تسديد القرض والضمانات الممكنة وتقدم المؤسسة طلب القرض إلى البنك الذي يقوم بدراسة حول إمكانية 
 وقدرة المؤسسة على تحقيق مردودية من خلال التدفقات التي سينتجها هذا الاستثمار ودراسة مختلف  المؤشرات
ج المالية للمؤسسة وذلك من خلال الوثائق التي يطلبها البنك من المؤسسة كالميزانيات وجدول حسابات  النتائ

 المحققة والتقديرية. 

يمكن تمثيل أنواع  وض المدة، وقروض تمويل المعدات و نواع القروض المتوسطة الأجل إلى قر تقسم أ
   1القروض المتوسطة الأجل في الشكل التالي:

 أشكال القروض المتوسطة الأجل (: 02) جدولال
 التمويل من خلال الالتزامات المالية المتوسطة الأجل

 قروض تمويل المعدات قروض المدة
 .القرض المصرفي .بيع المشروطةعقود ال 

 .المضمون بالرهن الحيازي 
 

سنوات مما يعطي  07و 03تتميز قروض المدة بآجالها المتوسطة التي تتراوح بين أولا: قروض المدة: 
المؤسسة  نوع من الراحة بتوفر التمويل وانخفاض مخاطر إعادة التمويل أو تجديد القروض قصيرة الأجل ذلك 

 قتراض القصير الأجل عادة تكون عالية بالنسبة للجهة المقرضة ويرجع ذلك إلى أنه إذا استحقلأن مخاطر  الا
قرض قصير  الأجل وكانت المؤسسة مستمرة في حاجتها للأموال ستواجه احتمالات عدم موافقة البنك على 

أو المركز المالي تجديد القرض أو يكون التجديد بتكلفة أعلى وشروط غير مناسبة بسبب تغيرات سوق النقد 
 للمؤسسة.   

وتسدد قروض المدة عادة على أقساط دورية متساوية تدفع كل ربع أو نصف سنة أو سنويا وقد تكون هذه  
الأقساط متساوية أو غير متساوية ويكون التسديد وفقا لجدول تسديد يتم الموافقة عليه بحيث يتناسب مع  

 صل الذي موله البنك وبحد أدنى من الضغط على سيولة المؤسسة.التدفقات النقدية للمؤسسة والناتجة عن الأ

تعرف قروض تمويل المعدات بأنها تلك القروض المباشرة، والتي تتراوح  ثانيا: قروض تمويل المعدات: 
سنوات، حيث تكون موجهة من حيازة السلع الرأسمالية، والتي تهتلك خلال مدة تتراوح  07مدتها  من سنتين إلى 

% من قيمة التجهيزات مثل: السيارات  80% إلى  70سنوات، وتمول الجهة المقرضة مابين  10 إلى 08من  
 الشاحنات. 

                                                           
 .531ص  ، مرجع سابق،محمد بوشوشة 1
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ويسمح هذا النوع من القروض بتمويل بعض الإنشاءات والبناءات ذات التكاليف المنخفضة نسبيا، ويقوم 
ذلك بنوك القروض المتوسطة بتقديم  هذا النوع منه القروض من طرف بنوك الإيداع، بنوك الأعمال، وك

 والطويلة  الأجل. 

 الفرع الثالث: القرض الإيجاري 

هو قرض يتمثل في كراء استثمارات )معدات، أدوات، عقارات، أراضي(، ذات الاستعمال المهني، مع  
 ي: نمباشرة للتمويل لتحقيق موضوع ثاالاحترام الكامل لكافة شروط العقد، ليكون عملية استثمار وأداة غير 

 ضمان استعمال الاستثمار بصفة المالك وبأجر محدد.  -
 تأمين استرجاع قيمة الاستثمار بعد مدة معينة.  -
  1إمكانية السماح للمؤجر باقتناء الاستثمار في نهاية العقد. -

و  أحيث يعتبر ائتمان إيجاري كل: عملية تجارية ومالية، يتم تحقيقها من قبل البنوك والمؤسسات المالية 
 تأجير مؤهلة قانونا ومعتمدة صراحة بهذه الصفة، مع المتعاملين الاقتصاديين الجزائريين أو الأجانب  شركة

عقد إيجار   أشخاصا طبيعيين كانوا أم معنويين تابعين للقانون العام أو الخاص، ويجب أن تكون قائمة على
ط بأصول منقولة أو غير منقولة  يتضمن حق الخيار بالشراء لصالح المؤجر، وتتعلق فقيمكن أن يتضمن أو 

 ذات الاستعمال المهني أو بالمحلات التجارية أو بمؤسسات حرفية.

 : لإيجاري امن التعاريف السابق يمكن استخلاص خصائص القرض  

مـن العمـر الافتراضي للأصل  75أنهـا تغطـى علـى الأقل %و  يـر قابلـة للإلغاءغإن مـدة الإيجار  -1
 لأصل زائد هامش الربح(. المـؤجر )تكلفة ا

يدفعه علـى شـكل أقسـاط تسـمى  وإنمالمستأجر غير مطالب بإنفاق المبلغ الكلي للاستثمار مرة واحدة ا -2
مؤسسـة أقسـاط الإيجار، و تتضمن هذه الأقساط جزء مـن ثمـن شـراء الأصل مضـافا إليهـا الفوائـد التـي تعـود لل

 مرتبطة بالأصل المتعاقد حوله. المـؤجرة و مصاريف الاستغلال ال

ؤجر بملكيـة الأصل والمسـتأجر يسـتفيد مـن حـق الاستعمال فقـط، وبالتـالي فـإن مسـاهمة يحـتفظ المـ -3  
 اقتصادية. ما مساهمة المستأجر فهي إدارية و مالية، أقانونية و المـؤجر 
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قديــة ـتثمارات ماديــة( لا يقــوم بمــنح أمــوال نلائتمان الإيجاري يكــون فــي شــكل أصــول عينيــة ) اسـا -4
 كمــا فــي  القرض الكلاسيكي. 

يجاري يكـون إمـا متوسـط أو طويـل الأجل، بحيـث أن مدتـه تحـدد حسـب طبيعـة هـذه الائتمان الإ -5
 10-02ـا بــين ول المنقولــة مـحســب فتــرة امتلاكها بمعنــى العمــر الافتراضي لهــا،) مــدة إيجــار الأصو  الأصول

 (. نةس 20-15الأصول غير المنقولة فمدته ما بين ســنوات، و 
لا شك أن طرق التمويل الكلاسيكية للاستثمارات تشكل عبأ على المؤسسات المستثمرة، خاصة فيما يتعلق  

لاستثمارات يكون من  بالعبء المالي وطريقة تحمله ولذلك ظهرت الحاجة إلى البحث عن طرق أخرى لتمويل ا
خصائصها تجنب عراقيل التمويل الكلاسيكي، ولم يعد شراء للأصل هو الأسلوب الوحيد للاستفادة منه، فقد  

 شرعيا لابدي هو الاستئجار، بل وأصبح الاستئجار لانصف الثاني من القرن العشرين بديشهدت بداية ال
توجد صناعات خاصة لهذه الخدمة هي صناعة التأجير للاقتراض  بهدف شراء الأصل، وفي الواليات المتحدة 

Leasing  industry  تؤجر كل أصل يمكن أن يخطر على البال، ومن أبرز المنشآت العاملة في هذا النشاط
التي تؤجر  IBMالتي تؤجر أجهزة تصوير المستندات، وشركة  Xeroxفي الواليات  المتحدة نجد شركة 

دات، وهناك كذلك البنوك وشركات التأمين التي تشتري الأصل من مؤسسة ما الحاسوب وأجهزة  تصوير المستن
  1بهدف تأجيرها للغير.

 
 

 الفرع الرابع: القروض القصيرة الأجل 
يقصد بالائتمان المصرفي تلك القروض القصيرة الأجل التي تتحصل عليها المؤسسة من البنوك  

من الموال لتمويل دورة استغلالها، وذلك نتيجة لتكرار وشركات الأموال، وذلك من أجل تغطية احتياجاتها 
 العمليات خلال هذه الدورة فإنها تحتاج إلى هذا النوع من التمويل الذي يتناسب مع الطبيعة المتكررة لهذه

 العمليات وتقسم القروض القصيرة الأجل إلى: 

بصفة عامة وليست مخصصة  حيث توجه هذه القروض لتمويل الأصول المتداولة أولا: القروض العامة:
 لتمويل أصل معين، وتلجأ إليها المؤسسة لمواجهة مشاكل مالية مؤقتة وتتمثل هذه القروض: 
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: وتعتبر تسهيلات الصندوق قرضا مصرفيا لا يتجاوز في غالب الأحيان مدة الشهر تسهيلات الصندوق  /1
ؤسسة تغطية الفوارق الناتجة بين نفقـات المموجه لمعالجة التذبذبات الحاصلة في خزينة المؤسسة، فهي أداة ل

وإيراداتها، وقد يكون ذلك، نتيجة خلل في الوقت الذي يفصل بين تاريخ الدفع و القبض، والملاحظ أن 
 الحـاجة  إلى تسهيلات الصندوق تكثر في أواخر الشهر أين تكون مخرجات المؤسسات كبيرة. 

ؤسسة إلى طلب سحب على المكشوف للاستجابة غالبـا ما تلجأ الـم السحب على المكشوف: /2
الاحتياجات الخزينة، ويجعل هذا القرض حساب العميل مدين لعدة أسابيع أو سنة كـاملة، فالسحب على 
المكشوف لا يغطي تذبذبـات في الخـزينة مثل ما هو الحـال في تسهيلات الصندوق، فالقرض قـد يعوض نقصا 

 مرتبطة بدورة الاستغلال سة نتيجة عـدة عوامل مزمنا في رأس المال العامل للمؤس

وهي قروض تمنح من البنك لتمويل احتياجات دورة الاستغلال الموسمية،  القروض الموسمية: /3
فالهدف  والمدة محددان بالموسم والاستغلال، واسترجاع القرض يكون في نهاية الموسم، فلكل مؤسسة موسم 

الأخرى  ون مقبوضاتها النقدية خلال موسم النشاط )البيع(، وفي الفتراتخاص  حسب طبيعة نشاطها، والتالي تك
ع تكون  مدفوعاتها أكبر، من مقبوضاتها لذلك تحتاج إلى سيولة لتسديد مدفوعاتها كشراء المواد واللوازم ودف

 تتجاوز في لارواتب  الموظفين والعمال غير أن البنك لا يقوم بتمويل إلا جزء من تلك التكاليف ومدة القرض 
 أشهر، ويشترط البنك إعداد مخطط تمويل متوقع عن نشاط المؤسسة ليتأكد من سالمة العملية.  09العادة 

هو عبارة عن قرض يمنح إلى الزبون لمواجهة الحاجة إلى السيولة المطلوبة لتمويل  قروض الربط: /4
 1خارجي، وتسمى أيضا بقروض الانتظارعملية مالية في الغالب، تحققها شبه مؤكد، ولكنه مؤجل فقط ألسباب 

كتأخر وصول التمويل اللازم من طرف المخول عملية التمويل، أو بسبب تأخر مقبوضات إيرادات الاستثمار في  
الأسهم والسندات، أو بسبب تأخر إيراد بيع مبان وعقارات مملوكة للمؤسسة، وأن تقديم البنك لهذه القروض  

ملية بالطالع على الوثائق التي تثبت صحة وتأكيد دخول الإيرادات، وينتهي أجل مرهون بالتأكد من سالمة الع
 القرض بانتهاء فترة الانتظار. 

محدد تهدف هذه القروض لتمويل أصل معين، أي أنها مخصصة لتمويل أصل  ثانيا: القروض الخاصة:
 بصفة أساسية في:  التي لا يتحدد تخصيصها وتتمثل القروض الخاصةومعين  عكس القروض العامة و 
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وتعتبر عملية قرض لتمويـل مخزون من البضائع و السلع مقابـل رهن  تسبيقات على البضائع:  /1
محتوى المخزون كضمان للمقرض المتمثل في البنك الذي قام بتقديم هذا القرض، وكثيرا ما تتردد البنوك في 

هذه  ر مؤهلة للتأكد من قيمة ووجود المخزون، ولكون تمويل هذا النوع من العمليات لأنها من الناحية التقنية غي
القروض محل طلب واسع من المؤسسات الصناعية خاصة التي تتعامل كثيرا مع الأسواق الأجنبية، لذلك يطلب 
من المؤسسة إيداع المخزون لدى مخازن عمومية أو خاصة معتمدة قانونا، وتستلم مقابل ذلك وصل استلام 

 ، الذي يتم تظهيره لصالح البنك. Warrantيه ب: المخزون الذي يطلق عل

عادة تحتاج المؤسسات التي ترسو عليها الصفقات العمومية إلى  تسبيقات على الصفقات العمومية: /2
ة سيولة ابتدائية لا للانطلاق في تنفيذ المشروع، وكثيرا ما يصل التمويل متأخرا، ونظرا للأهمية الاقتصادي

شروعات )طرق، مستشفيات، مؤسسات تربوية...إلخ(، ثم أن هذه المشروعات تتطلب والاجتماعية  لهذه الم
ا قبل إنفاقا كبيرا لا تستطيع المؤسسات بإمكانياتها المالية الخاصة تمويل كامل مراحل العملية خاصة في بدايته

 وصول تمويل  المشروع. 
على سيولة نقدية، فالمؤسسة في تسمح عملية الخصم التجاري للمؤسسة بالحصول  الخصم التجاري: /3

هذه الحالة تقوم بعملية بيع الورقة التجارية المستحقة على زبائنها إلى البنك الذي يقدم للمؤسسة سيولة مقابل 
تخلي المؤسسة عن جزء من قيمة الورقة وهو ما يعرف بسعر الخصم، فالخصم يعتبر قرضا بـما أن البنك 

القيمة من المدين، فتحسب فوائد الخصم حسب القيمة المتبقية للقبض  يتحمل آجال الدين في انتظار تحصيل
  1( .TVA + Agioإضافة  إلى العمولات المصرفية التي يحتسبها البنك )

المقصود بقروض التوقيع هو تعهد والتزام البنك عن طريق الإمضاء، الذي  ثالثا: القروض بالتوقيع:
لف ير، فالبنك يقرض توقيعه للزبون ويلتزم بالدفع مكـانه إذا ما تخيسمح  لزبونه بالحصـول على قروض لدى الغ

، هذا  الأخير عن ذلك، وعليه فإن توقيـع البنك يكسب مكانة خاصة وثقة كبيرة أمام المتعـاملين الاقتصاديين
من  النوع فيكفي استناد الأطراف المتعاملة إلى التوقيع دون اللجوء إلى تبادل نقدي ، ويمكن أن يندرج تحت هذا

 القروض: 
تكون الكفالة ضمان يقدمه البنك للدائن في حالة ما لم يوفي المدين بالتزامه، و  الكفالات المدفوعة: /1

  .كتابية على ورقة رسمية يبين فيها الكفيل و المكفول مع ذكر المبلغ والمدة التي تنتهي فيها الكفالة
اض يمنحه البنك للمؤسسة عندما تتعاقد مع جهة يعتبر صورة من صور الاقتر  الضمان الاحتياطي: /2

إدارية  في صفقة بيع أو توريد أشغال عامة، ويضمن البنك المؤسسة في حدود مبلغ معين في حالة عدم تنفيذ  
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التزاماتها، فمضمون هذا القرض أن يوقع البنك كضامن احتياطي على ورقة تجارية لصالح المؤسسة ويتحصل 
 عمولة. البنك في المقابل على 

 الفرع الخامس: قروض تمويل التجارة الخارجية 
فإن  -نظرا للتطورات الاقتصادية و اتـجاه معظم الـدول إلى تحرير تجارتها الخارجية للاستيراد أو التصدير

لتأمين هذا  المة التبادل بين مختلف الدول، و التعاملات الخارجية تستدعي أموالا ومبالغا معتبرة لضمان س
   1لجأ المتعاملين إلى الخدمات البنكية التي تلعب دورا وسيطا بين البائع و المشتري.الضمان ي

 نجد الأنواع التالية:  أولا: التمويل الطويل والمتوسط الأجل للتجارة الخارجية:

يعرف قرض المشتري بأنه قرض مباشر يقدم من طرف البنك إلى المستورد الذي  قرض المشتري: /1
ة في أ من طرف البنك الذي يوجد في البلد ب حيث يقوم البنك بدفع قيمة السلع والمعدات المتوفر يوجد في  البلد 

غالبـا ما يشترط البنك من سنوات، و  10شهرا إلى  18قروض من بلد المصدر، حيث تتراوح مدة هذا النوع من ال
 المشتري كفالة من بنكه ) الأجنبي ( تضمن عملية القرض. 

