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 8102/8102: ةالجامعي سنةال



 الاىذاء
الى مو ٍِ أثبسه اىطٌَح الى الدؼشفخ... ًدفؼخ ثأدلاًٍ مرٌ دسًة اىؼيٌ ًاىزذظٍو.. ثبػثخ في سًدً الأٍو .. الى ّجغ الحنبُ 

 ًالمحجخ ًّبراط الجذ ًاىنفبح ...الى ششٌنتي في مو مذبح.
 الدنبُ.فيترضً ػني ٌب ٍِ تحذ قذٍٍل الجنبُ ًىٍذفظل اىشة اىٌادذ " أًٍ الحجٍجخ"الى 

 الى اىشًح اىطبىشح اىتي غبدسد فظبظخ الدنبُ.. ًػغف اىضٍبُ

 سحمو الله "أثً اىؼضٌض "سًح ساضٍخ ٍشضٍخ في ثشصر اىشضب ًاىنٌس

 نبُ الى اوٌرً ًأوٌارً الأػضاءلذٌ بحشًف رغجخ ػيى بحبس ًميَبد تجشفيب الأنهبس ًٍفشداد محزٌاىب الحت ًالح

  "أطذقبئً ًأدجبئً"ًالى مو 

 دفظيٌ الله ًأطبه في ػَشىٌ. "ٌٌعف ًخمٍظ"الى سفقبء اىذسة 

 ًالى ٍِ حمو شؼبس اىٌفبء ًالاولاص في صٍِ اىغذس ًالخذٌؼخ.

 الى مو ٍِ ّغٍيٌ قيًَ ًرزمشىٌ قيبي....

 اىذي ثمشح ػَيً.

 اىؼشاثً فبسح

 



 الاىذاء
ؼيٌ لا ٌزٌ الا ثبىؼَو ًاُ اىؼيٌ مبىشجشح ًاىؼَو ثو مرَذ الله رؼبلى اىزي قذسّب ػيى ششة جشػخ ٍبء ٍِ ىزا اىؼيٌ اىٌاعغ، فبى

 مبىشجشح.

أىذي ػَيً الدزٌاضغ الى ٍِ ًػٍذ ػيى اىذٍّب ًىً أٍبًٍ ثزًس الحٍبح فنبّذ اىغنذ ً اىنبراط ىذسثً ٍِ صسػذ في قيبي ًٌّس 

 أطبه الله في ػَشىب. "أًٍ اىغبىٍخ"ني ٍػ

 اىزي طبه اىيٍو ًاىنيبس ٍِ أجيً. "الأة اىنشٌٌ"الى 

 "أوً ً أوتي"مَب أىذي ىزا اىؼَو الى 

 الى مو ٍِ جمؼزني بهٌ المحجخ ًاىظذاقخ ًاىٌفبء.

 .جبًّ طيشاًي اىزالدإطش اىذمزٌس  الى

 الى مو ٍِ ػيَني دشفب فظشد ىو ػجذا أعبرزرً اىنشاً اىزٌِ سافقًٌّ في مو أطٌاس اىزؼيٌٍ.

 .ػِ رمش أسمبئيٌالى ٍِ ّغٍزيٌ أً عيٌد 

 خمٍظ طجتي

 



 الاىذاء
 اىشنش الأًه ًالأوير لله ػض ًجو ػيى رٌفٍقو لي لذزا اىؼَو الدزٌاضغ..

 ..الذً لا ٌطٍت اىيٍو الا ثشنشك ...ًلا ٌطٍت اىنيبس الا ثزمشك

 اَوشح الا ثؼفٌك... ًلا رطٍت

 ًلا رطٍت الجنخ الا ثشؤٌزل..

 "ًاىذي اىؼضٌض"ئلى ٍِ مييو الله ثبىٌقبس ًئلى ٍِ احمو اسمو ثنو افزخبس 

  "الحجٍجخأًٍ "ًئلى ثغَو الحٍبه ًعش اىٌجٌد ًئلى ٍؼنب الحت ًالحنبُ  

 اىذساعٍخًالى مو أطذقبئً ًاوٌرً الاػضاء اىزٌِ ًقفٌ بجبّبي طٌاه ٍغيررً 

 طٌٌيخ خثؼذ ٍغيره دساعٍ اقزطفبىبقذ دبُ ىزه اىٌقفخ اىتي ىطبه ٍب تمنٍنب اُ ّقفيب ًاىثَبس اىتي  

 .مبُ ًٍب مرِ ثو ًٍب عٍنٌُ ػيى ٍب ًالحَذ للهاعبه الله اُ يمِ ػيٍنب ثبىزٌفٍق ًاىنجبح اىذائٌ في مو ٍؼترمبد الحٍبه 

 ىبًّ ػجذ الجٌاد

 

 



 الاىذاء
 

ئلى ٍِ دظذ الأشٌاك ػِ ...ئلى ٍِ ميّذ أّبٍيو ىٍقذً ىنب لحظخ عؼبدح  ... ىٍغقٍني قطشح دت ئلى ٍِ تجشع اىنأط فبسغبً

  "ًاىذي الحجٍت"ئلى اىقيت اىنجير ...دسثً ىٍَيذ لي طشٌق اىؼيٌ 

 "ًاىذرً الحجٍجخ "ئلى اىقيت اىنبطغ ثبىجٍبع  ..ئلى سٍض الحت ًاىشفبء ...ئلى ٍِ أسضؼزني الحت ًالحنبُ

 الحٍبح ...الى ٍؼنى الحت ًالى ٍؼنى الحنبُ اىزفبًّ ...الى ثغَخ الحٍبح أًٍ اىثبٍّخ "ػَتي اىغبىٍخ" الى ٍلامً في

 "ًاوٌارً أوٌرً"ئلى اىقيٌة اىطبىشح اىشقٍقخ ًاىنفٌط اىبرٌئخ ئلى سٌبدين دٍبرً  

ًشبمغًٌّ ىذفبع ػِ دقيٌ في ...ىنزبثخ ًىٌ لم ٌذسمٌا ثؼذ ٍؼنى اىقشاءح ًا....الى اىزٌِ طبلدب داػجٌ أقلاًٍ ثأّبٍييٌ اىظغيرح 

 اىيؼت 

 "عذسح الدنزيى، محَذ اىنجير، دٍذس عٍف اىذٌِ، طفٌاُ، سصاُ، ٌؼقٌة، ربج اىذٌِ، ػض اىذٌِ ": ًأوٌارً أثنبء أوٌرً

 "فشدًط ًأٍيرح"سفٍقبرً دسثً  الي ٍِ رزًقذ ٍؼيٌ اجمو اىيذظبد.. ً ٍيجئً يٍلارلي مبٌّا الى ٍِ 

 ثبللهً ٍِ ادججزيٌ …… ثبلله  ارًالي ٍِ جؼييٌ الله اوٌ ... ً اتمني اُ ٌفزقذًًّ…  الي ٍِ عأفزقذىٌ

 "طذٌقبرً اىغبىٍبد"بهٌ ًٍِ جمؼزني ٍقبػذ اىذساعخ 

 الى مو ٍِ ّغٍيٌ قيًَ ًرزمشىٌ قيبي...الى مو ٍِ عبىٌ في ىزا اىؼَو الدزٌاضغ ٍِ قشٌت أً ثؼٍذ

 شٍَبء ػطيً



 شكر وعرفان

 الرحيمبسم الله الرحمان 
وَأَدْخِمْنِي بِرَحْمَتِكَ رَبِّ أَوْزعِْنِي أَنْ أَشْكُرَ نِعْمَتَكَ الَّتِي أَنْعَمْتَ عَمَيَّ وَعَمَىٰ وَالِدَيَّ وَأَنْ أَعْمَلَ صَالِحًا تَرْضَاهُ 

الِحِينَ ﴿  ﴾من سورة النمل 91الآية فِي عِبَادِكَ الصَّ

 رؼذ ًلا تحظى ًمرَذه ػيى ّؼَخ اىؼيٌ اىتي أٍذّب بهب ًجؼينب مدِ ٌنٌُ لذٌ لاثذاٌخ مرَذ الله ػض ًجو ػيى فضيو ًّؼَو اىتي 

اىفضو اىؼظٌٍ، ًمرَذه ىزٍغيره ىنب لإتمبً ىزا اىؼَو ًاوشاجو ثبىظٌسح اىنيبئٍخ، ًاٍزثبلا ىقٌه اىشعٌه طيى الله ػيٍو ًعيٌ "ٍِ لا 

 عزبر: تجبًّ طيشاًي ثبلأششاف ػيى ئػذاد ىزه الدزمشح .ٌشنش اىنبط لا ٌشنش الله" ٌّد أُ ّزقذً ثبىشنش الجضٌو ىغؼبدح الأ

ثٌ اىٌقفخ اىجطٌىٍخ لأعزبر ثِ ػَش اىجشير ثبىذػٌ اىزي قذٍو ىنب ًاىذمزٌس اىفبضو ىطفً مخضًًٍ ػيى الدشافقخ اىنشيمخ ًالدزبثؼخ 

 الحشٌظخ ػيى اتمبً ىزه الدزمشح.

لأعزبر اىفبضو ٍذٌش اىجنل الجضائشي الخبسجً ػيى ٍب قذٍو  ىنب ٍِ امَب ٌّجو ًّزقذً ثبىشنش الجضٌو ًالخبىض ٍِ اىقيت الى 

 , َسأل الله أٌ يجعم كم أعًبنه في ييزاٌ حسبَتهٍؼيٌٍبد ًرشدٍت

 كًب َوجه خبنص شكزَب وتقديزَب انى كم الأسبتذة انكزاو وإطبراث انجبيعت, ادارة وتدريسب ويوظفيٍ 

ونو بكهًت طيبت, انى أونئك انذيٍ أبدو كم انى كم الأصدقبء الأوفيبء وانزيلاء الأعزاء انذيٍ سبَدوَب 

  استعداد نهًسبعدة ونى يقصزوا عُد انطهب وعُد عدو انطهب, َشكزهى جًيعب...
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 مقدمة عامة



 مقدمة عامة

 ‌أ
 

 تمهيد
 عن المشروع أصحاب لثروة السوقية القيمة تعظيم ىو المالية للإدارة الأساسي اليدف أن المعموم من

 مبدأ عمى تعتمد ذلك سبيل في وىي ، يالمال السوق في السيم سعر زيادة طريق

( The Trade – Off Between Risk and Return ) القيام عند والمخاطرة العائد بين المبادلة 
 إلييا تمجأ التي الأساليب كأحد  الرفع أىمية تبرز المفيوم ىذا من وانطلاقا.والاستثمار التمويل بعمميات
 قال وكما." عادي عمل جيد تضخيم " يعني الفيزيائي مفيومو في فالرفع ، أرباحيا لتحسين الشركات
 بذلك ،وىو" الأرض لكم أزحزح عميو أقف مكانا أعطوني " السنين آلاف قبل المجال ىذا في أرخميدس

 المالية الإدارة مجال في أما كبيرة، كتمة ليحرك الرافعة باستخدام عضمي جيد نتائج تضخيم في يأمل
  الرفع بين العلاقة تعد لذلك.والعوائد الأرباح في تتمثل والتي المنشأة أعمال نتائج لتضخيم الرفع فيستخدم

 عمى عائد معدل أدنى التمويل كمفة تمثل حين في موجوداتيا، تمويل في القروض عمى المنشأة
 . المستثمرين لإرضاء تحقيقو يجب الموجودات

 الاشكالية الرئيسية:

 يمكن طرح السؤال الجوىري التالي:بق سعمى مما  وبناء

وعمى البنك الجزائري  ؟عموما عمى مردودية المؤسسةالتشغيمي عمى الاداء هو تأثير الرفع المالي  ما
 خصوصا؟ الخارجي

 التساؤلات الفرعية:

 ييكل المالي لممؤسسة وماىي حالاتو؟ماذا نقصد بال _

 ما لمقصود بالرفع المالي والرفع التشغيمي؟ _

ة واثر الرفع التشغيمي عمى المردودية التشغيمية المالي عمى المردودية الماليما ىو أثر الرفع  _
 لممؤسسة ؟

 



 مقدمة عامة

 ‌ب
 

 الفرضيات:

 :الصورة التي تعكس المصادر التمويمية لمختمف الييكل المالي لممؤسسة ىو  الفرضية الأولى
 أصوليا

 :يمكن أن يكون ليا أثر يكون للاستدانة أثر ايجابي عمى المردودية المالية، كما  الفرضية الثانية
 .سمبي عمييا

 :رفع انخفاض نقطة التعادل يعني انخفاضا لممخاطر الناتجة عن استخدام ال الفرضية الثالثة
 .التشغيمي

  أهداف البحث:

 يمكن ان نوجز أىداف الدراسة في النقاط التالية:

 توضيح مفيوم الييكل المالي ومعرفة أىم عناصره وحالاتو. .1
 تحديد مفيوم الرفع المالي والرفع التشغيمي وكذلك التعرض الى درجة قياسيما. .2
 التشغيمي عمى المردودية الاقتصادية.ابراز أثر الرفع المالي عمى المردودية المالية والرفع  .3

 أهمية البحث:

 تبرز أىمية البحث في ىذا الموضوع الى:

 .الدور الكبير الذي يمثمو ىيكل التمويل وحالاتو 
 .معرفة الصيغة الرياضية لقياس درجة الرفع التشغيمي والرفع مالي 
 يوفرىا أن يمكن التي يااز موال بالمنافع مباشر غير أو مباشر بشكل يربط موضوعال ىذا 

 أثره ثم ومن وغيرىا الضريبية يامزاال من والاستفادة التمويل تكمفة تقميل من المالي الرفع
 . الشركات لدى والسيولة الأرباح وزيادة المصاريف تخفيض عمى

 .كون ىذا الموضوع منتشرا جدا وسط المؤسسات 
  دور الرفع المالي في المؤسسات .ابراز 

 



 مقدمة عامة

 ‌ت
 

 أسباب اختيار البحث:

  ان أبرز الدوافع التي حفزتنا لاختيار أثر الرفع المالي عمى الأداء التشغيمي ومردودية المؤسسة
 رفعالمؤسسات القمقة بشأن تطبيق ال عمى نماذج مختمفة منلمذكرتنا نابعة من واقع اطلاعنا 

 المالي.
 . الرغبة الشخصية لمتعرف أكثر عمى ىذا الموضوع 
 مالية مؤسسة و ىولذي ندرسو التوافق مع التخصص ا. 
 لمالي لتحقيق الأىداف المطموبة ا لرفعحاجة المؤسسة لتطبيق ا. 

 حدود الدراسة:

 عمى الأداء التشغيمي  ماليتتجمى حدود الدراسة في معرفة أبرز وأىم أثار لرفع ال :الحدود المكانية
 .-وكالة الوادي – استنا عمى البنك الجزائري الخارجيومردودية المؤسسة وقد اقتصر مجال در 

 :2112تتمثل الحدود الزمانية في فترة التربص خلال شير أفريل  الحدود الزمانية. 

 منهج المستخدم:ال

 كأسموب مناسب لوصف واستعراض الاطار النظري لأثر الرفع المالي عمى المنيج الوصفي :
 الأداء التشغيمي وعمى مردودية المؤسسة.

 :لضرورة وجود جانب تطبيقي لأثر الرفع المالي ولا تبقى مجرد وصف نظري،  منيج  دراسة حالة
 الجزائري  عمى الاداء التشغيمي ومردودية المؤسسة ببنك الرفع الماليحالة أثر قمنا بدراسة 

 لتوضيح المعمومات ومعرفة طبيعة الرفع المالي. -وكالة الوادي –الخارجي 

 صعوبات الموضوع:

o  وثائق الضرورية من طرف البنك.عمى الصعوبة الحصول 
o .صعوبة ايجاد مراجع ليذا الموضوع 

 

 



 مقدمة عامة

 ‌ث
 

 خطة البحث:

 وفي معالجتنا ليذا الموضوع قمنا بتقسيم بحثنا ىذا الى فصمين، يمكن أن نجمع محتواىما في ما يمي:

م الى ثلاث مباحث و قس والرفع المالي لممؤسسة فاىيم أساسية حول الييكل الماليول بعنوان مل الأالفص 
: المبحث الاول المعنون بالييكل التمويمي لممؤسسة ويضم كل من تعريف الييكل المالي وأىم عناصره 

وحالاتو، أما المبحث الثاني المعنون بالرفع المالي والمردودية المالية فيشمل كل من تعريف الرفع المالي 
لمخاطر المالية، أما المبحث الثالث فكان بعنوان الرفع وقياسو وأثر الرفع المالي عمى المردودية المالية وا

ى التشغيمي والمردودية الاقتصادية وتطرقنا فيو الى تعريف الرفع التشغيمي وقياسو، وأثر الرفع التشغيمي عم
 مردودية المؤسسة، والمخطر التشغيمي.

تحت عنوان  الخارجي ائريالجز  بنكأما الفصل الثاني فيو عبارة عن الجانب التطبيقي لدراسة حالة ال 
ماىية البنك الجزائري  حيث يتكون من مبحثين: المبحث الأول المالي في البنك الجزائري الخارجيالرفع 

الخارجي ويضم كل من النشأة والخدمات التي يقدميا وىيكمو التنظيمي، أما المحث الثاني تحت عنوان 
يضم كل من دراسة مؤشرات التوازن المالي  -وكالة الوادي -دراسة تطبيقية لبنك الجزائري الخارجي

 وتحميميا.

 



 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الأول:
حول الهيكل  مفاهيم أساسية

 لممؤسسةالمالي لمرفع المالي 
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 تمهيد
لكممة الرفع أو الرافعة معان ثلاث تختمف في مضمونيا باختلاف الاستعمال، فالفزيائي يعني استعمال 

يعني بيا التأثير الكبير لمكممة أو الرافعة  لرفع الأوزان الثقيمة باستعمال قوة صغيرة، والانسان العادي 
تغيرا صغيرا في المبيعات قد يؤدي فعل الشخص صاحب المكانة، أما بالنسبة لممالي فيعني بيا أن 

الى تغير كبير في الربح وىذا ما يعرف بالرفع التشغيمي، كما يمكن أن تعني مدى الاعتماد عمى 
 الاستدانة في تمويل موجودات المؤسسة وىذا ما يعرف بالرفع المالي.

ة وعمى العائد حيث ان مفاىيم الرفع ميمة لدراسة مستوى ونوعية المخاطر التي تتعرض ليا المؤسس
 المحقق. 

وقصد التعرف عمى ىذا الموضوع والإلمام بجميع جوانبو سنتطرق من خلال ىذا الفصل الى مفيوم 
 الييكل المالي والرفع المالي والرفع التشغيمي و أثرىما عمى المردودية المالية والاقتصادية لممؤسسة.