و القرض الذي يسمح للمصدر بتحصيل مستحقـاته، في شكل قـروض، مباشرة بعد وه قرض المورد: /2
 إرسال  البضاعة للمشتري الأجنبي، وذلك في انتظار استلام أمواله من هذا الأخير. 

فهذا القرض ناشئ بالأساس عن مهلة للتسديد يمنحها المصدر لفائدة المستورد وبمعنى آخر عندما يمنح  
  ه الأجنبي مهلة للتسديد، يلجأ إلى البنك للتفاوض حول إمكانية قيام هذا الأخير بمنحهالمصدر لصالحه زبون

قرضا لتمويل هذه الصادرات، ولذلك يبدو قرض المورد على أنه شراء لديون من طرف البنك على المدى 
 المتوسط. 

جارية ا يتم خصم أوراق تيمكن تعريف التمويل الجزافي على أنه العملية التي بموجبه التمويل الجزافي: /3
بدون طعن، وعملية التمويل الجزافي حسب هذا التعريف هي آلية تتضمن إمكانية تعبئة الديون الناشئة عن 

ع الصادرات لفترة متوسطة وبعبارة أخرى يمكن القول أن التمويل الجزافي هو شراء ديون ناشئة عن صادرات السل
 والخدمات. 
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يتمثل مضمون هذه العملية في قيام المصدر ببيع سلعه إلى مؤسسات  و  القرض الإيجاري الدولي: /4
متخصصة أجنبية والتي تقوم بالتفاوض مع المستورد حول إجراءات إبرام العقد الإيجاري وتنفيذه، ويتضمن 

ة هذا  العقد في الواقع نفس فلسفة القرض الإيجاري الوطني ونفس آليات الأداء مع فرق وحيد هو أن العملي
ملته بين  مقيمين وغير مقيمين، وبهذه الطريقة فإن المصدر سوف يستفيد من التسوية المالية الفورية وبع تتم

 الوطنية، في  حين أن المستورد يستفيد من المزايا التي يقدمها عقد القرض الإيجاري وخاصة عدم التسديد
 الفوري لمبلغ الصفقة الذي عادة يكون كبيرا. 

 يمكن أن نجد التقنيات التالية:  ر الأجل للتجارة الخارجية: ثانيا: التمويل القصي

: عقد تحويل الفاتورة هو تمويل مصرفي قصير الأجل (L'affacturageعقد تحويل الفاتورة )/1
تتحصل  عليه المؤسسة، مقابل تخليها عن مال أو جزء من حقوقها، بسعر تفاوضي يدفع مسبقا، يكون أقل من 

اسبية ، وهي تقنية أكثر استعمال في التجارة الخارجية عنها في التجارة الداخلية، نظرا لكون الدفترية المح القيمة
 1مخاطر عدم التسديد مرتفعة. 

مكرر من المرسوم  543في المادة  1993حسب القانون التجاري الجزائري المعدل والمتمم لسنة 
تضاه شركة متخصصة تسمى "عميل" محل نجد تعريف عقد تحويل الفاتورة " عقد تحل بمق 93-08التشريعي 

تتكفل و زبونها المسمى  متنازل له عندما تسدد فوارا لهذا الأخير المبلغ التام لفاتورة لأجل محدد ناتج عن عقد، 
 ". بعة عدم  التسديد وذلك مقابل أجربت

حسب ، يكون الاعتماد المستندي هو عبارة عن اتفاق متعدد الأطراف مع البنك الاعتماد المستندي:  /2
موعة  إرشادات المستورد ) المشتري ( بحيث يتعهد بسداد مبلغ الفاتورة للمصدر ) البائع ( مقابل تقديم مجطلب  و 

إجراءات الاعتماد المستندي، وسيلة الاعتماد ي وقت معين، فور استنفاذ شرو ط و من المستندات تصدر ف
 أكثر منه للمستورد. المستندي هي من الوسائل المفضلة للبائع ) المصدر ( 

 : سياسة التمويل السندي ثانيالمطلب ال

تلجأ المؤسسات التي تنشط في محيط يتميز بكفاءة ونشاط للأسواق المالية إلى الاستدانة عن طريق  
إصدار للسندات في السوق المالي وذلك من أجل الحصول على أموال مهمة لتمويل نشاطها خلال فترات النمو  
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ضعف التمويل الذاتي لها أو عدم كفايته أو عدم قدرتها على الاقتراض من البنوك والمؤسسات  خاصة في حالة 
 المالية. 

 الفرع الأول: تعريف التمويل السندي 

سسة أو الجهة المصدرة للسندات تلك الأموال التي تتحصل عليها المؤ " يعرف التمويل بالسندات بأنه: -
 ". ى شكل أوراق مالية تسمى بالسنداتعل مجزئاوذلك بواسطة تمويل قرض جماعي يكون 

اوية تسمى قرض مرتفع تتحصل عليه المؤسسة مقسم على شكل أجزاء متس" التمويل السندي هو: -
 ". وساطة النظام البنكي بالسندات الموضوعة لعموم الجمهور من أجل الاكتتاب من خلال

قة مديونية تتضمن التزاما بالدفع خلال مدة تزيد من الديون الطويلة الأجل، فهي تمثل ور " السندات هي: -
مدفوع  عن  السنة، تصدرها المؤسسات الخاصة أو الهيآت الحكومية، فالسند هو حصة قرض طويل الأجل

  1".للجهة المصدرة لهذا السند

تعد الاستدانة بواسطة الدعوى العامة للادخار وسيلة من وسائل التمويل خاصة بالنسبة للمؤسسات  
برى والهيآت العامة، حيث تلجأ المؤسسة إلى الجمهور بواسطة السوق المالي من أجل الاكتتاب وتوظيف  الك

أموالهم لدى المؤسسة، حيث تزداد أهمية الدعوى العامة للادخار من الجمهور خاصة في حالة تدني النتائج  
 جراءات السياسة النقدية في الحد وتدهور أداء الاقتصاد وعدم قدرة البنوك على منح قروض جديدة استجابة لإ

من الائتمان من أجل كبح التضخم حيث يتم تجزئة القرض إلى عدة أجزاء بحيث يمكن للأفراد شراء السندات 
نظرا الانخفاض ثمنها ودرجة ضمان مهمة في الحصول على الربح والحق في الأصول في حالة التصفية. 

ت، يدفع سنويا أو ربع سنوي بصرف النظر عن الأرباح التي ولحامل السند الحق في الحصول على دخل ثاب
 حققتها المؤسسة، ويحصل حامل السند على الفوائد قبل دفع توزيعات للمالك مع الأولوية في الحصول على كافة

 حقوقه عند تصفية المؤسسة. 

لك  بلوا على شراء تونظرا لأن المستثمر )مشتري السند( عادة ما يكون واحد من آلاف المستثمرين الذين أق
 السندات حيث يمثل نسبة ضئيلة من القيمة الكلية للإصدار، فإنه لا يستطيع عمليا متابعة استيفاء المؤسسة 
 للشروط التي تضمنها العقد لذا تنص التشريعات على دخول طرف ثالث قد يكون بنكا تجاريا، يعمل بمثابة وكيل

 ينوب عن معاملات المستثمرين. 
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 سسة للتمويل بالسندات للأسباب التالية: وتلجأ المؤ 

 اجرة بالملكية(. الاستفادة من مزايا الرفع المالي )المت -
 محدودية التكلفة.  -
 الميزة الضريبية.  -
 . استعمال أموال الآخرين دون إشراكهم في الإدارة -
سة بتعديل هيكلها إمكانية استدعاء السندات قبل تاريخ الاستحقاق يؤدي إلى تحقيق مرونة للمؤس -
  1المالي.

 غبون بعائد ثابت وال يرغبون في المخاطرة. تناسب المستثمرين الذين ير  -
 الفرع الثاني: أنواع السندات 

 يمكن تقسيم السندات حسب العديد من المعايير من خلال إعداد الجدول التالي:

   

 أنواع السندات (:03الجدول)

 من حيث قابلية الاستدعاء من حيث قابلية التحول جهة المصدرةمن حيث ال حسب العوائد حسب الضمان
 .سندات مضمونة-
 سندات غير  -

 .مضمونة

ات ذات عوائد  سند -
 ثابتة.

ندات ذات سعر  س -
 فائدة معدوم.

 .فريةالسندات الص -

 كومية.السندات الح -
 ة.السندات الخاص -

 لة للتحول.سندات قاب -
ت غير قابلة  سندا -

 للتحول.

 قابلة  للاستدعاء سندات-
ت غير قابلة  سندا -

 .للاستدعاء

 

 أولا من حيث الضمان: 

 المؤسسة.  سندات مضمونة برهن أصول -أ

 ندات غير مضمونة بأصول معينة وتعتمد على المركز الائتماني للمؤسسة المصدرة س-ب

 ثانيا من حيث سعر الفائدة: 
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ات التي يحدد لها سعر فائدة معروف ويبقى ثابت حتى وهي السند بت:السندات ذات سعر فائدة ثا -أ
 موعد  الاستحقاق. 

وهي السندات التي لها سعر فائدة متغير، تبعا لحركات أسعار  عدوم:مالسندات ذات سعر فائدة  -ب
 الفائدة في السوق، بأن يتم ربط سعر الفائدة للسند بسعر إعادة الخصم أو بفائدة أذونات الخزينة. 

أقل من القيمة الاسمية بوهي السندات التي يكون سعر فائدته صفرا، ولكن تباع  الصفرية: السندات -ج
 أي مع  خصم الإصدار، وعند استحقاقها يأخذ قيمتها كاملة والفرق يمثل الربح. 

 : ثالثا: من حيث الجهة المصدرة
 هات حكومية. وهي السندات التي تصدرها ج السندات الحكومية: -أ

  1وهي السندات التي تصدرها المؤسسات الخاصة. لخاصة:السندات ا -ب

 رابعا: من حيث القابلية للاستدعاء:  

كن للمؤسسة المصدرة باستدعائها وطلب سداد قيمتها قبل وهي التي يم السندات القابلة للاستدعاء: -أ
 موعد  استحقاقها مقابل تعويض لحامل السند )علاوة الاستدعاء(. 

ا وهذا النوع ال يجوز استدعاء السندات وسداد قيمته ة للاستدعاء:السندات الغير قابل -أ
 قبل موعد استحقاقها. 

 خامسا من حيث قابلية التحول: 

حويلها إلى أسهم عادية بعد مرور فترة زمنية محددة ويحدد وهي التي يمكن ت سندات قابلة للتحويل: -أ
 أيضا  سعر التحويل أو كم سند يساوي سهما عاديا. 

 يجوز تحويل السندات. لا وهذا النوع  دات غير قابلة للتحويل:سن -ب
 سادسا من حيث الملكية: 

 إذ تدفع فائدة السند وقيمته عند استحقاقها لحامل السند. السند لحامله: -أ
 إذ تدفع فائدة السند وقيمته عند استحقاقها للشخص المسجل اسمه في السند. السند الاسمي:  -ب

 ند الفرع الثالث: خصائص الس
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 يتميز السند بالخصائص التالية:  
د حيث تعتبر القاعدة الأساسية في حساب هي القيمة المسجلة على قسيمة السن القيمة الاسمية: -1

معدل  الفائدة المطبقة لتسديد فوائد السند، وتختلف القيمة الاسمية للسند من مؤسسة لأخرى ولكن في غالب 
 لا يمكن إصدار السند بأقل من هذه القيمة. الأحيان  تشترط السلطات قيمة معينة 

وهو المبلغ الفعلي الذي سوف يدفعه المكتتب في السند حيث يمكن  قيمة الإصدار )سعر الإصدار(: -2
أن تكون هذه القيمة: تساوي، أكبر، أو أقل من القيمة الاسمية للسند حيث قيمة الإصدار يتم التعبير بنسبة من  

دج سيتم الاكتتاب  1000تساوي  سميةا% معناه أن سند بقيمة  99مة إصدار بنسبة القيمة الاسمية مثال قي
   1دج. 999فيه  ب: 

 لسند. اوهو المبلغ الذي سوف يدفع لحامل السند في تاريخ استحقاق هذا  قيمة التسديد: -3

ريخ في تا : وتعبر عن قيمة لتسديد السندات بمبلغ أكبر من القيمة الاسمية للسندعلاوة التسديد -4
 استحقاق  السند. 

ن : وهو يمثل التكلفة التي سوف تدفعها المؤسسة لحاملي السندات مقابل تخليهم عسعر الفائدة -5
  السيولة  النقدية التي بحوزتهم وتقديمها للمؤسسة، وفي غالب الأحيان يتم تسديد الفوائد على شكل سنوي.  

 حيث يمكن ذكر أهمها:  : تتعدد طرق تسديد السنداتطريقة التسديد -6

 ستحقاق. تسديد السندات بطريقة إجمالية في تاريخ الا -

 لسند لتاريخ تسديد يناسب كل طرف. اختيار حائز السند أو المصدر ل -

 بواسطة القرعة وتسديدها في تواريخ ملائمة.  اختيار مجموعة من السندات -

 من خلال إعادة شرائها في البورصة.  -

 اريخ الاستحقاق إذا توفر شرط ينص على ذلك في عقود إصدار السندات. تسديد قبل ت -

 : مبررات, وسلبيات سياسة التمويل بالاستدانة: ثثالالمطلب ال
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ا  تلجأ المؤسسة إلى سياسة التمويل بالاستدانة نظرا للعديد من الظروف التي تحتم عليها اللجوء إلى هذ
 الإيجابيات والسلبيات على النشاط المالي للمؤسسة. النوع من التمويل والذي يكتسب مجموعة من

 الفرع الأول: مبررات اللجوء إلى الاستدانة 

ذلك يجب على الإستراتيجية المالية الأخذ بعين الاعتبار لعامل الاستدانة في تمويل استثمارات المؤسسة و 
ة المؤسسة وتلجأ المؤسس ستراتيجيةإمن  خلال تحديد لتشكيلة الديون التي سوف يتم الاعتماد عليها في تنفيذ 

 إلى  التمويل بالاستدانة نظرا للعديد من الأسباب من أهمها: 

: قد يكون التمويل الذاتي للمؤسسة ضعيف أو غير كافي وذلك لعديد أولا: ضعف التمويل الذاتي
  1الأسباب:
، انخفاض الإيرادات، من المؤسسة بسبب ضعف المنافسة، ارتفاع التكاليف انخفاض النتائج المحققة -

 أزمات  مالية، ظروف خارجية غير متحكم بها....إلخ. 
 رف السلطات العمومية. طارتفاع معدلات الضرائب المفروضة من  -

غبة المالك في الحصول على توزيعات مهمة من الأرباح وعدم قدرة المؤسسة على ضم الاحتياطات  ر  -
 والاحتفاظ بأرباح كبيرة. 