 ن حيث المنيجية:ومن خلال ىذا الفصل ارتأينا أن نقسمو الى ثلاث مباحث م
 :الهيكل المالي لممؤسسة المبحث الأول 
 المبحث الثاني: الرفع المالي والمردودية المالية 
 الرفع التشغيمي والمردودية الاقتصاديةالمبحث الثالث : 
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 المبحث الأول : الهيكل المالي لممؤسسة
يعد التمويل الكيفية أو الطريقة التي تحصل بيا المؤسسة عمى ما تحتاجو من أموال لمقيام بنشاطيا ،   

لذا فإن ميمة الإدارة المالية ىي كيفية اختيار البدائل التمويمية المتعددة حسب ظروفيا الخاصة وتكمفة 
ية لممؤسسة والتي تتمثل في كل بديل من عناصر الييكل المالي ، وذلك بعد دراسة الاحتياجات المال

احتياجات مالية طويمة أو قصيرة الأجل ، تمويل بالدين ومن ىنا نقول بأن المؤسسة تقوم برصد 
سياستيا المالية . إذا من الضروري التفرقة بين المفاىيم المختمفة لمييكل المالي . ولذلك تناولنا في ىذا 

 المؤثرة عمى المؤسسة .، وحالاتو بحث مفيوم الييكل المالي وعناصرهالم
 المطمب الأول : مفهــوم الهيكـل المـالي

داخل المؤسسة من مساىمين يعتبر الييكل المالي من أىم الجوانب التي ييتم بيا أصحاب المصالح  
، وضمان عدم تعرضيا من الجانب الماليعمى استقرار المؤسسة  ومسيرين، لما ليا من تأثير

 .يالييكل المال المطمب سنتعرف عمى تعريفللإفلاس، وعميو في ىذا 
 تعريف الهيكل المالي : 

يعرف الييكل المالي لممؤسسة عمى أنو : " ىيكل مصادر التمويل أو جانب الخصوم وحقوق الممكية 
  1في كشف الميزانية العمومية"

، وأيضا سواء من اع التمويل سواء ممكية أو اقتراضويعرف أيضا بأنو " يتكون من جميع أشكال وأنو 
، وبالتالي عرف الييكل المالي ىنا عمى أساس مصادر 2مصادر قصيرة الأجل أو طويمة الأجل " 

التمويل التي تمول المؤسسة بيا نشاطيا ؛ من أموال قصيرة وطويمة الأجل ، والأموال المقترضة أو 
 الممتمكة .

و استثمارات المؤسسة ويتمثل ذلك في ويمكن تعريفو بأنو " يتعمق بكيفية تمويل إجمالي موجودات أ
ل التمويل التي ؛ أي جانب المطموبات وحقوق المساىمين الذي يبين كافة وسائيزانيةالجانب الأيسر لمم
، اقتراض. أي أن الييكـل المالي يمثل جميـع أشكال وأنـواع التمويل سـواء ممكية أو تستخدميا المؤسسة

 .3طويمة الأجل " وسواء كانت من مصادر قصيرة الأجل أو
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 .لية المتمثمة في الموارد الدائمةويعرف أيضا عمى أنو الجزء الخاص بالأموال الخاصة والاستدانة الما
ولابـد من أن نفرق بين المعنى المرتبط بمصطمحين شائعيـن في ىذا المجال الأول الييكل المالي الـذي 

، والثاني ىيكـل رأس المال والـذي يعرف بالتمويل فةمـيـظيـر كـيفية قيـام المؤسسة بتمويـل أصوليا المخت
 1.والأسيـم الممتازة وحتى الممكية الدائم لممؤسسة والذي يكون عادة من القروض طويمة الأجل

، وعمى ىذا الأساس فإن ىيكل رأس المال يعتبر جزء من جميع أنواع الائتمان قصير الأجل ويستبعد
 . 2الييكل المالي لممؤسسة 

يمكن تعريف الييكل المالي أو )البنية المالية( لممؤسسة بأنيا الصورة التي تعكس المصادر أيضا 
التمويمية لمختمف أصوليا وتختمف تكمفة التمويل من مورد مالي إلى آخر حسب الطبيعة ، فإذا كان 

التي  ، لأنيا ممزمة بدفع تكاليف الأموالفإن المؤسسة في وضع مخاطرةمصدر التمويل ىو الاقتراض 
حازت عمييا عمى سبيل الاستدانة . بينما إذا كان مصدر التمويل ىو التمويل الذاتي فإن المؤسسة 

، إذ أن ىذا المصدر من التمويل يمثل ممكية في رأس مال يعرف باسم تكمفة الأموال الخاصة أمام ما
ميو فإن المؤسسة المؤسسة ، وىي بالتالي عمى علاقة بالأرباح المتوقعة من طرف المساىمين ، وع

تتحمل  معرضة لمخاطرة تحقيق مردودية مساوية عمى الأقل لما ىو متوقع من طرفيم ، ومن ثم
، عندىا تكون أمام ما يسمى وتكمفة الأموال الخاصة ؛ تكمفة الاستدانةالمؤسسة نوعين من التكمفة

 بتكمفة رأس المال أو تكمفة الأموال الخاصة .  
 الهيكـل المـاليالمطمب الثاني : عنــاصر 

يعتبر الييكل المالي لممؤسسة الصورة التي تعكس مصادر التمويل لمختمف أصوليا ، وتتخذ مصادر 
، وتبعا لمعياري الممكية والمدة تقسم مصادر التمويل تختمف من كاتب لآخرالتمويل تصنيفات عديدة 

ضة ادر تمويل مقتر ، مصومصادر تمويل ممتمكة طويمة الأجلإلى مصادر تمويل قصيرة الأجل 
 .طويمة الأجل

 أولا : مصادر التمويل قصيرة الأجل 
ينظر إلى التمويل قصير الأجل عمى أنو مشكمة مستمرة لممؤسسات التي تحتاج إليو ، وتتحدد مسألة 

، مـن حيث أن ىـذا النـوع نادرا ل مؤسسةاستخدام التمويـل قصير الأجـل أو عدمو عمى طبيعة عمـل كـ
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تواجو تمتاز بضخامة أصوليا الثابتة لا فالمؤسسات الكبيرة التي 1.تمويل الأصول الثابتةلما يستخدم 
 .لذي تواجيو المؤسسات الأصغر حجمامشكمة التمويل قصير الأجل بنفس المستوى ا

مما سبق يمكن تعريف التمويل قصير الأجل بأنو ذلك النوع من القروض الذي يستخدم غالبا لتمويل 
؛ أي أن ىذا التمويل التي تقوم بيا المؤسسات Current Operationsيمية )الجارية( العمميات التشغ

قصيرة  ، وتنقسم مصادر التمويلرأس المال العامللا تزيد مدتو عن سنة واحدة ويدخل ضمن مفاىيم 
 ؛ لمصرفي والثاني الائتمان التجاريالأول الائتمان االأجل إلى نوعين أساسيين 

 2:نوضحيما في ما يمي 

ىو عبارة عن تمويل قصير الأجل يمنحو المورد إلى المشتري عند شراء الائتمان التجاري :  –أ 
بضاعة بقصد إعادة البيع أو استخداميا كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنعة ، ولذلك فإن الائتمان 

التجاري ؛ لأن  الاستيلاكي والبيع بالتقسيط الذي يمنحو التاجر إلى المستيمك لا يعتبر ضمن الائتمان
الشروط الخاصة بمنح الائتمان التجاري وتنص عمى بيع البضاعة  والمتاجرة بيا ، ويحتاج المشتري 

ويمكن تعريف الائتمان التجاري من 3 حالة عدم كفاية رأس المال العاملىذا النوع من التمويل في 
" تسييلات قصيرة الأجل يحصل عمييا المشتري من المورد مقابل  4وجية نظر الإدارة المالية بأنو :

شراء بضاعة لغرض المتاجرة بيا ، وأحيانا يحصل عمييا بدون تكمفة إذا ما تم منح الائتمان بدون 
واليدف من الائتمان التجاري ىو تمبية الاحتياجات من مصادر خارجية في حالة عدم  شروط دفع ".

روض المصرفية مع توفر الرغبة عند المورد لبيع البضاعة بالأجل أو إمكانية الحصول عمى الق
لانخفاض تكمفة ىذا الائتمان ، وىناك بعض الظروف التي تساعد عمى منح الائتمان التجاري وىي 

 الظروف الموسمية وظروف الطوارئ . 
  الائتمان المصرفي :  –ب 

تحتاج إليو من أموال لتمويل عممياتيا الجارية ، تقوم البنوك التجارية بتزويد المؤسسات المختمفة بما 
ويعتبر اختيار البنك من الأمور الرئيسية التي تواجو المؤسسة التي تفكر في استخدام الائتمان 

 المصرفي ومن المعايير التي يستحسن عمى المؤسسة استخداميا في اختيار البنك ما يمي : 
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ويرجع ذلك إلى القيود الاقتصادية  المقترضة، م البنك مع حجم المؤسسةلابد أن يتناسب حج -
 والقانونية الموجودة عمى مقدار القرض الممنوح لعميل واحد .

عمى المؤسسة اختيار البنك الذي يتبع سياسات تتماشى مع حاجاتو وظروفو نظرا لاختلاف البنوك  -
 .فيما بينيا

يكون قادرا عمى مدىا بالمشورة المالية . يلاحظ أن البنك في حالة درايتو وخبرتو بعمميات المؤسسة  -
 اتصال وثيق بالمؤسسات المنافسة  ومن ناحية أخرى من غير المرغوب فيو أن يتم التعامل مع بنك لو

يجب عمى المؤسسات أن تتجنب التعامل مع البنوك التي لا تتمتع بعلاقات طيبة مع البنوك الأخرى  -
 أو مع البنك المركزي .

 مع البنوك القوية ذات المركز المالي السميم والمستقـر . ينبغي التعامل -
ما جع عمى استخدام الائتمان المصرفي، فالقروض المصرفية غالباىناك العديد من الأسباب التي تش

، وفي الغالب نجد أن الائتمان وخاصة بالنسبة لممؤسسات الصغيرة تكون متوفرة بسيولة أكبر
 1يمة الأجل والائتمان التجاري .المصرفي أقل تكمفة من القروض طو 

 ثانيا : مصادر التمويل الممتمكة طويمة الأجل 
، حقوق الممكية )التمويل الممتمك( يمكن القول بشكل عام بأن الييكل المالي لمعظم المؤسسات يتضمن

ة المطموب وتنشأ ىذه الحقوق بشكل أساسي من المدفوعات النقدية التي يقدميا المالكون لشراء الأصول
ادة استثمارىا في ، يمكن أن تزداد حقوق الممكية عن طريق احتجاز الأرباح لإعلمبدء بعمميات المؤسسة

 ، وضمن ىذه الفقرة سيتم استعراض مصادر التمويل متوسط وطويل الأجل :عمميات المؤسسة
 الأسهـم العـادية :-أ

التداول وغير قابمة لمتجزئة من قبل ىو وثيقة ذات قيمة اسمية واحدة تطرح للاكتتاب العام قابمية عمى 
؛ أي أنيا أبدية عمى طول عمر المشروع ولا تمتزم بتوزيع ا ولا تستحق الدفع في تاريخ محددحاممي

 .الأرباح أو فقرات استحقاقياأرباح ثابتة سواء من حيث تحديد قيمة ىذه 
الأرباح بعد تسديد وىذا النوع عبارة عن حصة في ممكية المؤسسة يحق لصاحبيا الحصول عمى 

الالتزامات تجاه الآخرين كما يحق لو حضور اجتماعات الجمعية العمومية والتصويت ، وكل سيم 
 2يمثل صوتا واحدا.
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 الأسهـم الممتازة  : -ب
يطمق عمى الأسيم الممتازة الأوراق المالية الميجنة لأنيا تجمع في خصائصيا بين الأسيم العادية 

من بنود حقوق الممكية لممؤسسة إلا أنيا تختمف عن الأسيم العادية ، إذ والسندات ، وىي تصنف ض
يكون ليا الأولوية عمى الأسيم العادية في الحصول عمى توزيعات الأرباح ، كما ليا الأولوية في 
السداد في حالة التصفية عمى أن يتم السداد بالقيمة الاسمية للأسيم فقط ، وفي حالة تحقيق أرباح في 

ة لا يشترط ضرورة توزيع أرباح لحممة الأسيم الممتازة ، إلا أنو قد ينص بأن يكون من حق المؤسس
حممة الأسيم الممتازة الحصول عمى توزيعات مجمعة تغطي الأرباح التي كانت مستحقة ليم في السنة 

مجمس السابقة لم تقم المؤسسة بتوزيعيا . ولا يكون لحممة الأسيم الممتازة الحق في التصويت في 
 الإدارة .

 وىنا يثار سؤال حول ما إذا كانت الأسيم الممتازة جزء من حقوق الممكية أم أنيا جزء من الديون ؟   
يمكن القول رغم أن الأسيم الممتازة ليا طبيعة الديون من حيث ثبات الأرباح الموزعة ليا والالتزام 

عدم سداد  عمى المؤسسة ولا يترتب عمى ، إلا أنيا لا تعد ديونسداد قيمتيا الاسمية عند التصفيةب
 . 1، كما أن توزيعات الأرباح الخاصة بيا لا تخصم من الوعاء الضريبيأرباحيا إفلاس لممؤسسة

 الأرباح المحتجزة  : -ج
ة لتغطية احتياجاتيا تمثل الأرباح المحتجزة أحد المصادر اليامة لمتمويل الذاتي الذي تمجأ إليو المؤسس

تمثل الأرباح المحتجزة رصيدا التراكمي لذلك الجزء من الأرباح السنوية الذي لم يتم ، و طويمة الأجل
، وتستخدم المؤسسة الأرباح المحتجزة و لم تضعو كاحتياطات لممؤسسةتوزيعو عمى ملاك المؤسسة أ

لتمويل عمميات النمو والتوسع في أنشطتو كما تستخدميا أيضا لإجراء أي توزيعات عمى المساىمين 
. وتعمل الأرباح المحتجزة عمى دعم خسارةالأحوال التي لا يتم فييا تحقيق أرباح أو يتم فييا  في

وتقوية المركز المالي لممؤسسة حيث ترفع من نسبة حقوق الممكية إلى الاقتراض بشكل يؤدي إلى رفع 
 .2القدرة الاقتراضية لممؤسسة

 ثالثا : مصادر التمويل المقترضة طويمة الأجل 
لمؤسسات إلى تعبئة الموارد المالية من مصادر متعددة وبأشكال مختمفة عمى وقف الظروف تسعى ا

ييات إدارتيا بشأن تحمل السائدة في الأسواق المالية وطبيعة ىيكل رأس المال الخاص بالمؤسسة وتوج
                                                 

1
 . 504 ، ص  2005اٌّىتثح الأوادٌٍّح ، ِظش ، دراساث فٍ انتمىَم ، دغٍٓ عطا غٍُٕ  ،  
2

 . (378-379 )، ص  2008داس اٌفىش اٌجاِعً ، ِظش ، انتمىَم والإدارة انمانُت نهمؤسساث ، عاطف ٌٍُٚ أٔذسٌٛط ،  
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رورة ، كما أن المستثمرين قد يفضمون بعض أنواع الأوراق المالية عمى غيـرىا مما يعني ضالمخاطرة
التمويل المقترض ىو من مصادر ، بنـاء عمى ذلك فـإن ـات والتفضيـلات بعيـن الاعتبـارأخـذ تمك الرغب

. ومن ستثمار لدى العديد من المستثمرينالتمويل الأساسية في المؤسسات وأخذت تشكل أحد بدائل الا
 بين المصادر الأساسية لمتمويل المقترض ما يمي :   

السند عبارة عن : " قرض طويل الأجل يستحق الدفع في أوقات محدودة ويحمل سعر  السنـدات : -أ
فائدة ثابت  وتمتزم المؤسسة بدفع قيمة السند عند الاستحقاق بالإضافة إلى دفع فوائد سنوية " ويجب 

الاستحقاق ويختمف السند عن القروض بأن  القيمة الاسمية لمسند كاممة عند عمى المؤسسة أن ترفع
ع إلى فئات مختمفة سواء لمجميور العادي أو المؤسسات أيضا ويمكن بيع السند إلى شخص آخر يبا

 أو مؤسسة قبل تاريخ استحقاقو ولكن بسعر أقل من قيمتو عند الاستحقاق. 
تتأثر السندات بالظروف في الأسواق المالية وبأسعار الفائدة السائدة في السوق ، فعندما ترتفع أسعار 

ل يزيـد عن الفائدة التي يدفعيا السند تنخفض القيمة السوقية لمسندات وذلك لأن المستثمرين الفائدة بشك
لا يرغبون في السند في ىذه الحالة والعكـس عندما تنخفض معدلات الفائدة ؛ ولا يعتبـر حامل السنـد 

 من المالكين لممؤسسة بل ىـو دائـن .
ى مصادر التمويل المتاحة الطويمة الأجل والتي تعـد إحد القروض المصرفية طويمة الأجـل : -ب

تمنح مباشرة من الجياز المصرفي كالمصارف وشركات التأمين أو من مؤسسات خارجية وتكون مدتيا 
أكثر من سنة ، وبخلاف السندات تمثل القروض وسيمة عن طريق التفاوض المباشر يتم من خلال 

 1.د المبرم بينيماشروط محددة بالعقانتقال الأموال من المقرض إلى المقترض وفقا ل
 ويتضمن عقـد القرض شروطا تتعمق بالجوانب التالية :شروط القروض المصرفية : 

 قيمة القرض ومعدل الفائدة المستحق عميو وتاريخ استحقاقو . -
 الرىونات أو الضمانات المرتبطة بالقرض . -
 أعباء القرض .فترة السماح المرتبطة بالقرض والجدول الزمني لسداد  -
 أوجو الاستخدام التي سيخصص ليا القرض .  -
الاستئجار ىو " عقد يمزم بموجبو المستأجر بدفع مبالغ محددة بمواعيد متفق التمويل التأجيري :  -ج

عمييا لمالك أصل من الأصول لقاء انتفاع الأول بالخدمات التي يقدميا الأصل المستأجر لفترة معينة 
قاق عقد الإيجار أقل من مدة حياة الأصل ، وقيمة الدفعات الاستئجار ىي عموما " . إن تاريخ استح

                                                 
1

.85، ص2008، الأسدْ-ٚاٌتٛصٌع ، عّاْ داِذ ٌٍٕشش اٌطثعـح الأٌٚى ، داسانتمىَم وإدارة انمؤسساث انمانُت ، ٛ٘اب ٌٛعف أدّذ ، عثذ اٌ 
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أكثر من السعر الحالي للأصل . وفي نياية مدة حياة الاستئجار الأصل يعود لممؤجر الذي إما يقوم 
 1.ببيعو أو إعادة استئجاره لآخر

امتلاكو ، ويصنف  ويمكن الاستئجار المؤسسات من الحصول عمى منافع أصل من الأصول دون
 الاستئجار من ىذا المنطمق كواحد من مصادر التمويل طويمة الأجل . 