ا من المؤسسة في البقاء والاستمرار وضمان تنافسيتها التي تستوجب تمويلات مهمة وهو م وبالتالي ورغبة
 يؤدي  بالمؤسسة إلى اللجوء إلى الاستدانة من أجل تحقيق أهدافها. 

إذا رغب المساهمون في الاحتفاظ بسيطرتهم على المؤسسة ثانيا: عدم الرغبة في فقدان السيطرة: 
اللجوء إلى السوق المالي لطرح أسهم جديدة مما يترتب عنه دخول مساهمين جدد  وبالتالي فإنهم  لا يفضلون 

القوانين تضمن للمساهمين  أنوهو ما يعني  إشراكهم في التسيير وفي التصويت في الجمعيات العامة باعتبار 
ح الحق في  التصويت في مجلس الإدارة وهو ما يترتب عليه فقدان سيطر ة المساهمين القدامى لصال

 المساهمين الجدد،  وبالتالي فإن اللجوء إلى الاستدانة سيجنبهم ذلك. 
إن عملية إصدار الأسهم في السوق المالي تعتبر عملية معقدة  ثالثا: تجنب تكاليف الإصدار العام:

تستوجب  الالتزام بالشروط المفروضة من طرف سلطات السوق المالي وهو ما ينجر عنه طول المدة مما قد 
تستغرق وقتا طويلا، كذلك  لاعلى  المؤسسة العديد من الفرص المتاحة على عكس القروض البنكية التي يفوت 
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تنطوي هذه  العملية على تكاليف مرتفعة تدفعها المؤسسة بالإضافة إلى أن عملية التفاوض بين المؤسسة 
 والمقرض تكون  سهلة خاصة إذا كان المقرض طرفا وحيدا. 

بما أن الاستدانة الطويلة الأجل تشكل مع الأموال الخاصة مجموع الأموال   وازن المالي:رابعا: استعادة الت
الدائمة حيث تلعب الأموال الدائمة دورا مهما في تحقيق التوازن المالي للمؤسسة من خلال رأس المال العامل  

والذي يوجه لتمويل الأصول  الذي يشكل ذلك الفائض من الأموال الدائمة المتبقي بعد تمويل الأصول الدائمة 
المتداولة، إن اختلال التوازن المالي معناه عدم قدرة الأموال الدائمة على تحقيق ذلك الفائض أي انخفاض في  
الأموال الدائمة حيث يمكن حل هذه المشكلة بالحصول على ديون طويلة الأجل التي ستمكن من تحقيق التوازن  

  1المالي للمؤسسة.
إن لجوء المؤسسة إلى البنك للحصول على قرض سوف يجنبها  فشاء أسرار المؤسسة:خامسا: عدم إ

نشر المعلومات الخاصة بها وذلك نظرا لأن تلك المعلومات سوف يطلع عليها فقط البنك المقرض على عكس 
هو قة بها و لجوء  المؤسسة إلى الادخار العام الذي يفرض عليها نشر كل المعلومات المالية والاقتصادية المتعل

 ما يتيح  للمنافسين الحصول على معلومات دقيقة حول نقاط قوة وضعف المؤسسة. 
حيث تتيح البنوك للمؤسسات مرونة عالية في التمويل في مواجهة  سادسا: المرونة في التمويل:

حالة وجود  احتياجاتها  الغير المتوقعة وذلك بواسطة تقنية خط الاقتراض والتي تتيح المؤسسة استعمالها في
احتياجات غير  متوقعة، وبالتالي فهذه التقنية تسمح للمؤسسة بالحصول على أموال دون أن تدفع تكاليف 
إضافية حيث تسدد فقط تكلفة عن الأموال المستعملة كذلك تناسب المؤسسات التي لها احتياجات في رأس المال 

 العامل متقلبة. 

رتفاع أسهم المؤسسة في السوق المالي فهذا يعني أنها سوف تكون ففي حالة ا سابعا: التكلفة والمردودية:
ذات  جاذبية للمستثمرين الذين سوف يتوقعون عوائد كبيرة من خلال شراء أسهم المؤسسة وبالتالي فإن انخفاض 

التي تكلفة  الاستدانة مقارنة بالأسهم سيدفع بها إلى سياسة استدانة بدال من التمويل الخاص كذلك إن الفوائد 
تدفعها  المؤسسة سواء على القروض أو السندات هي من التكاليف القابلة للخصم بحيث يجب إدراجها في 
التكاليف وهو ما يسمح بتحقيق ميزة ضريبية للمؤسسة على عكس عوائد الأسهم التي لا يمكن خصمها من 

الي من خلال الاستدانة الذي التكاليف، هذا من جهة من جهة أخرى رغبة المؤسسة في تحقيق أثر للرفع الم
يمثل العوائد الإضافية  التي يستفيد منها أصحاب الأموال الخاصة من خلال اللجوء إلى الاستدانة حيث تتحقق 

 أساسا من الميزة  الضريبية التي تتمتع بها تكاليف الاستدانة. 
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 الفرع الثاني: سلبيات التمويل بالاستدانة

في الواقع تحكيم بين المردودية والمخاطرة، حيث يمكن أن يشكل التمويل   إن قرار التمويل بالاستدانة هو
بالاستدانة العديد من الآثار السلبية على المؤسسة وخاصة في حالة عدم كفاية تدفقات الاستغلال من أجل  

  1تسديد الديون والفوائد المترتبة عن هذه الديون ومن الآثار السلبية للاستدانة يمكن أن نذكر:

إن الخطر الأساسي الذي يهدد المؤسسة من خلال انتهاجها لسياسة التمويل  احتمال الإفلاس:ولا: أ
ي بالاستدانة  هي احتمال الإفلاس والذي ينجر عنه مجموعة من التكاليف التي ترهق كاهل المؤسسة والمتمثلة ف

 تكاليف  الإفلاس. 

تجاه  عندما تتوقف عن تسديد التزاماتها التعاقدية اونقول عن المؤسسة بأنها في حالة إفلاس وذلك         
يتمثل في المؤسسات المستدينة فقط بل حتى حالة المؤسسات الغير مستدينة يمكن أن تقع في   لاالغير وهذا 

ازل عن حال إفلاس وذلك عند عدم قدرتها على تسديد أجور مستخدميها، وفي هذه الحالة فأنه سوف يتم التن
 اماتها من خلال نتيجة التنازل عن هذه الأصول. سديد التز أصول المؤسسة وت

فاحتمال الإفلاس في المؤسسة يمثل إمكانية عدم كفاية التدفقات النقدية المحققة من طرف المؤسسة  
يمكن   مواجهة التزاماتها نتيجة لقيامها بالاستدانة من الغير التي وعدت دائنيها بتسديدها في تواريخ محددة حيث

 ز المؤسسة عن تسديد فوائد الديون أو أصولها أو الأصول والفائدة معا.  أن تعج

ليس لعملية الاقتراض دائما نفس الإيجابيات، فعند بلوغ نسبة الاقتراض حدا معينا في هيكل رأس مال  
 المؤسسة تصل معها المؤسسة إلى إمكانية الإفلاس، ويترتب عن مخاطر الإفلاس هذه زيادة في معدل العائد 
المطلوب على الاستثمار في أسهم وسندات المؤسسة، وهو ما يعني ارتفاع تكلفة الأموال، وبالتالي انخفاض  
 القيمة السوقية للمؤسسة، فعملية الإفلاس تنطوي على العديد من التكاليف منها تكاليف مرتبطة مباشر مثل: 

  روض، فقدان الثقة بالمؤسسة ضرورة بيع بعضالمصاريف الإدارية، والتكاليف الإضافية مثل ارتفاع تكاليف الق
أصول المؤسسة من أجل تغطية رأس المال العامل، الأمر الذي يخلق اضطرابات مالية لها تكلفة تفوق الفوائد 

 المادية التي تعود من وراء الاقتراض. 
  2ويمكننا تمثيل مختلف تكاليف الإفلاس التي تتحملها المؤسسة في الجدول التالي:

                                                           
 .164 ص ، مرجع سابق،حمد بوشوشةم 1

 .165، 164 ،صص ، مرجع سابق،حمد بوشوشةم 2



 لإطار النظري ا         صل الأول                                                                                           فال

31 
 

يتلقى المساهمون في المؤسسة جزءا من التدفقات النقدية المحققة من طرف  ا: تكلفة الوكالة:ثاني
 المؤسسة،  حيث يرغب المساهمون بتعظيم الأرباح التي يتلقونها من خلال توظيف أموالهم في المؤسسة، ونتيجة

الية التي يمكن تؤثر على  لذلك سيسعى المسيرون لزيادة الأرباح حتى وإن أدى ذلك إلى زيادة المخاطر الم
المؤسسة من خلال الاستدانة، حيث يسعى المقرضون إلى ضمان حقوقهم واسترجاع أموالهم المقرضة للمؤسسة،  
وبالتالي سوف يحاول كل طرف حماية مصالحه في المؤسسة فالاستدانة سوف تعرض المؤسسة إلى نوع من  

له الأثر السلبي ليس فقط من خلال دفع فوائد إضافية  الصراع بين المساهمين والمقرضين والتي سوف يكون 
 ولكن من أيضا فقدان الحرية في اتخاذ القرارات. 

الصراع بين المساهمين والمقرضين يظهر عندما ترغب المؤسسة بتمويل مشروع استثماري جديد حيث  
الأولوية في   يفضل تمويله من خلال مقرضين جدد، بضمان أصول المؤسسة وبإعطاء المقرضون الجدد

التسديدات على المقرضين القدامى وذلك رغبة من المؤسسة في تخفيض معدلات الفائدة التي سوف تطبق على  
لك ذالقروض الجديدة ولكن في المقابل فإن المقرضين السابقين لا يرغبون بإعطاء الأولوية للمقرضين الجدد لأن 

 يمتها السوقية في حالة إذا كانت قيم منقولة. سيترتب عليه جعل حقوقهم أكثر مخاطرة وانخفاض لق
كما ينص عقد الاقتراض على ضرورة الرجوع إلى المقرضين قبل اتخاذ أي إجراءات تتعلق بشراء أصول  
جديدة، أو إجراء توزيعات، أو رفع مرتبات المديرين، وحتى يتأكد المقرضون من أن الإدارة لم تخل بشروط  

ل  روري عليهم القيام بمتابعة ما يجري داخل المؤسسة سواء بأنفسهم أو بواسطة وكيالتعاقد، فإنه يصبح من الض
عنهم، ومن ثم يتحمل المقرضون بعض التكاليف في سبيل ذلك، أو أن يقوم المقرضون من البداية برفع معدل 

 كاليف الوكالةالفائدة على القروض، ويطلق على التكاليف التي يتحملها المقرضون من أجل عملية المتابعة بت
 والتي سوف تحمل إلى المؤسسة. 

: يقصد بالمرونة ذلك الهامش الذي تحققه المؤسسة من أجل مواجهة الظروف الغير  فقدان المرونةثالثا: 
متوقعة، حيث تحافظ المؤسسة على جزء مهم من فائض الخزينة وقدرة على اقتراض إضافية وذلك بهدف تحقيق  

مكن أن تتأثر بسياسية الاستدانة فلجوء المؤسسة إلى الاستدانة سوف يؤدي إلى فقدان  مشاريع استثمارية والتي ي
مرونة المؤسسة في إعادة استثمار التدفقات النقدية المحققة، أو اعتماد سياسة معينة لتوزيع الأرباح، أو مواجهة  

ى جزء من الأرباح ظروف غير متوقعة قد تصيب المؤسسة، وذلك من خلال أولية الديون في الحصول عل
  1المحققة وخاصة في ظل انخفاض الأرباح المحققة من طرف المؤسسة.

                                                           
 .165ص  ، مرجع سابق،حمد بوشوشةم 1
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 ةـري للمردوديظالن الإطار ي:الثان المبحث

خاذ ا معيارا لاتنها أداة لقياس الفعالية الاقتصادية للنشاط إلى كو نهتتعدد استخدامات المردودية من كو 
ض د متخذ القرار المالي تستخدم في قياس أثر الاستدانة والإقراا وسيلة في ينهبعض القرارات الهامة، إلى كو 

 . على المردودية

 ة يمفاهيم عامة حول المردود:  الأولالمطلب 

، من مستثمرين ومسيرين ومقرضين فالأطراتعتبر المردودية أحد أهم المؤشرات المالية، التي تهم كامل 
المحددة بأقصى  الأهدافكس قدرة المؤسسة على تحقيق حيث تعكس مدى فعالية العمل داخل المؤسسة، كما تع

 قدر من الكفاءة .

 : تعريف المردودية: الفرع الأول

 يلي:  قُدمت عدة تعاريف للمردودية، يمكن أن ننتقي منها ما

وتعرف على أنها ذلك الارتباط بين النتائج والوسائل التي ساهمت في تحقيقها حيث تحدد مدى  مساهمة 
  1مستثمر في تحقيق النتائج المالية.رأس المال ال

عند  اقتصاديالمردودية هي مفهوم يُطلق على كل نشاط  فإن( PIERRE CONSO) حسب-  
  2.الوسائل/النتيجة=المردودية الإمكانات المادية والبشرية والمالية، والتي يُعبر عنها بالعلاقة: استخدام

لعلاقة بين النتائج ورأس المال اللازم لأجل فقد أعتبر بأن المردودية هي ا (P,PAUCHERا )أم-
 3.الأموال الخاصة/النتيجة=المردودية الحصول على هذه النتائج، ويعبر عنها بالعلاقة:

 ثاني: أنواع المردودية الفرع ال

المشروعات  أداءيستعمل مصطلح المردودية بصورة متكررة في إطار التحليل المالي بغرض تحليل  
 حيث نجد حسب المراحل الموصلة إلى تشكيل نتيجة المشروع ثلاثة أنواع من المردودية هي ،الاقتصادية

                                                           
 .267الياس بن ساسي، مرجع سابق، ص  1

2 Pierre conso et Hemici farouk, gestion financière de l’entreprise, 8ème édition, Dunod, Paris, 

1996., p 57. 
3 P. Paucher; mesure de la performance financière de l’entreprise, OPU, Alger, 1993, p 27. 
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والمردودية المالية، إضافة إلى مؤشر عتبة المردودية الذي يكون مهما  الاقتصاديةوالمردودية  الاستغلالمردودية 
 .في تحليل التكاليف

 

 (Rex )مردودية الاستغلال -أ

 :ةدية عن العلاقة بين نتيجة الاستغلال ومستوى النشاط، وتحسب بالصيغة الآتيعبر هذا النوع من المردو ي
 .مستوى النشاط/نتيجة الاستغلال = مردودية الاستغلال

 حيث أن مستوى النشاط يُعبر عنه إما برقم الأعمال أو بمستوى الإنتاج.

 (Re )المردودية الاقتصادية  -ب

مشروع، وتعرف بأنها العلاقة بين النتيجة الاقتصادية ومجموع الاقتصادية لل الأصولوتعبر عن مدى أداء 
الموارد المتاحة من طرف القائمين على  استعمالكما تُعبر عن كفاءة .  المستعملة للحصول عليها الأصول
 :وتُعطى بالعلاقة الآتية ،سسة خلال فترة معينة بغض النظر عن طريقة التمويلأو المؤ  المشروع

RE= Rec / Aec 

 هي الأصول الاقتصادية للمشروع .Aec النتيجة الاقتصادية، Rec هي المردودية الاقتصادية،  RE حيث

 الأصول الاقتصادية./النتيجة الاقتصادية(Re ) =  المردودية الاقتصادية :و نكتب

تعكس وسائل ملائمة لذلك،و  استخدامأي أن  المردودية تعتبر مؤشرا  يُفسر نسبة النتيجة المحققة من جرّاء 
أي أنه كُلَما ، الاقتصاديةأصولها  باستخدامعلى توليد الربح )أو المشروع(قدرة المؤسسة الاقتصادية المردودية

 1.أصولهافي استغلال  كفاءتهانتائج المشروع إيجابا كلما دل ذلك على ذلك على  ارتفعت

 (RF ):  المردودية المالية-
أموالهم في مشروع معين، وهي من  استثمارققه الملاك من تعبر المردودية المالية على العائد الذي يحُ 

 الاحتفاظا قرر هؤلاء إمالمالية المهمة التي يحتاجها المستثمرون، حيث أنّه بناءًا على هذا المؤشر يُ  المعلومات

                                                           
 والاستشرافمجلة التنمية  ,الإسلامية الاقتصاديةع المالي في المشروعات دراسة تحليلية لمدى صلاحية نظرية الرف ،زينب خلدون ، د.سعيد رحيم.د 1

                            .2018جوان ،04 العدد ،03للبحوث والدراسات المجلد 
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 أخرى تحقق لهم عوائد أحسن، تحُسب المردودية المالية استثماراتفيه أو تحويل أموالهم إلى  باستثماراتهم
 بالعلاقة الآتية:

 
RF= RN/CP 

 .الخاصة للمشروع الأموالهي  CPهي النتيجة الصافية و RN هي المردودية المالية، RF:حيث أن
 الأموال الخاصة./النتيجة الصافية=  (RF )المردودية المالية :أو نكتب

هي تقيس مدى قوته فالمردودية المالية تعكس العلاقة الموجودة بين نتيجة المشروع وأمواله الخاصة، و 
أصحاب رؤوس الأموال المستثمرة، أي تعني العائد الذي يتحصل عليه المساهمون لقاء وضعهم  على مكافأة

وتداول واسع في أوساط  استعمالعتبر العلاقة أعلاه ذات وت ) المؤسسة أو( تصرف المشروع لأموالهم تحت
 .المحللين الماليين

 المردودية ثالث: العوامل المؤثرة في الفرع ال

المسطرة،  الأهدافكذا على مملوء بالعوامل المؤثرة عليها و  إن كل مؤسسة تعيش في محيط اقتصادي
تحسين مردوديتها أهم هدف تصبو إليه المؤسسة هو تحقيق مردودية جيدة والسعي وراء  الأهدافومن بين هذه 

و أا بالسلب أو الإيجاب سواء كانت داخلية تحسينها باستمرار لكنها  تصادف العديد من العوامل التي تؤثر فيه
 خارجية وفيما يلي  نستعرض أهمها:  

 العوامل الخارجية:  -1
حيث أن السوق عامل جد مؤثر على مردودية المؤسسة إذ يجب على المؤسسة أن تولي  السوق: -

عرف على رغبات العملاء اهتماما له وذلك عن طريق القيام بدراسات عن السوق لتفسير المعلومات المتعلقة بالت
ورصد  حاجاتهم من أجل تلبيتها، كما أن هذه المعلومات تمكن من مراقبة مصادر التوريد من حيث التكلفة 

  1والجودة،  وبذلك المحافظة على مركزها التنافسي في السوق.

طر على  كل خإن عامل المنافسة كذلك يجب على المؤسسة أن تكون على دراية به، فهو يشالمنافسة:  -
رفة مردوديتها في حالة عدم الاهتمام به، إذ أن الجودة والسعر هما العاملان الأساسيان في سوق المنافسة، ومع

 كل  الأمور المتعلقة بالمؤسسات التنافسية هو أمر ضروري للمحافظة على حصتها في السوق . 

                                                           
 مرجع سابق, د.ص. ،زينب خلدون ، د.سعيد رحيم.د 1
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دخل  المؤسسة، وهي تمثل صورة الت إن لهذه السياسة دور في التأثير على مردودية السياسة الضريبية: -
 الحكومي من خلال فرض عدة أنواع من الضرائب والمتمثلة في: 

 :وهي تفرض على الدخل ورأس المال . ضرائب مباشرة 
  :وهي تفرض بصورة  غير مباشرة على استعمال عناصر الثروة حيث كلما زادت   ضرائب غير مباشرة

 ص الطلب عليها نتيجة ارتفاع الأسعار . قيمة هذه الضريبة على سلعة ما كلما نق
 إن تأثير الضريبة على أرباح الشركات وعلى المردودية المالية يكون الضريبة على أرباح الشركات :  

 بصفة مباشرة من خلال التأثير على النتيجة الصافية للمؤسسة وأموالها الخاصة .  

ل بدورها هناك عوامل داخلية أخرى تؤثر وتعرق : إلى جانب العوامل السابقة الذكرالعوامل الداخلية -2
 تحسين مردودية المؤسسة ونذكر منها: 

  : إن العامل البشري عنصر هام في تسيير المؤسسة ورئيسي لنشاطها، ومشكلةتسيير الموارد البشرية  -
  ن تكون مشكلةتسيير الموارد البشرية مشكلة تعاني منها المؤسسات، وهي عموما مشكلة إنسانية اجتماعية قبل أ

تلزم  مالية، فالمؤسسة غير قادرة على التحكم في تسيير مواردها البشرية قد يؤثر بالسلب على مردوديتها، مما يس
 اتخاذ سياسة واضحة لتسيير الحسن لها، ومن بين المصاعب التي تعاني منها المؤسسة في هذا المجال: 

 العاملين؛  استياء في العلاقات الوظيفية بظهور خلافات بين ✔

 عدم الاهتمام بتطوير العاملين ومشكلة الأجور ارتفاع حوادث العمل؛  ✔

 نقص المؤهلات العلمية والمهارات نتيجة لنقص التكوين؛    ✔

ك لأنه من أولى إن عدم التحكم في الإنتاج هو أيضا مؤثر على المردودية، وذل سياسة الإنتاج: -
ليف يات هو الوصول إلى جدولة الإنتاج التي تمكن من تدنية التكاليف )تكامسؤوليات مدير إدارة الإنتاج والعمل

 الإنتاج( والتحكم فيها. 
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محكمة من شأنها أن  ةييريإن تحقيق مردودية موجبة يتطلب من المؤسسة انتهاج سياسة تس التسيير: -
 ،تحقيق مردودية كما ذكرناتسمح بالاستغلال الأمثل لمواردها من أجل تحقيق أهدافها المسطرة التي يترأسها 

  1وأخيرا فالتحكم في التسيير أمر ضروري يجب بأن تولي له المؤسسة اهتماما كبيرا.

 

 مفاهيم عامة حول المردودية المالية المطلب الثاني:

 .هاوأهميتدية المالية، مركباتها سوف نحاول في هذا المطلب التطرق الى مختلف المفاهيم المتعلقة بالمردو 

 تعريف المردودية المالية:  الأولالفرع 

  2."اصة" تعرف المردودية المالية بأنها التدفق النقدي الذي يعود للمساهمين نتيجة استثمار أموالهم الخ

 وتسمى كذلك بالعائد على حقوق الملكية أو على الأموال الخاصة،حيث تهم هذه النسبة بالدرجة الأولى
لإضافة إلى المسيرين،وهي مؤشر على قدرة المؤسسة على مكافأة المساهمين والمستثمرين المحتملين با

وزيادة ثروتهم الصافية الناتجة عن أنشطتها العادية، سواء على شكل أرباح موزعة أو على شكل  المساهمين
الاحتياطات من شأنه رفع القيمة الجوهرية للأسهم التي يحملونها، وحتى يرضى المساهم أو  تخصيص في
 وعهد مدخراته لدى المؤسسة يجب أن تكون مردوديتها المالية مرتفعة، وتحسب بالعلاقة قبل بوضعالمستثمر و ي

 التالية:

 

 والجدول التالي يوضح المعدلات الممكنة للمردودية المالية وتقييماتها:
 
 
 

                                                           
تير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة أبي بكر بالقايد، تلمسان، ، أطروحة لنيل درجة الماجسالتحفيز والمردودية في المؤسسةشيخي عائشة،  1

 .75 ، ص2010/2011

2 B.Colasse, La rentabilité de l'entreprise, op.cit,p86. 
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 تقييم معدلات المردودية المالية: (04)الجدول

 
طنية حاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية، دراسة حالة المؤسسة الو محمد أمين عكوش، أثر تطبيق معايير المالمصدر:

ة وعلوم ( مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية والتجاريTAMEGمؤسسة مدبغة ومراطة الرويبة )ENAP) للدهن )
 53ص  . 2011 – 2010،  3 التسيير، جامعة الجزائر

تعتبر المردودية المالية من ببين مؤشرات قياس الأداء المالية وفيما  مالية:قياس معدل المردودية ال -2
   .يلي نحاول  قياسها بدلالة كل من الأموال الخاصة، الأموال الدائمة

                     ما يلي:     كتكتب  نسبة المردودية المالية بدلالة الأموال الخاصة: -2-1

 100المردودية المالية = )نتيجة السنة الصافية / أموال الخاصة( * 

هذا المعدل يقيس ربحية الدينار الواحد المستثمر من قبل الملاك، أي أن المعدل يعرب عن ربحية   
دارة في استغلال الاستثمار المتاح من  قبل الملاك، وكلما زادت قيمة هذا المعدل كلما عبرت عن كفاءة الإ

أموال الملاك لضمان عائد  مرضي لهم، والعكس يحصل عندما تنخفض قيمة هذا المعدل قياسا بمعيار المقارنة 
ذه ه  أهميةسواء الصناعي أو التاريخي  والذي البد وأن يكون معبرا عن حركة الاستثمار في السوق المالية، إن 

عتقدوا ن المستثمرين من رجال الأعمال لن يتحملوا المخاطر إلا إذا ا النسبة في التحليل المالي تبرز من  تأكيد أ
   .أن جهودهم ستعود عليهم مكافأة  كافية ومستثمرة تأخذ شكل الربح

مكنها مقابلة التوسع والنمو بدون مشاركة فعالة من "ربح ي لاذلك فإن أي مؤسسة  إلىوبالإضافة 
ت  تحقيق مردودية مالية( وبالتالي لا نتمكن من اجتذاب استثماراالعمليات" في زيادة مساهمة حق الملكية )أي 

   .جديدة دون وجود مردودية أو على الأقل توقع تحقيق مردودية في المستقبل القريب

ردودية الأموال ذات المدى : من المهم معرفة منسبة المردودية المالية بدلالة الأموال الدائمة -2-2
 ب وفق العلاقة التالية: البعيد  للمؤسسة، والتي تحس
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( / مردودية الأموال الدائمة = )الأرباح الصافية + الفوائد على القروض المتوسطة وطويلة الأجل
 الأموال الدائمة

 : المركبات الأساسية للمردودية المالية ثانيالفرع ال

والأموال  جة المالية للدورةالمردودية المالية تتشكل عن طريق العلاقة بين  النتي إنانطلاقا مما سبق  رأينا 
 الخاصة، ولمعرفة المركبات التي تتكون منها فأننا سنعتمد على تفكيك هذه الأخيرة على النحو التالي: 

 المردودية المالية = ) نتيجة الدورة المالية / الأموال الخاصة(

 ومنه بالإمكان تفكيك العلاقة أعلاه على مرحلتين كما يلي: 

 ترتكز على إدخال مفهوم " مجموع الأصول" بحيث تصبح العلاقة السابقة كتالي:   و  المرحلة الأولى:

 

 حيث:  

   .صاديةالنتيجة الدورة المالية / مجموع الأصول: تمثل إحدى العلاقات المحددة لنسبة المردودية الاقت  

  .ؤسسةمجموع الأصول / الأموال الخاصة: تشير بشكل غير مباشر إلى درجة الاستدانة للم  

وترتكز على إدخال مفهوم رقم الأعمال على العلاقة السابقة المحددة للمردودية  المرحلة الثانية:
 الاقتصادية وهذا كما يلي: 
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 حيث:  

نتيجة الدورة المالية / رقم الأعمال: تمثل معدل هامش النتيجة, ويعبر عن مقدار الوحدات النقدية من 
    1.أن تتحصل عليه من كل وحدة نقدية محققة من رقم الأعمال للمؤسسةكن نتيجة الدورة الذي يم

ان رقم الأعمال / مجموع الأصول: تمثل معدل دوران مجموع الأصول, والذي يعبر على عدد مرات دور 
    .أو تجدد مجموع الأصول خلال كل دورة

نتج ما يردودية المالية، فإنه ومع الأخذ بعين الاعتبار لنتائج المرحلتين الأولى والثانية لتفكيك نسبة الم
 يلي: 

 

 وعليه :

  .المردودية المالية = معدل هامش النتيجة * معدل دوران الأصول * درجة الاستدانة

يتضح مما سبق أن المركبات الأساسية للمردودية المالية تتمثل في كل من درجة الاستدانة، معدل هامش 
 الآخرين يعتبران من المكونات الأساسية للمردودية الاقتصاديةأن هذين ا النتيجة ومعدل دوران الأصول، وبم

دية فإنه يمكن الاستنتاج مباشرة بأن مستوى المردودية المالية يتحدد تبعا لمستويات كل من المردودية الاقتصا
 ودرجة المديونية أي أن: 

 المردودية المالية = المردودية الاقتصادية * درجة الاستدانة

هناك مجموعه من النسب التي تعكس المردودية المالية  سية للمردودية المالية:النسب الأسا -2
  2)المردودية المالية ناتجة عن ثلاثة سياسات أساسية للمؤسسة( والتي توضح في الشكل التالي:

                                                           
 .22 صر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، صيوسف مامش، نا 1

 .32 صر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، صيوسف مامش، نا 2
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 السياسات الأساسية التي تعكس المردودية المالية(: 01الشكل رقم )

 
لتجارية، علوم التسيير، قسم العلوم ا، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية و 1945 ماي 8ت في التحليل المالي، جامعة المصدر: بنية محمد، مطبوعة: محاضرا

 .53، 52، ص ص 2018-2019

 أي يمكن توضيح المردودية المالية من خلال العلاقة التالية :

 
، 100ص  ،جامعة باجي مختار ،دكتوراه  أطروحة ،ةالاقتصادييل في المؤسسة دورها في اختيار مصادر التمو حنان بوطغان، السياسة المالية و المصدر: 

101. 