 المطمب الثالث : محددات الهيكـل المـالي
سنتناول في ىذا المبحث أىـم القيود المتحكمة في عممية اختيار تشكيمة الييكل المالي ، بالإضافة إلى 

 التمويل .أىم العوامل المؤثرة في عممية اختيار مصادر 
 أولا : القيـود المتحكمة في عممية التمويـل 

يخضع متخذ القرارات التمويمية إلى مجموعة من القيود التي لا يمكن تجاىميا عند اختيار مورد مالي 
آثارا سمبية تؤثر عمى تحقيق أىداف أخرى فاتخاذ قـرار تمويمي دون النظر إلى  يحدث معين لأن ذلك

، لذا لابد المؤسسة ن شأنو أن يضخم المصاريف المالية وينعكس ذلك عمى نتائجقيـد المردودية مثلا م
 من حصر كل القيـود والتقيـد بيا من أجل سياسة تمويمية خالية من العيـوب .

وىذه القاعدة تبين الاستخدامات المستقرة يجب أن تمول بواسطة قاعدة التوازن المالي الأدنى :  -1
يجب تمويل الاستثمارات بديون متوسطة أو طويمة الأجل أو عن طريق التمويل  الموارد الدائمة ، فمثلا

الذاتي . كما يتوجب أن تمول استخدامات الاستغلال باستخدام موارد الاستغلال ؛ أي يجب أن تغطي 
 حقوق العملاء .  

تخاذ القرار والمخزونة وما يماثميا عن طريق ديون المورد وما يمييا ، الإخلال بيذه القاعدة عند ا
التمويمي يؤدي إلى عدة مشاكل ، أىميا عجز مفاجئ في الخزينة وانخفاض حاد في رأس المال 

  2.العامل ، ويحدث ذلك مثلا عن طريق تمويل عممية شراء استثمار باستخدام قرض قصير الأجل
وتعني أن مجموع الديون المالية )باستثناء الاعتمادات  قاعدة العظمى )الاستقلالية المالية( : -2

البنكية الجارية( ، يجب أن لا يفوق الأموال الخاصة ، ويمكن التعبير عن ىذه القاعدة باستخدام نسبة 
 : 3الاستقلالية المالية ، والتي يمكن أن تأخذ عدة أشكال كما يمي 

 لمالية الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة / الديون ا
 .ون النسبة أعلاه أكبر من الواحـدفالالتزام بيذه القاعدة يوجب أن تك
                                                 

1
. 218ِشجع عثك روشٖ ، ص، الإدارة انمانُت انمعاصرة مقذمت فٍ  فـشٌذ واِـً آي ٔغٍة، 

 

 
2

 Aswath  Damodoran , Finance D' entreprise : Théorie Et Pratique , 01, Edition , Groupe De Boeck , 

Bruxelles , 2010 , Page 265 . 
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 الاستقلالية المالية = الديون المالية / الأموال الخاصة
 .من الواحـد فالالتزام بيذه القاعدة يوجب أن تكون النسبة أعلاه أقـل

 .1لأموال الخاصة / الموارد الدائمةالاستقلالية المالية = ا
 لمتقيد بقاعدة الاستدانة العظمى لابد أن تتعدى النسبة أعلاه النصف قبل اتخاذ قرار التمويل وبعده .

فاليدف من قاعدة الاستدانة العظمى ىو جعل المؤسسة تتمتع باستقلالية مالية ، أي أن تكون ديونيا 
الية ، فإذا كان مصدر أقل من أمواليا الخاصة ، وقرار التمويل ىنا يصبح متعمقا بالاستقلالية الم

التمويل يحقق لممؤسسة استقلالية مالية فسيتم اختياره ، أما إذا كان لا يحقق ذلك فتتخمى عنو 
 المؤسسة وتختار مصدرا آخرا .

ىذه القاعدة تنص عمى أن الديون المالية يجب ألا تفوق ثلاثة  قاعدة القـدرة عمى السـداد : -3
السنوية المتوسطة المقدرة ، ونسبة القدرة عمى السداد تستخدم  أضعاف القدرة عمى التمويل الذاتي

 لمساعدة متخذ القرار المالي عمى المراقبة والتغيير بيذه القاعدة .  
 القدرة عمى السـداد = الديون المالية / القدرة عمى التمويل الذاتي

تعبر ىذه النسبة عن مدة ، كما تكون النسبة أعلاه أقل من ثلاثة وتعني ىذه القدرة عمى السداد أن
 السـداد المتوسطة بين المؤسسة ودائنييا والتي تقل عن ثلاث سنوات .

إن عدم الالتزام بيذه القاعدة يعني الاستمرار في الاستدانة بغض النظر عن مستوى القدرة التمويمية 
ف عن دفـع الديون في الذاتية ، وذلك مؤشر عمى زيادة احتمال عدم القدرة عمى السـداد ، وبالتالي التوق

 آجال استحقاقيا ومنو احتمال ارتفاع الإفلاس .
كما تعتبر النسبة أعلاه مؤشر لممقرضين ، يساعد عمى منح القروض لممؤسسة من عدمو ، ذلك أن 

 2ممف القرض يحتوي عمى كل المعطيات المالية الخاصة بالمؤسسة .
وفي ىذه القاعدة يجب عمى المؤسسة أن تمول في حدود قاعدة الحـد الأدنى لمتمويل الذاتي :  -4

الثمث من استثماراتيا ذاتيا والباقي يغطى عن طريق الاستدانة ، فإذا مولت مؤسسة مشروعا استثماريا 
 وأما المشروع بمردودية مقارنة الاستدانة مصاريف زيادة احتمال إلى يؤدي فيذاباستخدام الديون فقط ، 

                                                 
1

، دسٚط ٚتطثٍماخ ، اٌطثعح الأٌٚى ، داس ٚائً ٌٍٕشش ٚاٌتٛصٌع ، اٌجضائش   انتسُُر انمانٍ ، الإدارة انمانُتإٌٍاط تٓ عاعً ، ٌٛعف لششً ،  

 . 301، ص2006، 
2

داس اٌجاِعاخ اٌّظشٌح ، ِظش ، عٕح إٌشش غٍش ِزوٛسج ، ص أدواث انتحهُم وانتخطُط فٍ الإدارة انمانُت ، ِذّذ طاٌخ اٌذٕاٚي ،  

(434-435. ) 
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 من الاستفادة في فرصتيا تفقد فقد مشروعيا تمويل في فقط الذاتية مواردىا المؤسسة استعممت إذا
 .الاستدانة نتيجة المحققة الضريبية الوفرات
 التمويل لأنواع المحددة العوامل ثانيا :
 وقد لممؤسسة، المالي الييكل تحديد في المستخدمة المعايير من مجموعة التمويمي رراالق متخذ أمام

 والمتمثمة فقط المعايير بعض عمى اقتصرنا المطمب ىذا وفي المعايير ىذه الدراسات من تناولت العديد
  . الضريبية الأصول، والشريحة ىيكل المؤسسة، حجم مردودية المؤسسة في

 المؤسسة مردودية :الأول الفرع
 كون حالة في أنو النظرية ىذه فأساس المالي الرفع نظرية من ومفيومو جذوره المردودية عامل يستمد 

 يكون الاقتراض الحالة ىذه ففي ،المقترضة الأموال تكمفة من أكبر الأصول مجموع عمى العائد معدل
 المقترضة، الأموال تكمفة من أقل الأصول مجموع عمى العائد معدل كان إذا أما المؤسسة، صالح في
التمييز بين ثلاث حالات الحالة الاقتراض لا يكون في صالح المؤسسة ويمكن لمرفع المالي  ىذه ففي

 كما يمي :
 أكبر الاستثمار عمى العائد معدل يكون عندما ذلك ، ويحدثاايجابي الرفع فييا ويكون  :الأولى الحالة

 1.المالية المردودية لارتفاع يؤدي وىذا الديون فوائد من معدل
 عمى العائد معدل يكون عندما ذلك ويحدث حيادي، أثر المالي لمرفع يكون وفييا  :الثانية الحالة

  .لممؤسسة المالية المردودية ثبات فييا ويحدث نادرة، حالة ولكنيا الديون، فوائد معدل الاستثمار يساوي
 العائد معدل يكون عندما ذلك ويحدث ،سمبي أثر المالي لمرفع يكون الحالة ىذه وفي  :الثالثة الحالة
 المالية المردودية في انخفاض نجد الحالة ذهى وفي الديون فوائد معدل من أقل الاستثمار عمى

  .لممؤسسة
أن  الدراسات من العديد أوضحت فقد ،الاقتراض ونسبة المؤسسة مردودية بين العلاقة وبخصوص-

 2.الاقتراض  ونسبة المردودية بين عكسية ىناك علاقة
. بحيث 2إطار نشاطياوعموما فإن المردودية في قدرة المؤسسة عمى تحقيق الأرباح بصفة دائمة في 

نجد أن المؤسسات ذات العوائد المرتفعة عمى استثماراتيا تميل إلى استخدام الدين عمى نطاق ضيق 
نسبيا ، وعمى الرغم من عدم وصول تعميل نظري ليذا الأمر يمكننا تفسيره بأن الشركات عالية الربحية 

                                                 
1

 .  303-302،  ص، ِشجع عثك روشٖانتسُُر انمانٍ ، الإدارة انمانُت ، ٌٛعف لششً،  إٌٍاط تٓ عاعً 
2

 ٌّٕشش اٌعشي اٌّجتّع ِىتثح الأٌٚى ، اٌطثعح ، انمانٍ وانتحمُم نلإدارة انىحُذ اٌٍّخض ، فشٌذ ، الله عثذ ٔضاي اٌغعادج ، جًٍّ فٍظً 

 85  . ، ص2004 عّاْ ،  ٚاٌتٛصٌع ،
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 إلى تميل تياار ااستثم عمىوائد المرتفعة لا يحتاج إلى الاعتماد كثيرا عمى الدين ذلك أن معدلات الع
 يمكننا الأمر ليذا نظري تعميل وصول من عدم الرغم وعمى نسبيا، ضيق نطاق عمى الدين استخدام
 العائـد معدلات أن ذلك عمى الدين كثيرا الاعتماد إلى تحتاج لا الربحية، عالية الشركات بأن تفسيره

  1ة.الداخمي المصادر من التمويمية احتياجاتيا معظم توفير من تمكنيا المرتفعة
 المؤسسة حجم:الثاني الفرع
 ساتراالد من العديد تر أشا وقد المالي، الييكل داخل الاقتراض نسبة عمى تأثير المؤسسة لحجم إن

 يتصف التي الكبيرة المؤسسات فنجد الإفلاس، ومخاطر المؤسسة حجم بين عكسية لوجود علاقة
 نسبة لزيادة الدافع لدييا يكون وبالتالي أقل، بدرجة المخاطر لتمك التنويع تتعرض من بقدر نشاطيا
 تكمفة أن حيث مختمف فالوضع الصغيرة المؤسسات بينما في ماليا، ىيكل في المقترضة الأموال
 المؤسسة تفضل قد الحالة ىذه ففي تكون مرتفعة ما عادة المؤسسات لتمك والسندات الأسيم إصدار
 ساتاالدر  من العديد تناولت التمويل، وقد عممية في القروض عمى أكبر بدرجة الاعتماد عمى الصغيرة
 .ضالاقترا ونسبة المؤسسة حجم بين العلاقة
 الأصول هيكل:الثالث الفرع
 الثابتة أصوليا بأن تتميز التي فالمؤسسات عديدة ، بصور التمويل مصادر عمى الأصول ىيكل يؤثر

 القروض تستخدم كبير، حد إلى مؤكد منتجاتيا عمى الطمب أن حالة في وخاصة طويمة، تعيش لفترة
 شركات المؤسسات من النوع ىذا عمى المثال ( كبيرة بدرجة معينة لضمانات الأجل المكفولة طويمة
 تعتمد ومخزون ، ذمم من أصوليا أغمبية تتكون التي الشركات فإن ناحية أخرى ومن ، )العامة المرافق
 ولكن الأجل طويمة القروض أيضا تستخدم كانت وان قصيرة الأجل، القروض عمى أساسية بصفة
 . 3 والتجزئة الجممة تجارة في تعمل التي ىي المؤسسات عمى ىذه المؤسسات المثال (محدودة بدرجة
 الضريبية الشريحة:الرابع الفرع
 مزايا نمتحققو  ما وى ،)المقترض التمويل استخدام( الاقتراض عمى المؤسسة تشجع التي الأمور من

 التكمفة أن حيث الدخل، قائمة في فوائد ظيور عن  الناتج "الضريبي بالوفر" يعرف أو ما ضريبية
 المؤسسة إمكانية زدت ا وعميو ،كمما مرتفعة الضريبية المعدلات عندما تكون أقل تكون لممدين الحقيقة

 في وبالمقابل التمويل، في المديونية عمى الاعتماد رغبتيا في تزداد ضريبي وفر عمى الحصول في
 تمتعيا بسبب ضريبة بدفع مطالبة لكونيا غير ضريبي وفر أي المؤسسة تحقق لا قد الحالات بعض

 انخفاض وبالتالي انخفاض ربحيتيا، إلى أدت مالية خسائر تكبدىا سبب أو الضريبي، بالإعفاء
 2.ضاعمى الاقتر  المؤسسة يشجع لا الضريبي، المركز فإن كيذه حالة ففي انعداميا، وربما الضريبة

                                                 
1

 .87 ص ، 2010 ،ٌجضائش ا اٌجاِعٍح ، اٌّطثٛعاخ دٌٛاْ ،انجذَذ انرسمٍ انبرنامج حسب انمانٍ انتسُُرصغٍة، تٛشٍٕمش، ٍٍِىح ٍٍِٛد 
2

  402 .ص روشٖ ، عثك ، ِشجعانمتقذمت  انمانُت الإدارة ٚآخشْٚ، إٌعًٍّ تاٌٛ عذٔاْ 
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والى  بالمؤسسة، التمويل مصادر اختيار في المتحكمة المعايير بعض بذكر المطمب ىذا في اكتفينا لقد
 معدل بينيا، من لممؤسسة المالي الييكل تشكيل في تؤثر أخرى معايير المعايير ىناك ىذه جانب
 في المعايير ليذه المؤسسة فإتباع إلخ،.......المقرض اتجاىات التشغيل، المنافسة، مخاطر النمو،
 .الموالي العنصر موضوع سيكون والذي الأمثل المالي ليا الييكل يوفر تمويميا مصادر اختيار

 الأمثل المالي الهيكل محددات : ثالثا
 أو المتوسطة التكمفة تجعل التي الأموال تركيبة تحديد الأمثل المالي الييكل تحديد من اليدف يشتمل

 1.المتوفرة المعطيات أو الظروف ضمن وذلك الأدنى حدىا عند المرجحة للأموال
 أمثل تمويمي نموذج تقديم يمكن لا حيث العوامل، من بمجموعة لممؤسسة الأمثل المالي الييكل ويتحدد

 العوامل ىذه أن إذ لممؤسسة، المالي المسير قرارات عمى تؤثر التي العوامل كل كافية يتناول بصورة
 أصبحت المال أسواق لأن نظرا وىذا محددة نظرية دائما تتبع ولا والتنوع من التعقيد عالية درجة عمى
 2 .العالية المخاطرة بظروف تتميز

 التالي: النحو عمى لممؤسسة الأمثل المالي لمييكل المحددة العوامل لأىم التحديد وجو عمى وسنتطرق
 المرونة :الأول الفرع
 المخاطر وبأقل قيمتيا، تعظيم عمى يعمل الذي الأمثل، المالي الييكل تحديد المؤسسة عمى ويجب

 الممكنة،
 وبطريقة المالي الييكل في المؤثرة العوامل تمك كل بين التوازن خلال من إلا ذلك يتحقق لا حيث

 كلا مصالح الاعتبار في يأخذ الذي ىو الأمثل المالي لمييكل السميم التخطيط وبالتالي فإن مناسبة،
 .والدائنين الموظفين المؤسسة، العمال، في المساىمين من

 الربحية :الثاني الفرع
 ممكن استخدام أقصى إلى الوصول طريق عن عمييا بالنفع لممؤسسة المالي الييكل يعود أن بد لا

   .ممكنة تكمفة بأقل متزاالإل المالي، مع لمرفع
 التحفظ:الثالث الفرع

 خمق عمييا فيجب المالي، الارتباك أو الانييار من المؤسسة عمى المحافظة العامل بيذا والمقصود
 قدرتيا تدعيم عمى عمميا يقتصر أن يجب فلا الاقتراض، من بالالتزامات الوفاء أجل من تدفقات نقدية

 . طض فقالاقترا عمى
 الوفاء عمى القدرة :الرابع الفرع
 تجنب الوقت نفس وفي القروض ، من المؤسسة تتحممو أن يمكن الذي الأقصى الحد العامل ىذا يحدد

 اليلاك

                                                 
1

 .311ص ، روشٖ عثك ِشجع ِطش، ِذّذ 
2

 536 .ص ، 2010 عٛسٌا، دٍة، ٚاٌتٛصٌع، ٌٍٕشش شعاع الأٌٚى، ،اٌطثعح 2 انمانُت الإدارة ،اٌىشٌُ عثذ ٚعّش فتٛح ِذّذ تشجّح تشعا اجٍٓ 
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 1.إضافية حالية مخاطرة آية بالمؤسسة، العادية الأسيم حممة أو
 الرقابة :الخامس الفرع
 2.المؤسسة إدارة عمى والرقابة السيطرة لفقدان ممكنة مخاطرة أقل يتضمن أن المالي الييكل عمى يجب

 

 : الرفع المالي والمردودية المالية ثانيالالمبحث 

 بارتفاع مصدره يتميز الذي التشغيمي والرفع المالي الرفع عمى لممؤسسة التمويمي ىيكل اختيار يتوقف

 رارفق وبالتالي كثيرة، لمخاطر بسببو المؤسسة تتعرض والذي لمعائد، الآخر الوجو تعد التي تكمفتو،
 .ليا السوقية القيمة وعمى المؤسسة، ليا تتعرض التي والمخاطر العائد أثر عمى يتوقف إذن اختياره

 المطمب الأول: تعريف الرفع المالي

 تعريف الرفع المالي:

وفي العديد من المجالات، فالرفع في المغة ىو عكس    Leverageىناك عدة معاني لكممة  رفع 
. وفي 3أي أنيا تخفض أىل المعاصي وترفع أىل الطاعة  >خافضة رافعة< الخفض كقولو تعالى: 

ميدان السياسة يتمتع بعض الناس بقوة رفع اذا إذ إن اصغر كلاميم أو أفعاليم تحقق الكثير ويوصف 
اما الرفع بمفيومو الفزيائي فيو تحريك  He has a leverageالشخص بأنو لو فاعميو أو تأثير 
ام أداة صغيرة لرفع أشياء ثقيمة . ويعود استخدام ىذا المصطمح الى أجسام ثقيمة بمجيود أقل أو استخد

  4تشابو أثر الاقتراض وطريقة عمل الرافعة.