 حيث:  
( تمثل )السياسة التجارية(: هذه النسبة تقدم كلاسيكيا الهامش الصافي للمؤسسة، الذي يحدد 1النسبة )

السوق على السياسة التجارية مثل مصطلح السعر، الهامش الذي يأخذ أيضا في الحساب مكانة المؤسسة في 
   1.السلع والخدمات والمنتجات التي تقوم بإنتاجها

                                                           
 .24امش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، صيوسف م 1
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تاجية ( تمثل )السياسة الإنتاجية( هذه النسبة تقدم معدل دوران الأصول الذي يوضح الفعالية الإن2النسبة )
للمؤسسة، من أجل واحد دينار جزائري لرأس المال المستثمر الدائم على المبيعات، كم من رقم الأعمال، 

   .ق؟ هذا المعدل يسمح بمقارنة الخيارات الصناعية والتكنولوجية للمؤسسة المتواجدة في نفس فرع النشاطالمحق
س ( تمثل )سياسة التمويل(: هذه النسبة تحدد سياسة التمويل بالنسبة للمؤسسة وبأكثر دقة نقي3النسبة )

الخلاص والديون، وعليه تسمح هذه معدل مديونية المؤسسة وأن رأس المال المستثمر يتكون من رأس المالي 
 .النسبة بمعرفة مدى نجاعة المؤسسة في اختيارها لسياسة مالية معينة تسمح لها بتسجيل مستوى معين من النمو

   

 

 يمكن القول أن:

 معدل الديون )المديونية(=   الديون / أموال الخاصة 

ة المالية ناتجة عن ثالث أنواع من جابي أو معدوم، هذا يوضح أن المردودييمعدل الديون يكون إ 
 السياسات: 

  .ت التجارية على السوق توضح الخصائص والسلوكيا السياسة التجارية: 2-1

 .نتيجة للاختبار التقني أو الصناعي المتعلق بالإنتاجية تاجية:سياسة الدوران أو الإن 2-2

 1.عيةتجارية والصناتلعب دور المعدل المبكر لاتخاذ القرارات ال سياسة التمويل: 2-3

 وفيما يلي تصوير لتركيبة المردودية المالية من خلال السياسات الثالثة لها:

 

 

                                                           
 .25يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 المردودية المالية(: 02الشكل رقم )

 
امعة جادية، تصالمصدر: دادان عبد الوهاب، نحو مقاربة لتحليل المنطق المالي لنمو المؤسسات الاقتصادية، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاق

 .97الجزائر، ص

 أهمية المردودية المالية: ثالثالفرع ال

إن المستثمرين يهتمون بالدرجة الأولى بما ينجم من عائد على الأموال المستثمرة في المؤسسات وما 
حققته أو يمكن أن تحققه من قيمة مضافة، في مقابل المخاطر التي يمكن أن تنجر من ذلك، وبالتالي فالمساهم 

حالي يبحث عن المفاضلة بين الاحتفاظ بالأسهم التي يمتلكها في المؤسسة أو التخلي عنها، أما المستثمر ال
المرتقب فيحاول أن يفاضل بين قرار شراء أسهم المؤسسة أو لا، وهذا ما يعكس أهمية المردودية المالية بالنسبة 

ذه النسبة ومدى رضائهم عنها، وهذه القرارات هي لهم، حيث أن قراراتهم بهذا الشأن تبنى بالدرجة الأولى على ه
تحدد مستقبل المؤسسة سواء إيجابا أو سلبا، إذن فالمردودية المالية هدف تبتغيه كل مؤسسة سواء كانت تجارية 
أو صناعية، فتحقيقها يعبر عن سلامة مركزها المالي من جهة وصحة أسلوب التسيير الذي تنتهجه من جهة 

 1أهم المؤشرات التي تقيس الفعالية الكلية للمؤسسة. أيضا من أخرى، وهي

                                                           
 .54أمين عكوش، مرجع سبق ذكره، ص  محمد 1
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كتطوير وتوسيع  الإستراتيجيةإن المردودية المالية ليس مجرد هدف فقط، بل هي أيضا وسيلة لتحقيق 
المؤسسة مثلا، أو خلق منتجات جديدة، و لها دور تكميلي للحفاظ على توازن المؤسسة وهي أساس لتقييمها 

راكز القوة والضعف فيها، وكذا تحديد ومعرفة وضعيتها داخل القطاع الذي تنشط فيه، وبالتالي التعرف على م
 وتساعد في عملية اتخاذ القرارات وتتخذ كأساس لتصحيح الانحرافات وذلك مقارنتها بنتائج السنوات السابقة.

ولا يمكن لهذه  وتجدر الإشارة إلى أن من بني الوسائل التي تعتمد عليها المؤسسة هي الموارد الداخلية
الأخيرة أن تتجمع إن لم تحقق المؤسسة دوريا مردودية مالية، وتكمن أهميتها في هذا الإطار في القضاء على 

 1مشكلة التمويل، أو على الأقل التخفيض من حدتها والقضاء تدريجيا على المخاطر المالية الخارجية.

 المطلب الثالث: مفاهيم عامة حول اثر الرفع المالي  
 : مفهوم اثر الرفع المالي ولالفرع الأ 

 يكمن تقدًيم التعاريف الآتية للرافع المالي:
يقيس أثر الرافعة المالية الأثر الايجابي أو السلبي الاستدانة على المردودية المالية، وهذا بمقارنة تكلفة  *

  2.الاستدانة بمعدل المردودية الاقتصادية
مؤسسة للديون في الهيكل المالي بهدف زيادة العائد على حقوق يعني أثر الرفع المالي استعمال ال

المساهمين ذلك لأن الديون تعتبر مصدر تمويلي أقل تكلفة نسبيا وذلك إذا أخذنا بعين الاعتبار الوفر الضريبي 
الناجم عن طرح الفوائد على الديون كتكاليف الاستغلال ما يؤدي غلى تخفيض الربح الخاضع للضريبة والسبب 
الرئيسي الذي يجعل أدوات الدين أقل تكلفة وذلك لأنها أقل خطرا من أدوات الملكية في السوق المالي كون 
الأولى تدفع دخلا ثابتا ولها الأولوية على أرباح المؤسسة وعلى قيمة أصول المؤسسة في حالة التصفية وبما أن 

مار فإن العائد المطلوب على الاستثمار في العائد المطلوب على الاستثمار هو علاقة طردية مع خطر الاستث
 استثماراتها بالدين الديون يكون أقل من العائد المطلوب على الاستثمار في الأسهم العادية، فإذا مولت المؤسسة

وحققت عائدا أعلى من تكلفة الدين فإن الفرق سيعود للمساهمين وكلما كان الفرق أكبر وكان تمويل المساهمين 
 3ئد على حقوق المساهمين أكبر أي أن التمويل بالدين يعظم مردودية المساهمين.أقل كان العا

                                                           
 .54أمين عكوش، مرجع سبق ذكره، ص  محمد 1
 .26ص  ط، دار المحمدية، الجزائر،يوسف مامش، ناصر دادي عدون، أثر التشريع الجبائي على مردودية المؤسسة وهيكلها المالي، د. 2

  .180، 179ص  ، مرجع سابق،محمد بوشوشة  3
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  توزيع الثروة المتولدة بالمؤسسة(: 03الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 . 269ص .إلياس بن ساسي ، يوسف قريشي كتاب التسيير المالي المصدر:

جموع استخدامات أي وأصول فمجموع الأموال المقدمة من قبل المقترضين والمساهمين تمول م
بل قالاقتصادية، هذه  استخدامات تولد نتائج توزع بدورها على التكاليف المالية )مكافأة المقرضين( والنتيجة 

 الضريبة التي تعود  للمساهمين.

أجل   المردودية الاقتصادية )قبل الضريبة منو  في نهاية الأمر عندما نقارن بُين مردودية الأموال الخاصة 
مردودية الأموال الخاصة   لتجانس( نجد أن الفرق يعود إلى أثر الهيكل المالي، ومنه نعرف الفرق بُينا
 .   بعبارة أبسط أثر الرافعة الماليةالمردودية الاقتصادية بأنه أثر رافعة الاستدانة  أو و 

مجمل الأموال   أثر الرافعة يفسر كيف يمكننا أن نحقق مردودية أموال خاصة تكون أعلى من مردودية
 1الاقتصادية. المردوديةالمستثمرة التي تعبر عنها 

لكن علينا أن لا ننساق مع هذا المنطق الذي تقدمه أثر الرافعة، وهو بإمكاننا أن نحصل على ربح مزيد  
أن ترفع من الأموال بفعل  الاستدانة، لأن أثر الرافعة يمكن لها أن تؤثر باتجاهين متعاكسين، فإذا كان بإمكانها 

                                                           
 .692، ص إلياس بن ساسي ، يوسف قريشي كتاب التسيير المالي 1

 

 

 الاصول الاقتصادية

الديو  المالية 

 الصا ية 

 نتيجة الاست  ل

 الاموال ال اصة

 المصاري  المالية 

 را   على 

 الار ا  

 النتيجة الصا ية

 التمويل

 التوزيع

المردودية 
 الاقتصادية

المال             رأسمكافأة 
 مكافأة القروض الخاص الأموالمردودية 

 تكلفة الاستدانة
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يكون لها أثر عكسي في بعض أن من مردودية الأموال الخاصة بالمقارنة مع المردودية الاقتصادية، فأنه يمكن 
 الأحيان وتخفض من مردودية الأموال الخاصة بالمقارنة مع المردودية الاقتصادية. 
شاطها ل المقترضة في مجال نإذا مبدأ أثر الرافعة هو أنه عندما تقوم المؤسسة بالاستدانة واستثمار الأموا

الصناعي والتجاري، فأنها تحصل من جراء ذلك على نتيجة اقتصادية التي المفروض أن تكون أعلى من 
صادية التكاليف المالية للاستدانة، ففي هذه الحالة تحقيق المؤسسة فوائض تتمثل في الفرق بُين المردودية الاقت

عة وف يعود للمساهمين ويرفع بذلك مردودية الأموال الخاصة، فأثر رافوتكلفة الأموال المقترضة، هذا الفائض س
 .أثر الرافعةالاستدانة يرفع مردودية الأموال الخاصة ومن هذه الخاصية سمي ب

تغير من المردودية  أنالخاصة للمؤسسة، دون  الأموالترفع من مردودية  أنفالاستدانة يمكن لها 
سسة من ما تزيد المؤ المردودية المالية ترتفع عند أنلهذه الآلية، تحقق جدلية  الاقتصادية، لكن الفرضية الأساسية

تكون المردودية الاقتصادية أكبر من تكلفة الاستدانة، وفي خلاف ذلك، أي عندما  أنمديونيتها، وانه يجب 
 الأموالمار تحصل عليها من استث أنمن المردودية التي يمكن  أعلىتستدين المؤسسة بمعدل تكلفة ) فائدة( 

تصبح مردودية الخاصة، لأن النتيجة تنخفض و  الأموالالمقترضة، يكون هناك عجز سيحمل على مردودية 
 الخاصة اقل من المردودية الاقتصادية. الأموال

خفض عندما تصبح المردودية الاقتصادية اقل من تكلفة الاستدانة، فإن اثر رافعة الاستدانة ينعكس فتن إذا
 .صبح اقل من المردودية الاقتصاديةالخاصة التي ت الالأمو مردودية 

 : الصياغة الرياضية لأثر الرفع المالي : ثانيالفرع ال

، فالضريبة هي الرافعة أثر الضريبة على التحليل الذي قمنا باستعراضه لأثر إلىيجب الإشارة  في البداية
ض من الضريبة )في حدود الربح  الذي تحققه اقتطاع من النتيجة، فكل ناتج هو مولد للضريبة، وكل تكلفة تخف

المؤسسة(، فكل نتيجة من حسابات النتائج فهو مرتبط بضريبة أو دين ضريبي نظري، الضريبة  النهائية هي 
إذا كان هذا المجموع موجب(، وعليه يمكننا حساب نتيجة اقتصادية )محصلة مجموع الضرائب أو دين الضرائب 

 1.دل الضريبةباح بضرب نتيجة الاستغلال في معصافية من الضرائب على الأر 
ي بعد الضريبة أي نتيجة ه أن، لذلك سوف نعتبر خلال كل تحليلنا ه الخطوة تمكننا من تجانس حسابناهذ

النتائج  تبرنا كلالتحليل سيضل نفسه إذا اع إن الإشارة( مع النتيجة الصافية، النتيجة المالية و ) نتيجة الاستغلال
 . بةهي قبل الضري

                                                           
 .027، ص إلياس بن ساسي ، يوسف قريشي كتاب التسيير المالي 1
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 : المعطيات التاليةيمكن تحديد علاقة أثر الرافعة المالية انطلاقا  من 

RE  نتيجة الاستغلال : 

Rn  :نتيجة الصافية ال 

: Re  المردودية الاقتصادية 

: Rcp  مردودية الأموال الخاصة 

: CP الأموال الخاصة 

 D :الاستدانة 

i )المصاريف المالية ) تكلفة الاستدانة : 

Is ل الضريبة على أرباح الشركات: معد 

 : تحدد النتيجة الصافية بدلالة نتيجة الاستغلال :لدينا ما يلي

Rn= (RE- i D .( ( 1-IS( ………………….(1) 

 نجد أن : CP( على قيمة الاموال الخاصة 1وبقسمة طرفي المعادلة )

Rcp = Rn / Cp = ( Re – i D ) ( 1 – IS ) / Cp…………………….(2) 

= ( Re – i D /(CP + D) ) ( 1 – IS ). ( Cp + D )/CP 

= ( Re .CP/CP + Re.D/CP – i D/CP) .( 1 – IS )1 

 وبالتالي يمكن صياغة أثر الرافعة المالية رياضيا كالتالي :

 

 حيث : 

                                                           
 271ص  ، مرجع سابق.الياس بن ساسي 1

Rcp = [Re + ( Re – i ). D / CP ] . ( 1 – IS ) 
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 م د د ة المالية = الم د د ة الاقتصاد ة + أث  ال افعة المالية

( Re – i ). الهامش بين المردودية الاقتصادية و تكلفة الاستدانة : 

D / CP ل المالي .: الرافعة المالية و تقيس تركيبة الهيك 

( Re – i ). D / CP . أثر الرافعة المالية : 

 يمكن البرهنة على هذه العلاقة بسهولة باستخدام المعادلات المحاسبية التالية:

 .الاقتصادية الأصولالخاصة =  الأموالالاستدانة الصافية + 

  .افيةلتكاليف المالية بعد الضريبة = النتيجة الصا –نتيجة الاستغلال بعد الضريبة 

 .الخاصة الأموالالخاصة = مردودية  الأموالالنتيجة الصافية / 

  .الاقتصادية = المردودية الاقتصادية الأصولنتيجة الاستغلال بعد الضريبة / 

 

 الخاصة ( الرافعة المالية. الأموالتدعي العلاقة ) الاستدانة الصافية / 

الخاصة تسمى بأثر  لأموالاانة ( * الاستدانة الصافية / تكلفة الاستد –والعلاقة ) المردودية الاقتصادية 
 1.الرافعة

 فيكون لدينا :

 

 

 : آليات الرافعة المالية   ثالثالفرع ال

 لالأموايهدف المحلل المالي من خلال حساب أثر الرافعة المالية، أي دراسة اثر الاستدانة على مردودية 
ات ون ذالاستدانة ذات اثر ايجابي على المردودية المالية، كما تك(، ومنه تكون المردودية المالية أو)الخاصة 

 .  ثر سالبي في حالات معينةأ

                                                           
 272ص  ، مرجع سابق.الياس بن ساسي 1

  لفة الاست انة ( * الاست انة  –المالية = الم د د ة الاقتصاد ة + ) الم د د ة الاقتصاد ة  م د د ة

 الصافية / الاموال الخاصة
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 يمكن للمؤسسة أن تأخذ إحدى الحالات التالية: 

 حالة المؤسسة عديمة الاستدانة:  -1-1

وهي حالة نادرة الحدوث على أرض الواقع، وعندها تمول الاحتياجات المالية حصرا بواسطة التمويل 
 اتي والرفع المالي في رأس المال: الذ

D = 0                        Rcp = Re ( 1- IS ) 

ية هذه الحالة لا يوجد أثر للرافعة المالية، وبالتالي تتساوى مردودية الأموال الخاصة مع المردودوفي 
 الاقتصادية بعد اقتطاع الضريبة على الأرباح. 

 حالة المؤسسة المستدينة:  -2-1

ذي دانة من أهم مصادر التمويل، كما أنها تساهم في تحسن مستويات المردودية المالية الأمر التعد الاست
 يؤدي إلى تحقيق نمو للقدرة على التمويل الذاتي والتي تعتبر أهم وسائل التمويل.