وقد أشار العديد  من الكتاب والباحثين في مجال الأدب المالي الى مفيوم الرفع او الرفع المالي 
Financial Leverage المالية لسد احتياجاتيا،  بأنو اعتماد الشركة عمى الاقتراض من المؤسسات

وبالتالي تكون التكاليف الثابتة المالية لدييا في ىذه الحالة ىي الفؤائد المدنية أو المدفوعة، ما اذا 
كانت الشركة تطرح أسيما ممتازة لسد احتياجاتيا فالتكاليف الثابتة المالية ىنا ىي، أرباح الأسيم 

                                                 
1

 . 91 ص ، 2003 اٌجضائش، جاِعح ٌٍتجاسج ، اٌعٍٍا اٌّذسعح ،ت انمؤسس تمىَم مصادر اختُار عهً انجبائٍ انتأثُر تٛعضج، اٌمادس عثذ 
2

 .9 ص  ،ٔفظ اٌّشجع اٌغاتك  اٌمادس، عثذ تٛعضج 

 
 .40، ص ، الطبعة الثالثةتاج المغة وصحاح العربية، 1984الجوىري، اسماعيل بن حماد 3
4 Brigham, E.F. and Ehrhardt, M.C. (2008) . Financial Mahovnagement 
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ساىمين الممتازين، وذلك لأن الأسيم الممتازة تتمتع بأرباح الممتازة التي ستقوم الشركة بدفعيا الى الم
 1مضمونة ومحددة. 

كما حدد مفيوم الرفع المالي بأنو استخدام أموال الغير بتكاليف ثابتة مالية وقد تكون أموال 
ي إذ أن كلاىما لو تكمفة ثابتة مالية عمى الشركة الالتزام بدفعيا، أ )القروض أو الأسيم الممتازة(الغير

بمعنى أخر أن الرفع المالي مرتبط بييكل تمويل الشركة فكمما زاد الاعتماد عمى المصادر الخارجية 
لمتمويل تزداد درجة الرفع المالي، ويصبح الرفع المالي فعلا اذا استطاعت الشركة استثمار الأموال 

ي ذلك فإنيا ستتعرض المقترضة بمعدل عائد يزيد عن تكمفة اموال الاقتراض، واذا لم تنجح الشركة ف
  2لخطر أكبر وتحقق خسارة أكبر مما يعني فقدان ميزة استخدام الرفع المالي بييكل الشركة التمويمي.

وعرف أيضا بأنو توليفة من اموال المقرضين والدائنين ويعبر عن نسبة الدين الى مجموع الموجودات، 
 (سندات، أو قروض، أو أسيم ممتازة)وأن درجة اعتماد الشركة في تمويل موجوداتيا عمى أموال الغير 

ض ليا ىذا يؤثر عمى العائد الذي يحصل عميو الملاك كما يؤثر عمى درجة المخاطرة الذي يتعر 
العائد. كما عرف الرفع المالي عمى أنو الاستخدام المحتمل لمكمف المالية الثابتة، مثل الفوائد، من أجل 
تعظيم تأثير التغيرات التي تحصل في الأرباح التشغيمية قبل الفوائد والضرائب في حصة السيم من 

د تتواجد عمى قائمة الدخل لمشركة ىي ، اذ ان ىناك نوعان من الكمف المالية الثابتة التي قEPSالربح 
الفوائد المدفوعة عمى المديونية، ومقسوم الأرباح للأسيم الممتازة، والتي يتوجب عمى الشركة دفعيا 
بصرف النظر عن الأرباح المنخفضة. ويظير الرفع المالي مع ظيور الكمف الثابتة في قائمة الدخل 

  3اء استخداميا لمتمويل المقترض.أي عندما يترتب عمى الشركة دفع الفوائد جر 

الفوائد  فبل التشغيل أرباح زيادة بيدف التمويل في الغير أموال استخدام الى المالي الرفع ويشير
 مدى المالي الرفع درجة وتقيس4الخصوم. مجموع الى القروض نسبة عن عبارة وىو والضرائب،

 أرباح من الواحد السيم عائد في التغير درجة تعكس كذلك وىي ، المالية المخاطر الى الشركة تعرض
 بأنو أيضاً  ويعرف. EBET))والضرائب الفوائد قبل التشغيل أرباح نسبة في التغير عن الناتجة التشغيل
 عمى يعتمد فيو لذا ، الشركة ملاك منيا يستفيد إضافية أرباح لتحقيق،  الآخرين بأموال الاستعانة

                                                 
 .200، البركة لمنشر، عمان، ص2007،الادارة والتحميل الماليالشريف، عميان، والعصار، رشاد، واخرون،  1
2
، اٌطثعح اٌثأٍح، الادارة وانتحهُم انمانٍ )اسس، مفاهُم، تطبُقاث(وشاجٗ، عثذ اٌذٍٍُ، ستاتعح عًٍ، ٚاخشْٚ،  

 .100، ص، عّا2006ٌٍْٕشش،اٌظفاء 
3
 .47، ص، عّا2007ْ، اٌّغٍشج ٌٍٕششج، الادارة انمانُت اننظرَت وانتطبُقإٌعًٍّ، عذٔاْ تاٌٗ، ٚاخشْٚ،  
4
 .166، ص، اٌما٘شج1996ِىتثح عٍٓ شّظ،  ، -منهج اتخار انقراراث-الادارة انمانُتاٌٙٛاسي اٌغٍذ،  
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 الرفع درجة وتزداد الملاك، أرباح زيادة عميو يترتب عائد تحقيق بغية الشركة عمميات الاقتراض لتمويل
 غير مالية بأدوات يزداد أن المالي لمرفع ويمكن الخارجي التمويل مصادر استخدام بازدياد المالي
 .استخدام الخيارات المالية والعقود الآجمة مثل تقميدية

 الذىنية المؤسساتية ابتدعتيا التي المصطمحات من المالية الرافعة أو المالي الرفع يعتبر من وىناك 
عطائيا السمبية أو المحببة غير الأشياء لتغميف  مديونية أو استدانة نقول أن من فبدلا جميلًا، مظيرا وا 
 1.والقوة بالثقة يوحي مصطمح وىو مالية رافعة نقول والضعف بالمخاطرة يوحي مصطمح وىو

 عمى المنشأة اعتماد ىوومن خلال التعاريف السابقة يمكننا استنتاج تعريف واحد وشامل لرفع المالي 
 الثابتة التكاليف تكون وبالتالي المالية، احتياجاتيا سد في والمالية المصرفية المؤسسات من الاقتراض

 ىذه لسد ممتازة أسيما تطرح الشركة كانت إذا أما المدفوعة، أو المدينة الفوائد ىي الحالة ىذه في لدييا
 إلى بدفعيا الشركة ستقوم التي الممتازة الأسيم أرباح ىي ىنا الثابتة التكاليف فإن الاحتياجات
 2 ددة.ومح مضمونة بأرباح تتمتع الممتازة الأسيم لأن وذلك المساىمين،

 المطمب الثاني: قياس الرفع المالي:

 تعريف قياس الرفع المالي: 

استخدمت عدة مقاييس لقياس درجة الرفع المالي في لبحوث والدراسات وكتب الادارة المالية، واعتمدت 
، حصة السيم (ROE)نماذج القياس عموما عمى متغيرات رئيسية ىي العائد عمى حقوق الممكية 

 3وىي كالاتي: (EBIT)وصافي الأرباح قبل الفوائد والضرائب ((EPSالعادي من الارباح 

 :EPSحساب درجة الرفع المالي عند التغير في  .1

                                                               %   
      

 DFL=       
 

      
      

                                                 
1
 .52، ص،  ساَ الله2008اٌطثعح الاٌٚى،  ، انتحهُم انمانٍفًّٙ ِظطفى، اٌشٍخ  
2
 غٍش ِاجغتٍش، سعاٌح ،الاستثمار عهً انعائذ معذل عهً انتمىَم وتكهفت انمانُت انرافعت أثر ،اَغا ِذّذ تغاَ  

 88. ص ، 2009 فٍغطٍٓ، غضج، الإعلاٍِح، اٌجاِعح ِٕشٛسج،
3

 .446عثك روشٖ، ص ،  ِشجع الادارة انمانُت اننظرَت وانتطبُق إٌعًٍّ ٚاخشْٚ، 
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 عند مستوى معين من المبيعات وذلك باستخدام الصيغة التالية:  حساب درجة الرافع المالي .2

                        (    )   

 (    )     
  DFL= 

 اذ أن:
Qكمية المبيعات : 

VCالتكاليف المتغيرة لموحدة : 
FCالتكاليف الثابتة : 

Iالفوائد عمى القروض أو مقسوم أرباح الأسيم الممتازة : 
 1:(EBIT)حساب درجة الرفع المالي بمستوى معين من الرباح التشغيمية .3

يبين الرفع المالي تأثير التغير في الربح التشغيمي عمى ربحية السيم أي ان الرفع المالي يبدأ من أذ 
ينتيي الرفع التشغيمي، ويوضح الرفع المالي تأثير التغير في الربح التشغيمي عمى الربحية المتحققة 

بكيفية تمويل الشركة، فترتفع  لمسيم الواحد وان الرفع المالي ينتج عن وجود التكاليف الثابتة المرتبطة
وتقاس ىذه الدرجة  DFLالمديونية وبالتالي الفوائد المدفوعة عمييا تؤدي الى زيادة درجة الرفع المالي 

    :                                         كالاتي

      
=DFL 

 المطمب الثالث: أثر المردودية المالية عمى الرفع المالي:
 الشروط يوضح ىو إذن الخاصة، الأموال مردودية عمى الاستدانة أثر يقيس :ةالمالي الرافعة أثر تقديم

 الاستدانة بواسطة ) المالية المردودية( الخاصة الأموال تحسين المؤسسة خلاليا من تستطيعتي ال
 المالية المردودية من كلا بدلالة المالية والمردودية المالية فعةاالر  ريفس كما المالي، الييكل داخل
 يعني لممؤسسة المالي الييكل عمى وتتوقف الخاصة الأموال عمى الاستدانة أثر أي الديون، وتكمفة
 استخدام عن ناتجة الأرباح زيادة نسبة مدى
 :أيضًا المالية الاحتياجات تمويل اجل من المؤسسة عمميات في ) راضالاقت(الغير أموال
 مقدار فيي الديون وتكمفة الاقتصادي لأصل المردودية معدل بدلالة الخاصة الأموال مردودية" يوضح
 2.المالية المردودية إلى الاقتصادية المردودية يترجم

                                                 
1

 .446إٌعًٍّ، ٚاخشْٚ،  ٔفظ اٌّشجع اٌغاتك، ص 
2

مذكرة ماستر، منشورة، جامعة العقيد أكمي محند  فعالية التحميل المالي في تقييم أداء المؤسسة،سايغي باىية فريال،  طير الويزة، 
 .78، ص2015أولحاج، البويرة، 



 ٚاٌشفع اٌّاًٌ ٌٍّؤعغحاٌفظً الأٚي : ِفاٍُ٘ أعاعٍح دٛي اٌٍٙىً اٌّاًٌ 

 

18 

 

 الأصول مجمل مردودية من أعمى تكون الخاصة الأموال مردودية تحقيق إمكانية" عن يُعبَر فيو
 1.الاقتصادية المردودية عنيا التعبير يتم التي المستثمرة

 بيا تقوم التي الاستدانة عممية أنيا يتجمى المالية رفعة ا ال لأثر السابقة التعاريف خلال من ومنو
 .وتفوقيا لمديون المالية التكاليف تغطي أرباح تدر مربحة مشاريع في الأموال ىذه ولاستثمار المؤسسة
 الذي التحميل عمى الضريبة أثر إلى الإشارة يجب البداية في :المالية فعةراال لأثر الرياضية الصياغة

 لمضريبة، مولد ىو ناتج فكل النتيجة، من اقتطاع ىي يبةضر فال" المالية، لرافعةا لأثر ضوعرااست تم
 جدول حسابات من نتيجة فكل )المؤسسة تحققو الذي الربح حدود في( الضريبة من تخفض تكمفة وكل

 أورائب الض مجموع محصمة ىي النيائية الضريبة نظري، ضريبة دين أو بضريبة مرتبط فيو النتائج
 من صافية اقتصادية نتيجة حساب يمكننا وعميو ،)موجب المجموع ىذا كان إذا( ئبراالض دين
 2.الضريبة معدل في الاستغلال نتيجة بضرب الأرباح عمى رائبالض

 :التالية تراالمتغي خلال من المالي الرفع اثر علاقة وتتحدد
 
 

 Roperالنتيجة العممياتية: 
 Rnetالنتيجة الصافية: 

 Reالمردودية الاقتصادية: 
 Rfالمردودية المالية: 
 CPالاموال الخاصة: 

 Dالاستدانة: 
 i: (تكمفة الاستدانة)المصاريف المالية 
 IBSمعدل الضريبة: 

يمكن توضيح أثر الرافعة المالية من خلال النتيجة الصافية والنتيجة  )1)من خلال العلاقة رقم 
 3العممياتية:

                                                 
1

، ِجٍح جاِعح الأثاس ٌٍعٍَٛ الالتظادٌح انعلاقت بُن انرفع انمانٍ وعىائذ الأسهم، اٌٍاط خضٍش اٌذّذًٚٔ، فائض ًٍٍ٘ عشٌخ اٌظثذً 

 .147، ص2012، جاِعح اٌّٛطً، اٌعشاق، 8، اٌعذد4ٚالاداسٌح، اٌّجٍذ
2

 .270، ص2011، داس ٚائً، الأسدْ، الادارة انمانُت-انتسُُر انمانٍاٌٍاط تٓ عاعً، ٌٛعف لشٌشً،  
3

 .270لشٌشً، ٔفظ اٌّشجع اٌغاتك، اٌٍاط تٓ عاعً، ٌٛعف  

R)D× Re -i(×)IBS-1)                         ( 1 ) 
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Rf = Re×(1-IBS)+(Re-i)×(  
  
)  ×(1-IBS)                  

(2)  Rf=Re+*(    )   

  
+  (     ) 

 1حيث ومن العلاقة:
(Re-i) اليامش بين المردودية والاستدانة 

  
  

 : الرفع المالي
 (    )   

  
 : أثر الرافعة المالية 

 فيكون لدينا : المردودية المالية= المردودية الاقتصادية+ أثر الرافعة المالية
 وبالتالي:

 المردودية الاقتصادية –أثر الرافعة المالية = المردودية المالية                  

من خلال الصياغة الرياضية لأثر الرفع المالي يتضح أن لمضريبة أثر تحميل أثر الرافعة المالية: 
 واضح في حسابو حيث المجوء الى عممية الاستدانة تؤدي الى تدني الوعاء الضريبي، وىذا بطبيعة
الحال يتم من خلال طرح الفوائد من الأرباح قبل حساب الضريبة، ومن اجل أن تحقق المؤسسات 

 وفرات الضريبة فيي تفضل التمويل بالاقتراض بدلا من التمويل او استعمال أموليا الخاصة. 
كون يتجمى اليدف من حساب الرفع المالي في دراسة أثر الاستدانة عمى المردودية المالية، حيث قد ي

 .للاستدانة أثر ايجابي عمى المردودية المالية، كما لا يمكن أن ييمل الأثر السمبي لو
                                                 

1
، ِزوشج ِاعتش، جاِعح اٌعشتً تٓ ٍِٙذي، اَ اٌثٛالً، أثر انرفع انمانٍ عهً مردودَت انمؤسساث انصغُرة وانمتىسطتِغعٛدي عٍّح،  

 .32، ص2016/2017
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ىذا يختمف من مؤسسة الى أخرى ويتم توضيح ذلمك من خلال الحالات التالية، والتي تمثل حالات 
 1الرفع المالي:

 ني أن ىي حالة نادرة الحدوث عمى ارض الواقع، يعحالة مؤسسة عديمة الاستدانة:  -أ
 المؤسسة تمول احتياجاتيا المالية حصرا بواسطة التمويل الذاتي، والرافع في رأس المال:

D=0        *   (    )  
  
+  (     ) 

Rf=Re×(1-IBS) 
(1-IBS) المردودية المالية = المردودية الاقتصادية 

تتساوى مع المردودية الاقتصادية بعد ففي ىذه الحالة، لا أثر الرفع المالي، بالتالي المردودية المالية 
 2اقتطاع الضريبة عمى الارباح.

 تعد عممية الاقتراض من اىم مصادر التمويل، كما أن حالة المؤسسة المستدينة:  -ب
الاستدانة تساىم في تحسين المردودية المالية بصفة خاصة ومستويات المردودية الكمية، ىنا 

 المؤسسة ىي :يجيب التمييز ثلاث حالات تقع فييا 
  :في ىذه الحالة يكون الرفع حالة المردودية الاقتصادية أقل من تكمفة الاستدانة

المالي غير صالح لممؤسسة أي بزيادة الاعتماد عمى قروض تؤدي الى انخفاض 
 المردودية المالية ويسجل ىذا الانخفاض من خلال زيادة المصاريف المالية.

(    )       (    )
 

  
   

(Re-i) اليامش بين المردودية والاستدانة : 
  (    )   

  
 : أثر الرافعة المالية

Rf          : الرافعة المالية. 
اليامش بين المردودية والاستدانة أصغر من الصفر ىذا يستمزم أن الرافعة المالية تساوي أثر الرافعة 

 الرفع المالي سالب. الممية أصغر من الصفر، ومن خلال ىذه العلاقة يكون أثر
  :في ىذه الحالة نفس حالة انعدام حالة المردودية الاقتصادية تساوي تكمفة الاستدانة

الاستدانة أي أن المردودية المالية والمردودية الاقتصادية، والتالي الرفع المالي يكون 
 بدون أثر عمى المردودية المالية.

                                                 
1

، 2013جاِعح لاطذي ِشتاح، ٚسلٍح، ، ِزوشج ِاعتش، ، أثر انرفع انمانٍ عهً مردودَت الامىال انخاصت ودرجت انمخاطرةٍٍِٛد ًٍٍِ 

 .65ص
2

 33ِشجع عثك روشٖ، ص، أثر انرفع انمانٍ عهً مردودَت انمؤسساث انصغُرة وانمتىسطتِغعٛدي عٍّح،  
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 عندما تكون المردودية  ستدانة:حالة المردودية الاقتصادية أكبر من تكمفة الا
الاقتصادية اكبر من معدل الاستدانة في ىذه الحالة يكون الرفع المالي في صالح 

 1المؤسسة، نظرا للأثر الايجابي لممؤسسة:

(    )       (    )  
 

  
   

تساوي أثر الرافعة اليامش بين المردودية والاستدانة أكبر من الصفر ىذا يستمزم أن الرافعة المالية 
 المالية أكبر من الصفر.

 اذن يمكن تحسين المردودية المالية، بزيادة الرفع المالي 

  
، أي يمكن زيادة المجوء الى الاستدانة  

 2يؤدي الى زيادة المردودية المالية.
 الصيغة الرياضية لأثر الرافعة المالية:

حيث أن المجوء الى الاستدانة يؤدي الى تقميل  لضريبة أثر واضح في حساب أثر الرافعة المالية،
 الوعاء الضريبي وىذا لان الفوائد تطرح من الأرباح قبل حساب الضرائب، فالمؤسسات سيكون أكبر.

 3يمكن تحديد علاقة أثر الرافعة المالية، انطلاقا من المعطيات التالية:
Roperالنتيجة العممياتية : 
Rnetالنتيجة الصافية : 

Re دودية الاقتصادية: المر 
Re المردودية الاقتصادية : 

Rcp مردودية الاموال الخاصة : 
CPالاموال الخاصة : 
Dالاستدانة الصافية : 
I تكمفة الاستدانة : 

IS.معدل الضريبة عمى ارباح الشركات : 
 4تحدد النتيجة الصافية بدلالة النتيجة العممياتية كالتالي :

Rnet=(Roper-D×I)(1-IS) 
 نجد: CPوبقسمة طرفي المعادلة السابقة عمى الأموال الخاصة 

                                                 
1

 .89، ِشجع عثك روشٖ، صأثر انرافعت انمانُت وتكهفت انتمىَم عهً معذل انعائذ عهً الاستثمارتغاَ ِذّذ الاغا،  
2

 34ِشجع عثك روشٖ، ص ع انمانٍ عهً مردودَت انمؤسساث انصغُرة وانمتىسطت،أثر انرفِغعٛدي عٍّح،  
3

 .286، ِشجع عثك روشٖ، ص الادارة انمانُت-انتسُُر انمانٍاٌٍاط تٓ عاعً ٌٚٛعف لشٌشً،  
4

 .8ِشجع عثك روشٖ، صمذي تأثُر انرافعت انمانُت عهً تقُُم الاداء انمانٍ نهمؤسست الاقتصادَت، اعّاء سٌُ،  
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 وبالتالي يمكن صياغة أثر الرافعة المالية كالتالي:

    (   (    )  
 

  
)  (    ) 

 1حيث:
o (Re-i)اليامش بين المردودية الاقتصادية وتكمفة الاستدانة : 
o 

 

  
 :الرافعة المالية وتقيس تركيبة الييكل المالي. 

o (    )  
 

  
 : أثر الرافعة المالية. 

 فيكون لدينا:
 أثر الرافعة المالية+مردودية الاموال الخاصة= المردودية الاقتصادية 

 وبالتالي:
 المردودية الاقتصادية–أثر الرافعة المالية= مردودية الأموال الخاصة 

 المطمب الرابع: المخاطر المالية      

يعرف الخطر المالي عمى أنو: عدم انتظام العوائد المتوقعة، وتعود عممية عدم تعريف الخطر المالي: 
 2المستقبمية.انتظام العوائد اساسا الى حالة عدم التأكد المتعمقة بالتنبؤات 

داة، ويقاس الخطر بالانحراف ؤ يؤثر عمى النتائج المتوقعة من الأعمال الم ىو احتمال حدوث حدث ما
 3المعياري لمنتائج المحققة عن النتائج المتوقعة.

فيعرف الخطر المالي كذلك عمى أنو: مصطمح لأية مخاطر مرتبطة باي شكل من أشكال التمويل، 
شكل سمبي وىو الفرق بين العوائد الحقيقة والمتوقعة )عندما تكون العوائد المخاطر ممكن أن تأخذ 

المتوقعة أقل(، أو عدم التأكد من العائد، المخاطر المرتبطة بالتدفق النقدي لممؤسسة تدعى بمخاطر 
 4الأعمال، والمخاطر المرتبطة بالاستثمار تدعى بمخاطر الاستثمار.

                                                 
1

 .9، ص2015/2016ِزوشج ِاعتش، جاِعح لاطذي ِشتاح، ٚسلٍح،  دراست أثر انرفع انمانٍ عهً انمردودَت انمانُت،غَٛ عثذ اٌشدّاْ، د 
2

 .80، ص2005، جاِعح ٚسلٍح، 3ِجٍح اٌثادث، اٌعذد تسُُر انخطر فٍ انمؤسست تحذٌ جذَذ،ِذأً تٍغٍث،عثذ الله اتشاًٍّ٘،  
3

 .23، ص2010، ِزوشج ِاجغتٍش، غٍش ِٕشٛسج، جاِعح دِشك، عٛسٌا، انمانُت عهً انتسىَق انذونٍالأخطار ِذّذ أدّذ،  
4

 /risk-financial-and-risk-http://www.mhabash.com/2014/05/16/business (53:51:41). 

http://www.mhabash.com/2014/05/16/business-risk-and-financial-risk/
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الذي تضعو إدارة المؤسسة بسبب قراراتيا بضم الديون الى  يعرف أيضا عمى أنو : الخطر الإضافي
 1ىيكميا المالي.
تظير خصائص الخطر المالي والنتائج المقابمة لياكما خصائص الخطر المالي:  .1

 2يمي:
  العجز المالي الفوري أو الجزئي )السداد عند الاستحقاق، خطر عدم السيولة

 والعسر المالي. (العارض
  ربحية ميددة (الفوائد. خدمة الدين)دفع الاعباء المالية الثابتة. 
  :3تغاير الربح عمى حساب، وذلك بـ 

 .انخفاض أو ارتفاع ارباح الأسيم، خطر المساىم 
 انخفاض أو اختفاء طاقة التمويل الذاتي، خطر عدم التوسع. 
 .ضعف الضمانات، وتيديد لحرية العمل والحركة 
 ل المالي، خطر فقد السيادة المالية.إضعاف وتيديد الاستقلا 
تنتج ىذه المخاطر من لجوء المؤسسة الى التمويل بالاستدانة  مخاطر الرافعة المالية: .2

من  %40كأن نجد في جانب الخصوم من ميزانية المؤسسة ما ان "بشكل مفرط 
ديون، فيتحمل  %60و (رأس مال خاص)مجموع الخصوم ىو عبارة عن أسيم عادية 

اعتبار أن  ، عمى 4"المساىمون كافة المخاطر الناجمة عن ممارسة المؤسسة لنشاطيا
الدائنين ممتازون، وليم الأولوية في الحصول عمى حقوقيم بغض النظر عن النتيجة 
المحققة من طرف المؤسسة، وتحاول المؤسسات في الغالب الوصول الى مستوى 

ل أنشطتيا وذلك لاستفادة من مزيا تمك المصادر من معين من الاستدانة، في تموي
التمويل أو ما يعرف بالرافعة المالية، عمى العموم تمك الشركات إلا تتوسع في 

الاستدانة دون مبرر مقنع لممخاطر المرتبطة بيا. فيو ما يعرف ب: خطر الرافعة 
الاعمال بعد معدل التقمب المتوقع في دخل المؤسسة "المالية الذي يعرف عمى أنو: 

الفوائد والضرائب، وذلك نتيجة التقمب في تكاليف لتمويل الممتمك والمقترض، أو 

                                                 
1

 .318، ص 2000ِجّٛعح إًٌٍ اٌعشتٍح طثاعح ٔشش تٛصٌع، ، الاداء انمانٍ نمنظماث الاعمالعٍذ فشداخ جّعح، اٌغ 
2

 .318اٌغعٍذ فشداخ جّعح، ، ٔفظ اٌّشجع عاتك، ص  
3

، 2006، ِزوشج دوتٛساٖ، غٍش ِٕشٛسج، جاِعح ِٕتٛسي لغٕطٍٕح، تحهُم وتقذَر انخطر انمانٍ فٍ انمؤسساث انصناعُتدٛسي صٌٕة،  

 .70ص
4

 .97، جاِعح أَ اٌثٛالً، وٍٍح اٌعٍَٛ الالتظادٌح ٚاٌتجاسٌح ٚعٍَٛ اٌتغٍٍش، صمجهت انبحىث الاقتصادَت وانمانُتجثاس ِذفٛظ،  
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بعابرة أخرى ىو يمثل أثر التقمب في الفوائد عمى الدخل بعد الفوائد والضرائب جراء 
. ويتم قياس المخاطر المتعمقة "التقمب في سعر الفائدة السائدة في السوق المالي

بمعدل التغير في الأرباح بعد الفائدة والضريبة، وارتفاعيا الشديد قد بالرافعة المالية 
يؤدي الإفلاس نتيجة لعدم قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجل، أي أن 

تفوق تكمفة الخصوم المتداولة قيمة الاصول المتداولة، وىو ما يعرف بالعسر 
الخطر الذي يتعرض لو حممة الأسيم  وخطر الرافعة المالية اذن ىو ذلك 1،"المالي

العادية، وينشأ جراء اعتماد المؤسسة عمى مصادر تمويل أخرى تدفع عنيا تكاليف 
ثابتة، ونقصد بيا القروض و الأسيم الممتازة، ويمكن أن يقاس الخطر المالي 

 2باستخدام درجة الرفع المالي من خلال العلاقة التالية:
أو نسبة  )أعباء التمويل -جة الاستغلال/ صافي نتيجة الاستغلالدرجة الرفع المالي= صافي نتي

 / نسبة التغير في الربحية (التغير في ربحية السهم

 
  ومنو فإن تكرار وثبات الالتزامات المرتبطة بالخطر الاقتصادي، والتي لا تستطيع التدفقات

وىذا الأخير يرتبط بحالة النقدية الجاىزة من تسديدىا ىي من يعمل عمى وجود الخطر المالي، 
عدم التأكد من تحقيق أرباح الاستغلال، وعميو كمما كان ىيكل رأس المال مؤلفا من الديون 
فإن الخطر المالي يزداد ويرتفع ويلاحظ تأثير الخطر المالي عمى الخطر الكمي في أربعة 

 3أمور حددىا أىل الاختصاص في الآتي:
 .بتآكل الأرباح 
  النفقات الثابتة.مستوى تغطية 
 .ىيكل وقدرة التمويل 
 .انخفاض مرونة التمويل مستقبلا 

ىناك العديد من التصفيات التي تواجو الباحثين في تصنيف أنواع المخاطر المالية:  .3
المالية التي تواجو المؤسسات من مخاطر داخمية وخارجية، ومخاطر  رالأخطا

                                                 
1

 .234ص ،2013، داس اٌّغٍشج ٌٕشش، عّاْ ،(اطار نظرٌ محتىي عمهٍ)مبادئ الادارة انمانُتفٍظً ِذّٛد اٌشٛاٚسج،  
2

 .369، ص1998، ِٕشأج اٌّعاسف، الاعىٕذسٌح، مذخ تحهُهٍ معاصر -الادارة انمانُتٍِٕش اتشاٍُ٘ ٕ٘ذي،  
3

 .370ٍِٕش اتشاٍُ٘ ٕ٘ذي، ٔفظ اٌّشجع اٌغاتك، ص 
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وخاصة، أما المخاطر التي منتظمة، وغير منتظمة، مخاطر عامة، وخاصة عامة، 
 1تيم في ىذه الحالة ىي المخاطر المتعمقة بالمؤسسة، وتتمثل في :

  :ىو خطر يحدث عندما لا تنتظم التدفقات النقدية من الاستثمار خطر التدفق النقدي
كما ىو متوقع ويتم ىذا عندما لا تنتظم التدفقات النقدية في الوقت المطموب أو 

 ىما.الكمية المطموبة أو كلا
 :ويعني خطر عدم القدرة عمى متابعة تنفيذ أعمال  خطر الاستمرار في المشروع

المشروع، وينجم من عدم القدرة عمى مواجية الالتزامات اليومية نتيجة عدم انتظام 
 التدفقات النقدية، وىو من أثار خطر التدفق النقدي.

 :ىذا الخطر، تعتمد عمى  ويؤثر عمى العوائد، والعوامل التي تؤثر عمى خطر المبيعات
الظروف الاقتصادية وأعمال المنافسين والأسعار وحجم المبيعات ويؤثر عمى التدفق 

 النقدي.
 :ينجم عن مزيج تشكيل التكاليف المتغيرة، في ىيكل المؤسسة  الخطر التشغيمي

المالي، ويؤثر عمى التدفق النقدي، فكمما كانت التكاليف الثابتة أكبر من التكاليف 
تغيرة كمما أضعف ذلك من قدرة المؤسسة من التحكم في التكاليف التشغيمية عند الم

حدوث تغيرات في المبيعات، ان مزيج التكاليف الثابتة والمتغيرة يعتمد بشكل كبير 
 2عمى نوع النشاط الذي تمارسو المؤسسة.

 :ىو الخطر المرتبط بكيفية تمويل المؤسسة لعممياتيا، أي اذا كانت  الخطر التمويمي
ىذه الاخيرة تمول عممياتيا عن طريق الاقتراض فإنيا ممزمة بدفع أقساط القرض عند 
الاستحقاق ومثل ىذه الالتزامات تزيد من مخاطرىا المالية، أما اذا كانت المؤسسة 

ل عمى الأموال من خلال الأرباح تمول عممياتيا من خلال المشاركة فأما أن تحص
المحتجزة أو من خلال اكتتابات جديدة فإنيا تتجنب في ىذه الحالة تحمل التزامات 

التي تتحمميا   (الائتمان، القروض)ثابتة، أي أنو كمما زادت تكاليف الالتزامات الثابتة
 المؤسسة كمما كان الخطر المالي أكبر.

                                                 
1

 .6-5ِشجع عاتك، ص  ،الأخطار انمانُت عهً انتسىَق انذونٍ ِذّذ أدّذ، 
2

 .6-5ِشجع عاتك، ص،  الأخطار انمانُت عهً انتسىَق انذونٍِذّذ أدّذ،  
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   :تات من عدم قدرتيا عمى دفع الالتزاماكمما زاد قمق المؤسسخطر الافلاس 
 1المترتبة عمييا كمما اقتربت من خطر الافلاس.

يتأثر خطر الافلاس بخطر الاستمرار في نشاط المؤسسة، وخطر المبيعات، والخطر التشغيمي 
 .والخطر التمويمي، وبالتالي الأخذ بعين الاعتبار أثار القرارات المالية، والتشغيمية عمى خطر الافلاس

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1

 .250، ِشجع عاتك، ص(اطار نظرٌ محتىي عمهٍ)مبادئ الادارة انمانُتِذّٛد اٌشٛاٚسج،  فٍظً 
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 : الرفع التشغيمي والمردودية الاقتصاديةالمبحث الثالث

 المطمب الأول: تعريف الرفع التشغيمي

 :(Operating leverage)تعريف الرفع التشغيمي 

 التكاليف عمى الاعتماد زيادة طريق عن الأرباح حجم تضخيم ىو التشغيمي بالرفع المقصود إن

 نجحت فمو .الثابتة التكاليف عمى التشغيمية الرافعة ترتكز حيث المتغيرة، التكاليف حساب عمى الثابتة

 أن بالمقابل واستطاعت الآلات، من المزيد استخدام إلى تمجأ كأن الثابتة، تكاليفيا زيادة في الشركة

 تكون بذلك فإنيا ) متغيرة تكاليف( ممحمي الآلات ىذه حمت الذين العمال من كبير عدد عن تستغني
 أو(أكبر أرباح تحقيق تستطيع يجة أنياالنت تكون ولسوف التشغيمي؛ بالرفع يعرف ما إلى لجأت قد

 إلى لجوئيا قبل تحقق كانت مما المبيعات مستوى نفس عند) أكبر لخسائر الوقت نفس في تتعرض
 المتغيرة محل الثابتة التكاليف بإحلال فإنيا التشغيمية، الرافعة مفيوم جاء ىنا ومن .التشغيمي الرفع

 1الخسائر. أو الأرباح ) النتائج تضخم أن ( المبيعات مستوى )الجيد وبنفس(تستطيع

 في التكاليف الثابتة استخدام إليو يصل الذي المدى أنيا عمى التشغيمية يعرف اليواري، الرافعة كما
 .2 المنشأة تمارسو الذي الاقتصادي النشاط

 التشغيمية العمميات في الثابتة التكاليف استخدام بنتائجفيعرفيا  (Klob)أما كموب 

 وىذا سوف الثابتة؛ التكاليف زيادة إلى يؤدي سوف التشغيمي الرفع استعمال أن ىنا الإشارة وتجدر
تغطي  لكي أكبر مبيعات حجم إلى بحاجة المنشأة أن أي أعمى، إلى التعادل نقطة انتقال إلى يؤدي

 حاليا عمى التعادل نقطة وتبقى Business Riskتكاليفيا الثابتة، وىذا ما يعرف بمخاطرة الاعمال 
 فعالية وتزداد .لممنشأة الكمية المتغيرة التكاليف في النقص تساوي الثابتة التكاليف في الزيادة كانتاذا 
 الرفع

                                                 
1

 .120، ص1996، دار الصفاء، عمان، الادارة المالية في الشركات المساهمةرمضان زياد،  
2

، 1976القاىرة، ، طبعة الاولى، مكتبة عين شمس، الادارة المالية: الاستثمار والتمويل طويل الاجلاليواري سيد،  
 .34ص
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 وىذا الكمية، المتغيرة التكاليف في التخفيض من أقل الثابتة التكاليف في الزيادة كانت إذا التشغيمي
 مبيعات حجم عند الثابتة تكاليفيا تغطي سوف المنشأة أن حيث المنشأة أرباح تضخيم إلى يؤدي سوف
وبالتالي انتقال نقطة التعادل الى اسفل وىذا يعتبر انجازا   )الرفع استخدام قبل( السابق الحجم من أقل

 1جيدا بالنسبة لممنشأة.