لكن من الضروري مراقبة مستويات الاستدانة، وهذا ما نحاول تحقيق ومن خلال دراسة أثر الرافعة  
 لية الما

 حالات:  3ويمكن أن نميز بين  

 (   Re > iدية الاقتصادية أعلى من معدل الفائدة: )حالة المردو  -1-2-1  

 عندما تكون المردودية الاقتصادية  أكبر من معدل الفائدة، تكون أثر الرافعة المالية موجب :

( Re – i ) > 0                 Rcp – Re = ( Re – i ) . D /CP > 0 

 إلىزيادة اللجوء  أي  D/CPالخاصة، بزيادة الرافعة المالية  الأموالومنه يمكن تحسين مردودية 
 1.الخاصة الأموالزيادة مردودية  إلى يؤديالاستدانة، 
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 الأثر الإيجابي للرافعة المالية(: 04الشكل رقم )

                                                                                                   RF 

 

 منحى المردودية المالية                                    

 

 D/CP             

 .30،ص 2008مردودية المؤسسة و هيكلها المالي،دار المحمدية العامة،الجزائر،: ناصر دادي عدون،يوسف مامش،اثر التشريع الجبائي على  المصدر

 (  Re = iقتصادية تساوي معدل الفائدة: )ة المردودية الاحال -1-2-2
صة الخا الأموالكل من مردودية  تحييد أثر الرافعة المالية، وحينها تتوحد دلالة إلىهذه الوضعية تؤدي  

 .وهي نفس حالة انعدام الاستدانةالمردودية الاقتصادية، و 
 الأثر الحيادي للرافعة المالية(: 05الشكل رقم )

  RF 
 

 المردودية المالية                      

 

D/CP                                    

 .30مرجع سابق، ص ، مامش يوسف،عدون  دادي ناصر:  المصدر

 (   Re < iمن معدل الفائدة: ) قلحالة المردودية الاقتصادية أ -1-2-3
 عند تحقق هذه الحالة، يكون اثر الرافعة المالية سالب :

( Re – i ) > 0       Rcp – Re = ( Re – i ) . D /CP < 0 
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الاستدانة، وذلك بسبب ارتفاع المصاريف المالية،  إلىالخاصة بزيادة اللجوء  الأموالوتنخفض مردودية 
 1وهي حالة أثر الرافعة المالية سالب.

 الأثر السلبي للرافعة المالية(: 06الشكل رقم )
                                                                                            RF   

 المردودية المالية                                   
        

 

 30مرجع سابق، ص ، مامش يوسف،عدون  دادي ناصر:  المصدر

 لمردودية الماليةالأثر المزدوج المردودية الاقتصادية والاستدانة على ا(: 07الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

13 ص، سابق مرجع، مامش يوسف،عدون  دادي ناصر:  المصدر .

                                                           
 . 276ص ، مرجع سابق الياس بن ساسي 1

 

 
 المردودية

 المردودية  ثر الاستدانة

 تكلفة 

 الاستدانة

 مستو 

 الاستدانة

 م دل ال ام 
 م دل الدورا 

 الاصول
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 الفصل الثاني



 خاتمةال

52 
 

 تم يد:

 ودية المالية للمؤسسةبعد التعرض إلى الدراسة النظرية والمتمثلة في أثر تكلفة الاستدانة على المرد
ذا في الواقع الميداني، وبه، نحاول في فصلنا هذا التعرف على مدى تطابق وتطبيق المعرفة النظرية الاقتصادية

 .ستنا الميدانيةار مجمع صيدال لتكون محور دالصدد وقع اختيارنا على 

 : إلىالفصل  وفي هذا الصدد ومن أجل دمج الإجراءات النظرية مع الواقع العملي تم تقسيم هذا

 .الدراسة وأدواتالمبحث الأول : طريقة 

 وتحليلها. المبحث الثاني: عرض نتائج الدراسة التطبيقية 
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 الدراسة  أدواتطريقة و المبحث الأول: 

لـف في هذا المبحث نقوم بعـرض وصـف لمجتمـع الدراسـة وكـذلك الأداة التـي يـتم الاعتمـاد عليهـا ومخت
 .الطرق المعتمدة لجمع المعلومات وكذا تحديد المتغيرات والقوانين والصيغ المستخدمة في التحليل

  ول: طريقة الدراسةالمطلب الأ 

 ذهث وطبيعتهـا، وفـي دراسـتنا هـلكل دراسة أو بحث علمي طريقة يتم اعتمادهـا تختلـف بـاختلاف البحـو 
نتـائج سـنتطرق لعـرض طريقـة الدراسـة مـن خـلال تقـديم عينـة ومجتمـع الدراسـة والتـي تمكـن مـن اسـتخلاص ال

 .المرجوة

 أولا : مجتمع الدراسة

ــين بذه الدراسـة قمنـا باختيـار مجمع صيدال  كعينـة مـن المجـال الاقتصـادي والتـي تعتبـر مـن فـي هـ
ـرا لاعتماده كــذلك نظـو المؤسســات الرائــدة علــى المســتوى الــوطني، وقــد قمنــا باختيــار هــذا المجمع نظــرا لمكانته 

 .علــى الاســتدانة بشــكل عــام

 :مجمع صيدالالتعريف ب

من رأسمال صيدال 80 %دينار جزائري، 2.500.000.000 صيدال شركة ذات أسهم برأسمال قدره 
عن طريق البورصة إلى المستثمرين من 1999المتبقية قد تم التنازل عنها في سنة 20 %والـ  ملك للدولة
 .والأشخاص المؤسسات

الصيدلانية الموجهة للاستهلاك البشري، كما  تكمن مهمة مؤسسة صيدال في تطوير، إنتاج وتسويق المواد
ي فوالمساهمة بشكل فعلي،  الجنسيةالهدف الاستراتيجي لها في تعزيز مكانتها كرائدة في إنتاج الأدوية  يتمثل
 .السياسة الوطنية للدواء التي وضعت من قبل السلطات العمومية تجسيد

 :ساسيتانإن صفة المؤسسة العمومية تخول لمجمع صيدال مهمتان أ

 ضمان استقلاله المالي والاستدامة في الحفاظ على توازنه المالي وضمان تحسين القدرة التنافسية لمنتجاته،
 .من أجل تحقيق أهداف نموه وتطوير موارده البشرية
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 .تحقيق الأهداف المنوطة به من قبل الدولة بصفتها المساهم الرئيسي*

من ضمان نموه وتعزيز يدال خطوط العمل التي تمّكنه وفي إطار مهمتها الأساسية، حدد مجمع ص*
ة، في طليعة هذه الخطوط يظهر مخطط شامل ومتكامل للتنمية يرافق يسفي إنتاج الأدوية الجن ئدةار مكانته ال

 :والذي يتمركز حول توسع المجمع

 .تثمين الموارد البشرية*

 .تحسين التنظيم ونظام المعلومات*

 .فيذ سياسة فعالة للاتصالتعزيز ثقافة المؤسسة وتن*

 .تعزيز القواعد الأخلاقية التي تهدف إلى تسوية وتطهير سوق الأدوية*

 .المساهمة في الحد من الواردات*

 .1الانفتاح على الأسواق الخارجية*

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 (.2020الزيادة من مستوى رضا المستهلك )صيدال* 1
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 ا : هيكل التنظيمي للمجمع الصناعي لمجمع صيدالنيثا

 صيدال هيكل التنظيمي للمجمع الصناعي لمجمع (:08الشكل )

 

 .2013المديرية العامة  المصدر: صيدال
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 : عينة الدراسةلثاثا

 توى تم اختيار عينة للدراسة تتناسب مـع الموضـوع والمتمثلـة فـي مصـلحة المحاسـبة والماليـة علـى مسـ
 غاية لىإ 2012للفترة من  تم جمع هذه البيانات من خلال الميزانيات والوثائق المالية للمؤسسـةالمجمع حيث 

2021. 

  المطلب الثاني: تحديد متغيرات الدراسة

أي نموذج قياسي يعتمد لتفسير ظاهرة ما يجب أن تحتوي على متغير تابع، متغيرات مفسرة والمتغير 
 العشوائي.

عة مالية : المردودية المالية تعتبر متغير كمي يتطلب لقياسها معلومات ذات طبيالمتغير التابع 1-1
ة في ل في مخرجات القوائم المالية ،وهذا بهدف دراسة أثر تكلفة الاستدانة على المردودية الماليومحاسبية تتمث

 المؤسسة الاقتصادية.

 ةبالإضافة لمتغيرات تابعة فرعية أخرى ضرورية لإجراء الدراسة وتدعيمها أكثر، والمتمثلة في المردودي
 لتي تم عرضها في الفصل الثاني.الاقتصادية، حيث تم إيجادها من خلال مختلف القوانين ا

، الذي يدرس سبب لجوء المؤسسة الماليويتمثل في دراستنا في أثر الرفع  المتغير المستقل;3-2 
مختلف  حالات الرفع المالي  وأثرها على كل من المردودية المالية و للتمويل الخارجي )التمويل بالقروض،( 

 والمردودية الاقتصادية.

 ات الدراسةالمطلب الثالث: أدو 

  الفرع الأول : أدوات معالجة المعطيات 

تمت المعالجة عن طريق ملاحظة وتحليل الوثائق المقدمة من طرف المجمع  حيث أخذنا أهم العناصر 
التي تساعدنا على حساب بعض النسب كالمردودية ) المردودية الاقتصادية والمردودية المالية ( للوصول إلى 

 الاقتصادي ومعامل الاستدانة الأصلمعدل دوران لنتيجة و كذلك حساب الهامش الصافي لأثر الرافعة المالية، 
 .المالية

 : الفرع الثاني : الأساليب الإحصائية المستخدمة
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ن أجل استخدمنا المنهج الوصفي التحليلي لتحديد طبيعة العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل، وم 
لحساب  Excel Office Microsoft 2010تم استخدام برنامج تها ار فرضياتحقيق أهداف الدراسة واختب

 مختلف النسب بالإضافة إلى رسم الأشكال البيانية .

 تحليلها : عرض نتائج الدراسة التطبيقية و المبحث الثاني

 :في ذا المبحثسنشرع في ه

من  الأخيرةالعشر سنوات خلال  ة على المردودية المالية للمؤسسةالكشف عن كيفية تأثير الاستدان 
 :بحيث سنقوم في المرحلة  الأولى 2021غاية  إلى 2012

 .ات المحققة من المردودية الماليةبقياس المستوي 

 :ثم سننتقل في المرحلة الثانية 

 ؟ا، لتحديد كيفية تأثير هذه المحددات فيهاإلى تفكيك نسب المردودية المالية حسب محدداته 

يرة ، في المرحلة الأخبقياس وتحميل أثر الرفع المالي متوصل إليها في هذه المرحلةثم سنؤكد النتائج ال 
 .حثمن هذا المب
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 عرض نتائج الدراسة: ول المطلب الأ 

 2021-2012القوائم المالية المختصرة لمجمع صيدال للفترة :  أولا

 2016 – 2012صيدال  للفترة جانب الأصول لقوائم المركز المالي المختصرة لمجمع (: 05جدول رقم )

 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات

 الأصول

 30,441,796,482.93 15,767,186,133.72 13,003,229,373.47 11,308,739,239.87 11,454,745,444.91 الأصول الثابتة

نسبة الأصول 
 %65.62 %45.15 %41.17 %37.57 %38.16 الثابتة

 15,948,740,174.48 19,154,714,686.96 18,584,475,032.46 18,790,834,132.82 18,566,400,049.61 المتداولة  الأصول

 الأصولنسبة 
 %34.38 %54.85 %58.83 %62.43 %61.84 المتداولة 

 5,729,341,770.32 4,965,900,019.13 5,606,916,340.97 5,534,355,055.31 6175385227 قيم الاستغلال

نسبة قيم 
 %12.35 %14.22 %17.75 %18.39 %20.57 الاستغلال

 5,069,838,026.63 5,182,610,047.29 4,760,421,975.29 5,824,546,101.02 5,218,852,524.41 قيم غير جاهزة

نسبة قيم غير 
 %10.93 %14.84 %15.07 %19.35 %17.38 جاهزة

 5,149,560,377.53 9,006,204,620.54 8,217,136,716.20 7,431,932,976.49 7,172,162,298.15 قيم جاهزة

 %11.10 %25.79 %26.01 %24.69 %23.89 نسبة قيم جاهزة

 46,390,536,657.41 34,921,900,820.68 31,587,704,405.93 30,099,573,372.69 30,021,145,494.52 مجموع الأصول

نسبة مجموع 
 %100 %100 %100 %100 %100 الأصول

 عتماد على قوائم المركز المالي لمجمع صيدال .من إعداد الطلبة بالا المصدر:
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 2021 – 2017جانب الأصول لقوائم المركز المالي المختصرة لمجمع صيدال  للفترة (: 06جدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات

 الأصول

 26,393,386,486.04 25,802,976,942.60 26,773,207,679.36 24,830,612,573.08 33,959,354,465.81 الأصول الثابتة

 %58.90 %63.42 %66.21 %62.74 %70.28 نسبة الأصول الثابتة

 18,418,099,146.63 14,884,573,533.83 13,660,971,197.91 14,743,731,388.84 14,359,590,124.42 المتداولة الأصول

 الأصولنسبة 
 %41.10 %36.58 %33.79 %37.26 %29.72 المتداولة

 9,804,951,484.95 6,550,453,532.15 6,887,530,621.19 6,288,271,950.21 4,883,145,010.78 ستغلالقيم الا

 %21.88 %16.10 %17.03 %15.89 %10.11 نسبة قيم الاستغلال

 4,824,176,168.25 5,529,993,660.17 4,836,729,176.82 5,301,209,691.15 4,718,992,327.50 قيم غير جاهزة

 %10.77 %13.59 %11.96 %13.40 %9.77 غير جاهزة نسبة قيم

 3,788,971,493.43 2,804,126,341.51 1,936,711,399.90 3,154,249,747.48 4,757,452,786.14 قيم جاهزة

 %8.46 %6.89 %4.79 %7.97 %9.85 نسبة قيم جاهزة

 44,811,485,632.67 40,687,550,476.43 40,434,178,877.27 39,574,343,961.92 48,318,944,590.23 مجموع الأصول

نسبة مجموع 
 %100 %100 %100 %100 %100 الأصول

 : من إعداد الطلبة بالاعتماد على قوائم المركز المالي مجمع صيدالالمصدر
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 2021-2012هيكــــل أصــــول مجمع صيدال للفترة (: 09الشكل رقم)

 

 
 قوائم المركز المالي مجمع صيدال : من إعداد الطلبة بالاعتماد علىالمصدر

 أولا: تحليل هيكلة عناصر الأصول

 الأصولالمتداولة على حساب  الأصولنلاحظ  ارتفاع في  2015الى غاية 2012خلال الفترة من  
 أقصى  2013المتداولة سنة  الأصول، حيث بلغت ره بنشاط كبير في دورة الاستغلالالثابتة والذي يمكن تفسي

 %(.54.85)  2015اقل قيمة سنة ، و ( %62.43قيمة لها )

قيمة سنة  أدنىو ( %45.15) 2015نسبة لها سنة  أعلىالثابتة لنفس المدة  الأصولفي حين بلغت 
2013 (37.57.)% 

المتداولة  الأصولالثابتة مقارنة مع  الأصولنلاحظ ارتفاع كبير في  2021غاية  إلى 2016خلال الفترة 
%( 58.90) 2021%( و اقل قيمة لها سنة 70.28) 2017نسبة لها سنة  أعلىالثابتة  الأصولحيث بلغت 

المتداولة لنفس  الأصول، حيث بلغت حو الاستثمار على حساب الاستغلالو الذي يمكن تفسيره بتوجه الشركة ن
 %(.29.72) 2017نسبة سنة  أدنىو ( %41.10) 2021نسبة سنة  اعليالفترة 
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 2016 – 2012وائم المركز المالي المختصرة لمجمع صيدال  للفترة جانب الخصوم لق(: 07جدول رقم )