 الثابتة التكاليف عمى الاعتماد زيادة طريق عن الأرباح تضخيم" :أنيا عمى التشغيمية فعةلراا تعرفكما 
 نجحت فإذا العاممة، الأيدي مكان الآلات إحلال بالضرورة يعني وىذا المتغيرة، التكاليف حساب عمى

 في والمتمثمة الثابتة تكاليفيا وزيادة العاممة الأيدي في والمتمثمة المتغيرة، تكاليفيا تخفيض في المؤسسة
 في نجاحيا عدم أن حيث أكبر لمخاطر تتعرض سوف أنيا إلا أرباحيا زيادة تستطيع فإنيا الآلات
 تتحقق سوف التي الخسائر مع بالمقارنة أكبر خسائر بالمؤسسة يمحق سوف التشغيمي الرفع عممية
 2.التشغيمية رافعةال بدون

 الذي الاقتصادي النشاط في الثابتة التكاليف استخدام إليو يصل الذي المدى: وتعرف أيضا عمى أنيا
 .المؤسسة تمارسو

 المطمب الثاني: قياس الرفع التشغيمي

 تعريف قياس الرفع التشغيمي:

 معدل إلى )والضريبة الفوائد قبل( التشغيل أرباح صافي في التغيير معدل التشغيمية الرافعة درجة تشمل
 3المبيعات. من معين لمستوى المحدد المبيعات في التغيير

الى معدل  (قبل الفوائد والضريبة )تشمل درجة الرافعة التشغيمية معدل التغير في صافي أرباح التشغيل
التغير في المبيعات المحدد لمستوى معين من المبيعات، ومعادلة الرافعة التشغيمية تأخذ الشكل التالي: 

4 

                                                 
1
، طثعح الاٌٚى، أساسُاث فٍ الادارة انمانُت، مذخم انً قراراث لاستثمار وسُاساث انتمىَماٌعّاس، سضٛاْ ٌٍٚذ،  

 .120، ص1997 داس اٌّغٍشج، عّاْ،
2
 .279ص ،2000، دار الفكر لطباعة والنشر، عمان، الاردن، الادارة والتحميل المالي الزعبي،محمد ىيثم  
3
، 1993، طثعح الاٌٚى، اٌجاِعح اٌّفتٛدح، طشاتٍظ،الاداة انمانُت: منهج تحهُهٍ شاممعذٔاْ ٘اشُ، اٌغاِشائً،  

 .280ص
4

 .93، صِشجع عثك روشٖ، الاداة انمانُت: منهج تحهُهٍ شامماٌغاِشائً، عذٔاْ ٘اشُ،  



 ٚاٌشفع اٌّاًٌ ٌٍّؤعغحاٌفظً الأٚي : ِفاٍُ٘ أعاعٍح دٛي اٌٍٙىً اٌّاًٌ 

 

29 

 

نسبة التغير في الارباح= درجة الرافعة التشغيمية 
نسبة التغير في المبيعات
 

= (DOL)درجة الرفع التشغيمي 
سعر الوحدة الواحدة التكاليف المتغيرة لموحدة

الصافي الربح قبل الفرائد و الضرائب
 حجم المبيعات ×

وتختمف المؤسسات في مستوى استخداميا لمرافعة  التشغيمية، لذلك يجب استخدام الية لقياس درجتيا، 
 وفقا لمعلاقات التالية:

 :1الطريقة

 = 
التغير النسبي في    

التغير النسبي في الوحدات و المباعة المنتجة
 DOL 

: حيث يمكن تعريف درجة الرفع التشغيمي بأنيا النسبة المئوية لمتغير في الربح الصافي قبل 2الطريقة
 1المباعة.الفوائد والضرائب عن نسبة مئوية لمتغير في عدد الوحدات 

درجة الرفع التشغيمي : 
نسبة التغير في الربح الصافي قبل الفوائد و الضرائب

نسبة التغير في المبيعات
 

 وبالعودة لممثال:

 درجة 2=% 50+/100درجة الرفع التشغيمي = + في الشركة أ: 

 درجة 3=% 50+/150درجة الرفع التشغيمي = +في الشركة ب: 

 الحساب في حالة انخفاض المبيعات.ونفس النتيجة تعطييا عند 

التي يمكن تعريف درجة الرفع التشغيمي بأنيا مجمل الربح من صافي الربح قبل الفوائد : 3الطريقة
 2والضرائب أي:

درجة الرفع التشغيمي = 
مجمل الربح

الربح الصافي قبل الفوائد و الضرائب
 

                                                 
1

 .251، ص2006، طثعح انقُمت واتخار انقرارالادارة انمانُت مذخم د. ِذّذ طاٌخ اٌذٕاٚي ٚد. جلاي اتشاٍُ٘ اٌعثذ،  
2

 .251، ص. جلاي اتشاٍُ٘  اٌعثذ، ٔفظ اٌّشجع اٌغاتكد. ِذّذ طاٌخ اٌذٕاٚي ٚد 
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 وبالعودة لممثال :

 درجة 2=600/300درجة الرفع التشغيمي = + في الشركة أ: 

 درجة 3= 200 /600درجة الرفع التشغيمي = +في الشركة ب: 

 1واذا أخذنا بالوحدات :

(    ) درجة الرفع التشغيمي: 

 (    )   
 

فاستخدام أي من المعادلات سنحصل عمى نفس النتيجة ويلاحظ انو كمما كانت التكاليف الثابتة 
لتكاليف المتغيرة منخفضة فان ىذا الوضع يؤدي الى توفير الظروف لتحقيق نسبة مئوية اكبر مرتفعة وا

 في الارباح سواء أكان ذلك عمى اعمى أو أسفل.

يترتب عنو  %1ويقصد بنتيجة الرفع التشغيمي مثلا في الشركة أ فإن أي تغير في المبيعات بنسبة 
 وىذا التغير سواء كان بالانخفاض أو بالزيادة . %2التغير  في الربح الصافي بنسبة 

 المطمب الثالث: أثر الرفع التشغيمي عمى المردودية الاقتصادية

لدراسة أثر الرفع التشغيمي عمى مردودية المؤسسة في حالة حدوث تغير ما في المبيعات سواء بالزيادة 
 .%(50نضع نسبة التغير )أو بالنقصان عمى كل حال من الشركتين 

فعند مقارنة التغير في المبيعات بالتغير الناتج عنو في صافي الربح قبل الفوائد والضرائب حيث 
ينعكس عمى  (زيادة أو نقصان)أن التغير في المبيعات  (المثال السابق)نلاحظ في كمتا الشكرتين 

فيتضح أن صافي الربح قبل الفوائد والضرائب بنفس نسبة التغير مضروبة في درجة الرفع التشغيمي 
أي الضعف، وفي  أ في الشركة% 100أدى الى زيادة الربح الصافي ب %50زيادة في المبيعات ب 

مرات من نسبة تغير المبيعات ، وىذا يبن أن الانتعاش يفيد المنشأة ذات  3أي  150%ب  بالشركة 
 2الرفع التشغيمي أعمى وىي الشركة ب.

                                                 
1

 .323، ص 2011، طثعح ، مبادئ الإدارة انمانُتد. فاٌض تٍُ 
2

 .89، ص 2012، 2، اٌطثعح انتسُُر انمانٍد. ِثاسن ٌغٍٛط،  
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والتي تكون بالنقصان، حيث انخفاض المبيعات ب بالمثل في حالة الانخفاض يعطي نفس النتيجة 
، وىذا  150%في الشركة أ وفي الشركة ب ب% 100يؤدي الى انخفاض صافي الربح ب  50%

 يبين أن الانكماش لا يفيد المنشأة ذات الرفع التشغيمي الأعمى عمى خلاف ذلك في حالة الانتعاش.

ين فعندما يكون ىناك تكاليف ثابتة في الشركة ومن كل ىذا يتضح أن الرفع التشغيمي يعمل في اتجاى
فإن الرفع التشغيمي يكون حاضرا، فإذا كانت نسبة التكاليف الثابتة مرتفعة فيذا يعني أن الشركة تتميز 
برافعة تشغيل عالية والتي تعني أن أي تغير صغير في لمبيعات ينتج عنو ارتفاع كبير في الأرباح 

أي انخفاض صغير في المبيعات ينتج عنو انخفاض كبير في الارباح قبل الفوائد والضرائب كما أن 
 قبل الفوائد والضرائب وبالتالي فالرفع التشغيمي سلاح ذو حدين.

 المخطر التشغيمي: المطمب الرابع

يعرف بأنو الخطر الذي يتعمق بإدارة مخاطر التشغيل والعمميات وحوادث تعريف الخطر التشغيمي: 
الأداء، وىنا يمكن جمع مخاطرة بمخاطر، فيي بذلك تنتمي الى ادارة المخاطر، وتنطوي تحت فرع 

 1إدارة الأزمات، وادارة العمميات والادارة الإشرافية.

شل النظام الداخمي بسبب المشاكل وتعرف كذلك عمى أنيا ذلك النوع من المخاطر التي تصاحب ف
، كما يمكن القول أنيا احتمال خسارة (الفشل في تخصيص الموارد)الميكانيكية أو الخطأ الانساني 

ناجم عن عمميات فاشمة، أو غير مناسبة من طرف الأفراد أو المؤسسات، أو من أحداث خارجية 
المادية التي تعطل العمل، وىي من كالكوارث الطبيعية التي تحطم الأصول المادية، والخسائر 

المخاطر السيمة التحديد نسبيا، من الخسائر الناجمة عن مشاكل داخمية مثل تجاوزات الموظفين، 
واختلالات الأداء، فالمخاطر الناجمة عن مشاكل داخمية تصبح الى حد بعيد متعمقة بمنتجات 

من المخاطر العائدة الى أحداث وخدمات، وخطوط عمل محددة، لذا ينبغي أن تكون محددة أكثر 
خارجية، زيادة عمى ذلك بعض مشاكل التشغيل الفردي تؤدي الى حوادث ذات احتمال صغير بالنسبة 

لمسير الجيد لممؤسسات لكنيا تكشف لممؤسسة النتائج التي قد تكون مكمفة فعلا، لأن المخاطر 
  2التشغيمية مرتبطة بصفة عامة وبشكل دقيق بمشاكل عممية.

                                                 
1

دٛي اعتشاتٍجٍح  3، ٚسلح تذث ِمذِح ٌٍّشاسوح فً اٌٍّتمى اٌذًٌٚمذخم استراتُجٍ لإدارة انمخاطرعثذ اٌششٍذ تٓ دٌة، عثذ اٌمادس شلاًٌ،  

 .9، ص2008ٔٛفّثش  25ٚ26اداسج اٌّخاطش فً اٌّؤعغاخ، جاِعح دغٍثح تٓ تٛعًٍ، اٌشٍف، ًٌِٛ 
2

 .10شجع اٌغاتك، صعثذ اٌششٍذ تٓ دٌة، عثذ اٌمادس شلاًٌ، ٔفظ اٌّ 
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ان المفيوم الفني لمرفع مستمد من العموم الطبيعية كما ذكرنا في مخاطر الرافعة التشغيمية:  .1
، السابق حيث أن استخدام الرافعة في الفيزياء يعني تضخيم الجيد لتحقيق أفضل النتائج

وبالتالي فان الرفع التشغيمي سلاح ذو حدين يؤدي الى تحقيق أفضل النتائج عندما تتصف 
لتشغيمية بالكفاءة، ستظير ىنا من احتمال عدم قدرة المؤسسة عمى تحقيق صافي العمميات ا

مبيعات تستطيع من خلالو أن تتجاوز نقطة التعادل إما لأسباب داخمية تتعمق بالمؤسسة 
 نفسيا، أو لأسباب تتعمق بالظروف البيئية المحيطة بيا.

ستخدام الرفع التشغيمي مع فانخفاض نقطة التعادل يعني انخفاضا لممخاطر الناتجة عن ا
ملاحظة أن تحمل أي قرار تصاحبو مخاطرة مالية عالية فان العائد المطموب سيتناسب مع 

  1ىذا القرار، وبالتالي المطالبة بعائد مرتفع لتعويض تمك الخسائر.
وقد بين بولتون وكون، أن المؤسسات التي تتصف بدرجة عالية من الرفع التشغيمي يجب أن 

بدرجة كبيرة عمى الديون لتمويل استثماراتيا، والسبب أنو كمما زادت درجات الرفع  لا تعتمد
التشغيمي أدى ذلك الى زيادة التذبذب في قدرة المؤسسة عمى خدمة ديونيا، وبالتالي زيادة 
 2المخاطر المتعمقة بالقدرة عمى الوفاء بالتزاماتيا تجاه الدائنين ويمكن حسابو بالعلاقة التالية:

 متوسط نتيجة الاستغلال  / طر التشغيمي= الانحراف المعياري لنتيجة الاستغلالالخ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1

 .51، ص2007، ِظش، ادارة انمخاطر، انذار انجامعُت، الاسكنذرَتطاسق عثذ اٌعاي دّاد، 
2

 .163شمٍشي ٔٛسي ِٛعى ٚاخشْٚ، ِشجع عاتك، ص  
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 :الفصل خلاصة
 مالي ىيكل تحقيق لإمكانية ومعارض مؤيـد بين التمويل لموضوع الدارسين نظر وجيات اختمفت لقد  

 فإن مثلا الوكالة نظرية فحسب والمخاطرة، العائد بين الموازنة يحقق والذي لممؤسسة أمثل بالنسبة
 إشكالية بحل تسمح التي المختمفة التمويل أنماط بين مرضي تحكيم عن الأمثل ينتج المالي الييكل
 نظرية وحسب حين في المؤسسة، وحياة المؤسسة بمستقبل الأطراف الميتمين بين المصالح تضارب
 والوفرات فلاسالإمتغيرين  بين ازنالتو  تحقيق من يتحقق انطلاقا الأمثل المالي الييكل فإن التسوية
 .الضريبية
 الثابتة، التكاليف ذات التمويل ومصادر الإنتاج، أدوات عمى المؤسسة اعتماد مدى المالي الرفع يعكس
 أنو إلا العادية، الأسيم حممة عميو يحصل الذي العائد زيادة في يساىم فيو متضادان،ران تأثي ولمرفع

 عمى الأخرى العوامل بقاء ظل في ئوراج من ليا يتعرضون التي المخاطر زيادة في يساىم أيضا
 عمى يترتب أن يتوقع كما لمسيم، السوقية القيمة في ارتفاع العائد زيادة عمى أن يترتب ويتوقع حاليا،
 تصب أنيا إلا أنواعيا اختلاف رغم لممردودية بالنسبة أما لمسيم، القيمة السوقية في ارتفاع العائد زيادة
 ونسب ملائمة، متطمبات بتوفير وىذا وكفاءتيا، فعالية المؤسسة قياس وىو ألا واحد مفيوم في

 سياسة ىي المردودية أن كما بالمؤسسة، ليم علاقة من كل بل فقط المؤسسة تخص لا المردودية
 عدة المؤسسة تواجو إذ مرتفعة، معدلات نمو تحقيق إلى المؤسسة تسعى إذ الأىداف، إلى لموصول
 المالية الاستقلالية عن مبدأ المؤسسة تتخمى الأحيان بعض في وتجارية، مالية ومخاطر صعوبات
 .المردودية لتحسين الاستدانة نطاق وتوسع

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 

 :نياالثالفصل 
 الرفع المالي في البنك

 الخارجي الجزائر
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 تمهيد

يعتبر بنك الجزائر الخارجي من أىم البنوك التي تطبق الرفع المالي وىو من أىم البنوك التي تشيد تطورا 
ممحوظا في الجزائر فيما يخص بتطبيق الرفع المالي وتعاممو مع مختمف المؤسسات وتقديمو لشتى أنواع 

 الخدمات والتسييلات  لمعملاء .

 ىم ملامحو الأساسية .وعميو فأننا سنتطرق في ىذا الفصل الى أ

  :حول البنك الجزائري الخارجي.تقديم المبحث الأول 
 :تحميل لأهم مؤشرات الميزانية المالية المبحث الثاني 
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 دراسة حول البنك الجزائري الخارجي المبحث الأول:

 نشأة وكالة بنك الجزائر الخارجي المطمب الأول: 

سكن بالوادي، بعد  044بحي  مقرىا ،سبتمبر 98في  7891نشأت عام: وكالة بنك الجزائر الخارجي
، SAA ،CAATوبعض المؤسسات الأخرى كشركات التأمين  NAFALتأسيس المقدمة الوطنية البترولية 

، ىذه المؤسسات أول الزبائن عمى مستوى ومؤسسات أخرى خاصة مؤسسات البناء والأشغال العمومية
 بالوادي.وكالة بنك الجزائر الخارجي 

 الخدمات التي يقدمها البنك المطمب الثاني:

 :Services Bancairesالخدمات التي يقدمها البنك 

 والصعبة فتح الحسابات الجارية بأنواعيا بالعممة الوطنية. 
 الزبائن ومسك ممفات القروض. استقبال 
 والتصدير  داجراء عمميات الاستيراLes opérations d'importation /Exportation 
  فتح الاعتمادات والضمانات لتحصيل عممية الصفقات العمومية لدى الزبائنLes cautions 

de soumissions 
 . فتح حسابات الودائع والتوفير والاحتياط 
  نشر أسعار الصرف عمى لوائح الكترونية يوميا لكل عملات العالمDevise international     
  لزبائنو.منح القروض والتسييلات المالية 
  تسميم دفاتر الشيكاتLes carnets de chèques 

  المطمب الثالث: الهيكل التنظيمي لموكالة
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 الهيكل التنظيمي للبنك الجزائري الخارجي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر البنك الجزائري الخارجي

 المدير

 مصلحة مصلحة الصندوق السكرتارية
 الزبائن 

 مصلحة التجارة الخارجية

 ة الالكترونيةصمصلحة المقا مصلحة الادارة العامة

 الوسائل العامة تسوية الحوالات و الشركات الميزانية

مصلحة الالتزامات و 
 المنازعات

 تسليم بطاقات الدفع  القروض

 التنوين السلعي

 التصدير و الاستيراد
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 المالية الميزانية مؤشرات لأهم تحميلالمبحث الثاني: 
 معيار الجدول : الوحدة )دج( دارسة مؤشرات التوازن المالي :المطمب الأول

 4102المؤسسة   4102المؤسسة   4102المؤسسة   4102المؤسسة   البيان

  موال الخاصة  الأ

 جل الديون الطويمة الأ

744.444 

4 

10 100 000 

79180720 

04744444 

79180720 

80 000 000 

4 

 000 000 80 49980720 99940720 744.444 صول الأمجموع 

 4490472 7719718 0848819 780998 نتيجة الاستغلال

 صولمعدل مردودية الأ

  ) المردودية الاقتصادية( 

7.80 (780%) 4.97 (97 )% 4.49 (9%) 4.41 (1%) 

 المصاريف المالية  

 الفائدة عدلم

7147 

4 

0724744 

4.29 (29 )% 

190444 

4.40 (0%) 

80108 

4 

 4098210 429718 990912 789019 الربح قبل الضريبة
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 707274 049222 7109180 4 الضريبة عمى أرباح الشركات

 (%9) 4.49 (%24) 4.24 (%24) 4.24 4 معدل الضريبة 

 789019 871.997 - 798901 4209440 (RNETنتيجة الصافية )

 4 - 4.441 - 4.72 4 أثر الرافعة المالية 

 (%4.1) 4.441 (%7.0) 4.470 (%1) 4.41 (%780)  7.80  الأموال الخاصةمردودية  عدلم

 4.419 4.442 -7.78 1.92  المردودية المالية

عديمة  المؤسسة التعميق
الاستدانة أي استقلالية 

مالية كبيرة جدا وبالتالي 
لا توجد أثر لمرافعة 

المالية ، حيث تتساوى 
المردودية الاقتصادية 
مع مردودية الاموال 

 الخاصة

لمرافعة المالية أثر سمبي عمى 
المردودية المالية فالزيادة في 

الديون تؤدي إلى الانخفاض في 
 المردودية المالية.

لمرافعة المالية أثر سمبي عمى 
المردودية المالية فالزيادة في 
الديون تؤدي إلى الانخفاض 

 في المردودية المالية.

 عمى منعدم أثر المالية لمرافعة
فيما كانت  المالية المردودية

التركيبة المالية فالمردودية 
 تبقى ثابتو
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 خاتمة
الى ىنا نكون قد أتينا الى المرحمة الأخيرة من مراحل البحث، والذي كان ثمرة عمل كمفنا الكثير من الجيد 

وأخذ منا وقتا ثمينا، محاولين في ىذه الدراسة سبر غور موضوع أثر الرفع المالي عمى الأداء التشغيمي 
وتطبيق الرفع  (الجزائري الخارجي وكالة الواديدراسة تطبيقية لبنك )ومردودية المؤسسة بالدراسة والتحميل 

 عمى الميزانيات كدراسة حالة باعتبار البنك الجزائري الخارجي يطبقو. المالي

 الى بعض النتائج والتي من أىميا: وقد قادتنا ىذه الدراسة في التوصل

 الربحية، المرونة، :أىميا المحددات من مجموعة تحكمو أمثل مالي ىيكل إلى الوصول إن 
 .عمى الوفاء القدرة التحفظ،

  يمكن القيام بتقييم الييكل المالي باستعمال مؤشرات التوازن أو استخدام نسب الييكمة ففي حالة
قضى ذلك التقييم بعدم أمثمية الييكل المالي فإنو يستمزم المجوء إلى تقويمو باتخاذ بعض 

 نحو الأمثمية.الإجراءات التصحيحية من أجل السير بالييكل المالي 
  ان المعرفة بمقياس الرفع يساعد عمى التعرف عمى مستوى المخاطر الكمية التي تتعرض ليا

 .المؤسسة وادارة ىذه المخاطر بالطريقة المناسبة
  اذا كان مستوى مخاطر الأعمال مرتفعا بسبب ارتفاع التكاليف الثابتة فإن المحافظة عمى مستوى

ي الى تخفيض التذبذب في الأرباح الاضافية الناتجة عن منخفض من المخاطر المالية يؤد
 .تذبذب المبيعات

  اذا كانت التكاليف الثابتة منخفضة نسبيا فان زيادة الرفع المالي في ىذه الحالة تؤدي الى زيادة
 عائد عمى حقوق المساىمين.ربحية السيم ومعدل ال

 لأعمال الناتجة عن طبيعة عمل المنشاة ن الادارة الفعالة لممخاطر تتطمب الموازنة بين مخاطر اإ
والمخاطر المالية الناتجة عن المديونية وذلك بغرض المحافظة عمى مستوى مقبول من الماطر 

 التي تواجييا المؤسسة.
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 التوصيات والاقتراحات:

  تنظيم ممتقيات وندوات حول الرفع المالي من طرف البنوك والمؤسسات المالية المتخصصة أو
عمى لرفع المالي مؤسسات والمتعاممين الاقتصاديين بأثر االجامعات لحسيس وتعريف المن طرف 

 الأداء التشغيمي ومردودية المؤسسة.
  يجب عمى البنوك التي تطبق الرفع المالي في الجزائر ان تقوم بالدعاية والاشيار في مختمف

لبنوك وىذا لا يتم الا عن وسائل الاعلام حتى يكون الرفع المالي يطبق في مختمف المؤسسات وا
 طريق سياسية تجارية وتسويقية محكمة.

  عقد اتفاقية بين جامعة الشييد حمو لخضر بالوادي مع مختمف المؤسسات والبنوك بصفة عامة
والبنك الجزائري الخارجي بصفة خاصة بغية تسييل عممية البحث والدراسة التطبيقية التي يقدميا 

 الطمبة في بحوثيم.

 الشخصي:التقييم 

 المعرفة الشخصية: -
 .يان العملمعرفة طريقة سر  -
 أخذ فكرة جيدة عن أثر الرفع المالي عمى الأداء التشغيمي ومردودية المؤسسة. -
تطبيق الرفع )التعرف عمى طريقة تطبيق الرفع المالي في الميزانيات في البنك الجزائري الخارجي  -

 (عمى ميزانيات وحسابيا
 :نقاط القوة 

 الجزائري الخارجي باعتباره يطبق الرفع المالي.كثرة العملاء مع بنك  -
 .نالعلاقة الجيدة بين مدير البنك والمرؤوسي -
 .(التشاركية)اللامركزية في اتخاذ القرارات -
 المرونة في أداء العمل وتنفيذ الأوامر. -

 :نقاط الضعف 
 الحصول عمى المعمومة.صعوبة  -
 لبنك في وقت واحد.أخذ العطل السنوية لأغمب موظفي ا -
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 :الكتب 
  ، دار اليازوري العممية  لمنشر  الإدارة المالية المتقدمةعـدنـان تايو النعيمي وراشد فـؤاد التميمي ،

 .2002والتوزيـع ، الأردن، 
  ، 2002، الدار الجامعية ، مصر،  الإدارة الماليةعبد الغفار الحنفي ورسمية زكي قرياقص. 
  ، 2008 ،، إثراء  لمنشر والتوزيع ، عمان، الطبعة الأولى  الإدارة الماليةعمي عباس. 
    ، الطبعة الأولى ، دار المسيرة   مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةفـريد كامـل آل نسيب ،

   .2007 ،لمنشر والتوزيع والطباعة ، عمان
 2000، ضة العربية ، مصر، دار النيمصادر التمويل، عبيد عمي أحمد الحجازي. 
  ،2005، ، المكتبة الأكاديمية، مصردراسات في التمويلحسين عطا غنيم. 
    ، ي، دار الفكر الجامعالتمويل والإدارة المالية لممؤسساتعاطف وليم أندرلوس ،

 .2008،رمص
    ، دارة المؤسسات الماليةعبد الوىاب يوسف أحمد امد ، الطبعـة الأولى ، دار ح التمويل وا 

 .2008الأردن، -لمنشر والتوزيع ، عمان
  ،الطبعة التسيير المالي، الإدارة المالية، دروس وتطبيقاتإلياس بن ساسي، يوسف قرشي ،

 .2006، رلأولى ، دار وائل لمنشر والتوزيع، الجزائا
  ،الطبعة الوحيد للإدارة والتحميل المالي ،الممخصفيصل جميل السعادة، نضال عبد الله فريد ،

 .2004بة المجتمع العري لمنشر والتوزيع، عمان،  ، مكتالأولى
    ،نشر ،الطبعة الأولى، شعاع لم 2الإدارة المالية اجين برعا ترجمة محمد فتوح وعمر عبد الكريم

 . 2010والتوزيع، حمب، سوريا، 
 1984 ،، الطبعة الثالثةتاج المغة وصحاح العربية، الجوىري، اسماعيل بن حماد. 
  ،عمانالبركة لمنش، الادارة والتحميل الماليالشريف، عميان، والعصار، رشاد، واخرون ، ،

2007. 
  ،الادارة والتحميل المالي )اسس، مفاهيم، تطبيقات(كراجو، عبد الحميم، ربابعة عمي، واخرون ،

 .2006، عمان، الطبعة الثانية، الصفاء لمنشر
    ،عمان، ، المسيرة لمنشرةالمالية النظرية والتطبيقالادارة النعيمي، عدنان تايو، واخرون ،

2007. 
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  ،1996، القاىرة ،  مكتبة عين شمس،-منهج اتخاذ القرارات-الادارة الماليةاليواري السيد. 
  ،2008، رام الله ،  الطبعة الاولى،التحميل الماليالشيخ فيمي مصطفى. 
  ،2011، دار وائل، الأردن، ماليةالادارة ال-التسيير الماليالياس بن ساسي، يوسف قريشي. 
  ،مجموعة النيل العربية طباعة نشر الاداء المالي لمنظمات الاعمالالسعيد فرحات جمعة ،

 .2000توزيع، 
  ،دار المسيرة لنشر، مبادئ الادارة المالية)اطار نظري محتوى عممي(فيصل محمود الشواورة ،

 .2013عمان ،
  ،1996، دار الصفاء، عمان، الشركات المساهمةالادارة المالية في رمضان زياد. 
  ،الاولى، مكتبة عين شمس،  ، طبعةالادارة المالية: الاستثمار والتمويل طويل الاجلاليواري سيد

 .1976القاىرة، 
  ،أساسيات في الادارة المالية، مدخل الى قرارات لاستثمار وسياساتالعمار، رضوان وليد 

 .1997سيرة، عمان، ، طبعة الاولى، دار المالتمويل
 2000، دار الفكر لطباعة والنشر، عمان، الاردن، ، الادارة والتحميل الماليىيثم محمد الزعبي. 
  ،الجامعة المفتوحة، ، طبعة الاولىعدنان هاشم، الاداة المالية: منهج تحميمي شاملالسامرائي ،

 .1993طرابمس،
  ،ارة المالية مدخل القيمة واتخاذ القرارالادد. محمد صالح الحناوي ود. جلال ابراىيم العبد ،

 .2006طبعة 
  ، جامعة الممك فيـد لمبترول  الإدارة التمـويمية في الشركـاتمحمد أيمـن عـزت الميداني ،

 .1993والمعـادن لطيـران ، 
  ،2011، طبعة مبادئ الإدارة الماليةد. فايز تيم. 
  ،2012، ة الثانية، الطبعالتسيير الماليد. مبارك لسموس. 
  ،2007، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، ادارة المخاطرطارق عبد العال حماد. 
 :الرسائل الجامعية 

  ، أثر الهيكل المالي عمى القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة سمية لزغم
 .2012، مذكرة ماستر ، جامعة ورقمة ،  والمتوسطة
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    ، دار الجامعات  والتخطيط في الإدارة الماليةأدوات التحميل محمد صالح الحناوي ،
 .المصرية ، مصر ، سنة النشر غير مذكورة

  ،المدرسة العميا  التأثير الجبائي عمى اختيار مصادر تمويل المؤسسةعبد القادر بوعزة ،
 .2003لمتجارة ، جامعة الجزائر، 

     ،معدل العائد عمى أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى بسام محمد الآغا
 .2009، رسالة ماجستير، غير منشورة، الجامعة الإسلامية، غزة، فمسطين، الاستثمار

  ،مذكرة فعالية التحميل المالي في تقييم أداء المؤسسةطير الويزة، سايغي باىية فريال ،
 .2015ماستر، منشورة، جامعة العقيد أكمي محند أولحاج، البويرة، 

  ،مذكرة ع المالي عمى مردودية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةأثر الرفمسعودي سمية ،
 .2016/2017ماستر، جامعة العربي بن مييدي، ام البواقي، 

  ،مذكرة أثر الرفع المالي عمى مردودية الاموال الخاصة ودرجة المخاطرةميمود ميمي ،
 .2013جامعة قاصدي مرباح، ورقمة،  ماستر،

  ،مذكرة ماستر، فع المالي عمى المردودية الماليةدراسة أثر الر دغوم عبد الرحمان ،
 .2015/2016جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 

  ،مذكرة ماجستير، غير منشورة، الأخطار المالية عمى التسويق الدوليمحمد أحمد ،
 .2010جامعة دمشق، سوريا، 

  ،غير حوري زينب، تحميل وتقدير الخطر المالي في المؤسسات الصناعية، مذكرة دكتوراه
 .2006ورة، جامعة منتوري قسنطينة، منش

 :المنشورات والمقالات 
  محمد أيمـن عـزت الميداني ، الإدارة التمـويمية في الشركـات ، جامعة الممك فيـد لمبترول

 .1993والمعـادن لطيـران ، 
  عبد الوىاب دادن ، تحميل المقاربات النظرية حول أمثمة الييكل المالي ، مجمة الباحث ،

 . 2006، جامعة ورقمة ،  4عدد ال
 ،وان التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، دي ميمود بوشنيقر، مميكة زغيب

 .2010ر، لجزائالمطبوعات الجامعية ، ا
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  الياس خضير الحمدوني، فائز ىميل سريح الصبحي، العلاقة بين الرفع المالي وعوائد
، جامعة 8، العدد4صادية والادارية، المجمدالأسيم، مجمة جامعة الانبار لمعموم الاقت

 .2012الموصل، العراق، 
 ،عبد الله ابراىيمي، تسيير الخطر في المؤسسة تحدي جديد، مجمة الباحث،  مداني بمغيث

 .2005، جامعة ورقمة، 3العدد
  جبار محفوظ، مجمة البحوث الاقتصادية والمالية، جامعة أم البواقي، كمية العموم الاقتصادية

 .والتجارية وعموم التسيير
  ،ورقة بحث مدخل استراتيجي لإدارة المخاطرعبد الرشيد بن ديب، عبد القادر شلالي ،

حول استراتيجية ادارة المخاطر في المؤسسات، جامعة  3مقدمة لممشاركة في الممتقى الدولي
 .2008نوفمبر  26و25، الشمف، يومي حسيبة بن بوعمي

 :المراجع بالمغات الاجنبية 

Jonthan Berk , Perter Demazro , Edition Française Dirigèe Par Cunther Capelle 
, Blancad , Nikolas Coudere , Finance D'entreprise , Pearson Education , 
France , 2008. 

Aswath  Damodoran , Finance D' entreprise : Théorie Et Pratique , 01, Edition 
, Groupe De Boeck , Bruxelles , 2010.  

Brigham, E.F. and Ehrhardt, M.C. (2008) . Financial Mahovnagement. 

 http://www.mhabash.com/2014/05/16/business-risk-and-financial-risk/ 
(14:15:37)/ 19/5/2019.. 

 



 
 
 
 
 
 
 

 قائمة الملاحق



' rMP.?IME DESTTNE A L'ADMINTsTRA

D6signation de l'entreprise

TION ]

-l

Adresse@

ACTIF

qcTtF rMMoBlLtsE (NoN GOURANT) \ ""

icart d'acquisition - Goodwill positif ou n69atif

mmobilisations incorporelles

mmobilsations corporetles

I errarns

B6timents

Autres immobilisations corporelles

lmmobilisations en concession

rnmobilisations encours

mmobilisations financidres

Titres mis en 6quivalence
(

Autres participations et c

Autres titres immobilis6s

Prdts et autres actifs financiers non courants

lmp6ts differes actif

TOTAL ACTIF NON COURANT

\CTIF COURANT '

itocks et encours

)r6ances et emplois assimil6s

Clients

Autres d6biteurs

lmpOts et assimiles

Autres cr6ances et emplois assimiles

)isponibilt6s et assimil6s

Placc-rnents et autres actifs financiers courants

T16sorerie

TOTAL ACTIF COURANT

TOTAL GENERAL ACTIF

'.)

*.1 -' 't

Serie G,n"2 (2010)

96 672 540

,1 6?A 66A

2 462 45g

17 104675

3 773 285

I 071 180 7 286 692

53 177 870, {.1 nco o7a

150 184 B1 1 i 1 1 059 978

96 672 540

334 400

97 006 940i

24 539 556

2 462 459

17 104 675

I 071 180

53 177 B70l
I

1qn 1p,a A1 1

334 400

31t12t2015

I

Activitti:@

NIF@.



l

i IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION
L---- l

D6signation Je t'entrepri"" "-

Activit6:@F

Adresse:@-

Exercice clos le 31112120'15
?

BILAN (PASSIFI 
i

-l

PASSIF
r: *,

//;\),t I )

N

)f:4t 7"
N-{

CAPITAUX PROPRES. t.
Caoital 6mis.,["J:,. ' 'tj G" I

Capital non appele'-

Primes et r6serves - R6serves consolid6es

Ecarts de r66valuation

Ecart d'6quivalence (1 )

,i

.x:

R6sultat net - R6sultat net part du groupe (1)

Autres capitaux propres - NOUVEAU

Part de la soci6t6 consolidante ('l)

Part des minoritaires ('l )

10 100 000

I 652

4 959 978

100 000

193 059

TOTAL I ffi^ffiffifri 15 069 631 293 059

PASSIFS NON COURANTS I L

Emprunts et dettes financidres tY) 
I

lmpdts (diff6r€s et provisionndsf

V,
Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatds d'avance

12 794 134

TOTAL II 12794134

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattach6s

lmpOts

Autres dettes

Tr6sorerie Passif

2 057 886

120 263 158

526 500

229 873

10 010 545

TOTAL III 122 321 04s ,10 766 9'18

TOTAL PASSIF (l+ll+lll) 150 184 811 1 1 059 978

(1) d utiliser uniquement pour la pr6sentation d'6tats financiers consolid6s



I ilutr]!(ilyrE LrEo r rNE A L ALTlYltNtD I KA I lLrN I
L:
t

i Oesignation de fenireprise
i-
i

01!0!201 ! - j "r_r__ 
31 t12t201 s'

i Activit6 :

Exercice du
t_

ak).