 

 

 

 

 

 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات
 الأصول

 38,861,237,692.96 28,239,826,070.79 26,079,391,337.35 21,756,636,705.06 21,087,910,309.04 ول الدائمةصالأ

نسبة الأصول 
 %83.77 %80.87 %82.56 %72.28 %70.24 الدائمة

 27,464,009,197.27 20,465,934,577.15 17,590,664,386.45 16,748,436,102.49 14,746,506,012.33 الأموال الخاصة

نسبة الأموال 
 %59.20 %58.60 %55.69 %55.64 %49.12 الخاصة 

ديون طويل 
 11,397,228,495.69 7,773,891,493.64 8,488,726,950.90 5,008,200,602.57 6,341,404,296.71 الأجل

نسبة ديون طويل 
 %24.57 %22.26 %26.87 %16.64 %21.12 الأجل

ديون قصيرة 
 7,529,298,964.45 6,682,146,749.89 5,508,313,068.58 8,342,936,667.63 8,933,235,185.51 الأجل

نسبة ديون 
 %16.23 %19.13 %17.44 %27.72 %29.76 الأجلقصيرة 

 46,390,536,657.41 34,921,900,820.68 31,587,704,405.93 30,099,573,372.69 30,021,145,494.55 مجموع الخصوم

نسبة مجموع 
 %100 %100 %100 %100 %100 الخصوم
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 2021 – 2017جانب الخصوم لقوائم المركز المالي المختصرة لمجمع صيدال  للفترة (: 08جدول رقم )

 

 

 

 

 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات

 الأصول

  38,089,213,392.32  34,289,532,677.40  34,240,989,173.52  32,767,734,008.14  41,250,228,670.09 ول الدائمةصالأ

نسبة الأصول 
 %85.00 %84.28 %84.68 %82.80 %85.37 الدائمة

 الأموال الخاصة
     

27,931,531,057.74  
     

19,796,410,396.58  
     

21,776,278,416.42  
     

22,234,554,786.95  
     

22,912,568,215.05  

نسبة الأموال 
 %51.13 %54.65 %53.86 %50.02 %57.81 الخاصة 

 الأجلديون طويل 
     

13,318,697,612.35  
     

12,971,323,611.56  
     

12,464,710,757.10  
     

12,054,977,890.45  
     

15,176,645,177.27  

ون طويل نسبة دي
 %33.87 %29.63 %30.83 %32.78 %27.56 الأجل

  6,722,272,240.35  6,398,017,799.03  6,193,189,703.75  6,806,609,953.78  7,068,715,920.14 الأجلديون قصيرة 

نسبة ديون قصيرة 
 %15.00 %15.72 %15.32 %17.20 %14.63 الأجل

 مجموع الخصوم
     

48,318,944,590.23  
     

39,574,343,961.92  
     

40,434,178,877.27  
     

40,687,550,476.43  
     

44,811,485,632.67  

نسبة مجموع 
 %100 %100 %100 %100 %100 الخصوم
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 2021- 2012هيكــــل الخصوم مجمع صيدال للفترة (: 09الشكل رقم )

  

 

 ثانيا: تحليل هيكلة عناصر الخصوم : 

  نلاحظ:ل و الشكل من خلال الجداو 

نسبة سنة  ادني%( و 59.20) 2016نسبة سنة  أعلىالخاصة حيث بلغت  الأموالارتفاع في نسبة 
درجة لها  أدنى%( و 29.76)2012درجة لها سنة  اعليبلغت  الأجلالديون قصيرة  إما %(،49.12) 2012
 أصولهاالخاصة في تغطية  الهاأمو ، و يمكن تفسير هاته النسب باعتماد الشركة على (%14.63) 2017سنة 

 .الأجلاعتمادها على الديون قصيرة من  أكثرالمتداولة 

 ل الدراسة ثم بدأت فيمن الفترة مح الأولىمنخفضة خلال السنوات  أنهانلاحظ  الأجلالديون طويلة  اأم
 .الثابتة أصولهراض لتمويل جزء من يمكن تفسير ذلك بتوجه المجمع للاقتالارتفاع و 
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 2016 - 2012جدول حسابات النتائج لمجمع صيدال (: 09رقم ) جدول

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 10,223,411,484.28 9,984,043,757.71 9,789,025,905.91 11,461,847,581.90 13,895,054,472.57 رقم الأعمال

 10,489,075,107.79 9,972,150,634.01 9,836,622,190.20 12,243,878,149.00 14,125,059,949.37 إنتاج الدورة

 4,592,557,563.96 4,466,777,605.00 3,833,249,827.85 4,296,731,000.37 6,161,220,892.79 إستهلاك الدورة

 5,896,517,543.83 5,505,373,029.01 6,003,372,362.35 7,947,147,148.63 7,963,839,056.58 القيمة المضافة

 2,699,225,850.88 2,282,709,108.04 2,576,108,686.37 3,887,686,198.92 3,926,594,396.57 ستغلالالفائض الإجمالي للإ

 2,093,143,975.07 1,433,808,241.54 1,618,736,152.23 2,946,399,282.02 2,522,169,350.70 النتيجة العملياتية

 5,560,738.84 10,001,361.07 50,302,205.93- 147,696,864.44- 124,338,803.55- النتيجة المالية

ية النتيجة للأنشطة العاد
)نتيجة الاستغلال قبل 

 (بةيالضر 
2,397,830,547.15 2,798,702,417.58 1,568,433,946.30 1,443,809,602.61 2,098,704,713.91 

النتيجة للأنشطة خارج 
 الاستغلال 

-3,985,277.20 -21,476.75 0 0 0 

 1,567,037,770.32 1,099,706,672.69 1,348,882,781.67 2,293,577,870.84 1,992,685,130.10 فية النتيجة الدورة الصا
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 2021 – 2017جدول حسابات النتائج لمجمع صيدال (: 10جدول رقم )

 

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

 رقم الأعمال
     

10,265,897,771.06  
     

10,317,577,775.54  
       

9,392,750,935.10  
       

9,809,929,760.98  
     

10,211,439,983.73  

 إنتاج الدورة
       

9,707,567,809.90  
     

10,589,699,874.49  
     

10,478,685,942.18  
     

10,074,461,229.38  
     

11,209,340,750.60  

 6,067,040,514.43 5,156,122,209.07 5,691,652,073.57 5,691,641,429.11 4,758,415,000.45 استهلاك الدورة

 القيمة المضافة
       

4,949,152,809.45  
       

4,898,058,445.38  
       

4,787,033,868.61  
       

4,918,339,020.31  
       

5,142,300,236.17  

الفائض الإجمالي 
 للاستغلال

       
1,915,519,849.74  

       
1,398,313,652.41  

       
1,117,771,786.20  

       
1,107,174,145.67  

       
1,035,944,006.13  

 النتيجة العملياتية
       

1,480,241,680.05  
       

1,293,874,389.45  
          

995,270,118.85  
          

329,421,601.86  
          

426,918,801.91  

 النتيجة المالية
-1,268,762.25 -54,938,599.92 -190,154,797.33 -25,745,816.96 

            
71,398,359.80  

النتيجة للأنشطة 
نتيجة الاستغلال العادية 

 يبة.قبل الضر 

       
1,478,972,917.80  

       
1,238,935,789.53  

          
805,954,266.41  

          
303,675,784.90  

          
498,317,161.71  

النتيجة للأنشطة خارج 
 الاستغلال 

0  0  0  0  0  

 النتيجة الدورة الصافية 
       

1,194,356,780.79  
       

1,132,962,508.99  
          

721,550,810.68  
          

234,370,276.88  
          

371,748,486.47  
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 2016 -2012جة العملياتية قبل الضرائب  للفترة  نسبة المصاريف المالية للنتي(: 11جدول رقم )

 

 2021 -2016نسبة المصاريف المالية للنتيجة العملياتية قبل الضرائب  للفترة  (: 12جدول رقم )

 

 نة على النتيجة العملياتية كانت كما يلي:من خلال الجداول  اعلاه نلاحظ ان تأثير  تكلفة الاستدا

%  وهي نسب مقبولة اي  11% الى  8عرفت نسبا مستقرة من  2017الى غاية  2012خلال السنوات من   
 ان تكلفة الاستدانة لم تؤثر سلبا على النتيجة العملياتية.

يجة العملياتية و هي نسبة %  من النت  21ان تكلفة الاستدانة مثلت نسبة   2021و  2018خلال السنوات : 
 مرتفعة نوعا ما ، لكنها لا تؤدي الى انخفاض كبير في النتيجة العملياتية .

% على التوالي  و هي  51%  و    43ان تكلفة الاستدانة مثلت نسب   2020و  2019خلال السنوات : 
 نسب مرتفعة جدا  تؤدي الى انخفاض كبير في النتيجة العملياتية.

ض في النتيجة العملياتية يؤدي الى انخفاض في النتيجة الصافية و بالتالي تاثير سلبي على ان اي انخفا
 المردودية المالية .

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 177710456,4 132453560,2 157011457,3 221326017,88 225135653,69 صافي المصاريف المالية 

 2,093,143,975.07 1,433,808,241.54 1,618,736,152.23 2,946,399,282.02 2,522,169,350.70 النتيجة العملياتية

 % 8 % 9 % 10 %8  9 % صافي المصاريف المالية/النتيجة العملياتية

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

 105692416,2 154762522,08 343123098,91 254951764,57 164840374,12 صافي المصاريف المالية

 2,093,143,975.07 1,433,808,241.54 1,618,736,152.23 2,946,399,282.02 2,522,169,350.70 النتيجة العملياتية

 % 21 % 51 %43  %21  %11  صافي المصاريف المالية/النتيجة العملياتية 
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 2021-2012 تطور الأرصدة الوسطية للتسيير لمجمع صيدال للفترة  (10رقم ) الشكل

 
 

 ثالثا: تحليل جدول حسابات النتائج 

 أنللتسيير، حيث  الوسطية الأرصدةود علاقة طردية بين الشكل البياني نلاحظ : وجمن خلال الجداول و 
ه انخفاض في كل تبع الإعمالانخفاض في رقم  إلى أدىتوجه المجمع للاستثمار على حساب الاستغلال 

 .الوسطية الأرصدة

 : 2021– 2012( في مجمع صيدال للفترةREدراسة تحليلية إحصائية لتطور المردودية الاقتصادية )

العائد التشغيلي على الأصول أو بشكل مختصر العائد على الأصول وهي تبين قدرة وتسمى أيضا ب
 .المؤسسة على توليد الربح من خلال عملياتها الرئيسية )إنتاج، بيع(، بصرف النظر عن أسلوب التمويل المتبع
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  2016 - 2012: تطور المردودية الاقتصادية في مجمع صيدال للفترة : (13رقم ) الجدول

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

نتيجة الاستغلال بعد 
 الضريبة

1 992 685 
130,10  

 2 293 577 
870,84  

 1 348 882 
781,67  

1 099 706 
672,69  

 1 567 
037 

770,32  

 021 30 الأصل الاقتصادي
145 

494,55 

30 099 
573 

372,69 

31 587 
704 

405,93 

34 921 
900 

820,68 

46 390 
536 

657,41 

 %3,38 %3,15 %4,27 %7,62 %6,64 المردودية الاقتصادية

 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة

 

  2021 - 2017: تطور المردودية الاقتصادية في مجمع صيدال للفترة : (14رقم ) الجدول

 

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

نتيجة الاستغلال بعد 
 الضريبة

1 194 356 
780,79 

1 132 962 
508,99 

721 550 
810,68 

234 370 
276,88 

371 748 
486,47 

 318 48 الأصل الاقتصادي
944 

590,23 

39 574 
343 

961,92 

40 434 
178 

877,27 

40 687 
550 476,43 

44 811 
485 

632,67 

 %0,83 %0,58 %1,78 %2,86 %2,47 المردودية الاقتصادية

 جدول حسابات النتائج للمؤسسةالية و المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم الم
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 2021 - 2012: تطور المردودية الاقتصادية في مجمع صيدال للفترة  (11رقم ) الشكل

 

 التحليل :
موجبة كل سنوات معدل المردودية الاقتصادية سجلت قيما  أن أعلاهالشكل نلاحظ من خلال الجداول و 

%( ثم عرف مستوى انحدار كبير 7.62) 2013سنة  نسبة  اعليالدراسة مع اختلاف في النسب حيث سجلت 
الاقتصادية  الأصولتسيير  %( و يمكن تفسير ذلك بسوء0.58)2020نسبة سنة  ادني إلىوصل  أن إلىجدا 

 . للمجمع
 2016-2012تطور المردودية المالية للفترة :(15رقم ) الجدول   

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 685 992 1 النتيجة الصافية
130,10 

2 293 577 
870,84 

1 348 882 
781,67 

1 099 706 
672,69 

1 567 037 
770,32 

 506 746 14 الأموال الخاصة
012,33 

16 748 
436 102,49 

17 590 
664 386,45 

20 465 
934 577,15 

27 464 
009 

197,27 

 %5,71 %5,37 %7,67 %13,69 %13,51 ة الماليةالمردودي

 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على قوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة .
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 2016-2012تطور المردودية المالية للفترة ( : 16جدول رقم)

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

 356 194 1 النتيجة الصافية
780,79 

1 132 962 
508,99 

721 550 
810,68 

234 370 
276,88 

371 748 
486,47 

 الأموال الخاصة
27 931 531 

057,74 
19 796 

410 396,58 
21 776 

278 416,42 
22 234 

554 786,95 

22 912 
568 

215,05 

 المردودية المالية
4,28% 5,72% 3,31% 1,05% 1,62% 

 لمالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة .المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على قوائم ا
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 2021- 2012الاتجاه العام للمردودية المالية في مجمع صيدال للفترة (: 12شكل رقم )

 

 

 تحليل :

 معدل المردودية المالية سجل قيما ايجابية كل سنوات  فترة أن نلاحظ أعلاهمن خلال الجداول و الشكل 
 .%(1.05) 2020نسبة سنة  وادني%( ، 13.69) 2013سنة  درجة اعليالدراسة حيث بلغت 

 : يم نسب المردودية المالية كالآتيحيث يمكن تقي

وهي نسبة تعتبر مرتفعة  % 10نسبة المردودية المالية أكبر من  2013–2012 الأوليتينخلال السنتين 
 مرضية.و 

% وهي نسبة  10% و 5صرة بين نسبة المردودية المالية منح 2016غاية   إلى 2014خلال الفترة من 
 متوسطة.

 % وهي نسبة ضعيفة. 5نسبة المردودية المالية اقل من  2021غاية  إلى 2017خلال الفترة من 
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يمكن تفسير الانخفاض في نسب المردودية المالية على انه انعكاس للانخفاض الملحوظ في قيم النتيجة 
 الخاصة. الأموال، قابله ارتفاع في قيمة ةالصافي

 :الأساسيةتحليل المردودية المالية انطلاقا من مركباتها 

 نتيجة الدورة المالية

        = المالية المردودية                 

 الأموال الخاصة

 

 وعليه:

              نتيجة السنة            رقم الأعمال الصافي        مجموع الأصول                            

                                                     *                           *ة المالية  =                           مردودي

 رقم الأعمال الصافي       مجموع الأصول           الأموال الخاصة            

  )سياسة التمويل(    )السياسة التجارية(        )سياسة الإنتاج(                   

 

 ومن خلال هذه العلاقة الرياضية المردودية المالية تساوي:

 

 المردودية المالية = معدل هامش النتيجة * معدل دوران الأصول * درجة الاستدانة

 ومنه يمكن عرض الصيغ الرياضية لمركبات المردودية المالية كما يلي:

 ارية للمؤسسةمعدل هامش النتيجة: يعرب عن السياسة التج
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 2016 -2012الهامش الصافي للنتيجة للفترة  (: 17جدول رقم )
 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 685 992 1 النتيجة الصافية
130,10 

2 293 577 
870,84 

1 348 882 
781,67 

1 099 706 
672,69 

1 567 037 
770,32 

 895 13 رقم الأعمال
054 472,57 

11 461 847 
581,90 

9 789 025 
905,91 

9 984 043 
757,71 

10 223 
411 

484,28 

معادل هامش 
 النتيجة

0,1434 0,2001 0,1378 0,1101 0,1533 

 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة

 2021 -2017الهامش الصافي للنتيجة للفترة  (:18جدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

 356 194 1 النتيجة الصافية
780,79 

1 132 962 
508,99 

721 550 
810,68 

234 370 
276,88 

371 748 
486,47 

 رقم الأعمال
10 265 

897 771,06 
10 317 577 

775,54 
9 392 750 

935,10 
9 809 929 

760,98 

10 211 
439 

983,73 

 0,0364 0,0239 0,0768 0,1098 0,1163 معادل هامش النتيجة

 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة

 

 

 



 ة إحصائية لمجمع صيدالدراسة تحليلي  فصل الثاني                                                                                    ال

74 
 

 2021- 2012في مجمع صيدال للفترة  للهامش الصافيالاتجاه العام (: 13شكل رقم )

 

 تحليل :

مستويات جيدة خلال فترة  معدل الهامش على النتيجة بلغ أنالشكل البياني نلاحظ من خلال الجداول و 
، لكن بعد ذلك عرف تذبذب خلال (0.2001) 2013نسبة سنة  اعليسجل الدراسة حيث  الأولى منالسنوات 

 أن إلى، لكن بعدها اخذ منحنى تنازلي بشكل كبير بين النزول والصعود 2016غاية  إلى 2014الفترة من 
 . 2021( سنة 0.364( و )0.239) 2020وصل لأدنى نسبة سنة 

 .: ويعبر عن الفعالية الإنتاجية للمؤسسة أي السياسة الإنتاجيةمعدل دوران الأصل الاقتصادي
  2016- 2012معدل دوران الأصل الاقتصادي للفترة (: 19جدول رقم)

 جدول حسابات النتائج للمؤسسة المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و
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معامل هامش النتيجة

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 895 13 رقم الأعمال
054 472,57 

11 461 
847 581,90 

9 789 025 
905,91 

9 984 043 
757,71 

10 223 411 
484,28 

 021 30 الأصل الاقتصادي
145 494,55 

30 099 
573 372,69 

31 587 704 
405,93 

34 921 
900 820,68 

46 390 536 
657,41 

 الأصولمعادل دوران 
 الاقتصادية

0,4628 0,3808 0,3099 0,2859 0,2204 
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    2021- 2017معدل دوران الأصل الاقتصادي للفترة (: 20جدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

 رقم الأعمال
10 265 

897 771,06 
10 317 

577 775,54 
9 392 750 

935,10 
9 809 929 

760,98 
10 211 439 

983,73 

 318 48 الأصل الاقتصادي
944 590,23 

39 574 
343 961,92 

40 434 178 
877,27 

40 687 
550 476,43 

44 811 485 
632,67 

معادل دوران 
 الأصول

 الاقتصادية
0,2125 0,2607 0,2323 0,2411 0,2279 

 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة

 2021- 2012في مجمع صيدال للفترة  الاقتصادي الأصللمعدل دوران الاتجاه العام (: 14شكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة
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معدل دوران الصول الاقتصادية اخذ منحنى تنازلي  أننلاحظ  أعلاهالشكل البياني من خلال الجداول و 
( ثم سجل 0.2125) إلىوصل  أن إلى( بعدها اخذ بالتقهقر 0.4628) 2012سنة نسبة  أعلىحيث سجل 

و يمكن تفسير ذلك بفشل الاستغلال الجيد لأصول  2021( سنة 0.2279ارتفاع بسيط ثم الاستقرار في حدود )
 المجمع.

 يعبر عن الهيكل المالي للمؤسسة أي السياسة التمويلية. معامل الاستدانة :

 2016 – 2012درجة الاستدانة للفترة (: 21جدول رقم )

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 الأصل الاقتصادي
30 021 

145 494,55 
30 099 573 

372,69 
31 587 

704 405,93 
34 921 

900 820,68 
46 390 536 

657,41 

 الخاصة الأموال
14 746 

506 012,33 
16 748 436 

102,49 
17 590 

664 386,45 
20 465 

934 577,15 
27 464 009 

197,27 

 1,6891 1,7063 1,7957 1,7972 2,0358 معامل الاستدانة

 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة
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 2021 – 2017درجة الاستدانة للفترة  (: 22جدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

 لاقتصاديالأصل ا
48 318 

944 590,23 
39 574 343 

961,92 
40 434 

178 877,27 
40 687 

550 476,43 
44 811 485 

632,67 

 الخاصة الأموال
27 931 

531 057,74 
19 796 410 

396,58 
21 776 

278 416,42 
22 234 

554 786,95 
22 912 568 

215,05 

 1,9558 1,8299 1,8568 1,9991 1,7299 معامل الاستدانة

 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة

 2021- 2012في مجمع صيدال للفترة  لدرجة الاستدانةالاتجاه العام (: 15شكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة
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 : تحليل

درجة الاستدانة عرفت استقرارا نسبيا حيث  أننلاحظ  أعلاهمن خلال الجداول و الشكل البياني 
 (.  1.6891)2016قيمة سنة  ادنيو ( 2.0358) 2012قيمة سنة   أعلى سجلت

 انطلاقا من العلاقة : المردودية المالية = المردودية الاقتصادية * درجة الاستدانة

نة سات الثلاثة للمردودية المالية و التي مرت بها خلال فترة الدراسة  و نأخذ سوف نقوم بتحليل المستوي
 واحدة من كل مستوى و نرى تأثير درجة الاستدانة عليها.

(   2012)سنة    RF > 10% 

RF   =0.0664  *2.0358  =0.1351 2.03الاستدانة ضاعفت المردودية الاقتصادية بـ  أي  

(   2016)سنة   10%  > RF > 5% 

RF   =0.0338  *1.6891  =0.0571 1.6الاستدانة ضاعفت المردودية الاقتصادية بـ  أي  

(   2020)سنة    RF < 5% 

RF   =0.0058  *1,8299  =0.0105 1.8الاستدانة ضاعفت المردودية الاقتصادية بـ  أي  

 

دانة ساهمت في ارتفاع الاست أنالاستدانة كان لها اثر ايجابي في كل سنوات الدراسة حيث  أننلاحظ  
الانخفاض في قيم المردودية المالية ناتج عن  أنالمردودية المالية مقارنة بالمردودية الاقتصادية، حيث 

 الانخفاض في قيم المردودية الاقتصادية.

 : 2021 – 2012( في مجمع صيدال للفترة  DFLدراسة تحليلية إحصائية لتطور أثر الرفع المالي )

 ضية لأثر الرافعة المالية انطلاقا من علاقة المردودية المالية حيث:العلاقة الريا
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ي تقيس ويعرف أثر الرفع المالي بأنه الفرق بين المردودية المالية والمردودية الاقتصادية بعد الضريبة، فه
ة لأثر قة الرياضيالقرارات المالية على المردودية الاقتصادية بمدى تأثر المردودية المالية بذلك حيث تصبح العلا

 المالي كما يلي: الرفع

 

 انطلاقا من هذه العلاقة الرياضية سنعرض مختلف تغيرات أثر الرفع المالي لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة.

 2016 -2012: يمثل أثر الرفع المالي لمجمع صيدال للفترة  (22رقم ) الجدول

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 0,0571 0,0537 0,0767 0,1369 0,1351 اليةالمردودية الم

 0,0338 0,0315 0,0427 0,0762 0,0664 المردودية الاقتصادية

 0,0233 0,0222 0,0340 0,0607 0,0688 أثر الرفع المالي

 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسة

 2021 -2017أثر الرفع المالي لمجمع صيدال للفترة  : يمثل(23رقم )الجدول 

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

 0,0162 0,0105 0,0331 0,0572 0,0428 المردودية المالية

 0,0083 0,0058 0,0178 0,0286 0,0247 المردودية الاقتصادية

 0,0079 0,0048 0,0153 0,0286 0,0180 أثر الرفع المالي

 إعداد الطلبة بالاعتماد على القوائم المالية و جدول حسابات النتائج للمؤسسةالمصدر: من 
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  2021- 2012تطور أثر الرفع المالي في مجمع صيدال  للفترة : (16رقم ) الشكل 

 

 

انه  إلااثر الرفع المالي كان موجبا خلال كل فترة الدراسة  أننلاحظ  أعلاهالشكل من خلال الجداول و 
( 0.0048)2020قيمة سنة  أدنى( و 0.0688) 2012نسبة سنة  اعليحيث سجل  قيمته، عرف انخفاض في

 .تقهقر قيمة المردودية الاقتصادي يمكن تفسير ذلك نتيجةو 
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ة تصادية في المؤسستكلفة الاستدانة على المردودية الاق تأثيرمن خلال هذه الدراسة حاولنا معرفة مدى 
 .2021-2012ذا من خلال دراسة تحليلية لقوائم مجمع صيدال خلال الفترة : هالاقتصادية، و 

 بالموضوع ومن ثم ذكر توصياتالاستنتاجات المتعلقة النتائج و  أهمتتضمن هذه الخاتمة  أن ارتأيناوقد 
 : البحث وآفاق

لة مثل من السيو نعتبر الاستدانة مصدرا تمويليا مهما بالنسبة للمؤسسة  حيث يتيح لها ضمان المستوى الأ
 ،عية وتفادي مخاطر التوقف عن الدفالمالية، وبالتالي الرفع من قدرة المؤسسة على مواجهة الاستحقاقات المال

ة تحقيق مردودية عالية عن طريق عن طريق تدنئة تكاليف الاستدانة والأموال الخاصة، تمويل الاستثمارات ودور 
 تاحة.الم ةالاستثماريالاستغلال.استغلال الفرص 

اكبر  مكافأةه ، حيث ينتج عنالمؤسسات أهداف أهمومرضية يعد  الحصول على مردودية مالية مرتفعة إن
ي الذالجيد في المردودية الاقتصادية و من خلال التحكم  إلاهذا الهدف  إلىيمكن الوصول  لاو ، للأموال الخاصة

 . التكاليف بفعالية كبيرة و بأدنى لأصول المؤسسة الأمثليتطلب الاستغلال 

تحقيق مردودية اقتصادية يعتبر شرطا لا مناص من تجسيده حتى يفتح  أنمن خلال دراستنا اتضح لنا 
 تحقيق المؤسسة لمردودية مالية جيدة . إمكانية أمامالمجال 

 أهميةتزايد  إلىفكلما كان المستوى المحقق من المردودية الاقتصادية اكبر من تكلفة الاستدانة سيؤدي 
اقل  أولى العكس من ذلك فكلما كان المستوى المحقق من المردودية الاقتصادية مساوي عة، و دودية الماليالمر 

 حتى تحقيق مردودية سالبة. أومن تكلفة الاستدانة فانه سيترتب عليه انخفاض في مستوى المردودية المالية 
 توصيات خاصة بمجمع صيدال:

 : امن خلال الفصل التطبيقي للدراسة استخلصن
يعتبر تراجع رقم أعمال مجمع صيدال مؤشر على وجود خلل في إستراتيجية التسويق، وهذا ما يتوجب *

على إدارة المجمع دراسة السوق جيدا، من خلال مراجعة وتحليل عناصر المزيج، والعمل على استعادة الحصة 
 .السوقية للمجمع من منافسيه

الإنتاج وقنوات التوزيع وفي نفس الوقت مراجعة التكاليف  لإستراتيجيةالمراجعة الحقيقية والفعلية *
 .الخاصة بعملية الإنتاج وكذا المبيعات من أجل التخفيض منها

 ء.النفقات والأعبا ترشيد وضع استراتيجيات وخطط تساعد المجمع على
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 الكتب:

 الطبعة وتطبيقات، دروس المالية، ةالإدار  المالي التسيير قريشي، يوسف ساسي، بن إلياس .1
 . 2006للنشر والتوزيع، عمان، ، وائل دار الأولى،

، 12المنصور، العدد  التمويلية، مجلة التشكيلة على التمويل كلفة مالك، أثر الحافظ حسين .2
2009. 

 .2008فلسطين، الأولى، الطبعة المالي، التحليل محمد، فهمي الشيخ .3
للنشر،عمان،  وائل القرارات(،دار صناعة خلاالمالي )مد حليلالت وآخرون، شاكر محمد منير .4

2004. 
 .1999الجزائر، العامة، المحمدية دار الأول، الجزء المالي، التحليل عدون، دادي ناصر .5
ردن، الأ والتوزيع، والنشر للطباعة الفكر دار، 1ط، المالي، والتحليل الإدارة الزعبي، محمد هيثم .6

2000 . 
 والتوزيع، للنشر الجامعي التعليم دار الاقتصادية، المؤسسات يل فلتمويا يوسف، حسن يوسف .7

 . 2012مصر، 
 وهيكلها المؤسسة مردودية على الجبائي التشريع أثر عدون، دادي ناصر مامش، يوسف .8

 . 2008المحمدية، الجزائر، دار  د.ط، المالي،

 المذكرات والرسائل:

للمؤسسة، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير في بوطغان حنان، تحليل المردودية الاقتصادية  .1
 . 2007، سكيكدة،  1955أوت  20وتسيير المؤسسات، جامعة   تخصص اقتصاد

 ماستر، شهادة نيل متطلبات لاستكمال تخرج عــزيـــــز، مذكرة العربي، خلايفية محمد سعايدية .2
 ةمؤسس في تحليلية قياسية راسةد الاقتصادية للمؤسسة المالية المردودية على المالي الرفع أثر

 .2022-2021قالمة  -عمر بن عمر مطاحن
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 العلوم الماجستير،كلية درجة لنيل أطروحة المؤسسة،ى في والمردودية التحفيز عائشة، شيخي .3
 .2010/2011تلمسان،  بالقايد، بكر أبي جامعة التسيير، وعلوم الاقتصادية

 المدرجة المؤسسة قيمة على الأرباح توزيع اسةدر  المالي الهيكل تأثير الضب، دراسة بن علي .4
 .2009مرباح، ورقلة،  قاصدي ماجستير، جامعة بالبورصة، مذكرة

 ـذكرةم المـالي، المحاسـبي النظـام وفـق الماليـة للقـوائم المـالي التحليـل سـامي، محمـد لزعـر .5
 .2012، قسنطينة منتوري، جامعة التسيير، علوم فـي ماجسـتير

ين عكوش، أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات محمد أم .6
( مؤسسة مدبغة ومراطة  ENAPدراسة حالة المؤسسة الوطنية للدهن ) الاقتصادية الجزائرية،

شهادة الماجستير في العلوم التجارية، كلية العلوم  ( مذكرة مقدمة لنيلTAMEGالرويبة )
 .2011-2010. 3ة وعلوم التسيير، جامعة الجزائرالاقتصادية والتجاري

 الاقتصادية للمؤسسة المالي الهيكل أمثليه على التمويلية السياسات تأثير بوشوشة، محمد .7
 في علوم دكتوراه  شهادة لنيل مقدمة أطروحة الجزائرية المؤسسات من عينة دراسة الجزائرية،

ر، م التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة الجزائالاقتصادية وعلو  كلية العلوم الاقتصادية، العلوم
2015-2016 . 

ماجستير،  الجزائرية، مذكرة الاقتصادية المؤسسة تمويل وإشكالية السندي باي، السوق  مريم .8
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