Rubriques
N N-1

DEBIT

(en Dinars)

CREDIT

(gn Dinar-s)

DEBlT

1en.Oi4rs)
Ventes de marchandises l

l
95 640 529 5 165 54

Production vendue
fro!ults 

fabriques

Prestations de services

Vente de travaux

Produits annexes

Rabais, remises, ristournes accord6s

C hiffre d'affaires net des Raba is, rem ises, ristou rnes

Production stockee ou destock6e

Production immobilise

Su bventions d"exploitation

l- Production de I'exercice

Achats de marchandises vendues

Matidres premidres

Autres approvision nements

Variations des stocks

lrrl
-l--T-

l

5 165 543

5 165 543

83268754 4 113206

Achats d'6tudes et de prestations de services

Autres consommations

Rabais,remises,ristournes obtenus sur achats

Services

ext6rieurs

Autres services

i

Publicit6

Sous-traitance generale

Locations

Entretien, rdparations et maintenance

Primes d'assurances

,Personnel exterieur d l'entreprise

I D6placements, missions et r6ceptions

609 919

Ra bais, remises, ristounes obtenus sur services exterieu rs

ll- Consommations de !'exercice

ll- Valeur ajout6e d'exploitation ( I - il )

Charges de personnel

11 761 855l
i

540 584

235 029 2A7 933

83 878 6741 4 624 959

lmpOts et taxes et versements assimiles

V- Exc6dent brut d"exploitation

'1 339 434

l

10't87 391

72 317

260 334

: (en Dinars)

I
L

l

_l-_
I



rD6signation de t'entreprise :

I

Activit6:@

tlL'/l

N-1

. GREDIT.

(6'n'.Diiiens)

Dotations aux amortissements

Pertes de valeur

Reprise sur pertes de valeur et

V- R6sultat op6rationnel

Produits financiers ,

Charges financidres

Vl- R6sultat financier

VII- R6sultat ordinaire ( V+ Vt )

El6ments extraordinaires (produits) (")

El6ments extraordinaires (charges) (/
Vlll- R6sultat extraordinaire

lmp6ts exigibles sur r6sultats

260 334

652 604
I

I 742 654

sur resultats I

r{- RESULTAT NEr pE L'ExERctCi l
:

4 959 978 194 229

rl} i'v=\r,J\7u-,Ji \.--"

ds*-,

I

jeoresse:@
t__,--__..._ _)

01l0'U2015

/\(



] IMPKIME DESTINE A L'ADMINISTRATION ]

1-_ ,---. lNlF

D6signation de l'entreprise :

Activit6:

Adresse :

Exercice du 01tO1t2O1S au 31t12t2015

l. R6sultat net de I'exercice

( Compte de r6sultat.),

ll. R6iht6grationS

Charges des immeubles non affectes directement d l'exploitation

Amortissements non d6ductibles

Quote-part des frais de recherche d6veloppement non

Amortissements non d6ductibles lies aux op6rations

Loyers hors produits financiers (bailleur) (cf .an 27

lmpOts sur les benefices des societes

Pertes de valeurs non d6ductibles

Total des r6int6grations

Quote-part des cadeaux publicitaires non d6ductibles

Quote-part du sponsoring et parrainage non deductibles

Frais de reception non d6ductibles

Cotisations et dons non d6ductibles

lmp6ts et taxes non d6ductibles

Provisions non d6ductibles

"art27 de LFC 2010)

Autres r6int6grations (.)

Plus values sur cession d'elements d'actif immobilises (cf.art 173 du cIDTA)

Les produits et les plus values de cession des actions et titres assimiles ainsique ceux des actions ou
part d'OPCVM cot6es en bourse

Lesrevenusprovenantdeladistributiondesb6neficesayant6tesoumisai'i;@
soci6tes ou expressdment exon6res (cf.art 147 bis du CIDTA)

41grtisgements li6s aux o credit bait (Baiileur) (cf.art 27 de LFC 2o1o)
Loyers hors charges financidres (Preneur) (cf .art.27 de LFC 200i)
Compl6ment d'amortissements

Autres d6ductions (.)

Total des d5ductions

IV" Deficits ant6rieurs i d6duire lct.arl 147

4:959 978

174 694

1,742'654

Deficit de I'annee 2011

Deficit de l'ann6e 2012

Deficit de l'ann6e 2013

Deficit de l'ann6e 2014

R6sultat fiscal ( I + ll - lll - tV )

(-) A d6tailler sur dtat annexe a .lorndre

Totaldes d6ficits i d6duire



-- ' 
IMPRIME DESTINE AU CONTRIBUABLE

D6signation de I'entreprise : ,fl 
.E'

Actresse:ffi-_€-

1 225 000

334 400

6 260 000

17 048 699

_1

24\,670 487

Serie G,n'2 (2010)

334 40(

24 539 55(

2 462 451

17 10467!

ACTIF

F tMMOB|L|SE (NON COURANT)

rt d'acquisition - Goodwill positif ou n6gatif

ations incorporelles

mmobilsations corporelles

Terrains

Bdtiments

Autres immobillsations corporelles

lmmobilisations en concesston

lisations encours

obilisations fina ncidres

Titres mis en 6quivalence

Autres participations et creances rattach6es

Autres titres immobilises

Pr0ts et autres actifs financiers non courants

lmp6ts diff6r6s actif

F COURANT

ks et encours

nces et emplois assimil6s

CIents

Autres d6biteurs

lmp0ts et assimi16s

Autres crdances et emplois assimiles

ponibilt6s et assimit6s

Placements et autres actifs financiers courants

T16sorerre

TOTAL ACTIF COURANT

Exercice clos le 31t12t2016

1 elLlN tacrrr
L____:.:

6 260 000

14 725 445

62 7A4 632'

Montant . Amortissements i

Bruts I provisions et 
i

I 
pertes de valeur 

j

134 873 348

1 225 000

334 400

136 432 748 1 406 530 135 026 218 97 006 94(

N-1N

Net

l

I
I

T--
l

i

I

!

i

1 406 530 133 466 8181 96 672 541

1 406 530:

I 071 18(

62 704 632 53 177 B7C

197 730 B50i

14 725 445

TOTAL ACTIF NON COURANT

TOTAL GENERA.ACTIF 19e 137 381 
i 150 184 81 1

Activit6:.@:r-



i trupRrmr DESTTNE AU coNTRIBUABLE

D6signation de I'entreprise :

l- *--------:-----;
i BILAN (PASSIF) 

r

i-l
i_ __ -,_,.-_ i

PASSIF N N-1

CAPITAUX PROPRES

capitatemis 40 1oo oooi 10 1oo ooo

Capital non appel6

Primes et r6serves - R6serves consolid6es (1) ,, ,57 651 I g OSZ

Ecarts de r66valuation

Ecartd'equivatence (1) 
# j

Resultat net - Resuttat net part du groupe (1) # 1 $2179y 4 959 978

Autres capitaux propres - Report d nouveau i I

Part de la soci6t6 consolidante (1) i i

Part des minoritaires (1) j 
r

TOTAL I 41 519 831 15 069 631

PAssrFS NoN coURANTS 1 ..

Emprunts et dettes financrdres **
lrnp6ts (diffdres et provisionn6s)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits constat6s d'avance

127941341 12794134

TOTAL I! 12794 134 12 794 134

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattach6s

lrnpots

Autres dettes

T16sorerie Passif

j 
597 049

142 819 834

it
r 2 057 886

120 263 158

TOTAL III 143 416 884 122 321 045

TOTAL PASSIF (l+ll+!11) 197 730 850 150 184 811

(1) a utiliser uniquement pour la presentation d'etats financiers consolid6s

Activit6: F

Adresse@

Exercice clos le ', 3111212016



IMPRIME DESTINE AU CONTR!BUABLE

Activit6g@;

Adresse:@

Exercice du i 0'110112016 lau I 3111?;t2016
_f_ _.L

I::::i
i CoMPTE.DE,RESULTAT irTL- ____

N-1

Produits fabriques

Prestations de services

Vente de travaux

Produits annexes

Rabais, remises, ristournes accord6s

Production immobilise

Su bventions d"exploitation

Achats de marchandises vendues

Matieres premidres

Autres a pprovisionnements

Variations des stocks

Achats d'6tudes et de prestations de services

Autres consommations

Rabais, remises, ristournes obtenus sur achats

; Sous{raitan?e g6nerale

Locations

Services rEntretien,r6parationsetmaintenance

lPrimes d'assurances
i

ext6rieurs iPersonnel ext6rieuri I'entreprise

I Remuneration d'intermediaires et honoraires

Publicite

l Deplacements, missions et r6ceptions

Autres services i

Rabais,remises,ristounes obtenus sur services ext6rieurs i

Charges de personnel

lmpots et taxes et versements assimiles

lV- Exc6dent brut d"exploitation

i

83 268 754),

609 9191

235 029

1 339 434

CREDIT

(en Dinars)

95 640 52

95 640 52

95 640 52

11 761 8s

26 136 4301

404 271i

tbb 5JJ

(en Dinars) i ("n Dinars)

Ventes de marchandises | 29 420 102

Ch iffre d'affaires net des Rabais,remises;ristournes

Production stock6e ou destockee

l- Production de I'exercice

ll- Consommations de l'exercice 26 584 811 83 878 574

lll- Valeur ajout6e d'exploitation ( I - ll ) i 4 06s 291

l

L..

426 207

3 372 550 10 187 39

I-'i -



i IMPRIME DESTINE AU CONTRIBUAT'LE

D6signation de I'entrePrise

Exercice du 01t0112016 tau 3',1t12t2016

r---'--_::-_--- . -r Ii i:

i GOMPTE DE RESULTAT i

I

V- R6sultat op6rationnel

i

Charges financidres

:Vll- R6sultat:ordinaiie ( V+ Vl )

Vlll- R6sultat extraordinaire

IX. RESULTAT NET DE L'EXERCICE 1 162',179

Autres produits op6rationnels

Autres charges op6rationnels

Dotations aux amortissements

Pertes de valeur

Reprise sur pertes de valeur et provisions

El6ments extraordinaires (produits) (*)

El6ments extraordinaires (charges) (.)

lrnpOts exigibles sur r6sultats

lmp6ts diff6res (variations) sur r6sultats

4 135 105i

17426941,

10 185 1:

652 6t

6'7026',

49599

j Activit6

Provisron



, !MPKIMts, UE,s IINE AU GONIRIBUAELE,

D6signation de l'entreprlso :

I Exercice du I

,i
0110112016 'rau 31t12t2016

9/.Tableau de d6teimination'du r6sultat,fiscal : 
I

I. R6sultat net de l'exercice

( Compte de r6sultat )

B6n6fice 1 162,1'7(.

ll. Rriint6grations

Charges des immeubles non affect6s directement d l'exploitation

Quote-part des cadeaux publicitaires non deductibles

Quote-part du sponsoring et parrainage non d6ductibles

Frais de r6ception non d6ductibles

Cotisations et dons non d6ductibles

lmp6ts et taxes non d6ductibles

Provisions non d6ductibles

Amortissements non d6ductibles

Quote-part des frais de recherche developpement non deductibles

Amortissements non d6ductibles lies aux operations de cr6dit bail (Preneur) (cf.art 27 de LFC 2010)

Loyers hors produits financiers (bailleur) (cf .arl27 LFC 2010)

lmpOts sur les b6n6fices des soci6t6s llmpot exigible sur le resultat

lmp6t differe (variation)

Pertes de valeurs non d6ductibles

Amendes et pdnalit6s

Autres 16int6grations (.)

Total des r6int6grations

lll. D6ductionr

Plus values sur cession d'6l6ments d'actif immobilis6s (cf.art 173 du CIDTA)

Les produits et les plus values de cession des actions et titres assimil6s ainsi que ceux des actions ou
part d'OPCVM cotdes en bourse

Les revenus provenant de la distribution des b6n6fices ayant ete soumis i l'imp6t sur les benefices des

soci6t6s ou expressOment exon6r6s (cf.art 147 bis du CIDTA)

Amortissements li6s aux op6rations de cr6dit bail (Bailleur) (cf.art 27 de LFC 2010)

Loyers hors chargas financidres (Preneur) (cf "arL27 de LFC 2001)

Compldment d'amortigsements

Autres d6ductiona (")

lV" D6flcltr rntdrlourr I dddulro (cf.art 147

D6ficit de l'annde ?01?

Ddficit de l'annde ?013

408 33:

408 33:

Doficrt do l'annde 2014

Ddfrcrt rle I'nrtrr6o ?015

R6sultat flrcel (l + ll - lll " lV )

_ roJl! 
9es 

a{:!!s a giayile 
]

B6n6fice 1 570 51',

(') A rldtlalllrr ertt Flfll onRCrxe d.lorndre

ID6ficit
I

Nrrl@,

Activit6 :

Adresse :



a-

llry_ly: 
oESnNE AU colllluAll=-l

i Exercice clos le

t2G-*t:\
I

t .r : I

JI

----:-
:r

4l.-;-l r', -0.,

,*f.)t.)-"

225 000

334 400

21 532750

$ I 35 130 527

345 000

25297 448

)t-

TMMOBILTSE (NON COURANT)

rt d'acquisition - Goodwil! positif ou n69atif

incorporelles

tions corporelles

Terrains

B6timents

Autres immobilisations corporelles

lmmobilisations en concession

encoutls

flnancidres

Titres mis en 6quivalence

Autres participations et cr6ances rattach6es

Autres titres immobilis6s

PrOts et autres actifs financiers non courants

lmpOts diff6rds actif

COURAN'I

et encours

ncer et emplols assimil6s

Clients

Autres d6biteurs

lmp0ts et assimi16s

Autres crdancos et emplois assimil6s

ponlbllt6a et asslmil6s

Placemonts et autres actifs financiers courants

Tr6sorerie

Serie G,n"2 (2010)

24 178 859 133 466 t29 295 683 5 116 824

1 225 000

334 400

-u-'

21.5327$0'
;'W

I 1'-i-* G
i' 4
3q rgo szz

elsiioq

25297 448

1225(

334 t

135 026 t

6260t

17 048 |

24 670 ,

14 725 ,

62704'

7 447 410 7 447 410

197 730

Activit6 .': .:-:_*=''9-:@FF

ll

::ir:

ACTIF
j'i,iilli,!.iir iiiill.

iutl':a' ii"

TOTAL ACTIF NON COURANT

Rffi.
o

5:lrlegP

TOTAL ACTIF COURANT 89 753 137

TOTAL GENERAL ACTIF 5 116 824 115 491 397



lrvrpnrr,,te DESTTNE AU CONTRIBUABLE
NIF

D6signation de l'entreprise :

Activitr-r :

Adresse:€EFj:..=#f

Exercice clos le 31t1 ;l

CAPITAUX PROPRES

Capital 6mrs

Capital non appeld

Primes et rdserves - Rdserves consolid6es (1)

Ecarts de r66valuation

Ecart d'6quivalence (1 )

R6sultat net - Rdsuttat net part du groupe (1)

Autres capitaux propres - Report d nouveau

Part de la soci6t6 consolidante (1)

Part des minoritaires (1)

TOTAL I

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes fjnancidres

lmpOts (diff6r6s et provisionn6s)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits constat6s d,avance

TOTAL II

PASSIFS COURANTS

Fournrsseurs et comptes rattach6s

lmpOts

Autres clettcs

Trdsorerre [)assrl

80 000 000 40 100 00r

257 65

5 584 013

1 162 179

1 162 171

87 003 844 41 519 83.

12 794 13t

12794134

257 651

1 67A 748

1 520 074

25 296 729

28 487

597 049

142 819 834

143 416 BB4
TOTAL III

TOTAL prssri
115 491 197 730 850

(1) d utrliser uniquement pour la prdsentation dr6tats financiers consolid6s

q-l-

.,,"11 1:'\.

,,. .-{ j

!-

__la:1,:.,?:iL

:*,

t



I 
rtvtrr(rME, 

:r_1s 
t tNE AU GONTRIBUABLE

iAdresse:{-@UED
I

lll- ValourrJoutdr d'exploltation ( I - il )

Charges de personnel

lmp0ts et taxes et versemenis assimites

271 361

:a:a:;:::fii:jllil:::::.:= i l,ff:!+

29 420 10

1 230 00

4 065 291

lV- Exc6dent brut d"exploltation

1 101 838

3 372 55C

D6signation de !'entreprise:- =1

Activitri:@-



lMPRIME DESTINE AU CONTRIBUABLE

D6signation de l'entreprise :@

Activit6'

Adresse@:-.- r-i

NIF@

5 423 508

203 644

ri.r 'I

Exercice du 01t01t2017 t,31t1zp.o17
!

Autres produits op6rationnels

Autres charges op6rationnels

Dotations aux amortissements

Provision

Pertes de valeur

Reprise sur pertes de valeur et provisions

Produits financiers

El6ments extraordinaires (charges) (-)

lmpOts exigibles sur r6sultats

lmpOts diff6r6s (variations) sur r6sultats

64 956

B 971 466

94 649

14131

i

I

I

406 530

624 000

408 333r

.CREDiT

(en Dinars)

966 02

228 49

1 570 51:

1 162171



IMPRIME DESTINE AU CONTRIBUABLE

D6signation de I'entreprise

NIF'@

:,.*,L-,ti"4f,;-{.,..i..,r.1:;

@{.*q;rtg-"

charges des immeubles non affect6s directement d I'exploitation

Quote-part des cadeaux publicitaires non deductibles

Quote-part du sponsoring et parrainage non deductibles

Frais de r6ception non d6ductibles

Cotisations et dons non d6ductibles

lmp6ts et taxes non d6ductibles

Provisions non d6ductibles

Amortissements non d6ductibles

Quote-part des frais de recherche d6veloppement non deductibles

Amortissements non d6ductibles li6s aux op6rations de credit nail lnreneu4lcrlffi 2010)
Loyers hors produits financiers (bailteur) (cf .ar127 LFC 2010)

lmpdts sur les b6n6fices des soci6t6s lmpot exigible sur le r6sultat

lmp6t diff6re (variation)

lll. D6ductlont i:) A,i];:",,Ii.-'

Itu. y1ty9,!*:Il_!S:1on d'6t6ments d'actif immobilis6s 1cr art tZa O, CrOrny
Lesprodurtsetlesplusvaluesdecesstondesactionsettitres,"ii,il6s,ffi
part d'OPCVM cotCes en bourse

Lesrevonusprovonantdeladistributiondesb6n6fices,'
soci6tds ou axprossdmantexon6r6s (cf.art 142 bis Ou Clbfn;

lrotl-1.1g*oll1]16-:$-.gux operatrons de credrt bair (Baireur) (cf:artr? d" LFC rol0)
Loyers horc Irnancrdres (Preneur) (cf .art 2I de LFC 2001)

Compl6ment d'anrortissements

Autros d6ductrr:nr (')

Total des d6ductions

lV. Oaflaitr tntarirun I ddduire lct.artlii
Ddficrtde I'annde ?013

5 584 01

1 413 10

'. 64 gs

I 478 06

I 627 05

0110112017

Ddfrcrt cl6 l'ann6e ?014

Ddf rot de l'nnndn ?01 1r

ndficll rln l'arrrrde l01(i

Total des d6ficits i d6duire
R6rultet flr$El ( I + ll . lll "lV )

(') A rlelluillqr aur dtsl annexe A lorndre.

Adresset@

Exercice du

1 627 05:


