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 إني رأيت أن لا يكتب لأحد كتابا في يومو إلا   ﴿

 ق ال في غده:

 لو غيرت ىذا لكان أحسن، ولو زيد ىذا لكان

 يستحسن، ولو قدم ىذا لكان أفضل، ولو ترك ىذا

 لكان أجمل، وىذا من أعظم العبر على

 النقص على جملة البشر﴾.  استيلاء

 عماد الدين الأصفياني
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 ش   ك  ر و ع   رف    ان
، نشكر ا﵀ عز وجل الذي بتوفيق وبفضل منو تمكنا من إتمام ىذه المذكرة

 ونصلي ونسلم على أشرف الأنبياء و المرسلين وعلى ألو و صحبو أجمعين.

مجلخ سليم على كل التوجييات  نتقدم بالشكر والعرف ان إلى الأستاذ الف اضل  
 والملاحظات والمجيودات التي بذليا معنا طيلة إشرافو على ىذه المذكرة

 رغم تعدد التزاماتو.

كما نشكر كثيرا جميع الأساتذة والزملاء الذين قدموا لنا المساعدة ميما  
كانت طبيعتيا، كما لا يفوتنا أن نشكر كل الطاقم الإداري ورئيس القسم  

 لإعارة الخارجية لمكتبة الكلية.وموظف ات ا

كما نتوجو بخالص الشكر الى كافة أساتذتنا الكرام بقسم علوم التسيير تخصص  
مالية المؤسسة، بجامعة ق المة على ما قدموه لنا طيلة فترة تكويننا وبصفة خاصة  

 الأستاذان: ق لاب ذبيح إلياس و بن جدو عبد السلام.
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 الإىداء
 ل المتواضع..........أىدي ثمرة ىذا العم

 إلى روح أبي الطاىرة رحمو ا﵀ وإلى الام الكريمة أطال ا﵀ في عمرىا

 الى من شجعتني وسيرت على راحتي رفيقة الدرب الزوجة الغالية

 الى قرة عيني ومفتاح سعادتي ابنتي "فرح" حفظاىا ا﵀ ورعاىا  

لة ىذا  الى كل اخوتي واق اربي و اصدق ائي الذين شجعوني على مواص
 المشوار

 

 

 

 

 

 محمد العربي 
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 الإىداء
 ق ال تعالى

 ﴿نرفع درجات من نشاء وفوق كل ذي علم عليم﴾

 صدق ا﵀ العظيم 

 أىدي ثمرة جيدي ىذه إلى من ق ال فييما الرحمان:

 ﴾واخفض ليما جناح الذل من الرحمة وق ل رب ارحميما كما ربياني صغيرا﴿

 -42- الإسراء 

التي أحببتيا حد اللانياية، إلى من أضاءت شمعة حياتي...إلى من علمتني وعانت  إلى  
 "أمي الغالية حفظيا ا﵀" الصعاب لأصل إلى ما أنا  

 إلى الذي كللو ا﵀ بالييبة والوق ار...إلى الذي علمني العطاء دون انتظار

 ل  إلى من أحمل اسمو بكل افتخار ولا تفيو كلمات الشكر والعرف ان بالجمي

 "أبي العزيز حفظو ا﵀"

إلى من آثروني على أنفسيم...إلى من علموني معنى الحياة...إلى من أظيروا لي ما ىو  
 إخوتي وأختي حفظيم ا﵀ أجمل من الحياة "الأخوة"

.إلى من تذوقت معيم أجمل اللحظات   إلى من تعلمت منيم معنى الصداقة.
 "أصدق ائي"

 "مجلخ سليم"إلى الأستاذ المشرف  

 إلى كل طالب إلى كل أستاذ إلى كل من وسعيم صدري ولم يسعيم ق لمي

 "عزيز" 
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 ةــــــــــة عامـــــــــــمقدم
 

و أة الحجم العمومية أو الخاصة، كبي  ءاسو الدالي الذي تنشط فيو الدؤسسات  الاقتصادييعرف المحيط  
في الاقتصاد باعتبارىا بمثابة خلية للإنتاج ، تحولات عميقة، حيث أصبح للمؤسسة الاقتصادية دور ىام صغية

 .اجتماعية متعددةئصها على تحقيق أىداف اقتصادية و وتعمل من خلال وظائفها وخصا

لة التمويل من الدسائل الدعقدة التي تواجو الدسي الدالي في الدؤسسة إذ أتعتبر مسوفي ظل ىذه التحولات  
زمة لممان استمرار نشا  الدؤسسة، إلا أنو في ظل التوور الببي يتوجب عليو الحصول على الدوارد الدالية اللا

الذي تشهده السوق التمويلية فقد برزت لرموعة متعددة من البدائل الدتاحة أمام الدؤسسة، فقد أصبحت الصعوبة 
زجج بن التي تواجو الدسي ىي ليست البحث عن مصادر التمويل في حد ذاتها، بقدر ما تبمن الدشبلة في طريقة الد

 مصادر التمويل الدختلفة وبالتالي الغاد التوليفة الدثلى من بن الدصادر الدتاحة.

الذيبل الدالي الدناسب  باختيارولعل من أبرز القرارات التي تهتم بها الإدارة الدالية ىي القرارات الدتعلقة  
سواء كان ذلك عن طريق التمويل  استثماراتهاتعتمد عليها الدؤسسة في تدويل  الذي لػدد مصادر التمويل التي

بحقوق الدلبية أو عن طريق التمويل بالقروض )التمويل الخارجي(، الذي ينتج عنو ما يسمى بالرفع الدالي، فبلما 
لدا لو من مزجايا جبائية وتبلفة الاستدانة ثابتة أقل من  احتياجاتهاالدؤسسة على أموال الغي في تدويل  اعتمدت
وق الدلبية، لشا جعلو مصدر مستحسن للتمويل ،لبن استخدام ىذا النوع لغب ان يرافقو كفاءة في تبلفة حق

تسييه لتجنب لساطر ارتفاع تبلفة الديون عن العائد الدتوقع من النشا  بحيث لغب على الدؤسسة الدوازنة بن 
ولذذا تسعى الدؤسسة من خلال ردودية الدالية، كان اثر الرفع الدالي الغابيا كلما ارتفعت الدالعائد والدخاطرة، فبلما  

 الرفع الدالي إلى تعظيم ثروة الدلاك وتحقيق مستوى مردودية مرضي. آلية استخدام

حدى الغايات التي تسعى الدؤسسة الى تحقيقها باعتبار أن مستقبل ىذه الأخية إكما أن الدردودية تعتبر         
لاستخدام الامثل للموارد الدتاحة لذا، وان تحقيق الدردودية وتعظيمها ىدف  مرتبط بمردوديتها ومدى فعاليتها في ا

كل مؤسسة اقتصادية مهما كان نوعها، فهي تعتبر مؤشر رئيسيا للدلالة على قدرة الدؤسسة على اتخاذ لستلف 
 القرارات وخاصة تلك الدتعلقة بالتمويل بشبل سليم من أجل تحقيق البفاءة والفعالية الدالية.

تعتبر الدراسات القياسية من أىم الدراسات الحديثة التي تعتمد على التحليل البمي للظواىر الاقتصادية          
التي يتم معالجتها من خلال وضعها في لظاذج قياسية  مستخدمة لرموعة من الاحصائيات، البيانات والدعويات

 (EVIEWS10.  SPSS. Ecxel07مناسبة لذا بالاعتماد على البرامج  )
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تبرز مشبلة الدراسة من خلال عدم وجود رؤية واضحة عن الدور الذي يلعبو الرفع الدالي  :البحث مشكلة -1
في التأثي على الدردودية الدالية للمؤسسة، وللإلدام بهذا الدوضوع والإحاطة بو من جميع الجوانب يمبننا طرح 

 ؟ لمؤسسة مطاحن عمر بن عمرالرفع المالي على المردودية المالية ما هو أثر الإشبالية الآتية: 
 ومن أجل الدعالجة الدقيقة والدفصلة لذذه الاشبالية تم طرح الاسئلة الفرعية الأتية:

 ما الدقصود بالذيبل الدالي، وما ىي العوامل التي من شأنها أن تؤثر في تركيبتو الدثلى؟ 
 تلف الأصول قرار صائب؟ىل اللجوء للرفع الدالي لتمويل لس 
 ما ىي نوع العلاقة التي تربط الرفع الدالي بالدردودية الاقتصادية في مؤسسة مواحن عمر بن عمر؟ 

 :الآتيةالرئيسية والتساؤلات الفرعية السابقة يمبن طرح الفرضيات  الإشبالية من خلال: فرضيات الدراسة -2

 الدردودية الدالية في مؤسسة مواحن عمر بن عمر.يوجد أثر للرفع الدالي على  الفرضية الرئيسية:

 تتمثل في:: الفرضيات الفرعية
  ،الذيبل الدالي عبارة عن لرموعة مصادر التمويل تظهر في الجانب الأيسر للميزجانية لتمويل الجانب الأيمن

 ؛الخولبناء ىيبل مالي أمثل ىناك عدة لزددات تعترضو كالدردودية، السيولة، النمو والربحية... 
  ؛صائبغي اللجوء للرفع الدالي لتمويل لستلف الأصول قرار 
   العلاقة التي تربط الرفع الدالي بالدردودية الاقتصادية علاقة عبسية، حيث كلما ارتفعت تبلفة الاستدانة

 .كلما الطفض معدل الدردودية الاقتصادية

الفئة التي تشتغل بالوظيفة من اىتمامات بر تالذي يع من جهة في موضوعو الدراسة ألعية تبرز أهمية الدراسة:-3
 والأىدافالدالية التي تدارسها الدؤسسة  الأنشوةالدؤشرات الدرتبوة بتقييم  أىمفهو يدرس أحد  ،الدالية للمؤسسة

الرفع الدالي على أرض  آليةكيفية توبيق من جهة أخرى حول  الدنجزجة خلال فترة من الزجمن، كما تبن ىذه الدراسة 
ا يساعد الدسالعن والدستثمرين في التمبن من الواقع للوصول إلى نتائج تشخيص الوضعية الحقيقية للمؤسسة، لش

 .لاسيما منها الدالية للمؤسسة معرفة وقراءة واقع الدؤسسة والقدرة على اتخاذ القرارات الذامة

يتمثل الذدف الرئيسي للدراسة في التعرف على أثر الرفع الدالي على الدردودية الدالية لدؤسسة  أهداف الدراسة: -4
 صرىا فيمالضأما الاىداف الثانوية التي تسعى الدراسة لتحقيقها  .3131-3122 للفترةعمر بن عمر مواحن 
 يلي:

 التأكد من صحة الفرضيات؛ 
  ؛الداليةدراسة الإطار النظري للرفع الدالي والدردودية 
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  تحديد مفهوم الدردودية وأنواعها وتحليل مبوناتها باعتبارىا من أىم الدؤشرات الدعتمد عليو في التحليل
 الدالي؛

  3131الى  3122من  للفترةمؤسسة الدراسة  فيقياس أثر الرفع الدالي وتحليل النتائج الدتحصل عليها. 

 يلي: تتمثل حدود الدراسة فيما حدود الدراسة: -5

 :الدؤسسة الاقتصادية لزددات الذيبل الدالي والرفع الدالي، سيتم التعرف على كل من  الحدود الموضوعية
 الدردودية الدالية؛على خي سوف نبرز أثر الرفع الدالي الدردودية الدالية.....الخ وفي الأ

  :ائر؛الجزج  -سيتم اسقا  الدراسة على مؤسسة مواحن عمر بن عمر "قالدةالحدود المكانية 
 :تم اجراء الدراسة خلال الفترة  صادقةمن أجل تحقيق أىداف الدراسة والوصول لنتائج  الحدود الزمانية

 .3131و 3122الزجمنية ما بن 
 يلي: يرجع اختيار الدوضوع الى العديد من الدوافع نذكرىا فيماأسباب اختيار الدراسة:  -6

 طبيعة التخصص مالية الدؤسسة؛ 
 البتاب والباحثن؛ اىتماماتلدا حظي بو من  اىذا الدوضوع من بن الدواضيع الجديرة بالبحث نظر  يعتبر 
 ؛الدالية الديول الذاتي والرغبة للتعرف على مفهوم الرفع الدالي وكيفية تأثيه على الدردودية 
 .الرغبة في إثراء مبتبة البلية 

حيث تم وصف وتحديد وتصنيف عناصر ، الوصفي التحليلياعتمدت الدراسة على الدنهج منهجية الدراسة:  -7
الدوضوع الددروس، لأن الدراسات التي تصف وتفسر الوضع الراىن أو ما ىو موجود فعلا) الواقع الظاىر( تعتمد 
عليو في تبوين الفرضيات واختبارىا، فالتعبي البيفي يصف الظاىرة ويوضح خصائصها، أما التعبي البمي 

ميا يوضح حجم الظاىرة ودرجة ارتباطها مع الظواىر الدختلفة الاخرى، كما يقتصر الدنهج على فيعوي وصفا رق
ان تأثي الرفع الدالي على الدردودية الدالية للمؤسسة يوقد تم استخدام دراسة حالة لتب وضع قائم في فترة زمنية لزددة.

 لدوضوع الرفع الدالي و الدردودية الدالية.بغرض التحليل والتقييم للوصول إلى نتائج تزجيد الرصيد الدعرفي 

تم تقسيم الدراسة الى ثلاثة فصول حيث يتناول كل فصل ثلاثة مباحث وكل مبحث ينقسم الى حيث           
 ثلاثة موالب بالإضافة الى مقدمة عامة وخاتدة.
عموميات حول  خلالو"، تناولنا من الإطار النظري للرفع الماليالفصل الاول الذي جاء تحت عنوان:" 

ثم انتقلنا الى مفهوم الذيبل الدالي ومبوناتو والسياسة  الدؤسسة الاقتصادية وتصنيفاتها ، وأىم وظائفها كمدخل،
الدالية للمؤسسة، ولزدداتو، والذيبل الدالي الأمثل، وفي الأخي تناولنا أسياسيات حول الرفع الدالي من مفهوم 

 ياه وعيوبو.وأشبال ونسب الرفع الدالي ومزجا
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" حيث تناولنا الإطار النظري الإطار النظري للمردودية الماليةأما الفصل الثاني جاء تحت عنوان " 
للمردودية بشبل عام مبرزين الدفهوم والانواع والعوامل الدؤثرة على الدردودية، ثم انتقلنا إلى دراسة الدردودية الدالية من 

 ا والدركبات الأساسية لذا ودورىا الثلاثي.خلال التورق الى مفاىيمها وطرق قياسه

دراسة تحليلية إحصائية لمؤسسة وفي الفصل الأخي والدتمثل في الدراسة التوبيقية جاء تحت عنوان " 
عمر بن عمر حيث تورقنا الى نبذة عن مواحن " تناولنا من خلالو تقديم عام لدؤسسة مطاحن عمر بن عمر

ثم  3131-3122الدؤسسة وىيبلها التنظيمي وتعريف الدصالح، وعرض القوائم الدالية الدختصرة للفترة ما بن سنة 
 انتقلنا الى دراسة تحليلية لدتغيات الدراسة وفي الاخي تناولنا دراسة تحليلية لأثر الرفع الدالي على الدردودية الدالية

 .3131إلى سنة  3122خلال الفترة الدمتدة من سنة ARDLوة لظوذج بواس

 ىناك بعض الدراسات تناولت بعض جوانب الدراسة نذكر منها:الدراسات السابقة:  -8

 أثر الرافعة المالية وتكلفة( بعنوان "3112) دراسة بسام لزمد الأغا، مذكرة ماجيستي في إدارة الاعمال 
"، لقد سعى الباحث من خلال ىذه الدراسة إلى تحليل العلاقة على الاستثمارالتمويل على معل العائد 

بن الرافعة الدالية وتبلفة الدين وأثرىا على معدل العائد للاستثمار، وذلك من خلال توبيق الدراسة 
وجود علاقة عبسية بن  شركة تعمل في فلسون، وقد توصل الباحث إلى أىم النتائج التالية: 22على 
فة التمويل الدقترض ومعدل العائد على الاستثمار، واتمح أن ىناك تباينا في معدل الرافعة الدالية على تبل

نواق شركات الدسالعة العامة وكذلك تذبذبا على نواق الشركة الواحدة لبعض الشركات، كما لا توجد 
 .علاقة ذات دلالة احصائية بن معدل العائد على الاستثمار والرافعة الدالية

  محددات اختيار الهيكل ( تحت عنوان" 3123) علوم التسييمذكرة ماجيستي في  غنية بوربيعةدراسة
"، ىدفت ىذه الدراسة إلى تحديد اىم المحددات البمية والبيفية لاختيار  المالي المناسب للمؤسسة

تقييم أثر السياسات الذيبل الدالي الدناسب للمؤسسة، و استخدام لستلف الدؤشرات الدالية من اجل 
، حيث طبقت ىذه الدراسة على مؤسسة الأشغال التمويلية الدنتهجة على الوضع الدالي للمؤسسة

يتم اختيار الذيبل الدالي  والتركيب البهربائي فرع سونلغاز، وقد توصلت الباحثة إلى النتائج التالية:
أقل لساطرة عندىا نبون قق أعلى عائد و ي تنشأ فيو بما لػللمؤسسة الذي يتناسب مع واقعها والمحيط الذ

بصدد الذيبل الدالي الامثل، ويتميزج التمويل عن طريق الاستدانة بالطفاض تبلفتو مقارنة باللجوء الى 
 التمويل عن طريق الدلبية كما يوفر للمؤسسة ميزجة الاستفادة من الوفرات المريبية.

  نحو اختيار هيكل تمويلي ( تحت عنوان" 3121علوم التسيي)دراسة شعبان لزمد مذكرة ماجيستي في
" ىدفت ىذه الدراسة الى دراسة سبل تقييم تركيبة الذيبل الدالي للمؤسسة أمثل للمؤسسة الاقتصادية

الاقتصادية، حيث أجريت ىذه الدراسة على لرمع صيدال، ومن أىم النتائج الدتوصل إليها ىو تحديد 
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بدائل  اختيارالعوامل الأساسية التي تحدد تركيبة أموال الدؤسسة، و إدخال أساليب التحليل العلمي عند 
 الناتجة عنو لترشيد قرارات التمويل في الدؤسسة. التمويل الدتاحة والدوازنة بن العوائد والدخاطرة

 أثر تطبيق معايير نوان "( تحت ع3122في العلوم التجارية) دراسة عبوش لزمد أمن مذكرة ماجيستي
" ىدفت ىذه الدراسة إلى المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية

تقديم نظرة عن الدردودية الدالية ولزدداتها وإبراز ألعيتها بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية ، حيث طبقت 
ؤسسة الوطنية للدىن، ومؤسسة مدبغة ومراطة ىذه الدراسة على مؤسستن وطنيتن متمثلتن في الد

تعتبر الدردودية الدالية من أىم الدؤشرات التي تقيس فعالية  الرويبة، وقد توصل الباحث إلى النتائج التالية:
الدؤسسة حيث تبنى على أساسها العديد من القرارات الذامة والاستراتيجية ، كما تعتبر عنصر جذب 

 لتالي وجب مراقبتها باستمرار وىذا لممان بقاء الدؤسسة.الأموال والدستثمرين وبا
  تحليل المردودية المحاسبية ( تحت عنوان" 3112علوم التسيي)مذكرة ماجيستي  بوطغان حناندراسة

" ىدفت ىذه الدراسة الى تقدير الدردودية التي يوالب بها الدستثمر ومدى تأثيىا للمؤسسة الاقتصادية
 للبتروكيمياء الدؤسسة الاقتصادية، حيث طبقت ىذه الدراسة على الشركة الوطنيةعلى لستلف قرارات 

"ENIP سبيبدة، وقد توصلت الباحثة إلى أن تحليل الدردودية المحاسبية ىو الأساس الذي يتيح "
للمسالعن من معرفة الصورة الدالية الحقيقية للمؤسسة والتنبؤ بمستقبلها الدالي، كما تناولت لستلف 

 رارات الاستراتيجية التي لذا علاقة مباشرة بالدردوديةالق
 ( تحت عنوان "3122دراسة بلغزجلي زىرة جيهاد مذكرة ماجيستي ) تأثير نشاطات السوق المالي على

" ىدفت الباحثة الى دراسة الأثر الذي ينتج عن النشا  الاستثماري والتمويلي مردودية المؤسسة
" Aetechحيث تم توبيقها على مؤسسة " مردوديتها الدالية والاقتصاديةللمؤسسة في السوق الدالي على 

الدسعرة في بورصة تونس ومن أىم النتائج التي توصلت إليها الباحثة ،عدم تحبم الدؤسسة في مؤشرات 
التسيي ومؤشرات الدردودية يؤدي بها إلى مواجهة خور الاستغلال قد يصعب التحبم فيو كما أن عدم 

 سة لدردودية اقتصادية ينعبس سلبا على الدردودية الدالية.تحقيق الدؤس
، لصد ان دراستنا قد أو أحد أجزجائو بعد عرض أىم الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدراسة       

تتفق مع تلك الدراسات في نقا  معينة كما قد تختلف في نقا  أخرى نتيجة لاختلاف الزجمان والدبان 
تم من خلالذا معالجة الدوضوع. إذ نلاحظ أنو بالرغم أو الزجاوية التي  ووجهات النظر راسةالد التي تدت فيو

من تعدد الدراسات السابقة إلا أن القليل منها فقط حاول الجمع بن موضوع أثر الرفع الدالي وموضوع 
راستنا عن بالإضافة الى تديزج د، الدردودية الدالية، وىو ما سنسعى لتحقيقو من خلال دراستنا ىذه

حصائيات والنتائج الدراسات السابقة أنها شاملة لدختلف جوانب موضوع الدراسة، وحديثة من حيث الإ
على الأسلوب القياسي البمي في  باعتمادىا(، كما تتميزج دراستنا 3131-3122) لفترةالدتوصل إليها خلال ا



 ةـــامــقدمة عــم
 

 و‌
 

تحديد الأثر، حيث سنحاول من خلال ىذه الدراسة إبراز أثر الرفع الدالي على الدردودية الدالية في مؤسسة مواحن عمر 
 . ARDLبن عمر بالاعتماد على لظوذج 

 يلي: واجهنا خلال إعدادنا لذذه الدراسة العديد من الصعوبات متمثلة فيماصعوبات الدراسة:  -9

  الدؤسسة لإجراء التربص التوبيقي؛صعوبة الحصول على موافقة 
 التحفظ الببي في منح القوائم الدالية حيث تم منحنا القوائم الخاصة بثلاثة سنوات فقط؛ 
  لزدودية الدراجع التي تخص الفصل الثاني الدتعلق بالدردودية الدالية للمؤسسة؛قلة و 
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 ل الأولـــــــــــــــالفص

 يــــع المالــــري للرفــــار النظــــالإط 
 

 دـــــــــــــتمهي

لة أفمسيلها بتعدد حاجياتها الدالية ، حيث تتعدد مصادر تدو سسة الوحدة الأساسية في الاقتصادتعتبر الدؤ  
حيث تسعى كل مؤسسة إلى تكوين  ،التي يواجهها الدستَ الدالي الدسائلالاقتصادية من أصعب  التمويل في الدؤسسة

الأموال الدزيج الأمثل من مصدري الديون و ىيكل مالي يتناسب مع وضعيتها وسياستها الدالية أملا منها في الوصول إلى 
ثل التمويل بالدين أحد الدصادر الأكثر استخداما في تدويل أصول الشركات . ولؽفي ظل لزدودية الدواردوىذا  ،الخاصة

 .والتي يعبر عنها بالرافعة الدالية

 تالي:الولدراسة لستلف جوانب الرفع الدالي تم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث ك 
 

  ؛ مؤسسة الاقتصاديةالمفاهيم أساسية عن : الأولالمبحث 
 للمؤسسة؛ التمويليالهيكل  ث الثاني:المبح 
 الاقتصادية في المؤسسة المبحث الثالث: الرفع المالي. 
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 الأولث ـــبحالم
  ةـــة الاقتصاديـــالمؤسسمفاهيم أساسية عن  

 

بقائها لددى أطول لابد لذا من مصادر تدويل التي تتضمن كافة العناصر التي يتكون منها و  الدؤسسة لاستمرار 
مد اتباع ت، حيث تعة سواء كانت ىذه العناصر طويلة الأجل أو متوسطة أو قصتَة الأجلأبميزانية الدنشجانب الخصوم 

  سياسة مالية تتماشى مع أىدافها لتحقيق الاستمرارية والبقاء.

 تالي:الا مبحثنا إلى ثلاث مطالب كمصادر تدويلها قسمنو  الاقتصاديةولدراسة الدؤسسة  
 

 :؛عموميات حول المؤسسة الاقتصادية المطلب الأول 
  :؛المؤسسة الاقتصادية تصنيفاتالمطلب الثاني 
  :الاقتصادية.المؤسسة  وظائفالمطلب الثالث 

 

 المطلب الأول: عموميات حول المؤسسة الاقتصادية
جب علينا عند دراسة موضوع و  ، لذذافي النشاط الاقتصادي الأساسيةتعتبر الدؤسسة الاقتصادية بمثابة النواة  

 :بمفهومها وخصائصها الاقتصاديةبحثنا البدء بمفهوم الدؤسسة 

 :توجد العديد من التعاريف نذكر منها :الاقتصاديةالمؤسسة  يفر تع -1
 ركيب الوسائل اجتماعية مستقلة نوعا ما، تؤخذ فيها القرارات حول ت تعرف الدؤسسة كمنظمة اقتصادية

 1؛انيمة مضافة حسب الأىداف في نطاق زمالإعلامية بغية خلق قي الداديةالبشرية، الدالية، 
  ىذا في  ،آخرين اقتصاديتُعدة عوامل بهدف إنتاج أو تبادل سلع أو خدمات مع أعوان  اندماجتعرف بأنها

 حجمو  جود الدنشأةو  مكانيا، تبعا لدكانو  اقتصادية لستلفة، زمانياضمن شروط  معتُ اجتماعي إطار قانوني
 2؛حقيقةو  يتم ىذا الاندماج لعوامل الإنتاج بواسطة تدفقات نقدية نوع النشاط الذي تقوم بو.و 

 

                                                           
 .28 ص: ،2006 ،رالطبعة الثالثة، ديوان الدطبوعات الجامعية الجزائ وتسيتَ الدؤسسة، اقتصاد حبيب،عبد الرزاق  -1
 .11 -10 ص: ص ،2008دار العلوم للنشر والتوزيع، عنابة، ط )بدون رقم للطبعة(، .دأحمد بوراس، تدويل الدنشأة الاقتصادية،  -2
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  تشغيل و  فيها، اجتماعي، لتنظيم العمل الدشتًك للعاملتُ اقتصادي، تقتٍ، قانوني شكل ىي الاقتصادية سسةالدؤ
سلع الاستهلاك، أو  إنتاج، أو الإنتاجسائل و  إنتاجفق أسلوب لزدد لتقسيم العمل، بغية و  أدوات الإنتاج

 1.الدرتبطة أيضا بالبيئة الخارجية التي تعمل فيها الفرعية الدتًابطة فيما بينها الأنظمة لرموعة ىيو  خدمات، تقدنً

الصفات أو  استخلاص، لؽكننا الاقتصاديةاريف السابقة للمؤسسة من التع :الاقتصاديةخصائص المؤسسة  -2
 2:الخصائص التي تتصف بها الدؤسسة الاقتصادية فيما يلي

 مسؤولياتها و اجباتهاو  أو من حيث صلاحيات أو حيث امتلاكها لحقوق من مستقلة ةقانوني شخصية للمؤسسة                                                                                                     
 جدت من أجلها؛ و  التيالقدرة على الإنتاج أو أداء الوظيفة 

 قادرة  عمالة كافية، ظروف سياسية مواتية أن تكون الدؤسسة قادرة على البقاء بما يكفل لذا من تدويل كاف
 على تكييف نفسها مع الظروف الدتغتَة؛  

 أساليب العمل فكل مؤسسة تضع أىدافا معينة تسعى إلى و  البرامج و السياسةو  التحديد الواضح للأىداف
 ؛نوعية بالنسبة للإنتاج، تحقيق رقم أعمال معتُ.....و  تحقيقها: أىداف كمية

 ،إما عن طريق الإيرادات و  ،الاعتماداتيكون ذلك إما عن طريق و  ضمان الدوارد الدالية لكي تستمر عملياتها
 الكلية، أو عن طريق القروض، أو الجمع بتُ ىذه العناصر كلها أو بعضها حسب الظروف؛ 

 تستجيب لذذه البيئة، فالدؤسسة لا توجد منعزلة فإذا   جدت فيهاو  لابد أن تكون الدؤسسة مواتية للبيئة التي
ة فإنها تستطيع أداء مهمتها في أحسن الظروف أما إذا كانت معاكسة فإنها لؽكن أن كانت ظروف البيئة مواتي

 تفسد أىدافها؛          و  تعرقل عملياتها الدرجوة
 لظو الدخل و  حدة اقتصادية أساسية في المجتمع الاقتصادي، فبالإضافة إلى مسالعتها في الإنتاجو  الدؤسسة

 راد.    الوطتٍ، فهي مصدر رزق الكثتَ من الأف
 

 الاقتصاديةالمطلب الثاني: تصنيفات المؤسسة 
، حتى يتضح لنا تنوع تمييز بينها بدلالة بعض الدعايتَيتم ال ،ةأنواعا لستلفو  للمؤسسة الاقتصادية أشكالا

من بتُ الدعايتَ الأكثر شيوعا في تصنيف و  معرفة الدؤسسة الدستهدفة في الدراسة من جهة أخرى،و  الدؤسسات من جهة
 .القانونيعيار الدو  )نوع النشاط( الدعيار الاقتصاديمعيار الحجم،  ،الدلكية معيار الدؤسسات الاقتصادية، ما يلي:

                                    3:إلى يتم تصنيف الدؤسسات حسب ىذا الدعيار: الملكية عيارتصنيف المؤسسات حسب م -1

                                                           
 .30 ص: ،2013شركة دار الأمة للطباعة والنشر و التوزيع، الجزائر، ،2013الطبعة رفيقة حروشي، اقتصاد وتسيتَ الدؤسسة،  -1
 .26  -25 ص:ص  ،2007 الجزائر، ديوان الدطبوعات الجامعية، الطبعة الخامسة، الدؤسسة، اقتصاد عمر صخري، -2
 .28 -27 ص: ، ص2012دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، الطبعة الأولى، تُ يوسف، التمويل في الدؤسسات الاقتصادية، سيوسف ح -3
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احد أو لرموعة من الأشخاص أي ىم و  التي تعود ملكيتها إلى شخصىي الدؤسسات  :المؤسسات الخاصة -1-1
 الذين يتحكمون فيها دون تدخل الدولة؛

ىي الدؤسسات التي تعود ملكيتها للدولة أو الجهات المحلية حيث تقوم الدولة بإنشاء  :المؤسسات العمومية -1-2
 تلك الدؤسسات لعدة أسباب منها: 

  الوطتٍ؛الدسالعة في تنمية الاقتصاد 
 أثناء الاحتلال. الوطنيتُ غتَالأشخاص  ملكا للأجانبىي ات التي الدؤسس تأميم  

: يتكون ىذا النوع من منشآت تكون الدلكية فيها لستلطة بتُ كل من القطاع العام لشثلا المنشآت المختلطة -1-3
  بعض الأشخاص الخواص من جهة أخرى.و  في الدولة أو الجماعات المحلية من جهة

من أىم الدعايتَ الدعتمدة عليها في تصنيف الدؤسسات الاقتصادية  تصنيف المؤسسات حسب معيار الحجم: -2
 :ىي تقسيم ىذاحسب حيث لظيز بتُ أربعة أنواع من الدؤسسات  ،l’effectif) ) عدد العمالحسب معيار الحجم، 

  عمال؛ 9إلى  1الدؤسسات الدصغرة: من 
  عامل؛ 199إلى  10الدؤسسات الصغتَة: من 
  ؛499إلى  200الدؤسسات الدتوسطة: من 
  فما فوق. 500الدؤسسات الكبتَة: من 

لكن يبقى الاعتماد على عدد العمال كمعيار لتحديد حجم الدؤسسة غتَ كاف، لذذا لغب الاعتماد على 
 بلد لأخر. الأموال الخاصة......الخ، التي تختلف من ثل: رقم الأعمال، القيمة الدضافةأخرى م معايتَ

يسمى  التي لذا نفس النشاط الرئيسي أو ما الدنشآت: تكون الاقتصاديتصنيف المؤسسات حسب النشاط  -3
 1:حيث لصد ثلاث أنواع رئيسية تستخدم على الدستوى الكلي الاقتصاديبالقطاع 

، إنتاج الصيد البحري يشتمل على جميع النشاطات التي لذا علاقة مباشرة مع الطبيعة كالأنشطة الزراعية القطاع الأول:
 الزراعية؛و الدواد الأولية 

 ناء الأشغال العمومية، المحروقات؛التصنيع، الب الدتعلقة بعملية التحويل الأنشطةيضم  القطاع الثاني:
 التجارية. الدنشآتالخدماتية كالبنوك، شركات التأمتُ، النقل، التوزيع،  الدنشآتيضم كل  القطاع الثالث:

لؽكن  الشركات فقا لذذا الدعيار لؽكن أن لظيز بتُ الدؤسسات الفرديةو  :تصنيف المؤسسات حسب معيار القانوني -4
 شرحها فيما يلي:

                                                           
 .15 -14 ص: مرجع سبق ذكره، ص ،أحمد بوراس -1
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يكون مسؤولا مسؤولية غتَ  واحد لؽلكو شخص اقتصادي: تعرف بأنها كل مشروع المؤسسات الفردية -4-1
التي يتعرض لذا ىذا الدشروع. كما أنو في الدقابل يتحصل  الأخطارىو بذلك يتحمل كامل و  لزدودة عن كل التزاماتو،

 1.التي لػققها ىذا الدشروععلى جميع العوائد 
يلتزم كل منهم  عبارة عن الدؤسسة التي تعود ملكيتها إلى شخصتُ أو أكثر تعرف الشركة بأنها :الشركات -4-2

بشكل عام  إلا أنو 2.عن ىذه الدؤسسة من أرباح أو خسارةقد ينشأ  بتقدنً حصة من مال أو من عمل لاقتسام ما
  لؽكن تقسيم الشركات إلى نوعتُ رئيسيتُ لعا:

يعتبر الشريك في ىذا النوع مسؤولا مسؤولية مطلقة عن ديون الشركة حيث تدتد  :شركات الأشخاص -4-2-1
الشخصي للشريك يشكل  الاعتبارتو إلى أموالو الخاصة )مسؤولية تضامنية(،ويكتسب صفة التاجر، أي أن مسؤولي

 3الأساس في ىذا النوع من الشركات.
لا تتحدد  مسؤولتُ بالتضامن عن ديون الشركة يكونوا : تتكون من الشركاء يكتسبون صفة التاجر،شركة التضامن -أ

أو غتَ  الشركاء إلظا تتجاوز إلى أموالو الخاصة، كما لؽكن أن يكون الددير من الشركةمسؤولية شريك  بقدر حصتو في 
 4.الشركاء لؼتارونو للإدارة نيابة عنهم

 ىم الذين لػق لذم إدارة الشركة، مسؤولون بصفة شخصية تشمل فئة الشركاء الدتضامنتُ :شركة التوصية البسيطة -ب
ىم الذين يقدمون جزءا  ىي فئة الشركاء الدوصون، فئة أخرى ألا غتَ لزدودة، بوجو التضامن عن ديون الشركة مسؤولية

 5.تتحدد مسؤوليتهم بقدر الحصة التي سالعوا بها فقط من رأس الدال
 بتُ لرموعة من الأشخاص الشخصي الاعتبار تقوم على فهي الغتَ، على تتستً التي الشركة ىي المحاصة: شركة -ج

 6.إشهارهو  تخضع إلى إجراءات تحرير العقد لذا بالنسبة للغتَ لأنها لا وجودلكن لا عليها تخضع للشروط التي يتفقون
الدالي، على عكس شركة الأشخاص التي تقوم  الاعتباريقوم ىذا النوع من الشركات على  شركة الأموال: -4-2-2

من الدستثمرين بالنسبة لالتزامات الشركة  واحد حيث تقتصر مسؤولية كلالشخصي للشركاء الدكونتُ لذا،  الاعتبارعلى 
 تنقسم شركة الأموال إلى أربع أنواع تتمثل في: مسالعتو في راس الدال. الغتَ على مقدار اتجاه

تتكون من شركاء لا يتحملون  شركة الدسالعة ىي الشركة التي ينقسم راس مالذا إلى حصص، شركة المساهمة: -أ
 7. ن أن يقل عدد الشركاء فيها عن سبعةلا لؽك حصتهم،الخسائر إلا بقدر 

                                                           
 .15 ص:، مرجع سبق ذكره ،،أحمد بوراس -1
 .27 ص: ،مرجع سبق ذكره ،عمر صخري -2
 .8ص: )بدون تاريخ(،أمينة لسلفي، لزاضرات في مادة اقتصاد وتسيتَ الدؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح،  -3
 .06/05/2022. تم الاطلاع على الدوقع في http//www.joradp.dz، نقلا عن الدوقع الالكتًوني: 138: ص ،553 -551مواد  ،قانون تجاري -4
العلوم  -الداجستتَ في مذكرة مكملة لنيل شهادة ،لة شركة الأشغال العامة والطرقاتدراسة حا -تقييم الدؤسسة من وجهة نظر البنك ،أحلام لسبي -5

 .11 ص:. 2007 -2006 ،قسنطينة –جامعة منتوري  ،الاقتصادية
 .17 ص: مرجع سبق ذكره، ،أحمد بوراس -6
 .150 ص: ،592الدادة  ، مرجع سبق ذكره،قانون تجاري -7
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مسؤولون بالتضامن عن  ىم جميع الشركاء في ىذا النوع من الشركات يأخذون صفة التاجر شركات التضامن: -ب
إلظا تدتد الدسؤولية لدواجهة ديون الشركة إلى الأموال  ديون الشركة، أي أن مسؤوليتهم لا تحدد بمقدار مسالعة معينة

 1.الشركاءالخاصة لذؤلاء 
 اتجاه: تؤسس الشركة ذات الدسؤولية المحدودة بتُ شركاء تكون مسؤوليتها الشركات ذات المسؤولية المحدودة -ت

حدد القانون راس مال ىذا النوع من الشركات وقد  قدموه من حصص في رأس مال ىذه الشركة لزددة بمقدار ما الشركة
 2.دينار للحصة 100تقل عن  متساوية لا اسميةدينار، ينقسم إلى حصص ذات قيمة  30.000يقل عن  بما لا

ىنا أيضا نوعتُ من الشركاء؛ النوع الأول شركاء متضامنون كل شريك منهم مسؤول  لأسهم:اشركات التوصية ب -ث
لا يسألون  دىم عن أربعةيقل عد في جميع أموالو عن ديون الشركة، أما النوع الثاني فهم شركاء موصون أو مسالعتُ لا

 3.الشركة إلا بقدر أسهمهم عن ديون
لغوز  غتَ قابلة للتجزئة، الشركات إلى حصص أو أسهم متساوية القيمة ىذهيقسم رأس مال  الشركات التعاونية: -ج

قيمة أن ينص عقد الشركة على مسؤولية الشركاء في حالة إفلاس الشركة مسؤولية إضافية عن ديونها في حدود ضعفي 
 4.حصص الشركاء

الدتمثلة في شركة  توضيح الدؤسسة لزل الدراسة الديدانية بعدما تعرفنا على أنواع الدؤسسات بالتفصيل بهدف التفرقة      
  ذات مسؤولية لزدودة.

 

  الاقتصاديةظائف المؤسسة و  المطلب الثالث:
لتجسيد ذلك لابد من  النمو البقاء في طريق الربحإن الذدف من الوجود الوظيفي للمؤسسة الاقتصادية ىو           

كذا لغب تبتٍ لظط  الوظائف داخل الدؤسسة بصفة تكاملية، يضمن التوزيع الدتناسق بتُ الأدوار تنظيميإلغاد قالب 
لذا من الألعية  داخل الدؤسسةلرموعة من الوظائف  تأتيفي ىذا المجال  .الكفاءةو  بالفعاليةيتصف  استًاتيجي توظيف

علق ت لعل الوظائف التي ترتكز عليها الدؤسسة سواء تعلق منها بالجانب الدالي أو ما لدا كان في دفع حركية ىذه الدؤسسة،
تواجدىا تحقق الغاية ضمن  بتضافرىاكل ىذه الوظائف   التسويقي. منها بالجانب التنموي أو حتى الجانب الإنتاجي

احد تشكل و  قتو  في باجتماعهاظيفة أخرى كون ىذه الوظائف و  ظيفة على حسابو  تغلب أنلؽكن  لا الدؤسسة،

                                                           
 .17: . ص2003،الجزائرديوان الدطبوعات الجامعية،  ،الطبعة الثانية ،خالص صافي صالح. الدبادئ الأساسية للمحاسبة العامة والدخطط المحاسبي الوطتٍ -1
 .17 ص:. مرجع نفسو -2
 .18 ص:أحمد بوراس. مرجع سبق ذكره,  -3
 .18 ص:مرجع نفسو.  -4
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ة الدنافسة أو مهما كانت، بحيث يعود إليهم الدور الأساسي في مواجه اقتصاديةالعصب الجوىري في أي مؤسسة 
 1.ت جراء تأثتَ المحيط الخارجيمستجدا لأيالتصدي 

، يةينو الوظيفة التمالوظيفة الدالية،  يلي: ماقتصادية فيالدؤسسة الا وظائف ، لؽكننا تلخيصتقدم ومن خلال ما
 الدالية ىي عصب موضوع بحثنا. عتبر الوظيفةت الوظيفة التسويقية.وظيفة الإنتاجية، ال
 ، نظرا لألعيتها البالغةالاقتصاديةعتبر الوظيفة الدالية من أىم الوظائف التي تعتمد عليها الدؤسسة ت الوظيفة المالية: -1

 الدالية للمؤسسة. في تحديد الوضعية
 التي تسعى إلى البحث عن الأموال للمؤسسة من لستلف الدصادر الدتاحةالعمليات و  ىي لرموعة الدهام :هاتعريف -1-1

 خططها الاستثمارية،و  اىذا من خلال برالره من الأموال ىذا في إطار لزيطها الدالي، بعد تحديد الحاجات التي تريدىا
 2.وميةحاجاتها الي برامج تدويلها

الدزيج الدالي الدلائم من أموال  اختيارالدالية، تهدف ىذه الوظيفة على  احتياجاتهاوحتى تصل الدؤسسة إلى تغطية  
  لؽكن. الذي لػقق لذا أحسن مردود بتكاليف أقل ما استحقاقاتهاديون بمختلف  خاصة

، فالنهايات التي تسعى إلى الاقتصاديةترتبط أىداف الوظيفة الدالية بأىداف الدؤسسة  :أهداف الوظيفة المالية -1-2
 .*المالية الاستراتيجيةثانوية ضمن  استًاتيجيات إلىالعامة التي تتفرع  استًاتيجيتهاتحقيقها من خلال 

 3:تتمثل في الأهداف العامة: -1-2-1
 المجتمع؛  احتياجات تلبية توسيع نشاط الدؤسسة 
 ىذا لاستمرار الدؤسسة؛   ىدف الربح 
  تحستُ ظروف عملهم؛ العمال احتياجاتتلبية 
                                                                .تحستُ مردودية الأموال لدالك أو مالكي الدؤسسة في صورة حصص أسهم                  

 4:ا يليلؽكن تلخيصها فيم الأهداف الخاصة: -1-2-2
ذلك لتحديد الوسائل الحالية الضرورية لتغطية  الاستًاتيجيةالحاجة الدالية الدرتبطة بنشاط الدؤسسة طبقا لخطتها  دراسة -

 زمن تنفيذىا؛ التي سوف ينفق عنهاالوقت الدناسب للحصول عليها مع مراعاة لستلف الأنشطة و  ىذا النشاط
الدؤسسة للحصول على الأموال الدطلوبة بحيث تعمل على الدقارنة بتُ الاختيارات دراسة الإمكانيات الدتوفرة أمام  -

 ؛أقل تكلفة وديةدمر أحسن  اقتًاح الدمكنة
                                                           

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ في علوم التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم ن سعد وسيلة، تقييم الدؤسسة ودوره في تحقيق ميزة تنافسيةب -1
 .21 -20، ص ص: 2016 -2015التسيتَ، جامعة جيلالي ليابس، سيدي بلعباس، 

وعلوم التسيتَ، جامعة منتوري،  الاقتصاديةلة، أثر تقلبات معدل الفائدة على أداء الدؤسسة، مذكرة الداجستتَ في علوم التسيتَ، كلية العلوم بن موفق سهي -2
 .13 -12 ص: ، ص2006 -2005قسنطينة، 

 همع لزيطها مع ضبط الوسائل الدالية التي تسمح بتجسيد من التوجهات الدتناسقة التي تحدد في الجانب الدالي العلاقات الدرغوب فيها للمؤسسة لرموعة ىي *:
 .14 ص: سبق ذكره،مرجع ، بن موفق سهيلة -3
 .28 ص: مرجع نفسو، -4
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 دية مالية؛مردو تحقيق أحسن و  بتُ لستلف الدصادرمزيج  حيث تكون عادة في شكل التمويلأحسن طرق  اختيار -
مشاريع ليتم  عدة اقتًاحيتم  ائل الإنتاج الضرورية، لذذا عادة ماالدقتًحة فيما يتعلق بوستتم دراسة الإمكانيات  -

 فقا لعدة معايتَ؛و  أحسنها اقتًاح الدفاضلة بينها
الجوانب الدتعلقة  أعقدىا حيث تلتقي فيها لستلف العواملو  الدهامسيولتها الدالية من أىم  يعتبر تسيتَ خزينة الدؤسسة -

 الداليتُ. الدستَينن تسيتَ الخزينة يناط إلى أحسن االتعقيدات فنظرا لذذه  بالوظيفة الدالية،
 المردودية الدؤسسة، تحقيق لإمكانياتالجيد  للاستعمالتسعى  الوظيفة الماليةمن ىذه الأىداف نلاحظ أن  

الشراء،  ىذا من خلال تحكمها في الجانب الدالي، كما أنها تسعى إلى التنسيق مع لستلف الوظائف الأخرى مثل المالية
 1.الإيراداتو  كذا تحديد الدسؤوليات على الدصاريفو  التخزين، الإنتاج، الدوارد البشرية،

تتمثل الوظائف التي تعمل بالتنسيق مع الوظيفة  الوظائف المكملة )المرتبطة بالوظيفة المالية( للوظيفة المالية: -2
 الدالية فيما يلي:

التموين كمجموعة من  أنشطة الدؤسسة التي تنطلق بها لستلف العمليات التموين من الوظائف: ظيفة التموينو  -2-1
 العمليات يعتٍ العمل على توفتَ لستلف عناصر الدخزون المحصل عليها من خارج الدؤسسة أساسا بكميات الدهام

الدخزون من  بعناصر الاحتياطىذا يعتٍ أن التوفتَ بالشراء أو  خططها نوعيات مناسبة طبقا لبرامج الدؤسسة تكاليف
 2.في الوقت الدناسب البيعية أو الإنتاجية في إطار متناسق سواءأجل تنفيذ البرامج الخاصة بنشاط الدؤسسة 

الإنتاج، تكمن في دمج عوامل  ،أىم وظائف الدؤسسة الاقتصادية نتعتبر الوظيفة الإنتاجية م ظيفة الإنتاج:و  -2-2
 3.الدختلفة بغرض تحقيق الربحالخدمات  أي القيام بعملية إنتاج السلع

 منو ما المجهودات التي تبذلذا الدؤسسة لدعرفة متطلبات السوق عبارة عن لرموعة العمليات ظيفة التسويق:و  -2-3
من جهة  تستجيب أكثر لذذه الدتطلبات ىذا من جهة،حتى  التقنية لغب إلصازه في لرال مواصفات الدنتوج الشكلية

ىذا  بالطريقة الدلائمة توفتَ الدنتوج للمستهلك في الوقت الدناسب ود في عملية ترويجيبذل من جه أخرى ىو كل ما
 الدنتوجات يهتم فقط بالطلب الحالي للسلع بأسعار ملائمة تحقق لذا أكبر ربح، فالتسويق لا حتى تبيع أكبر كمية منو

 4.التي توفرىا الدؤسسة بل أيضا التنبؤ بالطلب الدستقبلي

 
 

 

                                                           
 .14 ص:بن موفق سهيلة، مرجع سبق ذكره،  -1
دراسة حالة تطبيقية، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  -بوطغان حنان، السياسة الدالية ودورىا في اختيار مصادر التمويل في الدؤسسة الاقتصادية -2

 .142 ص: ،2017 -2016 وعلوم التسيتَ، جامعة باجي لستار عنابة، الاقتصاديةالدكتوراه، كلية العلوم 
 .37 ص:، 2015والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة الشهيد حمة لخضر الوادي،  الاقتصاديةالدؤسسة، كلية العلوم  اقتصادفوزي لزتَيق، لزاضرات في  -3
 .23 -22ص:  بن موفق سهيلة، مرجع سبق ذكره، ص -4
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 يــــث الثانـــــــبحملا
 ةــــللمؤسس يـــــلتمويلل اـــــالهيك 

 

توزيع الأرباح( بهدف  ، التمويلالاستثمارمستمر ثلاث أنواع من القرارات )قرار و  تتخذ الدؤسسة بشكل دائم 
التي تواجو من بتُ ىذه القرارات، قرار التمويل الذي يعتبر من بتُ التحديات  الدالية للمؤسسة، الاستًاتيجيةصياغة 

 احتياجاتهاالتي من ألعها البحث عن مصادر التمويل اللازمة، لتغطية  بصفة خاصة، الدالي الدديرو  الدؤسسة بصفة عامة
القرارات  اتخاذإظهار كفاءة الإدارة في و  الذي يساعدىا على تحقيق الكفاية الإنتاجية الأمرالدالية بأفضل الشروط، 

 الدالية.

 الأموال ب لدصادر التمويل الدختلفة التي تدعى بأموال الدلكيةالدزيج الدناس اختيارالتمويل  راروبالتالي يتضمن ق 
 مثل ىذه القرارات اتخاذمفهوم الذيكل الدالي ىو أحد أكثر الدفاىيم تعقيدا عند  فق السياسة الدالية الدنتهجة،و  الدقتًضة،

إلى العناصر الدتعلقة بالذيكل الدالي من عليو سنتطرق في ىذا الدبحث و  بالتأكيد ألعها ىو التوصل للهيكل الدالي الأمثل،
 طالب التالية: مخلال ثلاث 

 مطلب الأول: ماهية الهيكل المالي؛ال 
 :؛ المالية للمؤسسة ةالسياس المطلب الثاني 
 الأمثل. المطلب الثالث: الهيكل المالي        

 المطلب الأول: ماهية الهيكل المالي
والتعرض لدختلف  ىيكل رأس الدال التفرقة بينو وبتُتوضيح مفهوم الذيكل الدالي بشكل دقيق لابد من و  لإبراز

  نسبو ومكوناتو.

يعرف الذيكل الدالي على أنو " تشكيلة الدصادر التي حصلت :  Financial Structureمفهوم الهيكل المالي -1
1.حقوق الدلكية الخصوم لجانب الدكونة الفقرات جميع يتضمن ىوو استثماراتها، تدويل لغرض الدطلوبة الأموال على منها الدنشأة

 

الذي  هيكل رأس المالبتُ  ىناك فرق بتُ الذيكل الدالي، الذي تم تعريفو أنفا، أن إلىولابد من الإشارة ىنا 
حقوق  جدت الأسهم الدمتازة إن ، يراد بو التمويل طويل الأجل أو الدائم، الدتجسد بكل من الدديونية طويلة الأجل

 2.الدالي طويل الأجل الاستئجار ،رباح المحتجزةالأ، كونة لكل من الأسهم العاديةالدلكية الد

                                                           
 .349 ص:، 2009 ،الأردن -، عمان، دار اليازوري العلميةد طالنعيمي، أرشد فؤاد التميمي، الإدارة الدالية الدتقدمة،  تائوعدنان  -1
 . 349 ص:مرجع نفسو،  -2
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 تتمثل في: تدكننا من اكتشاف مدى مسالعة كل مصدر تدويلي في تدويل أصول الدنشأة، نسب الهيكل المالي: -2

تظهر ىذه النسبة مدى اعتماد الدنشاة على التمويل  :)المديونيةنسبة (نسبة التمويل الخارجي للأصول -2-1
في ىذه الحالة  بالتالي ازدياد عبء الفوائد، اتجاه ىذه النسبة للارتفاع يعتٍ تزايد الاعتماد على التمويل الخارجي الخارجي
 ارتفاع ىذه النسبة بشكل يزيد عنمع ذلك فإن  الفوائد الدذكورة، تكون الدنافع الدتحصل عليها أكبر من أعباء نلغب أ

 1.يعتبر مؤشر سلبي لأنو يفقد الدؤسسة استقلالذا الدالي 50%

     : وتحسب ىذه النسبة كما يلي
الديون الطويلة الأجل الديون قصتَة الأجل

 لرموع  الأصول

إذا  بأموالذا الخاصة،لأصولذا الثابتة تقيس ىذه النسبة مدى تغطية الدؤسسة  نسبة التمويل الداخلي للأصول: -2-2
ساوت الواحد فإن رأس الدال العامل الخاص يكون معدوما أي أن الأصول الثابتة مغطاة بالأموال الخاصة، أما الديون 

 تحسب بالعلاقة التالية: 2.ول الدتداولة مكونة بذلك صافي رأس الدال العاملصجدت فهي تغطي الأو  إن طويلة الأجل

    
الأموال الخاصة
الأصول الثابتة

 نسبة التمويل الداخلي للأصول 

كلما كانت ىذه  الخاصة، الأموالىذه النسبة تقيس لرموع ديون الدؤسسة إلى لرموع  الديون الكاملة: بةسن -2-3
لؽكن  ،% 100لغب ألا يتجاوز ىذه النسبة  ضع الدؤسسة الدالي،و  على إلغابيةيعبر النسبة منخفضة كان ىذا مؤشرا 

 3:إلى ىذه النسبة من خلال الدعادلة التاليةالوصول 

    
إجمالي الديون
الأموال الخاصة

 نسبة الديون الكاملة 

  4جود قدرة كامنة على الاقتًاض من قبل الدنشأة.و  عنو  للدائنتُ لىذه النسبة عن حماية أفض الطفاضويعبر 

طويلة الأجل غالبا ما تستخدم في الاستثمارات من الدتعارف عليو أن الديون  طويلة الأجل: الديون تغطية نسبة -2-4
من ىنا فمن الصعب أن  التي غالبا ما تستخدم في عملية الإنتاج، ىي ما يطلق عليو )الأصول الثابتة(، طويلة الأجل،

  5ىذا يعتٍ أن الأصول الثابتة ىي التي ستقوم بتمويلها الديون طويلة الأجل. ذات أجل قصتَ، يتم تدويلها بأموال
 يعتبر فإن ىذا % 100عن مستواىا لا يقل أن لغب أعتبر ىذا مؤشرا إلغابيا، ارتفعت النسبة في الوحدة الاقتصادية وكلما

 الدعادلة التالية تبتُ نسبة تغطية ديون طويلة الآجال. الأجل. طويلة غتَ الديون من لشولا الثابتة الأصول من جزءا أن
                                                           

 .55 ص:الأردن،  -دار وائل للنشر عمان،  2018طبعة مدخل صناعة القرارات،  -، تحليل ماليوآخرونمنتَ شاكر لزمد،  -1
، مذكرة مقدمة ضمن GMSة حالة: مؤسسة الدطاحن الكبرى للجنوب ساالدؤسسة الصناعية ، در  تًاتيجيةاسأنفال حدة خبيزة، تأثتَ الذيكل الدالي على  -2

 .37 ص:، 2012 -2011بسكرة،  -صناعي، جامعة لزمد خيضر اقتصادالتجارية وعلوم التسيتَ،  الاقتصاديةمتطلبات نيل شهادة الداجستتَ، كلية العلوم 
 .48 ص:، 2012عمان،  دار البداية ناشرون وموزعون، ،سة نظرية تطبيقية، الطبعة الأولىدرا نعيم لظر داوود، التحليل الدالي -3
 .201 ص:، 2006عمان،  -أسس، مفاىيم، تطبيقات(، الطبعة الثانية، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الإدارة والتحليل الدالي )وآخرونعبد الحكيم كراجو،  -4
 .49 ص:، سبق ذكرهنعيم لظر داوود، مرجع  -5
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صافي الاصول الثابتة
الديون طويلة الاجل

 نسبة تغطية الديون طويلة الاجل 

تحسب  بالنسبة لأموال الدؤسسة الخاصة، تظهر ىذه النسبة ألعية الأموال الاجنبية المالية : الاستقلاليةنسبة  -2-5
 :كالاتيىذه النسبة  

    
الأموال الخاصة
الاموال الدائمة

 نسبة الإستقلالية الدالية 

 1.مالية في الدؤسسة استقلاليةل أن ىناك القو أن تكون ىذه النسبة أكبر من النصف حتى نستطيع  ويفضل

ارية الجغتَ ىي تعبر عن نسبة تدويل الأصول و  تسمى كذلك نسبة راس الدال العامل نسبة التمويل الدائم: -2-6
 تحسب كما يلي: 2 ،الدائمة الأموالبواسطة 

    
الاموال الدائمة

الاصول الغتَ الجارية
 نسب التمويل الدائم 

 3:الأموال التي لؽكن للمؤسسة من خلالذا تدويل احتياجاتها الدالية تنقسم إلى مكونات الهيكل المالي: -3

سنة أو أقل، لسد  لتي يفتًض تسديدىا فيىو الحصول على الأموال ا مصادر التمويل مقترضة قصيرة الأجل: -3-1
تصنف مصادر  يتم تغطية ىذه الديون من مداخيل الدؤسسة، سنة لا تتجاوزحاجة في الحركة التشغيلية خلال مدة 

 الدصرفي. الائتمان التجاري الائتمانالتمويل قصتَة الأجل إلى نوعتُ أساسيتُ، 

في ذمة  التي تنشأ الديونت أو الدطلوباعن لرموع  ىي عبارة المقترضة طويلة الأجل: مصادر التمويل -3-2
في  ذلك حسب الظروف السائدة بأنواع لستلفة متعددةتكون من مصادر  التي تدتد إلى عدة سنوات لتصفيتها الدؤسسة،

كما يعد إحدى مصادر  طويلة الأجل الاستثماراتفي تدويل  الالتزاماتىذا النوع من  استثماريتم  الأسواق الدالية
 .الاستئجار السندات، الأجليشتمل على القروض الطويلة  الأساسيةالتمويل 

بها من قبل  الاستعانة: يعتبر التمويل عن طريق الدلكية أحد أىم الدصادر الدمكن مصادر التمويل الممتلكة -3-3
 الأرباح المحتجزة. الدمتازة( تتمثل ىذه الدصادر في الأسهم )العادية الدؤسسة لتمويل أنشطتها

                                                           
 الاقتصاديةجمال الدين كعواش، تأثتَ ىيكل تدويل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة على أدائها الدالي، مذكرة مكملة لنيل شهادة ماجستتَ، كلية العلوم  -1

 .166 ص:، 2010 -2009، جامعة لزمد صديق بن لػي جيجل، ماليةوالتجارية وعلوم التسيتَ، إدارة 
، دراسة حالة لرمع الرياض سطيف، مذكرة مكملة لنيل شهادة الاقتصادية في تقييم كفاءة القرارات الدالية في الدؤسسة التحليل الدالي دور ،عمربن دادة  -2

 .64 ص: ،2017 -2016، جامعة لزمد صديق بن لػي جيجل، ماليةوالتجارية وعلوم التسيتَ، إدارة  الاقتصاديةالداجستتَ، كلية العلوم 
جيجل، لرلة العلوم  -دراسة حالة: مؤسسة دباغة الجلود الاقتصاديةالقرارات الدالية بالدؤسسة  اتخاذلزمد لدتُ علوان، لطفي شعباني، دور الذيكل الدالي في  -3

 .2020، 2، جامعة البليدة 01والتسيتَ والعلوم التجارية، العدد  الاقتصادية
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 لؽكن تلخيص مكونات الذيكل التمويلي في الشكل التالي :و 

 مكونات الهيكل التمويلي للمؤسسة ( 1-1الشكل رقم )

 
 139 :، صعدنان تائو النعيمي، كاسب الخرشةأساسيات الإدارة الدالية  المصدر:

 المالية للمؤسسة ةالسياسالمطلب الثاني: 

 .تتماشى مع أىدافها سياسة مالية معينة انتهاجعلى  ةالقيود الدفروضة على مصادر التمويل، فالدؤسسة لربر  نظرا لكثرة
الدوارد الدالية الضرورية لتحقيق  تخصيص إلىعلى أنها تلك القرارات التي تهدف  تعرفو  مفهوم السياسة المالية: -1

 1.الإمكانيات الدالية الدتوفرة للمؤسسة تفرضها الوضعية الداليةذلك ضمن القيود الدالية التي  ،الاستًاتيجيةالأىداف 

تواجو الدؤسسة عدة قيود يفرضها المحيط الدالي، حيث تضطر الدؤسسة للتعامل مع ىذه القيود من خلال عدة  
 2:أوجو لستلفة، تتحدد عن طريق الأىداف الدسطرة

  الوصول إلى  الدالية على مستوى الخزينة الاختلالاتتستجيب السياسة الدالية لقيد الدلاءة، أي ضرورة تجنب
 أعلى درجات اليسر الدالي؛

 ،الذيكل الدالي الذي لػقق  اختيار لتكلفة رأس الدال اقتصاديةذلك من خلال دراسة  ضمان الدردودية الدالية
 .الدردوديةمستويات عليا من 

                                                           
 .235 ص:، 2006الي الإدارة الدالية، دروس وتطبيقات، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، التسيتَ الد إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، -1
 .236 ص:، مرجع نفسو -2



  الإطار النظري للرفع المالي                                                               الفصل الأول 

13 
 

 :كتالي  ىي الدالية السياساتث أنواع من ثلا تدارس الإدارة الدالية أنواع السياسة المالية: -2

 س الدال العاملأفإن الاستثمارات قصتَة الأمد أو التغتَات الدوسمية لر  ، طبقا لذذه السياسة السياسة المعتدلة: -2-1
التي سميناىا برأس الدال العامل الدؤقت ينبغي تدويلها بمصادر تدويل قصتَة الأمد )وىي عادة ما تكون مطلوبات متداولة( 

في الدوجودات الثابتة ينبغي تدويلها بمصادر تدويل  الاستثماراتكذلك  في رأس الدال العامل الدائم الاستثماراتبينما 
 1.طويلة الاجل )دائمة(

الأصول  فقا لذذا الدبدأ، فالأصول الدائمة ينبغي تدويلها من مصادر طويلة الاجل،و  التمويل المحافظة:سياسة  -2-2
الدؤقتة ينبغي تدويلها من مصادر قصتَة الأجل غتَ أن ىذا الوضع نادر الحدوث، فقد تكون إدارة الدنشأة من النوع 

في تدويل جزء من  استخدامهايلة الاجل إلى حد على مصادر التمويل طو  الاعتمادمن ثم فقد تذىب في  المحافظ،
 2.في لزاولة لتخفيض لساطر العسر الدالي رغم ما لذلك من اثر عكسي على العائد الدؤقتة، الأصول

على مصادر  اعتمادىاما تديزت إدارة الدؤسسة بقدر من الجرأة فإنها ستلجأ إلى  ذاا سياسة التمويل المغامرة: -3-3
 الاستثمارذلك أملا في زيادة العائد على  في تدويل جزء من الأصول الدائمة استخدامهاالتمويل قصتَة الأجل إلى حد 

 ات الدتبعة من طرف الددير الدالي :السياس ىذهالتالي يوضح  دولالج 3.يتًتب عن ذلك من زيادة في الدخاطر رغم ما

 التمويلية المتبعة من طرف المؤسسة( السياسات 1-1الجدول رقم )
 سياسة التمويل الدخاطرة  العائد  السياسة التمويلية

 الأصول الدتداولة الأصول الدائمة
+  الأجل طويلة قروض معتدلة معتدل السياسة الدعتدلة

 مصادر دائمة
 قروض قصتَة الأجل

قروض طويلة الأجل +  منخفض منخفض  السياسة المحافظة
 دائمة مصادر

 قروض طويلة الأجل 
 + قروض قصتَة الأجل

قروض طويلة الأجل  مرتفعة مرتفع  السياسة الدغامرة
+مصادر دائمة + قروض 

 قصتَة الأجل

 قروض قصتَة الأجل

 .على الدعلومات السابقة بالاعتماد الطالبتُمن إعداد  المصدر:

 

                                                           
 .193 ص: ،2001مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان ،الطبعة الأولى، حمزة لزمود الزبيدي، أساسيات الإدارة الدالية،  - 1
 .187 ص:، 1996الطبعة الثالثة منقحة، الدكتب العربي الحديث، الإسكندرية،  منتَ إبراىيم ىندي، الإدارة الدالية : مدخل تحليلي معاصر، - 2
 .189 ص:مرجع نفسو،  - 3
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  الهيكل المالي الأمثل اختيارمحددات المطلب الثالث: 
المحددات، التي من شأنها أن تؤثر على  لؼضع الذيكل الدالي الأمثل الذي تسعى الدؤسسة لتحقيقو لمجموعة من

 التًكيبة الدستهدفة للهيكل الدالي.

منها ما ىو كيفي  ىو كمي الذيكل الدالي الأمثل ىناك عدة عوامل منها ما لاختيار محددات الهيكل المالي: -1
 إضافة لعوامل أخرى.

 تتمثل في: المحددات الكمية: -1-1
من ثم لؽكن  الدؤشرات الاقتصادية الدهمة لتحديد مستوى كفاءة الأداء، يعتبر مؤشر الربحية أحد الربحية: -1-1-1

 1.كأداة لتخطيط إنتاجية الدشروع مستقبلا  استخدامو
الدنشأة  التزاماترة في الوقت الدناسب لتلبية متوف شبو نقدية كافية لة، نقديةجود أموال سائو  تعتٍ السيولة: -1-1-2

مواجهة الحالات الطارئة، أما بالنسبة لسيولة  تلبية متطلبات دورتها التشغيلية ،استحقاقهاقصتَة الأجل في مواعيد 
 2.لؽكن من خسائر ما بأقل سرعة تحويلو إلى نقد جاىز الأصل فتعتٍ سهولة

 تقاس مردودية الدؤسسة ،استثمارىاو  راء توظيف الأموالو  العائد المحققتعرف على أنها ذلك  المردودية: -1-1-3
بصفة  الدردودية بمدى قدرة ىذه الأختَة على تحقيق الأرباح من خلال نشاطها للموارد الدالية الدوضوعة تحت تصرفها

على تحقيق الأرباح بصفة تعرف أيضا على أنها "قدرة الدؤسسة  .3عامة ىي نسبة النتائج المحققة إلى الوسائل الدوظفة
 4.دائمة في إطار نشاطها"

تعتمد الدؤسسة التي تنمو بمعدلات لظو مرتفعة على التمويل الخارجي بشكل كبتَ لشا يدفعها  نمو:معدل ال -1-1-4
 5.اسع لتمويل مشاريعها الاستثمارية مقارنة بالدؤسسات ذات معدل النمو الدنخفض للاقتًاض بشكل

في تشكيلة الذيكل الدالي، حيث تنخفض  الاقتًاضيؤثر حجم الدؤسسة على نسبة  المؤسسة:حجم  -1-1-5
 الإفلاس في الدؤسسات كبتَة الحجم مقارنة بالدؤسسات صغتَة الحجم  احتمالات

 تتمثل في: المحددات الكيفية: -1-2
 
 

                                                           
 .148ص: ، 2004وليد ناجي الحيالي، الاتجاىات الدعاصرة في التحليل الدالي منهج علمي متكامل، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان،  -1
 .35، 2007، أساسيات في الإدارة الدالية، الطبعة الأولى، دار الدستَة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الخرشةالنعيمي، ياستُ كاسب  تائوعدنان  -2
 .103ص:يوسف حسن يوسف، مرجع سبق ذكره،  -3
 .87ص:، 2011زائر، الطبعة الثانية، ديوان الدطبوعات الجامعية، الج وشنقتَ ، التسيتَ الدالي حسب البرنامج الرسمي الجديد،بميلود زغيب، مليكة  -4
 .13ص:، 2018 -2017، قالدة، 1945ماي  8والتسيتَ والعلوم التجارية، جامعة  الاقتصاديةلزاضرات في مقياس تدويل الدؤسسة، كلية العلوم  سليم لرلخ، -5
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بحة، لذلك فإن الإدارة الدالية تهتم يؤدي عدم توافر الأموال إلى عدم تنفيذ بعض الدشروعات الدر  المرونة: -1-2-1
 تشتَ الدرونة إلى القدرة على تعديل الخطة التمويلية على حسب التغتَ  بالبحث عن مصادر تدويل دائمة أو مستمرة.

 1.بتُ مصادر التمويل الذي قد لػصل في احتياجها للأموال أي الدلائمة بتُ الظروف الدالية السائدة
فالدنشآت التي تتميز  يؤثر ىيكل الأصول على مصادر التمويل بصور عديدة،:(الملائمة)هيكل الأصول -1-2-2

خاصة في حالة أن الطلب على منتجاتها مؤكد إلى حد كبتَ، تستخدم القروض  بأن أصولذا الثابتة تعيش لفتًة طويلة
لسزون  كون أغلبية أصولذا من ذمممن ناحية أخرى فإن الشركات التي تت طويلة الأجل الدكفولة بضمانات معينة بكثافة،

إمن كانت  تحقيق الشركة للأرباح تعتمد بصفة أساسية على القروض قصتَة الاجل استمرارالتي تتوقف قيمتها على 
 2.لكن بدرجة لزدودة القروض طويلة الأجلتستخدم أيضا 

 تتمثل في: محددات أخرى للهيكل المالي: -1-3
لؽكنو من التأثتَ على الذيكل  قدرة الإدارة في الرقابة ما على مركز قتًاضالتمويل بايؤثر  السيطرة: التحكم -1-3-1

لا يسمح لذا بشراء أي أسهم، فسوف تفضل  الدالي للمؤسسة، فالإدارة إذا كانت في حالة سيطرة تصويتية في الدؤسسة
في حالة  السيطرة على الدؤسسة، الجديدة، لأن إصدار أسهم جديدة يفقدىا الاستثماراتالقروض في تدويل  استخدام

من  سهم جديدة خوفا من لساطر عدم القدرة على سداد ديونهاالي للمؤسسة بالضعف فسوف تصدر أالوضع الد اتسم
 3.ثم التعرض إلى الإفلاس

للمفاضلة  قت الحصول على التمويل في الدنشاةبالتوقيت ذلك العامل الزمتٍ الذي لػدد  يقصد التوقيت: -1-3-2
 4.أفضل الشروط بأقل تكلفة هاقت من أجل الحصول على الأموال في الدصادر التمويلية الدتوفرة في الوقت الدناسببتُ 

فإن  الأساسعلى ىذا  حجم الدبيعات، إن الدقدرة على خدمة الديون تتوقف على ربحية الدنشأة المنافسة: -1-3-3
الصناعة التي تنتمي  ركات أخرى فيشك أن سهولة دخول شلا الدبيعات، استقرار ىوامش الربح لو نفس ألعية استقرار

 5.كذلك مقدرة ىذه الشركات على التوسع في طاقاتها سيؤثران على ىوامش الربح لدنشأتنا إليها الدنشاة
ىذا يرتبط بأمرين  سائل التمويل،و  اختيارذلك عن طريق تأثتَىم الدباشر على  رجال الإدارة: اتجاهات -1-3-4

 6.السيطرة على إدارة الدؤسسة، أما الأمر الثاني فهو درجة الخطرو  لعا: التحكم

                                                           
 203 ص:مرجع سبق ذكره،  ياستُ كاسب الخرشة، النعيمي، تائوعدنان  -1
 ص: ، ص2008 للتجليد الفتٍ، الإسكندرية، الفتح دار، طد.، الأعمال لدشروعات الدالي التحليل الدالية الإدارة مصطفى، فريد نهال الحناوي، لزمد صالح -2

280- 281. 
، لرلة دراسات  VARالذاتي  الالضدارأشعة  باستخدامدراسة تحليلية قياسية  الاقتصاديةسليم لرلخ، وليد بشيشي، لزددات الذيكل الدالي في الدؤسسة  -3

 .123ص:، 2019، جوان 1، العدد 6المجلد  ،اقتصادية
 .124 ص:، 2001، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع ، عمان، طد. ىيثم لزمد الزعبي، الإدارة والتحليل الدالي، -4
 .319 -318، ص ص: 2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، طد.، وآخرون، الإدارة الدالية : التحليل الدالي للمشروعات الجديدة، الحناويلزمد صالح  -5
علوم الذيكل الدالي على قيمة الدؤسسة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في علوم التسيتَ، كلية ال اختيارعبد الكرنً بوحادرة، أثر  -6

 .42 ص:، 2012 -2011قسنطينة،  متنوريالاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة 
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الأسباب التي تدفع الدؤسسة لتمويل بالقروض لشا يسمح لذا  أىمحيث يكون أحد  المركز الضريبي: -1-3-5
أن تحصل الدؤسسة  لكن قد لػدث الضريبي على الدؤسسة، العبءفر ضريبي الأمر الذي لؼفض من و  بالحصول على

 عاء الضريبة لعدة سنواتو  الدعجل، أو ترحيل الخسائر للأمام أو للخلف من الاىتلاكذلك من جراء  على إعفاء ضريبي
 1.كمصدر لتمويل لإحدى مزياه الأساسية  الاقتًاضىذا يؤدي لفقدان 

مة، لذلك ينبغي لؽنح الدائنون القروض عندما تكون الدعايتَ الدالي للمنشاة الدقتًضة سلي :موقف الدائنين -1-3-6
 عليها أن تتمتع بمؤشرات مالية إلغابية لتشجيع الدائنتُ على إقراضها.

التساؤل الرئيسي في لرال تدويل الدؤسسة ىو حول الإمكانية من عدمها للمؤسسة  يتمحور الهيكل المالي الأمثل: -2
الدتعلقة بنمط التمويل حيث تختلف درجة تتاح للمؤسسة العديد من السيناريوىات من تحقيق ىيكل مالي أمثل حيث 

ذلك من خلال ترشيد  لذيكلها الدالي اختيارىاعليو فمن باب الرشادة أن تحسن الدؤسسة و  الدخاطرة من نوع إلى أخر
 ف الذيكل الدالي الأمثل من خلال :حيث لؽكن تعري 2،السياسة التمويلية للمؤسسة

فإن الذيكل  بالتالي يكل الذي يتم من خلالو تحقيق أقصى قيمة للمنشأة،أنو ذلك الذ يعرف الذيكل التمويلي الأمثل -
يقود إلى تعظيم الثروة الدسالعتُ، من خلال تعظيم ربحية السهم  إلى  التمويلي الأمثل ىو الذيكل الذي يعظم ثروة الدلاك

 .3. حد لشكنأكبر 

الدقتًض الذي لغعل الدعدل الدوزون لكلفة التمويل  بأنو ذلك الدزيج من التمويل الدمتلك يعرف الذيكل التمويلي الأمثل -
 يتًتب على تحديد الدنشأة لصحت الدنشأة من تحقيق ذلك تدكنت من تعظيم ثروة الدالكتُ إذا ما في أدنى حد لشكن،

 4:الآتيةللهيكل الدالي الأمثل الدزايا 

  يل؛تدنية الدعدل الدوزون لكلفة التمو 
 تعظيم معدل العائد على حق الدلكية؛ 
  جديدة؛ استثماريةإلغاد فرص على  تعظيم ثروة الدالكتُ من خلال زيادة قابلية الدنشأة 
 بالتالي زيادة ثروتو الكلية  الرشيد لدوارد المجتمع الاستخدامحيث ينجم عنو  اجتماعيةجهة نظر  لػقق منافع من

 .الاقتصاديالنمو  الاستثماربالنتيجة زيادة معدل  للمنشآت الاستثماريةالفرص  استغلالمن خلال 

 

 
                                                           

 .42 ص:بد الكرنً بوحادرة، مرجع نفسو، ع -1
أطروحة مقدمة لنيل  الجزائريةالجزائرية، دراسة عينة من الدؤسسات  الاقتصاديةالذيكل الدالي للمؤسسة  أمثليولزمد بوشوشة، تأثتَ السياسات التمويلية على  -2

 157 ص: ،2016 -2015 جامعة لزمد خيضر بسكرة الجزائر، وعلوم التسيتَ، الاقتصاديةكلية العلوم  ،الاقتصاديةعلوم في العلوم  دكتوراهشهادة 
 استكمالاان الدالي، قدمت ىذه الرسالة حكمة عليوي، أثر الرفع الدالي على الأداء الدالي في الشركات الدسالعة العامة الأردنية الددرجة في سوق عم تنشأ -3

 .14 ص:، 2019لدتطلبات الحصول على درجة الداجستتَ في المحاسبة، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، 
 .311 -310 ص: -، ص2013لزمد علي إبراىيم العامري، الإدارة الدالية الحديثة، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان،  -4
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  المبحث الثالث
 الرفع المالي في المؤسسة الاقتصادية

 

 لدستثمرينوا للمسالعتُ السلبية النظرةذلك لتغيتَ  الإدارة الدالية ابتدعتهايعتبر الرفع الدالي من الدصطلحات التي  
الدخاطرة،  أو مديونية فهو مصطلح يوحي بالضعف استدانةإعطائها مظهرا جميلا فبدلا من أن نقول لزاولة منها في 
وسنحاول فيما يلي سنحاول إلقاء الضوء على  ىذا مصطلح من ، القوة ىو مصطلح يوحي بالثقة نقول رافعة مالية

 ىذا الدبحث من خلال الدطالب الآتية: ويتم تناول خلال عرض أىم الدفاىيم الدرتبطة بو.
 

 أشكالها؛و  المطلب الأول: الرافعة المالية 
 ؛المطلب الثاني: نسب الرفع المالي 
  :مخاطر الرفع المالي.المطلب الثالث 

 أشكالهاو  المطلب الأول: الرافعة المالية
تنجم الرافعة من جراء استخدام الأصول الثابتة أو الأموال ذات الكلف الثابتة من أجل الدسالعة في تعظيم  

 العوائد لدالكي الدؤسسات ، أو حملة الأسهم العادية، بمعتٌ الرفع الدالي مرتبط بالذيكل التمويلي للمؤسسة. 

الرفع ىو مفهوم مأخوذ من علم ف بالتالي: مصطلح الرفع قبل التطرق للرافعة الدالية لغب معرفةالرافعة المالية:  -1
ان  ذلك بزيادة ذراع القوة، الفيزياء، حتُ أن الرافعة الفيزيائية تعمل على تضخيم القوة الدستخدمة في إزاحة كتلة معينة

ردت بشأنو و  بالتالي فالرفع الداليو  1.ىو التكاليف الدالية الثابتة ذراع القوة بازديادتعمل على تضخيم العائد الرافعة الدالية 
 عدة تعاريف نذكر منها:

  تم في  لػقق الرفع الدالي إذا ما ثابت الكلفة لتمويل عمليات الدؤسسة، ىذا الاقتًاضعلى  الاعتمادىو مدى
 2؛الاقتًاضكلفة  أعلى منة ظل عائد على الدوجودات

 ىو ما يعتٍ لزاولة الوحدة  الدالية تعتٍ شراء الأصول من الأموال الدقتًضة أو من إصدار أسهم لشتازة، والرافعة
 3؛الاقتًاضرأس الدال الدقتًض بما لػقق عائد أكبر من تكلفة  استثمار

 

                                                           
 .445 ص:، 2007الطبعة الأولى، دار الدستَة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان،  دارة الدالية النظرية والتطبيق،وآخرون، الإ، النعيمي تائوعدنان  -1
 .369ص:، 2009الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان،  مفلح لزمد عقل، مقدمة في الإدارة الدالية، -2
 .255 ص:منتَ شاكر وآخرون، مرجع سبق ذكره،  -3
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  1.( بتكاليف ثابتة )فوائد ثابتة( على أمل زيادة الأرباحالاقتًاضأموال الغتَ)  استخدامىي 

 احتياجاتهاعلى مصادر التمويل الدمتلك فقط لتمويل  مؤسسةللتعتمد الإدارة الدالية  لا :ةالمالي ةالرفع أشكال -2
تسديد قيمتها في تاريخ لزدد  الدؤسسةينبغي على  التشغيلية بل تعتمد أيضا على القروض التي تدثل الدديونية الاستثمارية

ذلك بسبب الوفر الضريبي الناتج عن  اسا بمصادر التمويل الدمتلككلفتها قي  بالطفاضتتميز القروض بصفة عامة  لاحق،
ذلك في القيمة  طرح الفائدة على الديون كنفقة الأمر الذي يؤدي بالنتيجة إلى تخفيض الدخل الخاضع للضريبة، إذا يؤثر

لؽكن التمييز  لشا يؤدي إلى تعظيم العائد على حقوق الدلكية، ىناك أنواع من مصادر التمويل الدقتًض للمؤسسةالسوقية 
 ىي كما يلي: .2بتُ القروض على أساس موعد سداد القرض

 دورتها الاستثمارية إلى الدؤسسات الدالية تدويل بهدف الاقتصادية الدؤسسات اليهاتلجأ  :قروض طويلة الأجل -2-1
ذلك يكون في شكل قروض طويلة الأجل  الخصوص إلى البنوك للحصول على مصادر تدويل طويل الأجل، جوو  على

 فتًات زمنية طويلة قبل البدء في الحصول على العوائد. ،من مصادر تدويلية ضخمة الاستثماريةطلبو الدورة تلدواجهة ما ت
يتم تسديد الفوائد بشكل دوري  سنة، 20كثر من من الدمكن أن تدتد لأ سبع سنوات استحقاقهامدة  ما تفوقغالبا 

متفق  استحقاقاحدة في تاريخ و  فيما يتم رد أصل القرض على أقساط متساوية في تواريخ لزددة، أو يتم سداده مرة
 3عليو. 

 لا تتمثل قروض قصتَة الأجل في تلك الأموال التي تتحصل عليها الدؤسسة من الغتَ،قروض قصيرة الأجل:  -2-2
.  4الاستغلاليستخدم ىذا النوع من القروض في تدويل دورة  غالبا ما شهر(، 12احدة ) عن سنة استحقاقهامدة  تزيد

 5.القروض قصتَة الأجل تجاري ائتمانإلى نوعتُ،  يقسم الائتمان ائتمانيكون التمويل قصتَ الأجل على شكل  وعادة

 المطلب الثاني: نسب الرفع المالي
تي ( في تدويل نشاطها. إن كمية الدين الالاقتًاضالدنشاة على الدديونية ) اعتمادالدالي تبتُ مدى  الرفع إن نسب

أن تواجو الدنشأة صعوبات في  احتماليةكلما زادت الدديونية كلما زادت  سلبية، لغابيةتستخدمها الدنشأة لو تأثتَات إ
 ىذا  الإفلاس احتمالاتة كلما زادت الدديونية كلما زادت الدالية لذلك كلما زادت الدديوني الالتزاماتالإيفاء بتلك 

 الذين لديهم ادعاءات )دائنة مدينة( Stakeholdersيؤدي بدوره إلى حدوث حالة من الصراع بتُ أصحاب الدصالح 

                                                           
 .229 ص:، 2008ر والتوزيع، عمان، شعلي عباس، الإدارة الدالية، الطبعة الأولى، إثراء للن -1
سريح الصبيحي، العلاقة بتُ الرفع الدالي وعوائد الأسهم دراسة في عينة من الشركات الأردنية الدسالعة، لرلة جامعة  إلياس خضتَ الحمدوني، فائز ىليل -2

 .152ص:، 2012، 8، العدد 4والإدارية، لرلد  الاقتصاديةالأنبار للعلوم 
صناعي صيدال، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ في علوم دراسة حالة لمجمع ال يةالاقتصادل للمؤسسة ىيكل تدويلي أمث اختيار، لضو لزمد شعبان -3

 .24ص:، 2010 -2009بوقرة بومرداس،  ألزمدالتسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة 
 .25ص:مرجع نفسو،  -4
 .154ص:، مرجع سبق ذكره، مدوني، فائز ىليل سريح الصبيحيإلياس خضتَ الح -5
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 ونذكر أىم ىذه النسب فيما  يلي: 1بالدنشأة )الدالكتُ من جهة الدقرضتُ من جهة إدارة الشركة من جهة أخرى(.

 Financial Leverageوتسمى بنسبة الرافعة الدالية  :ض إلى مجموع الأموال )الموجودات(نسبة القرو  -1
Ratio، تشتَ ىذه النسبة إلى درجة الاعتماد على  طويلة الأجل( تحسب بقسمة لرموع القروض )قصتَة الأجل

زادت نسبة الرافعة الدالية كلما الطفضت مسالعة حق الدلكية في  كلما مصادر التمويل الدقتًضة في تكوين أموال الشركة.
 . أموال الشركة

 2: فق العلاقة التاليةو  وتحسب نسبة الرافعة الدالية

القروض

(الدوجودات) الأموال
 نسبة الرافعة الدالية 

بالدقارنة مع تقيس ىذه نسبة مدى مسالعة الدائنتُ في موجودات الشركة  الديون إلى حقوق الملكية:نسبة  -2
مسالعة  ان من الديون الدقتًضة من الدائنتُ، مسالعة الدالكتُ إذ تحصل الشركة على موجوداتها من أموال الدالكتُ

تحسب ىذه  .التزاماتهاالدائنتُ على قدرة الشركة بتسديد  اطمئنانالدالكتُ بالجزء الأكبر من ىذه الأموال يزيد من 
 3:النسبة كما يلي

لرموع الدطلوبات
حق الدلكية

 نسبة الديون إلى حق الدلكية 

تحسب من قسمة الأرباح  أيضاالفوائد  اكتسابتسمى ىذه النسبة بنسبة  :(TIE)نسبة تغطية الأرباح للفوائد -3
تقيس قدرة الشركة  ، على الفوائد.(NOIأو كما يسمى بصافي الدخل التشغيلي ) (،EBITالضرائب) قبل الفوائد

النسبة يشتَ إلى إمكانية الشركة الكبتَة في  ارتفاعأو مصاريف الفوائد من الدخل التشغيلي. إن  التزاماتعلى تسديد 
 للا يزا يعرض الشركة للمخاطرة الدالية، إن ذلك لا إلاإن تدنت الأرباح بعض الشيء  حتى تغطية مصاريف الفوائد،

ة على قروضها. أما إذا كانت عدد مرات التغطية قليلا، فغن أي تدني في الأرباح عما ىو دفع الفائد تغطية باستطاعتها
يعرضها إلى العسر الدالي، كما أن الشركة ستواجو  متوقع قد يضطر الشركة إلى العجز عن دفع الفائدة على القروض

  4.صعوبة في الحصول على قروض إضافية
الأرباح قبل الفوائد والضرائب

الفوائد
 عدد مرات تغطية الأرباح للفوائد 

                                                           
 . 86، ص:2013أسعد حميد العلي، الإدارة الدالية، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان،  -1
 .133، عمان، 2008حمزة لزمود الزبيدي، الإدارة الدالية الدتقدمة، الطبعة الثانية، الوراق للنشر والتوزيع،  -2

 .80، ص: 2013لزمد علي إبراىيم العامري، الإدارة الدالية الحديثة، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان،  -3
 .81، ص:نفسومرجع  -4
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 مخاطر الرفع الماليالمطلب الثالث: 
الدنشأة لدزيج في ىيكلها الدالي، فالرفع الدالي  باختيارىذا يعتٍ أنو مرتبط  ترتبط الدخاطر الدالية بقرارات التمويل،

 احتماليزيد من و  على الدنشأة، الالتزاماتىذا يؤدي إلى زيادة  الدسالعون يواجههايؤدي إلى درجة عالية من الدخاطرة 
العائد على حقوق الدلكية  الاقتًاضلذذا تحاول الإدارة الدالية التنسيق بتُ تأثتَ  الديون، عدم قدرة الدنشأة على تسديد

الدلكية يؤدي إلى  إضافة إلى درجة الدخاطر التي يواجهها أصحاب الدلكية، لذلك لؽكن القول أن الدوازنة بتُ الديون
 1.الاقتًاضالوصول إلى الدزيج الأمثل للهيكل الدالي الذي بدوره لؼفض تكلفة 

تشغيل  بتكلفة ثابتة منخفضة نسبيا، الاقتًاضإن فكرة الرفع الدالي تقوم على مبدأ تحستُ الربحية عن طريق 
أن لدى الدنشأة القدرة على  باقتًاض، الاقتًاضالأموال الدقتًضة في عمليات الدنشأة لتحقيق عائد أفضل من تكلفة 

 2.جهة نظر الدقرض كونو أقل خطر من  الاقتًاضتكلفة  الطفاضيعود السبب في  تحقيق ذلك،

  3:العيوب تتمثل في وبالتالي فإن للرفع الدالي العديد من الدزايا

 نلخصها في الاتي: مزايا الرفع المالي: -1
 ُ؛الاستثمارمردود  الاقتًاضنتيجة الفرق بتُ كلفة  تحستُ العائد على حقوق الدسالعت 
 المحافظة على السيطرة في الدؤسسة لأن الدائنتُ لا صوت لذم في الإدارة؛ 
 عدم مشاركة الآخرين في الأرباح المحققة )عدا ما يدفع على شكل فوائد للمقرضتُ(؛ 
 من ميزة كون الفوائد قابلة لتنزيل من الضريبة؛ الاستفادة 
  ذات قوة شرائية أقل؛ بأموالإعادتها  أموال ذات قوة شرائية عالية اقتًاضالتضخم يتم في فتًات 
 ىذا أمر ىي بحاجة إليو دائما خاصة عندما  بحكمة لؽكن الدؤسسة من بناء سمعة في الأسواق الدالية، الاقتًاض

 .الاقتًاضتحتاج إلى الدزيد من 

 نلخصها في الاتي: عيوب الرفع المالي: -2
 ؛الاقتًاضأقل من كلفة  الاستثمار العائد على حقوق الدسالعتُ نتيجة لكون مردود الطفاض 
 سيطرتهم على الدؤسسة؛ تدخل الدائنتُ احتمال 
  من القوة الشرائية للأموال الدقتًضة؛ أفضلالتضخم يتم الوفاء بأموال قوتها الشرائية  الطفاضفي فتًات 
  الاقتًاضالحد من قدرتها على  الائتمانيةالدؤسسة قد يؤدي الـتأخر في الوفاء إلى إيذاء سمعة. 

 

 

                                                           
 .34نشأت حكمت عليوي، مرجع سبق ذكره، ص:  -1
 .35 -34 ، ص ص:مرجع نفسو -2
 .369: مفلح لزمد عقل، مرجع سبق ذكره، ص -3
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 خلاصة الفصل
 

لتلبية الاحتياجات الدالية للمؤسسة  أن الدؤسسة تعتبر المحرك الرئيسي للاقتصاد، الفصل ذاى خلال من اتضح
بقائها لددى أطول لابد لذا من مصادر تدويل تتضمن كافة عناصر خصوم الديزانية، حيث تتاح و  استمرارىابهدف 

عليو فمن باب الرشادة أن و  تختلف درجة الدخاطرة من نوع لأخرللمؤسسة العديد من مصادر متعلقة بالتمويل حيث 
الدزيج الوصول إلى أملا في  للمؤسسة ذلك من خلال ترشيد السياسة التمويلية تحسن الدؤسسة اختيارىا لذيكلها الدالي

لؽثل التمويل بالدين أحد الدصادر الأكثر  .في ظل لزدودية الدواردىذا  ،الأموال الخاصة الأمثل من مصدري الديون
ؤدي إلى درجة عالية من الدخاطرة يواجهها التي يعبر عنها بالرافعة الدالية التي ت استخداما في تدويل أصول الشركات

لذذا  الديون، يزيد من احتمال عدم قدرة الدنشأة على تسديد ىذا يؤدي إلى زيادة الالتزامات على الدنشأة، الدسالعون
العائد على حقوق الدلكية إضافة إلى درجة الدخاطر التي يواجهها  تحاول الإدارة الدالية التنسيق بتُ تأثتَ الاقتًاض

الوصول إلى الدزيج الأمثل للهيكل الدالي الدلكية يؤدي إلى  زنة بتُ الديونأصحاب الدلكية، لذلك لؽكن القول أن الدوا
 .الذي بدوره لؼفض تكلفة الاقتًاض
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 يـــل الثانـــالفص
 ة ـــري للمردوديـــار النظـــالإط

 

 

 تمهيد:
جاىدة بالاعتماد على مواردىا الداخلية والخارجية لتمويل لستلف دوراتها  الاقتصاديةتسعي الدؤسسة  

اللازمة لبقائها وزيادة  الدردوديةالدالية للمؤسسة لتحقيق  للاستًاتيجيةسياسة الدالية الدتبعة، وفقا لوذلك وفقا ل
الذي  توسعها، حيث تسعى جاىدة لاستغلال جميع الدوارد الدالية الدتاحة وذلك باختيار الذيكل الدالي الدناسب

  الفصل اأوول قل تكلفة لشكنة كما تطرقنا إليو فييساىم في تدويل نشاطاتها بأ

 الدردوديةبصفة عامة و  الدردوديةلذلك لصد أن الوظيفة اأوساسية للإدارة الدالية تتمثل في السعي لتحقيق  
كونها أحد أىم الدؤشرات التي تستطيع الدؤسسة من خلالذا معرفة مدى فعاليتها الدالية، بحيث  الدالية بصفة خاصة،

  لعتُتعظيم ثروة الدسا إلىتسعى دائما 

 ثلاث مباحث كتالي: إلىتم تقسيم ىذا الفصل  بهامن لستلف جوان الدردوديةولدراسة  
 

 :؛مؤسسة الإقتصاديةالمردودية في ال ماهية المبحث الأول 
 :المالية؛ المردودية أساسيات حول المبحث الثاني 
 للمؤسسة المالية المردوديةأثر الرفع المالي على  :المبحث الثالث. 
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 ث الأولــــالمبح
 الاقتصاديةمؤسسة المردودية في ال ماهية

 

وتوجو لذا مواردىا وذلك من بتُ مؤشرات تقييم اأوداء الدالي التي تسعى الدؤسسة لتحقيقها،  الدردودية
للوصول لنتيجة مرضية، فقياسها يسمح للمستَين بمعرفة  بالاعتماد على لستلف الوسائل الدوضوعة تحت تصرفها،

، فبصفة عامة اىتمام الدؤسسة ينصب على الدردودية الدالية والاقتصادية أونها مواردىاكفاءة الدؤسسة في استخدام 
 الدطالب التالية: إلىحيث سنتطرق في ىذا الدبحث  تعد من الاىداف اأوساسية التي ترسمها 

  :؛الدردودية وألعية مفهومالمطلب الأول 
 ؛الدردودية: أنواع المطلب الثاني 
 الدردودية: العوامل الدؤثرة في المطلب الثالث  

 

 :المردوديةالمطلب الأول: مفهوم وأهمية 
ختلفت مفاىيمها باختلاف ثر شيوعا في المجال الدالي ولقد اكمن الدصطلحات اأو الدردوديةيعتبر مصطلح  
 من جهة أخرى  بهامن جهة، واختلاف طريقة حسا الاقتصاديةاأونظمة 

  بهامبرزين الفرق بينها وبتُ الدفاىيم الدرتبطة  بهاأىم التعاريف الخاصة  إلىولذذا سوف لضاول التطرق  

 ألعها: عدة تعاريف شأنهافي  فقد وردت الدردوديةتَ من الاقتصاديتُ بلاىتمام الكثنظرا : المردوديةتعريف  -1

مدى قدرة الدؤسسة على تحقيق نتيجة إلغابية  إلىعلى أنها عبارة عن نسبة تشتَ  الدردوديةتعرف 
 1الوسائل الدتاحة في فتًة زمنية معينة ويتم التعبتَ عن ىذه النتيجة بصفة نقدية  باستخدام

بتُ النتائج والوسائل التي سالعت في تحقيقها حيث تحدد مدى  الارتباطذلك على أنها أيضا تعرف و 
 2 مسالعة رأس الدال الدستثمر في تحقيق النتائج الدالية

 

                                                           
1
- Alain RIVET, gestion financière analyse et politique financière de l‘entreprise, ellipses  , France  , 2003 p, 100. 

  182إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص:  - 2
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ذلك أوىي " 1 بصفة دائمة في إطار نشاطها اأورباحوكذلك لؽكن تعريفها بأنها قدرة الدؤسسة على تحقيق 
، وتقاس مردودية الدؤسسة بمدى قدرتها على تحقيق أرباح من خلال واستثمارىاالعائد المحقق وراء توظيف اأوموال 

 2 الدوارد الدالية الدوضوعة تحت تصرفها" باستخدامنشاطها 

 استخدامبأنها مفهوم يطبق على كل نشاط اقتصادي عند  الدردوديةتعرف ، Pierre consoأما حسب 
 3 :بالعلاقة التاليةوالدالية ويعبر عنها الإمكانيات الدادية والبشرية 

  

  

 لغب أن تكون كافية على اأوقل لتحقيق الشروط التالية: الدردوديةأيضا بأن  consoويضيف 

 ضمان المحافظة على رأس مال الدؤسسة؛ 
  ضمان دفع الفوائد وتسديد القروض 

لشا سبق لؽكننا استخلاص تعريف للمردودية بأنها الذدف الذي تسعى الدؤسسة لتحقيقو من خلال الاستخدام 
وكذلك تحديد مدى   ،للأموال الدستثمرة اأومثلاأومثل للوسائل والدوارد لتحقيق نتيجة إلغابية من وراء الاستغلال 

واحدة(، وذلك لتحقيق البقاء و التوسع  كفاءة الوسائل الدستخدمة خلال فتًة زمنية لزددة )سنة مالية
 والاستقلالية الدالية للمؤسسة  

 4:ومن بينها نذكر الدردوديةوثيق ب رتباطذات ا ىناك العديد من الدفاىيم :المردوديةالمفاهيم المرتبطة ب -2

الناتجة من الدبيعات أي ما لؽكن تحصيلو  اأورباحتعبر الربحية عن مدى قدرة الدؤسسة على تحقيق  الربحية: -2-1
مش الربحية التي بهامن رقم أعمال معتُ وقد تكون بالقيمة الدطلقة أو بالنسبة الدئوية وىي اأوكثر تعبتَا وىي ترتبط 
 تحققو الدؤسسة وتسمح بالحكم على مستوى الدبيعات ويعبر عنها بصورة عامة بالعلاقة التالية: 

 

 

 ولؽكن أن لظيز بتُ ثلاث أنواع من الربحية: ربحية الاستغلال، الربحية العامة وربحية أصحاب رأس الدال 

                                                           
  88ميلود، مرجع سبق ذكره، ص:  زغيب مليكة، بوشنقتَ - 1

  201، ص:  مرجع سبق ذكره ،يوسف حسن يوسف - 2
3

  21، ص 1008أثر التشريع الجبائي على مردودية الدؤسسة وىيكلها الدالي، د ط، دار المحمدية، الجزائر، يوسف مامش، ناصر دادي عدون،  -
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل  -دراسة حالة لرمع صيدال –، ألعية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية الدؤسسة وتدويل تطورىا الجوزي غنية -4

  31، ص: 1021-1022، الجزائر، 1شهادة الداجستتَ في علوم التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية والتسيتَ وعلوم التجارية، جامعة الحزائر 

    
النتيجة
مالاأوع رقم 

 الربحية 

النتيجة
الوسائل

 الدردودية 
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قدرة الدؤسسة على تحقيق اأورباح انطلاقا من عملياتها  ربحية الاستغلال تقيس: ربحية الاستغلال -2-1-1
 ويعبر عنها بالعلاقة التالية: الاستغلالخلال دورة 

 

 

 ويعبر عنها بالعلاقة بتُ النتيجة العامة المحققة من طرف الدؤسسة ورقم اأوعمال وتقاس الربحية العامة: -2-1-2
 وفق العلاقة التالية:

 

 

النتيجة الصافية قبل الضرائب والدصاريف الدالية   النتيجة العامة 

 ويعبر عنها بالعلاقة بتُ النتيجة الصافية ورقم اأوعمال كما يلي: ربحية أصحاب رأس المال: -2-1-3
 

 

الدؤسسة لكن تواجو بعض الدشاكل الدتعلقة  جيد لنجاح أو فشل تستخدم الفائدة كانعكاس الفائدة: -2-2
أنها لؽكن تطبيقها بشكل مرضي إذا كانت ىي المحدد الوحيد لذلك لؽكن فحص اأورباح  إلىبقياسها  بالإضافة 

الدنافستُ والدعايتَ  الاعتبار داخل مضمون مرجعي في ضوء الدوارد الدستثمرة، تنبؤاتها، اأورباح القياسية أخذين بعتُ
 1 الدهنية للنشاط 

على توليد نتيجة ما خلال الفتًة إذ ىو تدثيل نسبة  الاستثمارأما فيما يتعلق بالعائد فهو لؽثل قدرة  
ىكذا يفسر العائد فعالية الاستثمار في شكل مكافأتو، مثل الفوائد على رأس الدال في لحظة معينة   إلىالدخل 

 قتًضة أرباح اأوسهم لرؤوس اأوموال الخاصة اأوموال الد
في الغالب ضريبي، طالدا أنو لػدد الضريبة الدستحقة أونو وعاء لذا  من وجهة نظر  الربح ىو مفهوم الربح: -2-3

لزاسبية، لؽثل الربح النتيجة النهائية لنشاط اقتصادي مربح وىو الفرق الزائد بتُ التكلفة والدخل لعملية أو فتًة 
الدتبقي لدختلف  اأوثرللأموال الدتولدة من النشاط الدربح، يقدم من وجهة نظر مالية، يقابل جزء التدفق ما  

 القرارات الدتخذة 

 2من الخصائص نوجزىا فيما يلي: للمردودية العديد :المردوديةخصائص  -3
                                                           

  39، مرجع سبق ذكره، ص: الجوزي غنية -1
  93: ، ص1000السعيد فرحات جمعة، اأوداء الدالي لدنظمات اأوعمال والتحديات الراىنة، د ط، دار الدريخ للنشر والتوزيع، السعودية،  -2

    
نتيجة الإستغلال
رقم اأوعمال

 ربحية الإستغلال 

 

    
النتيجة العامة
رقم اأوعمال

 الربحية العامة 

    
النتيجة الصافية
رقم اأوعمال

ةربحي أصحاب رأس الدال   
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 أي  تحليلها لزاولة في مقابلة النتائج بالدوارد الدستخدمة لشا يسمح بإصدار حكم على مستوى دخولذا  لؽثل
 كفاءتها حتى لؽكن تعظيم مكافئات لكافة اأوطراف الدشاركة؛

 لا تستشعر الدؤسسة الحاجة إليها في كل لحظة من حياتها؛ 
  القصتَ، بينما في الواقع لعا ىدفان  اأوجلالدالية الخاصة في  والسيولةتدثل ظاىريا ىدفا متعارضا مع اليسر

 لا بمردودية مناسبة؛امتكاملان حيث لا لؽكن تحقيق الحد اأودنى من السيولة 
 ا بصورة دائمة، وليس لو معتٌ إلى بنسبتو إلى مدة لزددة أو عملية معينة، بمعتٌ عن يتدخل مقياسه لا

 ات النقدية الدسجلة من طرف لزاسبيها خلال نفس الفتًة؛فتًة لزددة ومستقلة كاملة عن التغتَ 
  لؽثل قياسها حدثا تشغيليا أونها خاضعة لمجال الحدث الاقتصادي ولكن تخطيطها لؽثل مفهوما استًاتيجيا

 أونو يغطي نطاق مؤسسيا؛
 تقسيمية؛ أو جزئية نو إلا أنو لؽكن أن تكون نسبية،فلا لؽكن إسناد تحقيقها لشخص بعيرتبط بالدنظمة ت 
 لاك، تعليها السياسات الدختلفة كثتَا أو قليلا مثل سياسات الاستثمار )الاى تؤثر تبعا لتشخيصها

 الدخصصات(، السياسات الدالية )الدديونية، الدائنتُ(، والسياسات الضريبية )التحاسب والدعدل الضريبي( 

 1وتتمثل ألعيتها في: :المردوديةأهمية  -4

  الدوارد من أجل تعظيم عوائدىا مع اأوخذ في الحسبان تكلفة الفرصة البديلة؛قياس كفاءة ورشد 
 لظاء الدوارد الدتاحة؛ تشغيل وتطوير الدنظمة عن طريق إتلعب دورا جوىريا في 
 زن الدالي للمؤسسة؛منها لابد منو لدعم وصيانة التوا تحقيق الشرط اأودنى 
  الاستخدامات؛تخصيص اأوموال أوفضل 
  الدنيا لكل القوى الدنتجة داخل الدنظمة؛ الاحتياجاتضمان إشباع 
  الدستقبلة للمؤسسة  الاحتياجاتقياس القدرة الداخلية لتمويل 

 

  المردوديةالمطلب الثاني: أنواع 
 الدردوديةوذلك لاختلاف النتيجة والوسائل التي لغب مراعاتها عند حساب  الدردوديةنظرا لتعدد مفاىيم  

 والدتمثلة فيما يلي: الدردوديةواع من التمييز بتُ ثلاث أنى العموم لؽكننا وعل

 الاستغلالعلى أنها العلاقة بتُ نتيجة  الاستغلالتعرف مردودية )معدل الهامش(:  الاستغلالمردودية  -1
 2ومستوى النشاط، وبالتالي لؽكن التعبتَ عنها بالعلاقة التالية:

                                                           
  98، ص: مرجع سبق ذكرهالسعيد فرحات جمعة،  -1
  28-21يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص ص:  -2
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نتيجة الاستغلال

مستوى النشاط
 مردودية الاستغلال 

 الشكلتُ التاليتُ: الاستغلالولؽكن أن تأخذ نتيجة 
 للاستغلالالخام  الفائض (EBE؛) 
  )الفائض الخام الصافي للاستغلال )النتيجة المحاسبية للاستغلال 

وفي  أما مستوى النشاط فيمكن أن يكون في صورة: رقم اأوعمال، الإنتاج، أو لرموع رقم اأوعمال والإنتاج 
 مردودية الاستغلال، والتي لؽكن تلخيصها في الجدول التالي: بهاالنسب التي تقاس  استنتاجىذا الإطار فإنو لؽكن 

 )معدل الهامش( الاستغلال(: نسب قياس مردودية 1-2) رقم الجدول
الخام  المردوديةنسب 

الهامش للاستغلال )معدل 
 (الخام

الفائض الخام
رقم اأوعمال

 

 

الفائض الخام للاستغلال
الانتاج

 

 

الفائض الخام للاستغلال
الإنتاج رقم اأوعمال 

 

الصافية  المردوديةنسب 
 للاستغلال )معدل 

 الهامش الصافي للاستغلال(

النتيجة المحاسبية للاستغلال
رقم اأوعمال

 
النتيجة المحاسبية للاستغلال

الإنتاج
 

النتيجة المحاسبية للاستغلال
الإنتاج قمر  اأوعمال 

 

، ص: 1008دار المحمدية، الجزائر،  د ط، على مردودية الدؤسسة وىيكلها الدالي، الجنائييوسف مامش، ناصر دادي عدون، أثر التشريع  المصدر:
28   

الربح المحقق عن كل دينار من الدبيعات الصافية، :وتتمثل في الدردودية التجارية  كما يطلق عليها أيضا 
 1الدؤسسة على تحديد سعر البيع الواجب للوحدة وىي تساعد إدارة 

اأوصول الدوضوعة تحت تصرف الدؤسسة،  استخدامالفعالية في  وىي مردودية تقيس :الاقتصادية المردودية -2
الإجمالية أونها تتحقق قبل  الاقتصادية الدردودية، وتسمى بللاستغلالوتقاس من خلال رصيد الفائض الإجمالي 

بالنشاط الرئيسي وتستبعد  الاقتصادية الدردودية  تهتم 2والعمليات الدالية وعمليات التوزيع ،الاىتلاكعمليات 
لشثلة بنتيجة  الاستغلال، حيث تحمل في مكوناتها عناصر دورة الاستثنائياأونشطة الثانوية وتلك ذات الطابع 

 الاقتصادية الدردوديةاس بمعدل من الديزانية، وتق الاقتصادية واأوصولمن جدول حسابات النتائج  الاستغلال
 3المحددة بالعلاقة التالية:

                                                           
  92، ص:1023-1028قالدة،  2399 ماي 8 جامعة التسيتَ، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الدالي، التحليل فيلزاضرات  مطبوعة: لزمد، بنية -1
  88-88مليكة زغيب، ميلود بوشنقتَ، مرجع سبق ذكره، ص ص:  -2
  182إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص:  -3



 الإطار النظري للمردودية المالية الفصل الثاني

 

28 
 

نتيجة الإستغلال بعد الضريبة

اأوصول الاقتصادية
 معدل الدردودية الاقتصادية    

الصافية  الاستثماراتالدستثمرة الدكونة من  الاقتصادية، بقياس مدى مسالعة اأوصول لنا النسبة أعلاهتسمح 
والاحتياج في رأس الدال العامل في تكوين النتيجة العملياتية، بمعتٌ حساب مسالعة كل وحدة نقدية مستثمرة  

   1 كأصول في تكوين النتيجة العملياتية

النتيجة  الاعتبارالدؤسسة، ولذا تأخذ بعتُ  بكل أنشطة( RF) الدالية الدردوديةتهتم  المالية: المردودية -3
الصافية ليتم مقارنتها مع اأوموال الخاصة، وىذا لدعرفة قدرة الدؤسسة على تكوين اأورباح وبالتالي مكافآت أكبر 

الدالية من خلال العلاقة بتُ  الدردوديةلػسب مؤشر  2الدسالعتُ، ولذا يهتم ىذا الدعدل بالدرجة اأوولى بالدسالعتُ
 3 الخاصة واأوموالالنتيجة الدالية الصافية )بعد طرح الدصاريف الدالية والضرائب على أرباح الشركات( 

النتيجة الصافية

الخاصة اأوموال
 الدردودية الدالية 

 رأس مال توضح النسبة أعلاه، مقدار الربح الصافي الذي يعود على الدستثمرين عن كل دينار مستثمر في
  4 الدؤسسة، حيث كلما كان ىذا الدعدل مرتفع كلما كان أفضل للمؤسسة

 

 المردوديةالمطلب الثالث: العوامل المؤثرة في 
لكنها  باستمرارإن أىم ىدف تصبو إليو الدؤسسة ىو تحقيق مردودية جيدة والسعي وراء تحسينها  

تصادف العديد من العوامل التي تؤثر فيها بالسلب أو الإلغاب سواء كانت داخلية أو خارجية وفيما يلي 
 نستعرض ألعها:

 5وتتمثل فيما يلي:العوامل الخارجية:  -1

 اىتماماحيث أن السوق عامل جد مؤثر على مردودية الدؤسسة إذ لغب على الدؤسسة أن تولي السوق:  -1-1
لو وذلك عن طريق القيام بدراسات عن السوق لتفستَ الدعلومات الدتعلقة بالتعرف على رغبات العملاء ورصد 

                                                           
  92:ص مرجع سبق ذكره، لزمد، بنية -1
  280، ص: 1021سليمان بلعور، التسيتَ الدالي لزاضرات وتطبيقات، الطبعة اأوولى، دار لردلاوي للنشر والتوزيع، عمان،  -2
  203، ص: 1021خميسي شيحة، التسيتَ الدالي للمؤسسة، دار ىومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،  -3
  91بنية لزمد، مرجع سبق ذكره، ص:  -4
، التحفيز والدردودية في الدؤسسة، أطروحة لنيل درجة الداجستتَ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة أبي بكر بالقايد، شيخي عائشة -5

  89، ص: 1022-1020تلمسان، 
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من حيث التكلفة والجودة،  ريدو التحاجاتهم من أجل تلبيتها، كما أن ىذه الدعلومات تدكن من مراقبة مصادر 
 وبذلك المحافظة على مركزىا التنافسي في السوق 

خطر على  أن تكون على دراية بو، فهو يشكل إن عامل الدنافسة كذلك لغب على الدؤسسة المنافسة: -1-2
بو، إذ أن الجودة والسعر لعا العاملان اأوساسيان في سوق الدنافسة، ومعرفة كل  الاىتماممردوديتها في حالة عدم 

 اأومور الدتعلقة بالدؤسسات التنافسية ىو أمر ضروري للمحافظة على حصتها في السوق 

السياسة دور في التأثتَ على مردودية الدؤسسة، وىي تدثل صورة التدخل  إن لذذه السياسة الضريبية: -1-3
 من خلال فرض عدة أنواع من الضرائب والدتمثلة في: الحكومي

 وىي تفرض على الدخل ورأس الدال  ضرائب مباشرة: -1-3-1

عناصر الثروة حيث كلما زادت  استعمالبصورة غتَ مباشرة على  وىي تفرض ضرائب غير مباشرة: -1-3-2
 اأوسعار  ارتفاعقيمة ىذه الضريبة على سلعة ما كلما نقص الطلب عليها نتيجة 

الدالية يكون  الدردوديةالضريبة على أرباح الشركات وعلى  إن تأثتَ الشركات: أرباحالضريبة على  -1-3-3
 بصفة مباشرة من خلال التأثتَ على النتيجة الصافية للمؤسسة وأموالذا الخاصة 

ثر وتعرقل بدورىا تحستُ جانب العوامل السابقة الذكر ىناك عوامل داخلية أخرى تؤ  إلى العوامل الداخلية: -2
 1ة للمؤسسة ونذكر منها:الدردودي

إن العامل البشري عنصر ىام في تسيتَ الدؤسسة ورئيسي لنشاطها، ومشكلة  تسيير الموارد البشرية: -2-1
قبل أن تكون مشكلة  اجتماعيةوما مشكلة إنسانية تسيتَ الدوارد البشرية مشكلة تعاني منها الدؤسسات، وىي عم

قادرة على التحكم في تسيتَ مواردىا البشرية قد يؤثر بالسلب على مردوديتها، لشا يستلزم مالية، فالدؤسسة غتَ 
 الحسن لذا، ومن بتُ الدصاعب التي تعاني منها الدؤسسة في ىذا المجال: لتسيتَسياسة واضحة  اتخاذ

 في العلاقات الوظيفية بظهور خلافات بتُ العاملتُ؛ استياء 
  دث العمل؛ارتفاع حواومشكلة اأوجور  العاملتُبتطوير  الاىتمامعدم 
  نقص الدؤىلات العلمية والدهارات نتيجة لنقص التكوين 

، وذلك أونو من أولى مسؤوليات الدردوديةإن عدم التحكم في الإنتاج ىو أيضا مؤثر على  سياسة الإنتاج: -2-2
التكاليف )تكاليف الإنتاج(  تدنيةالتي تدكن من  الإنتاج جدولة إلىىو الوصول مدير إدارة الإنتاج والعمليات 

 والتحكم فيها 

                                                           
  89عائشة شيخي، الدرجع نفسو، ص:  -1
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لزكمة من شأنها أن تسمح  تسيتَيوسياسة  انتهاجإن تحقيق مردودية موجبة يتطلب من الدؤسسة التسيير:  -2-3
وأختَا  يتًأسها تحقيق مردودية كما ذكرنا بالاستغلال اأومثل لدواردىا من أجل تحقيق أىدافها الدسطرة التي 

 فالتحكم في التسيتَ أمر ضروري لغب بأن تولي لو الدؤسسة اىتماما كبتَا 
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 المبحث الثاني
 المالية المردوديةأساسيات حول 

 

بشكل عام في البحث اأوول ولدختلف أنواعها سوف لضاول في ىذا الدبحث  الدردوديةبعد التعرض لدفهوم  
 لاستمرارالدالية للمؤسسة، والتي تدثل صلب موضوع بحثنا لدا لذا ألعية  الدردوديةالوقوف على أىم النقاط الدتعلقة ب

الدؤسسة وبقائها في الدنافسة لذا تسعى الإدارة الدالية جاىدة توفتَ جميع الوسائل الدتاحة، لتحقيق مردودية مالية 
مفهومها وألعيتها والعناصر الدكونة لذا والدور الثلاثي لذا، وذلك من  إلىإلغابية، وسوف نتعرض في ىذا الدبحث 

 خلال الدطالب التالية:

  المالية وقياسها؛ لمردوديةاالمطلب الأول: ماهية 
 المطلب الثاني: المركبات الأساسية للمردودية المالية؛ 
  المالية. المردوديةالمطلب الثالث: دور 

 

 المالية وقياسها المردوديةالمطلب الأول: ماهية 
البالغ من طرف الدؤسسة والدسالعتُ  بالاىتمامالدالية أىم مؤشر للتحليل الدالي لذلك تحظى  الدردوديةتعتبر  

 وكذلك الدتعاملتُ معها لذلك سوف لضاول إبراز أىم تعاريفها وألعيتها وقياسها 

للمردودية الدالية ألعية بالغة في حياة الدؤسسة قبل التطرق أولعية الدردودية سوف  المالية: المردوديةماهية  -1
 .التعرف عليها وفيما يلي نقدم أىم التعاريف للضاو 

الدالية من طرف الباحثتُ وفيما يلي  الدردوديةلقد تعددت التعاريف الخاصة ب: المالية المردوديةتعريف  -1-1
 نذكر أىم ىذه التعاريف:

 اىتمامفي اأوساس موضع  اأي أنه الدستخدم،صافي الدخل من رأس الدال تقيس قدرة الدؤسسة على توليد 
وىي كذلك موجهة لقياس اأورباح فيما يتعلق   1قيس مردودية رأس الدال الدستثمر في الدؤسسةا تالدسالعتُ أونه

حد ما ويعتمد تقديره على  إلىبرأس الدال الدستثمر من قبل الدسالعتُ وفي ىذا السياق، يظل الربح المحقق نسبيا 
مستوى عائدىا على رأس الدال الدستثمر، ولكن أيضا على القدرة الدالية للمؤسسة لإنشاء تدويلها الخاص 

 الاستثمارفإن اأومر يتعلق بتقدير معدل العائد على  B. collasseوحسب    2واستقرارىاللمحافظة على لظوىا 
                                                           

1
 - Gilles. Meyer. L’essentiel de la gestion financière d’entreprise. Ellipsesn, France  2013.p 41. 

2
 - Brahim. sansri. Analyse financière. Edition chihab. Batna. 1996. p 30.  
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يدىا بالدوارد وذلك بتًك كل أو جزء من اأورباح التي لػق لذم الحصول الذي قام بو مالكو الدؤسسة من خلال تزو 
 إلىالدالية من خلال نسبة النتيجة الدالية )بعد خصم الدصاريف الدالية والضرائب(  الدردوديةعليها، يتم حساب 

  وىي قدرة الدؤسسة على تحقيق أرباح عن طريق اأوموال الدستثمرة من قبل الدسالعتُ، تحقيق 1حقوق الدسالعتُ
ىذه اأورباح يتوقف على مستوى مكافأة اأوموال الدستثمرة من جهة وعلى قدرة الدؤسسة على توفتَ اأوموال 

لال العلاقة بتُ النتيجة واأوموال الدالية من خ الدردوديةولظوىا من جهة أخرى، وتقاس  استمراريتهاالضرورية لضمان 
 :2الخاصة بالعلاقة التالية

   
    

  
 

 حيث أن:

RF الدالية  الدردودية: تدثل 

CP تدثل اأوموال الخاصة : 

Rent تدثل النتيجة الصافية :  

 :ااتهوالجدول التالي يوضح الدعدلات الدمكنة للمردودية الدالية وتقييم

 المالية المردوديةتقييم معدلات  (:2-2الجدول رقم )
 التقييم المالية المردوديةمعدل 

0% ≥ (ROE) لا توجد مردودية مالية 
5% ≥ (ROE) ≥ 0% مردودية مالية ضعيفة 

10% ≥ ( ROE) ≥ 5% مردودية مالية متوسطة 
10% ≤  (ROE) مردودية مالية مرتفعة ومرضية 

الجزائرية، دراسة حالة الدؤسسة الوطنية  الاقتصاديةالدالية للمؤسسات  الدردوديةلزمد أمتُ عكوش، أثر تطبيق معايتَ المحاسبة الدولية على  المصدرة:
 الاقتصاديةفي العلوم التجارية، كلية العلوم  (، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتTAMEGَ) الروبية مدبغة ومراطةمؤسسة  (ENAP) للدىن

  91، ص: 1022-1020، 1والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة الجزائر 

 

                                                           
1 - Khmissi chiha. Finance d’entreprise. Edition Houma. Alger. 2009. P 97. 

(، ديسمبر 01(، العدد )01الامتياز لبحوث الاقتصاد والإدارة، المجلد رقم )التدفقات النقدية وإدارة الدردودية و الخطر، لرلة  ،وآخروننوال باىي  -2
  218، ص: 1028



 الإطار النظري للمردودية المالية الفصل الثاني

 

33 
 

 1الدالية في: الدردوديةتتمثل ألعية  المالية: المردوديةأهمية  -1-2

 بما ينجم من عائد على اأوموال الدستثمرة في الدؤسسات وما حققو الدستثمرين يهتمون بالدرجة اأوولىإن  
أو لؽكن تحقيقو من قيمة مضافة، في مقابل الدخاطر التي لؽكن أن تنجز من ذلك، وبالتالي فالدساىم الحالي يبحث 

قب فيحاول أن الدرت باأوسهم التي لؽتلكها في الدؤسسة أو التخلي عنها، أما الدستثمر الاحتفاظعن الدفاضلة بتُ 
الدالية بالنسبة لذم، حيث أن قراراتهم  الدردوديةيفاضل بتُ قرار شراء أسهم الدؤسسة أو لا، وىذا ما يعكس ألعية 

بهذا الشأن تبتٍ بالدرجة اأوولى على ىذه النسبة ومدى رضاىم عنها، وىذه القرارات ىي التي تحدد مستقبل 
الدالية ىدف تبتغيو كون مؤسسة سواء كانت تجارية أو صناعية  وديةالدردالدؤسسة سواء إلغابيا أو سلبيا إذن ف

فتحقيقها يعبر عن سلامة مركزىا الدالي من جهة وصحة أسلوب التسيتَ الذي تنتهجو من جهة أخرى، وىي أيضا 
 الكلية للمؤسسة  الفعاليةمن أىم الدؤشرات التي تقيس 

كتطوير وتوسيع   الاستًاتيجيةأيضا وسيلة لتحقيق الدالية ليست لررد ىدف فقط، بل ىي  الدردوديةإن  
وىي أساس لتقييمها  الدؤسسة مثلا، أو خلق منتجات جديدة، ولذا دور تكميلي للحفاظ على توازن الدؤسسة

وبالتالي التعرف على مراكز القوة والضعف فيها وكذا تحديد ومعرفة وضعيتها داخل القطاع الذي تنشط فيو، 
 وذلك بمقارنتها بنتائج السنوات السابقة  الالضرافاتالقرارات وتتخذ كأساس لتصحيح  اتخاذوتساعد في عملية 

أن من بتُ الوسائل التي تعتمد عليها الدؤسسة ىي الدوارد الداخلية ولا لؽكن لذذه  إلىوتجدر الإشارة  
ا الإطار في القضاء على اأوختَة أن تتجمع إن لم تحقق الدؤسسة دوريا مردودية مالية، وتكمن ألعيتها في ىذ

  2من حدتها والقضاء تدرلغيا على الدخاطر الدالية الخارجية  مشكلة التموين، أو على اأوقل

تعتبر الدردودية الدالية من بتُ مؤشرات قياس اأوداء الدالي وفيما يلي لضاول  المالية: المردوديةقياس معدل  -2
 الدائمة  قياسها بدلالة كل من اأوموال الخاصة، اأوموال

 3تكتب كما يلي:المالية بدلالة الأموال الخاصة:  المردوديةنسبة  -2-1

 
  

                                                           
 دراسة حالة الدؤسسة الوطنية للدىنلزمد أمتُ عكوش، أثر تطبيق معايتَ المحاسبة الدولية على الدردودية الدالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية،  -1

(ENAP) ( مؤسسة مدبغة ومراطة الرويبةTAMEG) مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ في العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية ،
  99، ص: 1022-1020، 1وعلوم التسيتَ، جامعة الجزائر 

  99 لزمد أمتُ عكوش، مرجع نفسو، ص: -2
أوت  10وتسيتَ الدؤسسات، جامعة  اقتصادللمؤسسة، مذكرة مكملة لنيل شهادة الداجستتَ في تخصص  الاقتصاديةبوطغان حنان، تحليل الدردودية  -3

  33، ص: 1008، سكيكدة، 2399

    
نتيجة السنة الصافية

أموال الخاصة
 الدردودية الدالية 
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الدتاح من  الاستثمارىذا الدعدل يقيس ربحية الدينار الواحد الدستثمر من قبل الدلاك، أي أن الدعدل يعبر عن ربحية 
أموال الدلاك لضمان عائد  استغلالفي  الإدارةكفاءة قبل الدلاك، وكلما زادت قيمة ىذا الدعدل كلما عبرت عن 

مرضي لذم، والعكس لػصل عندما تنخفض قيمة ىذا الدعدل قياسا بمعيار الدقارنة سواء الصناعي أو التارلؼي 
ه النسبة في التحليل الدالي تبرز من ذلعية ىأالسوق الدالية، إن في  الاستثماروالذي لابد وأن يكون معبرا عن حركة 

جهودىم ستعود عليهم بمكافأة  أن  اعتقدواتأكيد أن الدستثمرين من رجال اأوعمال لن يتحملوا الدخاطر إلا إذا 
 كافية ومستثمرة تأخذ شكل الربح 

ة لا لؽكنها مقابلة التوسع والنمو بدون مشاركة فعالة من "ربح ذلك فإن أي مؤسس إلىوبالإضافة  
استثمارات  اجتذابالعمليات" في زيادة مسالعة حق الدلكية )أي تحقيق مردودية مالية( وبالتالي لا نتمكن من 

 جديدة دون وجود مردودية أو على اأوقل توقع تحقيق مردودية في الدستقبل القريب 

د ة مردودية اأوموال ذات الددى البعيمن الدهم معرفالمالية بدلالة الأموال الدائمة:  يةدالمردو نسبة  -2-2
 :والتي تحسب وفق العلاقة التاليةللمؤسسة، 

 
 

 
 

 الأساسية للمردودية الماليةالمطلب الثاني: المركبات 
ناءا على التعاريف السابقة للمردودية الدالية والتي تتحدد عن طريق العلاقة بتُ بو  من خلال ما سبق 

النتيجة الدالية للدورة واأوموال الخاصة، ولدعرفة الدركبات التي تتكون منها فأننا سنعتمد على تفكيك ىذه اأوختَة 
 التالي: على النحو

نتيجة الدورة الدالية

اأوموال الخاصة
  الدردودية الدالية 

 1نو بالإمكان تفكيك العلاقة أعلاه على مرحلتتُ كما يلي:وم

 وترتكز على إدخال مفهوم " لرموع اأوصول" بحيث تصبح العلاقة السابقة كتالي: المرحلة الأولى:

                                                           
 19-11 يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص ص: -1

الفوائد على القروض الدتوسطة وطويلة اأوجل اأورباح الصافية 
اأوموال الدائمة

 مردودية اأوموال الدائمة 
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لرموع اأوصول

اأوموال الخاصة
 

النتيجة الدورة الدالية

لرموع اأوصول
 

نتيجة الدورة الدالية

اأوموال الخاصة
 

 حيث: 
النتيجة الدورة الدالية

  الاقتصادية الدردوديةتدثل إحدى العلاقات المحددة لنسبة  :لرموع اأوصول

لرموع اأوصول
 للمؤسسة  الاستدانةدرجة  إلى: تشتَ بشكل غتَ مباشر اأوموال الخاصة

وىذا   الاقتصاديةوترتكز على إدخال مفهوم رقم اأوعمال على العلاقة السابقة المحددة للمردودية  رحلة الثانية:مال
 كما يلي:

رقم اأوعمال

لرموع اأوصول
 

نتيجة الدورة الدالية

رقم اأوعمال
 

نتيجة الدورة الدالية

لرموع اأوصول
 

 حيث:
نتيجة الدورة الدالية

عن مقدار الوحدات النقدية من نتيجة الدروة الذي لؽكن : تدثل معدل ىامش النتيجة، ويعبر رقم اأوعمال

 للمؤسسة أن تتحصل عليو من كل وحدة نقدية لزققة من رقم اأوعمال 
رقم اأوعمال

: تدثل معدل دوران لرموع اأوصول، والذي يعبر على عدد مرات دوران أو تجدد لرموع اأوصول خلال  لرموع اأوصول

 كل دورة 

 الدالية، فإنو ينتج ما يلي: الدردوديةلنتائج الدرحلتتُ اأوولى والثانية لتفكيك نسبة  الاعتبارومع اأوخذ بعتُ 

 
 

 

 وعليو

درجة الإستدانة  معدل دوران اأوصول  معدل ىامش النتيجة   الدردودية الدالية 

رقم اأوعمال
لرموع اأوصول

 
نتيجة الدورة الدالية

رقم اأوعمال
 

نتيجة الدورة الدالية
اأوموال الخاصة
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، معدل ىامش الاستدانةيتضح لشا سبق أن الدركبات اأوساسية للمردودية الدالية تتمثل في كل من درجة 
فإنو  الاقتصاديةيعتبران من الدكونات اأوساسية للمردودية  الآخرينالنتيجة ومعدل دوران اأوصول، وبما أن ىذين 

ودرجة  الاقتصادية الدردوديةالدالية يتحدد تبعا لدستويات كل من  الدردوديةمباشرة بأن مستوى  الاستنتاجلؽكن 
 الدديونية أي أن:

الدردودية الاقتصادية  درجة الإستدانة  الدردودية الدالية 

ىناك لرموعة من النسب التي تعكس الدردودية الدالية )الدردودية الدالية  النسب الأساسية للمردودية المالية: -2
 سياسات أساسية للمؤسسة( والتي توضح في الشكل التالي:ناتجة عن ثلاثة 

 اسات الأساسية التي تعكس المردودية الماليةي(: الس1-2الشكل رقم )

 
، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، قسم العلوم 2399ماي  8جامعة  بنية لزمد، مطبوعة: لزاضرات في التحليل الدالي، المصدر:
  91-91 ص ص:، 1023-1028 التجارية، 

 التالية:أي لؽكن توضيح الدردودية الدالية من خلال العلاقة 
 
 
 

 

 1:حيث

                                                           
  202-200حنان بوطغان، مرجع سبق ذكره، ص ص:  -1

 السياسة التجارية سياسة التمويل سياسة الإنتاج

لرموع اأوصول
اأوموال الخاصة

 

نتيجة السنة
رقم اأوعمال الصافي

 

رقم الاعمال الصافي
لرموع اأوصول

 

لرموع اأوصول
اأوموال الخاصة

 سياسة التمويل  

  
رقم اأوعمال الصافي

لرموع اأوصول
  سياسة الإنتاج 

  
نتيجة السنة

رقم اأوعمال الصافي
 السياسة التجارية 

 مردودية الدالية    
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تقدم كلاسيكيا الذامش الصافي للمؤسسة، الذي لػدد  ىذه النسبة ( تدثل )السياسة التجارية(:2النسبة )
من الدنافسة في  الدؤسسةأيضا في الحساب مكانة  يأخذالسياسة التجارية مثل مصطلح السعر، الذامش الذي 

  التي تقوم بإنتاجها  السوق على السلع والخدمات والدنتجات

 الفعاليةوران اأوصول الذي يوضح ( تدثل )السياسة الإنتاجية( ىذه النسبة تقدم معدل د1النسبة )
 كم من رقم اأوعمال، الدستثمر الدائم على الدبيعات، نتاجية للمؤسسة، من أجل واحد دينار جزائري لرأس الدالالإ

 المحقق؟ ىذا الدعدل يسمح بمقارنة الخيارات الصناعية والتكنولوجية للمؤسسة الدتواجدة في نفس فرع النشاط 

( تدثل )سياسة التمويل(: ىذه النسبة تحدد سياسة التمويل بالنسبة للمؤسسة وبأكثر دقة نقيس 1النسبة )
معدل مديونية الدؤسسة أون رأس الدال الدستثمر يتكون من رأس الدالي الخاص والديون، وعليو تسمح ىذه النسبة 

 يل مستوى معتُ من النمو لسياسة مالية معينة تسمح لذا بتسج اختيارىابمعرفة مدى لصاعة الدؤسسة في 

معدل الدديونية    
الديون اأوموال الخاصة 

أموال الخاصة
 

رأس الدال الدستثمر

اأوموال الخاصة
 

الديونلؽكن القول أن: معدل الديون )الدديونية(= 
 أموال الخاصة

 الدالية ناتجة عن ثلاث أنواع من السياسات: الدردوديةمعدل الديون يكون إلغابي أو معدوم، ىذا يوضح أن      

 توضح الخصائص والسلوكيات التجارية على السوقالسياسة التجارية:  -2-1

 التقتٍ أو الصناعي الدتعلق بالإنتاجية  للاختبارنتيجة سياسة الدوران أو الإنتاجية:  -2-2

 القرارات التجارية والصناعية  لاتخاذتلعب دور الدعدل الدبكر  سياسة التمويل: -2-3

 ات الثلاثة لذا:الدالية من خلال السياس الدردوديةوفيما يلي تصوير لتًكيبة 
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 المالية المردودية (:2-2الشكل رقم )

 
، جامعة الاقتصادية، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ في العلوم الاقتصاديةالوىاب، لضو مقاربة لتحليل الدنطق الدالي لنمو الدؤسسات  دادان عبد المصدر:
  38، ص: 100-1001الجزائر، 

 

 المالية المردوديةالمطلب الثالث: دور 
التي لذا علاقة  صوباأوخللمؤسسة،  الاستًاتيجيةالقرارات  اتخاذالدالية دورا أساسيا في  الدردوديةتلعب  

 بالنمو في ىذا الدطلب سوف لضاول إبراز الدور الثلاثي للمردودية الدالية 

لؽكننا إدراك ىذه الرؤية من خلال عملية الدفاضلة بتُ البدائل التمويل، حيث أن  المالية كقيد: المردودية -1
 الدردودية، دور أخر، يتوقف على نتيجة الدقارنة بتُ تكلفة الدورد الدالي ومعدل الدؤسسة لدردود مالي معتُ اختيار

تدني تكلفة مصادر  إلىالدتولد عنو )تقديريا(، فتفرض التكلفة الدصاحبة لرأس مال معتُ، فتهدف ىذه النظرة 
 1 ةالاستًاتيجييارات رف باقتصاد الدوارد الدالية للاختالتمويل وىذا ما يع

ت الذامش، مركبا إلىالدالية لؽكن تحليلو  الدردوديةأن معدل  إلىأشرنا فيما سبق  المالية كنتيجة: المردودية -1
 مركبتتُ وىي كما يلي: إلىستدانة، غتَ أن توجد مقاربة أخرى نقوم بتحليليو دوران اأوصل ومعامل الا

 أوموال الخاصة :اK  رقم اأوعمال :CA : النتيجةR حيث: 

  

                                                           
جامعة الجزائر، دادان عبد الوىاب، لضو مقاربة لتحليل الدنطق الدالي لنمو الدؤسسات الاقتصادية، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ في العلوم الاقتصادية،  -1

  201، ص: -1001-1009

 السياسة التجارية للمؤسسة وذلك من خلال الذامش

 الفعالية الإنتاجية للمؤسسة تقاس بدوران اأوصل

الذيكل الدالي للمؤسسة بواسطة الرافعة الدالية )معدل 
 الإستدانة(

 تتوقف على
الدردودية 

 الدالية
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تفستَنا السابق حيث تعبر النسبة اأوولى عن الذامش، في حتُ تعبر الثانية عن  إلىوتفستَ ذلك ىو لشاثل تقريبا 
دوران اأوموال الخاصة، وتضيف ىذا الدقارنة مستوى أخر من التحليل يتمثل في تحليل نسبة الذامش ونسبة دوران 

 1اأوموال الخاصة، وذلك لتحديد مفهوم كل من الربحية وعائد اأوصول 

 استخدامالنظرة بأنو في إطار تعظيم الدؤسسة لدردوديتها الدالية، فإنها ستحاول تفيد ىذه  كسبب:  المردودية -3
في تحديد الحجم  الرشادةضرورة  إلىبمقابل مناسب من الدوارد الدالية، وىذا ما يؤدي  الاستثماراتحجم معتُ من 

حتياج لرأس بارتفاع في الاالثابتة متبوعا  الاستخدامات، وعادة ما يكون الرفع في حجم ستخداماتللا الضروري
 ضارةتقابلها مصادر تدويل وىي اأوخرى تكون مصحوبة بتكلفة  الاستخداماتالدال العامل، وبالدقابل فإن تلك 

، كالتمويل استثماراتهاالدؤسسة لسياسة تدويل  انتهاجالدالية سبب في  الدردودية)ماعدا التمويل الذاتي( وتكون بذلك 
 القرض الإلغاري مثلا  عن طريق
الدالية بتعظيم اأورباح عند رأس مال ثابت، أي  الدردوديةرفع  إلىفيتوقف لصاح الدؤسسة في قراراتها الذادفة  

  الاقتصادية الدردوديةتحستُ عائد اأوصل الدمول بذات رأس الدال والذدف ىنا ىو تعظيم 

الدوارد، حيث يتعلق اأومر  استخدامعا لتًشيد عملية ، دافالاستًاتيجيةلتمويل الدشاريع  الاحتياجفيعتبر  
 ستثماراتها،امل وسياسات تدويل الرأس الدال الع الاحتياجاتالدوارد الدتاحة، وذلك بسياسات تقليل  باستخدامأولا 

وذلك في وبالاستخدام الدباشر لذذه اأوختَة دون تحمل ثقل تدويلها، ويتعلق اأومر ثانيا بأثر الرفع الدالي الإلغابي 
 2إطار سياسة مالية لزددة 

 

 
 

 

 
 
 
 
 

                                                           
  293حنان بوطغان، مرجع سبق ذكره، ص:  -1

  209-201 :دادان عبد الوىاب، مرجع سبق ذكره، ص ص -2
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 المبحث الثالث
 أثر الرفع المالي على المردودية المالية للمؤسسة

 

بهدف  الاستدانةبأن الرفع الدالي ىو عبارة عن التمويل عن طريق  الفصل اأوولكما سبق وأن ذكرنا في  
العادية إلا أنو يسهم في زيادة الدخاطر التي يتعرضون لذا من  اأوسهمزيادة العائد الذي لػصل عليو حملة 

قيمة السهم( لذلك وجب على الدنشأة تحقيق  الطفاضقيمة السهم، زيادة الدخاطر  ارتفاعجرائو)زيادة العائد يقابلو 
 لشا يساىم في تعظيم القيمة السوقية للمنشأة  التوازن بتُ )العائد والدخاطرة(

 الدردوديةالدالية ينشأ ما يعرف بأثر الرفع الدالي الذي يؤثر على  الاحتياجاتالديون لتغطية  استخدامإن  
ية )فوائد الديون( الناتجة عن كافية لتغطية الدصاريف الدال  الاقتصادية الدردوديةل على زيادتها في حالة كانت ويعم
العلاقة بتُ الرفع الدالي  إلىىذا الدبحث  ستدانة، أما إذا كانت أقل يكون تأثتَه سلبيا وسوف نتعرض فيالا
 الدطالب التالية: إلىالدالية، من خلال التطرق  الدردوديةو 

 المطلب الأول: أثر الرافعة وصياغتها الرياضية؛ 
 :؛ آليات الرافعة المالية المطلب الثاني 
 المطلب الثالث: أثر الرفع المالي على العائد والمخاطرة. 

 

 الأول: أثر الرافعة المالية وصياغتها الرياضية المطلب
تحليل  إلىالدالية سوف نتطرق  الدردوديةعلى  ستدانةوالا الاقتصادية الدردوديةمن أجل معرفة مدى تأثتَ  

 أثر الرافعة الدالية 

  1لؽكن تقدنً التعاريف الآتية للرافعة الدالية:تقديم أثر الرافعة المالية:  -1
  الدالية، وىذا بمقارنة تكلفة  الدردوديةستدانة على لية اأوثر الإلغابي أو السلبي للاالرافعة الدايقيس أثر

  الاقتصادية الدردوديةستدانة بمعدل الا
  أثر الرافعة تعبتَ يدل على التأثتَ الدمارس من الدديونية على مردودية اأوموال الخاصة للمؤسسة، ويتحقق

 2أكبر من تكلفة اأوموال الدقتًضة  الاقتصادية دوديةالدر ىذا التأثتَ عندما تكون 

                                                           
  11 ص: مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، يوسف -1
مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة  بورصة تونس، -دراسة حالة–بلغزلي زىرة جيهاد، تأثتَ نشاطات السوق الدالي على مردودية الدؤسسة  -2

  83 :، ص1021-1029 الداجستتَ فرع علوم التسيتَ تخصص مالية ومراقبة، جامعة جيلالي ليابس، سيدي بلعباس،
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  وتكلفة  الاقتصادية الدردوديةمعدل  إلىأثر الرفع الدالي يفسر بمعدل مردودية اأوموال الخاصة بالنسبة
 1الديون 

 يتمثل في أثر الرفع الدالي في  الاقتصاديةالدالية و  الدردوديةتباط بتُ نستنتج أن الار ة، السابق تامن التعريف
، والذي لؽكن أن يعطي نتائج إلغابية الاقتصاديةفي تدويل اأوصول  الاستدانةالدؤسسة على  اعتمادحالة 

 لتكلفة الاستدانة والعكس صحيح  الاقتصادية الدردوديةالدالية في حالة تغطية  الدردوديةترفع من 

وال مقتًضة، تستثمر في تكون إما في شكل أموال خاصة أو أمموال الدستخدمة في لرملها وباعتبار أن اأو
 2:قتصادية وينتظر منها توليد نتائج كما ىو مبتُ في الشكل التاليشكل أصول ا

 (: توزيع الثروة المتولدة بالمؤسسة3-2) الشكل رقم

    
Source: pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Edition 14, Dalloz, 2016,p: 290. 

، ىذه الاقتصاديةأي اأوصول  الاستخداماتفمجموع اأوموال الدقدمة من قبل الدقرضتُ والدسالعتُ لؽول لرموع    
تولد نتائج توزع بدورىا على التكاليف الدالية )مكافأة الدقرضتُ( والنتيجة قبل الضريبة تعود  الاستخدامات

)قبل الضريبة من أجل  الاقتصادية الدردوديةمردودية اأوموال الخاصة و في نهاية اأومر عندما نقارن بتُ  للمسالعتُ 
أثر الذيكل الدالي ومنو لؽكننا أن نعرف الفرق بتُ مردودية اأوموال الخاصة  إلىالتجانس( لصد أن الفرق يعود 

   3الية بعد الضريبة بأنو أثر رافعة الدديونية أو بعبارة أبسط أثر الرافعة الد الاقتصادية الدردوديةو 

                                                           
1
- pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Edition 14, Dalloz, 2016,p: 290. 

2
 - pierre Vernimmen, op cit , p: 290. 

، 3 وعلوم التسيتَ، تخصص علوم التسيتَ، جامعة الجزائر الاقتصادية يوسف قريشي، سياسات تدويل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة في الجزائر، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم -3

 .208-201ص:، 2005
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أثر الرافعة يفسر كيف لؽكننا أن لضقق مردودية أموال خاصة تكون أعلى من مردودية لرمل اأوموال  
، ولكن علينا ألا ننساق مع ىذا الحلم الذي يقدمو أثر الرافعة الدالية، الاقتصادية الدردوديةالدستثمرة التي نعبر عنها ب

 باتجاىتُيؤثر  ، أون أثر الرافعة الدالية لؽكنو أنالاستدانةل بفعل وىو بإمكاننا أن لضصل على ربح مزيد من اأوموا
، فأنو لؽكن أن الاقتصادية الدردوديةرنة مع ن مردودية اأوموال الخاصة بالدقامتعاكستُ، فإذا كان بإمكانها أن ترفع م

  الاقتصادية الدردوديةقارنة مع ض من مردودية اأوموال الخاصة بالديكون لذا أثر عكسي في بعض اأوحيان وتخف

ستثمار اأوموال الدقتًضة في لرال نشاطها بالاستدانة وا إذا فمبدأ أثر الرافعة ىو أنو عندما تقوم الدؤسسة 
كون أعلى من الصناعي والتجاري، فأنها تحصل من جراء ذلك على نتيجة اقتصادية التي من الدفروض أن ت

 الاقتصادية الدردوديةسة فوائض مالية تتمثل في الفرق بتُ سة تحقق الدؤ ستدانة، ففي ىذه الحالالتكاليف الدالية للا
ة اأوموال الخاصة، فأثر رافعة موال الدقتًضة، ىذا الفائض سوف يعود للمسالعتُ ويرفع بذلك مردودياأو وتكلفة

 موال الخاصة ومن ىذه سمي بأثر الرافعة الدالية الاستدانة يرفع مردودية اأو

افعة آثر الضريبة على تحليل أثر الر  إلىقبل كل شيء لغب الإشارة  الرياضية لآثر الرافعة المالية:الصيغة  -1
قتطاع من النتيجة، وكل نتيجة تولد ضريبة، وكل تكلفة تخفض من الضريبة )في حدود الربح لدالية، فالضريبة ىي اا

تبطة بضريبة أو دين ضريبي نظري، الضريبة ت النتائج مر ، وكل نتيجة تظهر في جدول حساباالذي تحققو الدؤسسة(
النهائية ىي لزصلة لرموع الضرائب أو دين الضرائب )إذا كان ىذا المجموع إلغابي(، وعليو ومن أجل تجانس 

 رب نتيجة الاستغلال في مع وكذا ىورباح بضصافية من الضرائب على اأو الاقتصاديةالحسابات ستكون النتيجة 
 1نتائج )النتيجة الدالية، النتيجة الصافية   ( الحال بالنسبة لباقي ال

 تغلال:لنتيجة الصافية بدلالة نتيجة الاسلتحديد علاقة أثر الرفعة الدالية سننطلق من معادلة حساب ا

Rn= (RE- ID( (1-IS( 

 :CPبقسمة طرف الدعادلة على اأوموال الخاصة 

Rcp = Rn / Cp = ( Re – ID ) ( 1 – Is ) / Cp  

 ستغلالعلاقة نتيجة الا بتعويض
RE = Re × ( CP + D ) 

Rcp = Re × CP / CP +Re × D / CP – ID / CP × ( 1 – Is )  

Rcp = [Re + ( RE – I ) D / CP ] × ( 1 – IS )……………………(1) 
 بحيث:

                                                           
  83بلغزلي زىرة جيهاد، مرجع سبق ذكره، ص:  -1
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RE:  الاستغلالنتيجة 

I: نتيجة الصافية 

D: التكلفة الصافية لديون 

CP :اأوموال الخاصة 

Is: اأورباح ضريبة على 

Rcp :مردودية اأوموال الخاصة 

Re :الاقتصادية الدردودية 

( بالاعتماد على الدعطيات المحاسبية، التي 2رقم ) وأثر الرافعة الدالية وفقا للعلاقة ةالدالي الدردوديةتحسب  
 كور في الجداول التالية:وائم المحاسبية الدالية، وىو الدذ مصدرىا أساسا الق

 المالية المردودية(: المعطيات الأساسية لحساب 3-2) الجدول رقم
 الدلاحظات CA رقم اأوعمال

 ستغلالنتيجة الا
 الدصاريف الدالية -

 = النتيجة الصافية

RE 
FF  

RN 

 

 أصول ثابتة
 حتياج رأس الدال العامل+ ا

 الاقتصاديةصول = اأو

IM 
+ BFR 

= AE 

 

 أموال خاصة
 + ديون صافية

 = أصول اقتصادية

CP 
+ D 

= AE 

D الخزينة الصافية( –: )إجمالي الديون 

  IS معدل الضرائب على اأورباح
مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات  بورصة تونس، -دراسة حالة–، تأثتَ نشاطات السوق الدالي على مردودية الدؤسسة الدصدر: بلغزلي زىرة جيهاد، 

  80ص: ،1021-1029 جامعة جيلالي ليابس، سيدي بلعباس،شهادة الداجستتَ فرع علوم التسيتَ تخصص مالية ومراقبة، 
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 (: حساب أثر الرافعة المالية4-2) الجدول رقم

 كيفية الحساب الدتغتَ
I  التكلفة الصافية للديونFF (1-IS)/D 

Re الاقتصاديةالصافية  الدردوديةRe(1-IS)/D  
Re – i التكلفة الصافية للديون - الاقتصاديةالصافية  الدردودية 

D / CP )الرافعة الدالية)معامل الدديونية 
 D/CP ( RE – I) أثر الرافعة الدالية

 مردودية اأوموال الخاصة= تكلفة رأس الدال
 أو

Rcp = Kcp 

Rn/CP 
 أو

[(Re + RE – I) D/CP]×(1-Is) 

  82: بلغزلي زىرة جيهاد، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر
 

 الثاني: آليات الرافعة المالية المطلب
حالات  1الحالات التي لؽكن أن تكون عليها أثر الرافعة الدالية بحيث تتمثل في  إلىطرق نتفي ىذا الدطلب 

 ستدانة على مردودية اأوموال الخاصة انعدام التأثتَ للااأوثر الإلغابي أو السلبي أو حالة 

 للمؤسسة أن تأخذ إحدى الحالات التالية:لؽكن  حالات أثر الرافعة المالية: -1

 الاحتياجاتوىي حالة نادرة الحدوث على أرض الواقع وعندىا تدول ستدانة: سة عديمة الاحالة المؤس -1-1
 الدالية حصرا بواسطة التمويل الذاتي والرفع الدالي في رأس الدال:

D = 0      Rcp = Re ( 1- Is ) 

بعد  الاقتصادية الدردوديةفي ىذه الحالة لا يوجد أثر للرافعة الدالية، وبالتالي تتساوى مردودية اأوموال الخاصة مع 
 قتطاع الضريبة على اأورباح ا

ستدانة من أىم مصادر التمويل، كما أنها تساىم في تحستُ تعد الا حالة المؤسسة المستدينة: -1-2
تحقيق لظو للقدرة على التمويل الذاتي والتي تعتبر أىم وسائل  إلىالدالية اأومر الذي يؤدي  الدردوديةمستويات 
ستدانة، وىذا ما لضاول تحقيقو من خلال دراسة أثر الرافعة ولؽكن لكن من الضروري مراقبة مستويات الاللتمويل، 

 1حالات: 1أن لظيز بتُ 

                                                           
  12-13يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص ص:  -1
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 الدردوديةعندما تكون نسبة   0 <( RE – I )الحالة الأولى: الأثر الإيجابي للرافعة المالية  -1-2-1
ستدانة ( تزداد كلما زادت نسبة الاRFالدالية ) الدردودية( فإن نسبة I( أكبر من معدل الفائدة )Re) الاقتصادية

D/CP  التالي:ويكون بالتالي أثر الرافعة إلغابيا وىذا ما يوضحو الشكل 

 : الأثر الإيجابي للرافعة المالية(4-2)الشكل رقم  
         RF       

    

  الدالية الدردوديةمنحتٌ  

 

 

 D/CP        

   10يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص:  المصدر:

عندما  ( Re – i ) < 0  الحالة الثانية: الأثر السلبي للرافعة المالية: -1-2-2
تنخفض   (RFالدالية ) الدردوديةفإن نسبة  (i( أصغر من معدل الفائدة )Re) الاقتصادية الدردوديةتكون نسبة 

 يبينو الشكل التالي: ويكون بالتالي أثر الرافعة سلبيا، وىذا ما( D/CP) الاستدانةكلما زادت نسبة 

 : الأثر السلبي للرافعة المالية(9-1)الشكل رقم 

 RF 

 

  

 الدردودية الدالية

 D/CP 

  10الدصدر: يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص: 
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 الدردوديةعندما تكون نسبة  (Re – i ) = 0 الحالة الثالثة: الأثر الحيادي للرافعة المالية: -1-2-3
( فإن حجم الديون في ىيكل رأس الدال  لا يكون لو تأثتَ على i( مساوية لدعدل الفائدة )Re) الاقتصادية

 الدردوديةالدالية تساوي  الدردوديةالدالية، وبالتالي فإن أثر الرافعة الدالية لؼتفي، وفي ىذه الحالة فإن  الدردودية
 يبرزه الشكل الدوالي: ستدانة، وىذا ماىذا مهما كان مستوى الابعد الضريبة و  الاقتصادية

 : الأثر الحيادي للرافعة المالية(6-2)الشكل رقم 

  RF 

   

  الدردودية الدالية 

 D/CP   
     10الدصدر: يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص: 

ستخدام ويبتُ درجة الدخاطرة وحدود اومن خلال ما تقدم لؽكن القول بأن أثر الرافعة الدالية ىام يقيس        
الديون وأثرىا على مردودية اأوموال الخاصة، كما يتبتُ أيضا بأنو يرتكز على ثلاثة عناصر أساسية ىي: تكلفة 

 ، ولؽكن توضيح ىذا من خلال الشكل الدوالي:الاقتصادية الدردوديةالديون، ىيكلة رأس الدال، 

 المالية المردوديةستدانة على والا الاقتصادية(: الأثر المزدوج للمردودية 7-2الشكل رقم )

 
  12يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص:  المصدر:

 الدردودية

 الدردودية أثر الاستدانة

تكلفة 
 الإستدانة

مستوى 
 الإستدانة

معدل الدوران 
 اأوصول

 معدل الذامش
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  المطلب الثالث: أثر الرفع المالي على العائد والمخاطرة

الدفاضلة بتُ مصادر التمويل فهو مرتبط بالتوليفة الدثلى للهيكل الدالي  آلياتمن  كآليةيعتبر الرفع الدالي  
 ىذه الطريقة   اختيارأثر الرفع الدالي على العائد والدخاطرة الناجمة عن  إلىللمؤسسة، لذلك سوف نتطرق 

يظهر اأوداء الاقتصادي للشركات لشثلا بالعوائد العادية والعوائد الغتَ العادية تأثير الرفع المالي على العائد:  -1
 اختبرتمن خلال بعض الدؤشرات والدقاييس الدالية التي تعكس ىذا اأوداء، وقد أدريت العديد من الدراسات التي 

وبتُ سية بتُ ربحية الدشاريع وجود علاقة عك إلىالعلاقة بتُ الرفع الدالي وربحية الدشاريع وتوصلت ىذه الدراسات 
الدالية للرفع الدالي على أداء منشآت  الآثارإجمالي اأوصول(، وتظهر  إلىنسبة الدين )إجمالي الديون طويلة اأوجل 

اأوعمال مع زيادة حجم التمويل بالدين، حيث لؽكن للرفع الدالي أن يؤثر إلغابا على أداء الدشروع حتى حد معتُ 
 التقليدية، مثل: المحاسبيةوتستخدم مقاييس العوائد  من نسبة الدديونية،

 ( العائد على اأوصولROA؛) 
 العائد ( على حقوق الدلكيةROE ؛) 
 ( العائد على الدبيعاتROS ومعدل دوران اأوصول ) 

كأساس ليعكس أثر الزيادة أو التخفيض في درجة الرفع الدالي على أداء الدشروع، وبشكل عام فإن نتائج  
اأوموال الدقتًضة لزيادة العوائد المحاسبية، لذلك  استغلالالتوسع في الرفع الدالي تعتمد على قدرة الدشروع على 

 1أو مساويا لذا أو أقل منها  الاقتًاضفالرفع الدالي لػقق عوائد قد تكون أكبر من تكلفة 

 ملاك: يقصد بالدخاطرة الدالية تلك الدخاطرة الإضافية التي يتحملها أثر الرفع المالي على المخاطرة -2
الإدارة على القروض الطويلة اأوجل )السندات  اعتمادوالناتجة بسبب  (أصحاب اأوسهم العاديةالدؤسسة )

دات الدؤسسة، بسبب ما تتحملو الإدارة من تكلفة ثابتة الفائدة و واأوسهم الدمتازة( في ىيكل تدويل موجو 
أو الفائدة أو كلالعا، فهي لساطرة مربوطة  استحقاقهاعدم القدرة علة سداد أصل القرض في أوقات  احتمالات

 بالقروض والدنطق أنو كلما زاد حجم القرض في ىيكل تدويل الدوجودات كلما زادت درجة الدخاطرة 

 

 

                                                           
، 29 حسن النجار، مدى تأثتَ الرفع الدالي على اأوداء الدالي للشركات الدسالعة الددرجة في بورصة فلسطتُ، لرلة جامعة اأوزىر بغزة، المجلد جميل -1

  183 ، ص:1021، فلسطتُ، 02العدد 
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الدتوقع  اأورباحبحد ذاتو وإلظا احتمالات الطفاض مستويات  الاقتًاضواأوصل في ىذه الدخاطرة ليس  
خسائر بسبب  إلىتحقيقها دون مستوى الفائدة الددفوعة على تلك القروض، وىذا يعتٍ تعرض الإدارة الدالية 

  1تتحملو من تكلفة وىذا بحد ذاتو لساطرة مالية  دون مستوى ما الطفاض

رتبط ىذا الخطر بالذيكل الدالي للمؤسسة، وىو ناتج عن لجوء الدؤسسة لدصادر تدويل خارجية لشثلة في ي 
جالذا، حيث إذا انعدم الذيكل الدالي )مؤسسة غتَ مستدينة( ينعدم معو الخطر الدالي باختلاف أالديون الدالية 

ر الاستغلال، وكلما ارتفعت نسبة الذيكل والخطر الوحيد الذي لؽكن أن تواجهو الدؤسسة في ىذه الحالة ىو خط
نسبة الذيكل الدالي )ارتفع مستوى الديون  ارتفعتكلما   (مستوى الديون مقارنة باأوموال الخاصة ارتفاعالدالي )

، حيث توجو الدؤسسة الدردوديةفي  الالطفاضمقارنة باأوموال الخاصة( كلما ارتفع الخطر الدالي أي ارتفع احتمال 
، والشكل التالي الاستدانةتغطية تكلفة  الاستغلال لضوالمحققة بفعل أنشطة  الاقتصادية الدردوديةمن أجزاء مهمة 

 2يبتُ مصادر الدخاطر الدتعلقة بنشاط الدؤسسة:

 والدخاطر الدتعلقة بنشاط الدؤسسة الاستدانة(: 8-1) الشكل رقم

 
  1001، دروس وتطبيقات، الطبعة اأوولى، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، يتَ الدالي الإدارة الدالية،إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التس المصدر:

 

 

 

 
                                                           

، دراسة تطبيقية على شركات الدسالعة العامة العاملة بفلسطتُ، الاستثماربسام لزمد اأوغا، أثر الرافعة الدالية وتكلفة التمويل على معدل العائد على  -1
   83، ص: 1009مذكرة ماجستتَ، كلية التجارة، قسم إدارة اأوعمال، الجامعة الإسلامية، فلسطتُ، 

  938-938 إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص ص: -2

 خطر الإستغلال

خطر الإستغلال+ 
 الخطر الدالي

 غتَ مستدينة مؤسسة

 مؤسسة مستدينة

 الخطر
التغتَ 
في رقم 
 اأوعمال
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 خلاصة الفصل
 

للمؤسسة، حيث  الاقتصاديةمن أىم الدؤشرات لقياس الكفاءة  الدردوديةمن خلال ىذا الفصل أن  اتضح 
تكون سنة مالية، وتلعب  تتمثل في العلاقة بتُ النتائج المحصلة والوسائل الدستعملة خلال فتًة زمنية لزددة عادة ما

 اقتصادية، مردودية الاستغلالالدالي للمؤسسة وللمردودية عدة أنواع: مردودية  الاستقراردورا ىاما في المحافظة على 
 ومردودية مالية 

 قبل من الدختار التمويلي بالدزيج مقارنة إلغابية نتيجة خلق على الدؤسسة قدرة مدى عن الدالية الدردودية تعبر 
 ودرجة الاقتصادية الدردودية في الدالية للمردودية اأوساسية الدركبات وتتمثل معينة، زمنية فتًة خلال الدالية الإدارة

  الاستدانة

بمقارنة تكلفة الدالية، وىذا  الدردوديةعلى  للاستدانةيقيس أثر الرافعة الدالية اأوثر الإلغابي أو السلبي  
 الدردودية، حيث لؽكن أن يكون تأثتَه إلغابيا أو سلبيا وىذا مرتبط بالاقتصادية الدردوديةالاستدانة بمعدل 

زيادة العائد  إلىلدالية زادت الدخاطر وىذا ما يؤدي ا الدردودية ارتفعتوتكلفة الاستدانة، فكلما  الاقتصادية
 الدطلوب من قبل الدسالعتُ والدقتًضتُ 
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 الفصل الثالث
 مطاحن عمر بن عمرمؤسسة ل تحليلية إحصائيةدراسة 

 

 دــــــــتمهي
في الجانب النظري، لضاول في فصلنا ىذا الرفع الدالر والدردودية الدالية كل من لعرضنا تبعدما تعرفنا و  

على مؤسسة مطاحن  اختيارنا، وبهذا الصدد وقع عرفة النظرية في الواقع الديدانيمدى تطابق وتطبيق الد التعرف على
لزاولتُ إبراز الجوانب الدتعلقة بدوضوع دراستنا الدتمثلة في "أثر  كائنة ببلدية الفجوج ولاية قالدة. العمر بن عمر

، حيث قمنا بإجراء لظوذجتُ لتوضيح العلاقة بتُ الدتغتَين اديةالاقتصالرفع الدالر على الدردودية الدالية في الدؤسسة 
 ومن اجل تناول الدراسة التطبيقية بدختلف جوانبها قسمنا الفصل الثالث الذ الدباحث التالية:  لزل الدراسة.

 

 ;عمر بن عمر؛مطاحن تقديم عام لمؤسسة  المبحث الأول 
 ;دراسة تحليلية لمتغيرات الدراسة؛ المبحث الثاني 
 ;عمر مطاحن دراسة قياسية لأثر الرفع المالي على المردودية المالية في مؤسسة  المبحث الثالث

 .3131-3122بن عمر للفترة من 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ي عور بي عوردراسة تحليلية إحصائية في هؤسسة هطاحالفصل الثالث                            

 

 
 

51 
 

 

 المبحث الأول
 طاحن عمر بن عمرممؤسسة تقديم عام ل

 

 آتالدنشطاحن عمر بن عمر مكانة ىامة في الأسواق الجزائرية ، كما تعتبر من بتُ أىم م مؤسسةبرتل  
لدؤسسة من خلال التعريف  ىذا الدبثث سيتم التعرف على ا، وفيقالدة ولايةل الغذائية الصناعات لرال في الناشطة

الدطالب الثلاث لقد قمنا بتقسيم الدبثث الذ و  (2020-2011)الدراسة  لفتًة الدختصرة الدالية قوائمها بها، وعرض
 الآتية:

 ؛المطلب الأول; لمحة تاريخية عن المؤسسة وتعريفها   
 ;؛وشرح مكوناتو الهيكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر المطلب الثاني  
 ;3131-3122مطاحن عمر بن عمر للفترة  القوائم المالية المختصرة لمؤسسة المطلب الثالث. 

 

 حة تاريخية عن المؤسسة وتعريفهاالمطلب الأول; لم
بسثل مؤسسة مطاحن عمر بن عمر وحدة من لرموعة مؤسسات لشلوكة لعائلة بن عمر والتي بدأت 

 2000وىي مؤسسة خاصة ذات مسؤولية لزدودة، باشرت نشاطها سنة  1984الاستثمار في ولاية قالدة سنة 

لتصبح واحدة من أكبر الدؤسسات الرائدة في لرال الصناعات الغذائية في الوطن وحتى خارجو حيث أصبثت 
 ف شامل لذا.يإلذ نشأة الدؤسسة وتعر سوف نتعرض في ىذا الدطلب و تصدر منتوجاتها، 

ببلدية بوعاتي  م1984عام   CABالطماطم براتمصللعمر بن عمر  الدؤسسةتأسست  لمحة تاريخية; -2
إدارة المجمع إلذ أبنائو  انتقلتالأب عمر ت ، وبعد وفارالاب الراحل عمر بن عم لزمود ولاية قالدة من طرف

العائلية  الدؤسسةة بوعاتي لزمود أتت فكرة إنشاء فبعد أن تم إنشاء مصنع عمر بن عمر للمصبرات ببلدي .الأربعة
حيث بدأت الدراسات والبثوث بالطرق القانونية  1994سنة  ذات الدسؤولية المحدودة مطاحن عمر بن عمر

للثصول على قرض بنكي ناىيك عن تكوين ملفات لذيأت إدارية أخرى كالغرفة  الاستثماروذلك بتكوين ملف 
الجهوية للتجارة ومصالح الولاية خاصة الشق الدتعلق بدخطط التنمية المحلية، ومن أبرز الدراسات التمهيدية التي 

 1لذذا الدشروع نذكر منها:أعدت 
  ؛الجغرافية من الناحية الجيولوجيةدراسة الدنطقة 
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  ؛ الإنتاجيةوالتكاليف  الاقتصاديةدراسة الإمكانيات 
  للمؤسسة )السوق( . الاقتصاديةدراسة البيئة 

وقد بست ىذه الدراسات من طرف خبراء لزليتُ وأجنبيتُ بدا فيها كل ما يتعلق بالبنية التثتية والبناءات 
سنوات من الدراسة  وإيطالية الدنشأ. وبعد مرور أربعالدعدنية، أما في ما يتعلق بالتجهيزات والدعدات فهي ألدانية 

الدطاحن ضمن منطقة فلاحية صناعية ببلدية الفجوج  الدؤسسةأنشئت  2000مارس من سنة  29وبالضبط في 
لػدىا من الجنوب الدشتلة التجريبية عمر بن عمر ومن  2م 42500ولاية قالدة التي تتًبع على مساحة قدرىا 

 الشمال مصنع الحليب بتٍ فوغال أما شرقا وغربا فأراض زراعية ملكا للخواص.

طن يوميا أي  700إلذ  2004طن يوميا إلذ أن وصل سنة  300انطلق إنتاج الدطاحن في البداية بدردود 
تم إنشاء وحدة إنتاج العجائن الغذائية والكسكس  2009طن يوميا. وفي سنة  400زيادة الطاقة الإنتاجية ب 

( ISO 22000الغذائية ) الدنتجات( و شهادة سلامة ISO 9001والتي برصلت على شهادة الجودة العالدية )
ع إلذ نظام تسيتَ الجودة الذي سهرت على تطبيقو الدؤسسة منذ نشأتها إلذ أن تم تزويد ىذه وىذا راج 2012سنة 

 .2014العجائن الخاصة ذو الصيت العالدي سنة  إنتاجالوحدة بخطي 

 الدؤسسةالتعاريف بزتلف و تتعد حسب الدراسة لكننا سنكتفي بتعريف  التعريف بالمؤسسة محل الدراسة; -3
 1:عمر من ناحيتتُ الدطاحن عمر بن

، برأس مال SARLمؤسسة مطاحن عمر بن عمر ىي مؤسسة ذات مسؤولية لزدودة  الناحية القانونية; -3-2
 مليون دينار جزائري. 500قدره 

شاطها الرئيسي في الدطاحن عمر بن عمر ىي مؤسسة صناعية يتمثل ن ؤسسةم من الناحية الاقتصادية; -3-3
اج منتج نهائي بدختلف أنواعها وأحجامها ، باستعمال القمح الصلب كمادة أولية لإنتالعجائن إنتاج السميد و 

 العجائن.يتمثل في السميد و 

 الدطاحن عمر بن عمر على وحدات إنتاج تتمثل فيما يلي: الدؤسسةكما تتوفر  ;وحدات الإنتاج -4
العجائن بدادة السميد الذي يعتبر   إنتاجوىي لسصصة لتزويد وحدة طن;  511وحدة إنتاج السميد  -4-2

 كمادة أولية في إنتاج العجائن )عجائن قصتَة، عجائن طويلة، كسكس، ..(.

والتي تقوم بتثويل القمح عبر مراحل لستلفة لتتثصل على جميع أنواع  طن; 411السميد  إنتاجوحدة  -4-3
 ، وتتمثل في:نهائي كمنتجالسميد والنخالة  
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 ؛كلغ25عادي من القمح الصلب بوزن  سميد 
  كلغ؛  10وبوزن  كلغ25سميد رفيع من القمح الصلب بوزن 
  كلغ؛  25سميد لشتاز رطب بوزن 
 ( سميد لسصص للمواشيSSSE؛) 
  ؛كلغ50فرينة القمح الصلب بوزن 
  كلغ40لطالة بوزن                                                                        .                                                                                                                                                                                                                        
  3 فرق تعمل بنظام التناوب 4عامل موزعة على  121تَ عملية الإنتاج تم تسخ ستمراراوللثفاظ على 

X 8  :كالآتي 
  ؛زوالا 01صباحا إلذ الساعة  05الفرقة أ من الساعة 
  ؛مساءا 09زوالا إلذ الساعة  01الفرقة ب من الساعة 
  ؛صباحا 05مساءا إلذ الساعة  09الفرقة ج من الساعة 
 .الفرقة د في حالة راحة 

 حسب الجدول الزمتٍ لددو يومتُكل الفرق تعمل بالتداول 

: والتي تقوم بتثويل السميد )مادة أولية( إلذ عجائن غذائية العجائن والعجائن الخاصة إنتاجوحدة  -4-4
 :ه الوحدة أربعة خطوط إنتاجية وىي، وتضم ىذالدباشر للاستهلاكلستلفة الأنواع 

  صنفا من العجائن القصتَة؛ 13خط إنتاج العجائن القصتَة: وفي ىذا الخط يتم إنتاج 
  أصناف من العجائن الطويلة . 4خط إنتاج العجائن الطويلة: ويتم فيو إنتاج 
  َأربعة فرق على عامل مقسمة  203وللثفاظ على القدرة الإنتاجية وتلبية متطلبات السوق، تم تسخت

 بنفس بنظام التناوب في الدطاحن ولكن مع اختلاف التوقيت وذلك حسب التوزيع الآتي: متساوية تعمل
  ؛زوالا 12صباحا إلذ الساعة  04الفرقة أ من الساعة 
  ؛مساءا 08زوالا إلذ الساعة   12الفرقة ب من الساعة 
  ؛صباحا 04مساءا إلذ الساعة  08الفرقة ج من الساعة 
 .الفرقة د في حالة راحة 

   1تتمثل أىداف مؤسسة عمر بن عمر فيما يلي:; أىداف المؤسسة -5

  مطاحن عمر بن عمر منذ نشأتها إلذ برقيق الأىداف التالية: ش.ذ.م.م تسعى 
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 ؛ضمان البقاء والاستمرار 
 ؛أكبر نسبة من الدبيعات والأرباح برقيق 
 ؛لاستثمار وتنمية الاقتصاد الوطتٍتشجيع القطاع الخاص للنهوض ل 
 ؛العاملة المحلية وامتصاص البطالةاليد  تشجيع 
 ؛ة كسب أكبر حصة من السوق الوطنيةلزاول 
 ؛ودة، النوعية، والسعرالاستمرار في الحفاظ على الإنتاج من حيث الج 
 ؛لعالدية التي تنشط في نفس المجالالسعي إلذ منافسة الدؤسسات ا 
 بذسيد الشراكة الأجنبية الدثمرة. 

 

 ;وشرح مكوناتو لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر التنظيمي; الهيكل الثانيالمطلب 
تكون من لرموعة من الوحدات والأقسام عبارة عن بناء لػدد الإدارات، والتي ت تنظيمياليكل الذإن  
، بحيث بزتوي على مستويات إدارية ضمن شكل ىرمي، يضمن تأمتُ الإطار الدلائم لعمليات التشغيل والفروع 

والسماح بتنسيق النشاطات، والرقابة عليها بهدف ابزاذ القرار من قبل الإدارة وىو بالضرورة موجو والأداء الدتوقع، 
 لضو برقيق أىداف الدؤسسة والتنظيم، كما لؽكن اعتبارىا أيضا بكونها منظار للأفراد ابذاه مؤسستهم والبيئة

 1.الدطاحن عمر بن عمرلدؤسسة وفيما يلي نعرض الذيكل التنظيمي  المحيطة.

  ;مساعدة الددير العام في إدارة وتسيتَ شؤون الشركة وفي برقيق لستلف عمليات مساعدة المديرية العامة
تلف الدراقبة، كما تساىم في حفظ أرشيف الدديرية وأسرارىا باعتبارىا لعزة وصل وحل بتُ الددير العام ولس

 ؛الدديريات والدصالح الأخرى
 ;الإشراف على حراسة الدوقع أثناء وبعد  ،واستقبال لستلف الزوار السهر على أمن الدوقع مصلحة الأمن

 ؛ساعات العمل
  ;فظة على توجيو الددير العام في ما لؼص كل الإجراءات القانونية والتنظيمية للمثاالمستشار القانوني

 الدمتلكات وفوائد الشركة؛
 تكفل وحفظ شهادات الجودة : السهر على المصلحة تسيير نظام الجودة وسلامة المنتوجات الغذائية

 (؛ISO) بالأيزووجات الغذائية وذلك بتطوير لستلف الأنظمة الدتعلقة توسلامة الدن
  ;مهمتها الإشراف على قيادة وصيانة النظام الدعلوماتي مصلحة نظام المعلومات والإعلام الآلي

 للشركة.
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 ;الشركة حسب الذدف الدسطر من ضمان تسويق وبيع لستلف منتوجات  مديرية التسويق والمبيعات
تنظيم وتسيتَ كل نشاطات و  ،أرباح الشركةقية الدنتوج ومضاعفة رقم أعمال و تطوير وتر  ،طرف الددير العام

 ؛السياسة الدنتهجة من طرف الشركة البيع حسب
 ;1وتنقسم إلذ: المديرية التقنية 
  ;متابعة لستلف الدشاريع الاستثمارية، والإشراف على الدراقبة التقنية قسم المناىج والمتابعة التقنية

وسلامة الدنتوج الغذائي، كما يقوم بتصميم وترشيد وتنظيم لستلف  بالإنتاجلدختلف العمليات الدتعلقة 
 ؛والإنتاجية الإنتاجالحلول التقنية والدناىج الدعتمدة في 

  ;والصاز لستلف الدشاريع الدتعلقة بكل التوسيعات الجارية يعمل على دراسة قسم الأشغال والدراسات
 وى الشركة وقياس مدى الجدوى منها؛على مست

  ;مراقبة الدنتوجات بصفة نظامية وىذا طيلة فتًات الإنتاج والسهر على مطابقة الدنتوج للمعايتَ المخبر
  .الداخلية...الخ(العالدية على مستويات متعددة )الشكل، الذوق، اللون، الوزن، الدكونات، 

  ;وتنقسم إلذ:مديرية وحدة إنتاج العجائن 
 برويل الدادة الأولية )سميد( من أجل ضمان إنتاج لستلف العجائن الغذائية  ;العجائن مصلحة الإنتاج

بالكمية والنوعية التي لػددىا السوق، الإشراف، التنسيق وتوفتَ كل الدوارد البشرية والدادية اللازمة من 
 ن طرف مدير الدبيعات؛أجل تلبية كل الطلبيات الدسطرة م

 ;وج في أكياس والعلب كل حسب نوعو. بالإضافة للمصلثة تسهر على تعبئة الدنت مصلحة التغليف
 مصلثة التنظيف. الإنتاجالأخرى ضمن مديرية 

 ;من بتُ الدهام الرئيسية ىي برويل الدادة الأولية )القمح( إلذ سميد موجو  مصلحة إنتاج السميد
 والنوعيات الدطلوبة، ويسهر على ذلك كل من:بالكميات   للاستهلاك

  وىو الذي يعمل على الدراقبة الدستمرة على ستَ ىذه العملية وكذا الستَ للطحن;المسؤول الرئيسي 
 التنسيق فيما بينها.الحسن للوظائف الدتفرعة عنها و 

 ;يتم فيها وضع الدنتوج النهائي )السميد( في أكياس لستلفة الأحجام وىذا حسب  مصلحة التكييس
 طلب مدير الدبيعات.

طن  400طن، مصلثة الإنتاج  300: مصلثة التكييس، مصلثة إنتاج وتنقسم وحدة إنتاج السميد إلذ
 وفرع التنظيف. 

                                                           
 .بالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسة -1
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 الصيانة يسهرون على صيانة  من أىم الضروريات التي يقوم عليها الدركب، فعمال الصيانة; مصلحة
حيث يتم تزويد ىذه الدصلثة بكل ما برتاج إليو من موارد بشرية ومعدات وقطع غيار  والآلاتالدعدات 
 .ورشة الخراطة والتلثيم ؛ورشة الديكانيك ؛ورشة الكهرباء :كالاتيوىي منظمة   الآلاتلستلف 

، إذ ىم )السميد والعجائن( ويتمثل دور كل ىذه الورشات في مراقبة لستلف الآلات على مستوى الوحدتتُ
. حيث تقوم أيضا الإنتاجملزمون بتصليثها إذا حدث لذا عطل في أقل مدة لشكنة وذلك للثفاظ على وتتَة 

 بإعداد تقارير شهرية حول عدد التعطيلات والتدخلات التقنية التي قامت بها.

  ;انوني الذي لػكم مهمتها ضمان التسيتَ الدالر والمحاسبي للشركة في الإطار القمديرية المالية والمحاسبة
 لستلف صفقات ونشاطات الشركة، وتنقسم إلذ:

 ;جميع العمليات التي بذري داخل الدؤسسة مسؤولة على تسجيل ولزاسبة مصلحة المحاسبة العامة ،
التكفل ، كما التثليل والتثقق من مدفوعات ومقبوضات الشركة طيلة العام لإعداد الديزانية الختاميةو 

 ؛والحفاظ على لشتلكات الشركةائية بالإجراءات الجب
 ;ترشيد التسيتَ على مستوى الدوارد الدالية ورؤوس الأموال من أجل ضمان  ىدفو قسم المالية والخزينة

، دراسة وإلصاز لستلف الصفقات الدالية التي تعود بالفائدة على الشركة ،ومضاعفة الأرباح الاستمرارية
 ؛بعة البنكيةالدتا

 ;الدنتهجة من طرف الشركة للاستًاتيجيةالسهر على تطبيق نهج قيادي فعال تبعا  قسم مراقبة التسيير ،
 بريتُ ومراقبة ميزانية الشركة.

 ;اليد العاملة الدؤىلة والضرورية من أجل ضمان ستَ   استقطابمهمتها الرئيسية  مديرية الموارد البشرية
 كل نشاطات لستلف مصالح الشركة، وىي تنقسم إلذ:

 تعمل على التوظيف حسب حاجات الدؤسسة، وتطوير الكفاءات  تطوير الموارد البشرية; قسم
 والحفاظ عليها في إطار ما يعرف بالولاء الوظيفي، وضمان تكوين اليد العاملة بصفة منتظمة.

 ;التكفل بدختلف شؤون العمال وإدارتهم خاصة في الشق الدتعلق بالأجور قسم تسيير المستخدمين 
علاقات في ما بينهم داخل الإطار القانوني قيد التطبيق، ومتابعة لستلف علاقات العمل والتسيتَ ال وتنظيم

 بالإضافة لدصلثة الأجور. الإداري للملفات داخليا كان أو خارجي.
 ;الغيار،  مهمتها الرئيسية شراء وتزويد الشركة بالدواد الأولية، الدعدات، التجهيزات، قطع مديرية التموين

 ..إلخ. والسهر على بززينها. وىي تنقسم إلذ:.
 ;؛بضمان شراء كل ما برتاجو الدؤسسةوىو الدكلف  قسم المشتريات 
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 ;)مهمتو الوحيدة ىي السهر على ضمان كل العمليات  قسم التموين بالمادة الأولية )القمح
 يعرف بسلسلة الإمداد. اللوجيستيكية الدتعلقة باستتَاد القمح ونقلو إلذ الدخازن والعمل على تطوير ما

 ;مهمتها الرئيسية التكفل بدختلف العمليات اللوجيستيكية والإدارية الداعمة  مديرية الإدارة العامة
 للمصالح الأخرى، كما تسهر على برستُ العلاقات الخارجية للشركة وتنقسم إلذ:

  ;والإداري وتوفتَ كل الوسائل الضرورية التي  اللوجستيكيمسؤولة على الدعم مصلحة الوسائل العامة
 برتاجها لستلف الدصالح.

 ;في الحفاظ على لشتلكات الشركة في  وتتمثل مهمتها مصلحة الشؤون القانونية وحفظ الممتلكات
تسيتَ لستلف الوثائق التنظيمية والتشريعية التي إطار كل النشطات والنزاعات المحتملة؛ كما تعمل على 

 للشركة وحفظها. تعتبر كهوية
 ;التكفل بتسيتَ كل العلاقات الخارجية مع لستلف ىيئات الدولة تعمل على  مصلحة العلاقات الخارجية

 ، اللوجيستيك وكل ما لو علاقة بالدؤسسة.الاستقبالفي إطار ما يتعلق بالزيارات، 
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 بالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسة.المصدر;  

                                                                                                               

 مديرية التموين

 قسم المشتريات

 قسم التخزين

 مديرية الإدارة العامة

 مصلحة الوسائل العامة

مصلحة الشؤون القانونية 

 والممتلكات

 مصلحة العلاقات الخارجية

السميدمسؤول إنتاج   

 مصلحة التكييس

 فرع التنظيف

طن 300مصلحة الانتاج   

طن 400مصلحة الانتاج   

 مدير وحدة إنتاج العجائن

 مديرية الموارد البشرية

 مصلحة الإنتاج

 مصلحة االتغليف

 مصلحة التنظيف

إدارة المستخدمينقسم   

تنمية الموارد البشرية قسم  

 مصلحة الأجور

 المدير التقني

 قسم المشاريع والدراسات

 مخبر مراقبة الجودة

 مصلحة تسيير مخزون قطع الغيار

 قسم المناهج والمتابعة التقنية

 مديرية المالية والمحاسبة

 قسم المالية والخزينة

المحاسبة العامة قسم  

 قسم مراقبة التسيير

 مدير التسويق والمبيعات

 مصلحة البيع

 مصلحة ترقية المبيعات

 الصندوق

 خلية الاتصال والتسويق

 مسؤول الصيانة

 مصلحة صيانة وحدة العجائن الغذائية

 مصلحة صيانة وحدة السميد

 ورشات

 بن عمر   المدير العــام      

 مصلحة الأمن والمراقبة

 مكتب المساعدة التابعة للمديرية العامة

الصناعيفرع الأمن   

الهيكل التنظيمي لمؤسسة :(1-3الشكل رقم ) فرع الحراسة
2021عمر بن عمر سنة    
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 3131-3122فترة لل عمر بن عمر مختصرة لمؤسسة مطاحنالقوائم المالية ال ;الثالثالمطلب 

حيث أن جميع  بالدراسة التطبيقية، زمة للقيامالوثائق المحاسبية الدصدر الفعلي للمعلومات اللا تعتبر 
الدرآة العاكسة لأي مؤسسة  الدبادئ المحاسبية، حيث تعد تفتضيوالدؤسسات ملزمة بإعداد قوائمها الدالية لدا 

اقتصادية، فمن خلالذا يتمكن كل من الدسالعتُ والدقرضتُ ولستلف الأطراف ذات العلاقة بالدؤسسة من معرفة 
  :لضاول عرض القوائم الدالية الدختصرة للمؤسسة والدتمثلة في الوضعية الدالية للمؤسسة، وبناءا على ىذا سوف

ىي الجدول الذي يظهر لنا المجاميع الكبرى الديزانية الدالية الدختصرة  صرة;عرض الميزانية المالية المخت -2
للميزانية الدالية حسب مبدأ استثقاقية الخصوم وسيولة الأصول مع الدراعاة في عملية التقسيم التجانس بتُ عناصر  

 كل لرموعة. وتتكون الديزانية الدالية من جانبتُ: 
على أنها تلك الأشياء ذات القيمة الدملوكة من طرف الدؤسسة، التي تعرف الأصول  ;جانب الأصول -2-2

 منها برقيق منافع مستقبلية لزتملة، وتنقسم الأصول لمجموعتتُ لعا:  تنتظر
وىي كل التثبيتات الدعنوية والدادية  والدعروفة أيضا باسم الاصول الغتَ متداولة الأصول الثابتة;  -2-2-2

 الأخرى التي تزيد درجة سيولتها عن سنة.والدالية والقيم الثابتة 
وىي تلك الأصول التي لا تتجاوز درجة سيولتها سنة، والتي ترتقب الدؤسسة  الأصول المتداولة; -2-2-3

 قيم قابلة للتثقيق؛ ؛قيم الاستغلال إلصازىا أو بيعها خلال دورة الاستغلال العادية، وتنقسم ىذه المجموعة إلذ:
، من خلال الجانب الألؽن (2020-2011)لؽكن برليل ىيكل الأصول لدؤسسة عمر بن عمر للفتًة  قيم جاىزة.

 :والشكل البياني يوضثان ذلك التاليتُوالجدولتُ  ،للميزانية الدالية الدختصرة
 3126-3122فترة ل(;جانب الأصول لقوائم المركز المالي المختصرة لمطاحن عمر بن عمر ل2-4) رقم لجدولا

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015

 الأصول

 الأصول الثابتة 3736085987 3673682364 4280884113 4747039693 6479660593

 % الأصول الثابتة 63% 40% 38% 41% 51%

 الأصول الوتذاولة 2223025738 5518501300 7130398553 6756290926 6146451584

 %الأصول الوتذاولة 37% 60% 62% 59% 49%

 قين الاستغلال 1848016720 4437136309 4215386412 3381180990 4273386583

 قين الاستغلال% 31% 48% 37% 29% 34%

 قين غير جاهزة 358763542 610354824 1488989311 2470056915 1730673572

 قين غير جاهزة% 6% 7% 13% 21% 14%

 قين جاهزة 16245476 471010167 1426022830 905053021 142391429

 قين جاهزة % 0% 5% 12% 8% 1%

 هجووع الأصول 5959111725 9192183664 11411282666 11503330619 12626112177

 هجووع الأصول% 100% 100% 100% 100% 100%

 على قوائم الدركز الدالر لدطاحن عمر بن عمر. بالاعتمادمن إعداد الطالبتُ  المصدر;
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 3131-3127فترة ل(;جانب الأصول لقوائم المركز المالي المختصرة لمطاحن عمر بن عمر ل3-4الجدول )

 السنوات 2016 2017 2018 2019 2020

 الأصول

 الأصول الثابتة 7513539932 7805882237 7835083693 8369110658 7718075246

 الأصول الثابتة % 56% 64% 54% 64% 63%

 الأصول الوتذاولة 5818837302 4307051798 6550667969 4724962545 4630547576

 الأصول الوتذاولة% 44% 36% 46% 36% 37%

 الاستغلالقين  4145991023 3834886136 4757373535 3503213356 695746957

 الاستغلالقين  31% 32% 33% 27% 6%

 جاهزةقين غير  1654098976 343212507 1051405180 894352930 1296060627

 قين غير جاهزة % 12% 3% 7% 7% 10%

 قين جاهزة 18747303 128953155 741889254 327396259 2638739993

 قين جاهزة% 1% 1% 5% 3% 21%

 هجووع الأصول 13332377234 12112934035 14385751662 13094073203 12348622822

 %هجووع الأصول 100% 100% 100% 100% 100%

 على قوائم الدركز الدالر لدطاحن عمر بن عمر. بالاعتمادمن إعداد الطالبتُ  المصدر;     

 3131-3122فترة لىيكل الأصول لمطاحن عمر بن عمر ل (;3-4) الشكل رقم 

 .((2-3(، )1-3))تُ: على الجدول بالاعتمادمن إعداد الطالبتُ المصدر; 

نلاحظ أن الأصول الثابتة بسثل نسبة كبتَة  ((2-3(، )1-3)) من خلال الجدولتُ السابقتُ والشكل رقم
 ستثمارية التوسعية لدؤسسة مطاحن عمر بن عمر، ومايعكس السياسة الا مقارنة مع الأصول الدتداولة، وىو ما

معتبر في الأصول الدتداولة على حساب  ارتفاعحيث نلاحظ  (2014)و( 2013) ،(2012)السنوات  الانتباهيلفت 
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 (2019)الأصول الثابتة ولؽكن تفستَ ذلك بتنشيط دورة الاستغلال، حيث بلغت الأصول أقصى قيمة لذا في 
 (2013)في حتُ بلغت الأصول الدتداولة أقصاه في سنة  .(%38)بنسبة  (2013)وأدنى قيمة لذا في   (%83)بنسبة 
 (.%36)بنسبة  (2019)وأدنى قيمة لذا في  (%62)بنسبة 

لؽثل جانب الخصوم الذيكل التمويلي للمؤسسة أي مصادر التمويل التي تدعى بأموال ; الخصومجانب  -2-3
الدلكية والأموال الدقتًضة ، وبالتالر فالذيكل التمويلي يتضمن جميع العناصر الدكونة لجانب الخصوم والدتمثلة في 

 مصادر التمويل التي حصلت عليها الدؤسسة لتمويل لستلف أصولذا.
الخصوم تتكون من أموال دائمة والدتمثلة أساسا في الأموال الخاصة  نب فالديزانية الدختصرة لجاوبالتالر

والديون طويلة الآجل، والخصوم الدتداولة الدتمثلة في الديون قصتَة الأجل، ومنو لؽكن برليل ىيكل الخصوم لدؤسسة 
والجدولتُ التاليتُ والشكل ية الدالية الدختصرة ، من خلال الجانب الألؽن للميزان(2020-2011)عمر بن عمر للفتًة 
 :البياني يوضثان ذلك

 3126-3122فترة ل(;جانب الخصوم لقوائم المركز المالي المختصرة لمطاحن عمر بن عمر ل4-4الجدول )
 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015

 الخصوم

 الأهوال الذائوة 2186131570 2253595283 1960774260 1942723926 3880654773

 الأهوال الذائوة % 37% 25% 17% 17% 31%

 أهوال خاصة 1433431570 1656095283 1960774260 1942723926 2120427005

 أهوال خاصة% 24% 18% 17% 17% 17%

 م الأجل-ديوى ط 752700000 597500000 0 0 1760227768

 م الأجل%-ديوى ط 13% 7% 0% 0% 14%

 ديوى قصيرة الأجل 3772980156 6938588381 9450468407 9560606694 8745407406

 ديوى قصيرة الأجل% 63% 75% 83% 83% 69%

 هجووع الخصوم 5959111726 9192183664 11411242667 11503330620 12626062179

 هجووع الخصوم% 100% 100% 100% 100% 100%

 .على قوائم الدركز الدالر لدطاحن عمر بن عمر بالاعتمادمن إعداد الطالبتُ  المصدر; 
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 (3131-3127)لفترة ل(;جانب الخصوم لقوائم المركز المالي المختصرة لمطاحن عمر بن عمر 5-4الجدول )

 السنوات  2016 2017 2018 2019 2020

 الخصوم

 الذائوة  الأهوال 4639805721 4753234762 5066645179 5386756321 5275795164

  الأهوال الذائوة 35% 39% 35% 41% 43%

 أهوال خاصة 2266998010 2174792900 2488203317 2808314459 2955197488

 أهوال خاصة% 17% 18% 17% 21% 24%

 م الأجل-ديوى ط 2372807711 2578441862 2578441862 2578441862 2320597676

 م الأجل-ديوى ط 18% 21% 18% 20% 19%

 ديوى قصيرة الأجل 8692571512 7359699272 9319106482 7707316881 7072827657

 ديوى قصيرة الأجل 65% 61% 65% 59% 57%

 هجووع الخصوم 13332377233 12112934034 14385751661 13094073202 12348622821

 هجووع الخصوم 100% 100% 100% 100% 100%

 على قوائم الدركز الدالر لدطاحن عمر بن عمر.بالاعتماد من إعداد الطالبتُ  المصدر;

 3131-3122لفترة لىيكل الخصوم لمطاحن عمر بن عمر  ;(4-4) الشكل رقم

 .((4-3(، )3-3))تُ على الجدولبالاعتماد من إعداد الطالبتُ  المصدر;

نلاحظ أن الديون قصتَة الأجل بلغت  (3-3)والشكل رقم  ((4-3(، )3-3))من خلال الجدولتُ رقم 
أي الديون قصتَة الأجل قادرة على تغطية  الاستغلالونفسر ذلك بتمويل دورة  (%83)بنسبة  (2013)أقصاه في 

 الأصول الدتداولة.
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 (2013)لتنعدم في  (2012)و  (2011)خلال السنتتُ  الطفاضأما الديون طويلة الأجل نلاحظ أنها في 
لتغطية جزء من الأصول الثابتة، لكن  للاقتًاضيدل على أن الدؤسسة لجئت  تفعت وىذا ماوبعدىا ار  (2014)و

الأموال الخاصة شبو مستقرة حيث ىناك تذبذبات طفيفة لؽكن تفستَىا بالنتائج التي برققها الدؤسسة والقرار 
 .احتجازىابتوزيع الأرباح أو 

حسابات النتائج من الوثائق الأكثر ألعية من بتُ القوائم يعتبر جدول ; عرض جدول حسابات النتائج -3
ىو وثيقة تلخص الأعباء والإيرادات الدنجزة من الكيان خلال فتًة زمنية لزددة بسنة، ولا يأخذ في ، والدالية

الحسبان تاريخ التثصيل وتاريخ التسديد، ويبرز بالتمييز النتيجة الصافية لسنة الدالية، وفيما يلي نعرض جدول 
  (.2020-2011عمر عن الفتًة ) للتسيتَ لدؤسسة الدطاحن عمر بن الوسطيةحسابات النتائج بالمجاميع 
 3126-3122 للفترةحسابات النتائج لمؤسسة عمر بن عمر  (;6-4) رقم جدول

 البيان 2011 2012 2013 2014 2015
 إنتاج الدورة 4688,534295 5108,52245 6238,262065 7337,454524 8378,84384
 الدورة استهلاك 3895,429954 4324,83887 5115,516596 6349,394052 748,82468

 القيمة المضافة 793,104341 783,68358 1122,745469 988,060472 7630,01916
 للاستغلالالفائض الإجمالي  516,349573 464,566275 686,81132 488,312723 179,57001
 النتيجة العملياتية 286,608588 275,353661 381,743569 180,734305 285,787153
 النتيجة الدالية 46,221511 36,033768 10,216563 5,709617 49,193467

 النتيجة  للأنشطة العادية )نتيجة الاستغلال قبل الضرية( 240,387076 239,319893 371,527005 186,443923 236,593686
 الاستغلالالنتيجة للأنشطة خارج  13,729467 16,656179 0 0 0

 النتيجة الدورة الصافية 226,6576089 222,663714 313,115024 131,949667 177,703078

 على قوائم الدخل لدؤسسة الدطاحن عمر بن عمر. بالاعتمادمن إعداد الطالبتُ  المصدر;

 (3131-3127) للفترةحسابات النتائج لمؤسسة عمر بن عمر (; 7-4) رقمجدول 

 2020 2019 2018 2017 2016 البيان
 8458,65935 11243,707 8690,48185 7229,23506 8211,36925 إنتاج الدورة 

 6673,31455 9376,16326 7275,15384 6072,56553 1345,02716 الدورة  استهلاك

 1785,34481 1867,54373 1415,32801 1156,66953 6866,34209 القيمة المضافة 

 861,856877 964,637858 652,424109 578,736972 758,654641 للاستغلالالفائض الإجمالي 

 243,279147 522,249752 321,901237 201,171972 354,208829 النتيجة العملياتية

 38,449792 12,276966 8,490819 76,937281 156,88103 النتيجة الدالية

 204,829354 509,972786 313,410417 124,234691 197,327799 النتيجة  للأنشطة العادية )نتيجة الاستغلال قبل الضرية(

 0 0 0 0 0  الاستغلالالنتيجة للأنشطة خارج 

 146,883029 408,030363 313,410417 78,94369 146,571006 النتيجة الدورة الصافية

 على قوائم الدخل لدؤسسة الدطاحن عمر بن عمر.بالاعتماد من إعداد الطالبتُ  المصدر;
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 (3127-3122) لفترةلمطاحن عمر بن عمر للتسيير لمؤسسة  الوسطية الأرصدة(;تطور 5-4) الشكل رقم

 216الوحدة;                                                                                               

                                             
 .((6-3(، )5-3)) على الجدولتُ بالاعتمادمن إعداد الطالبتُ  المصدر;

نلاحظ أن ىناك علاقة طردية بتُ  (4-3) والشكل رقم ((6-3)، (5-3))من خلال الجدولتُ رقم 
بلغت الأرصدة الوسيطة أقصاه ونفسر ذلك بحصول الدؤسسة على  (2015) الأرصدة الوسيطة للتسيتَ، وفي سنة

وىذه الأختَة بدورىا تؤدي لزيادة رقم  الاستغلالالتي تؤثر على دورة  الاستثمارقرض طويل الأجل لتمويل دورة 
 الأعمال لشا يؤدي لتأثتَ على باقي الأرصدة الوسيطة بعلاقة طردية.
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 يــــــــــث الثانــــــالمبح

 ةــــــــرات الدراســـــــــة لمتغيــــــــــــة تحليليــــــــــدراس
 

عن برليل   فهي عبارة من البثوث التي تصف وبرلل الدشكلة لزل الدراسة، التثليلية نوعتعتبر الدراسة 
ب والدؤشرات الدالية داخلها من خلال استخدام لظاذج ، وإبراز لستلف العلاقات بتُ النسللوضع الدالر للمؤسسة

والدعلومات الكمية تعتمد أساسا على أسلوب البثث الكمي من خلال جمع لستلف البيانات  حيث إحصائية،
البثث التجريبي في حصر لستلف الدتغتَات الدراسة التثليلية عن  بزتلف في التثليل الإحصائي. مهااداستخبقصد 

نتائجها والاعتماد  استخداملؽكن التثكم فيها كما لؽكن  تغتَات لااسة حيث في الدراسة التثليلية الدلزل الدر 
 عليها في البثوث الأخرى.

برليل لستلف متغتَات الدراسة بطريقة منظمة بها قصد يىذا الدبثث والدتمثل في الدراسة التثليلية و  وفي 
 التالية:متمثلة في ثلاث مطالب الخطة التثليلية  اعتمدنا

 

 المطلب الأول; طبيعة العلاقة بين المتغيرات؛ 
  من الميزانية الاقتصادية؛ انطلاقاالمطلب الثاني; تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة 
  في المطلب الثالث; دراسة تحليلية إحصائية لتطور كل من المتغيرين التابعين وأثر الرفع المالي

 .3131-3122مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة 
 

 المطلب الأول; طبيعة العلاقة بين المتغيرات
إلذ سنة  2011ة فصلية لشتدة من سنة لتقدير العلاقة بتُ متغتَات الدراسة اعتمدنا على سلسلة زمني

 (01) ، أنظر الدلثق رقمنسب وفق الدعادلات إلذ أربعة، حيث قمنا بتقسيم نتائج الحسابات الخاصة بالدتغتَات 2020
صول على بغية الح ،وذلك من أجل استخدام وتطبيق إحدى النماذج القياسية لتفستَ العلاقات بتُ الدتغتَات

 .نتائج أفضل

أي لظوذج قياسي يعتمد لتفستَ ظاىرة ما لغب أن لػتوي على متغتَ  التعريف بمتغيرات الدراسة القياسية; -2
 تابع، متغتَات مفسرة والدتغتَ العشوائي.
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الدردودية الدالية تعتبر متغتَ كمي يتطلب لقياسها معلومات ذات طبيعة مالية ولزاسبية، ; المتغير التابع -2-2
القوائم الدالية )الدستخدمة في الديزانية الدالية وجدول حسابات النتائج(، وىذا بهدف دراسة أثر تتمثل في لسرجات 

 الرفع الدالر على الدردودية الدالية في الدؤسسة الاقتصادية.

تمثلة في الدردودية بالإضافة لدتغتَات تابعة فرعية أخرى ضرورية لإجراء الدراسة وتدعيمها أكثر، والد 
 لستلف القوانتُ التي تم عرضها في الفصل الثاني. من خلال اإلغادلعحيث تم ، الاقتصادية

ويتمثل في دراستنا في أثر الرفع الدالر، الذي يدرس سبب لجوء الدؤسسة لتمويل  ;المتغير المستقل -2-3
الخارجي )التمويل بالقروض(، ولستلف حالات الرفع الدالر وأثرىا على كل من الدردودية الدالية والدردودية 

(    )    ( حيث تم إلغاده من خلال علاقتو التالية:          DFL، ونرمز لو ب )الاقتصادية
 

  
 

الأىداف الدرجوة من الدراسة واختبار مدى صثة  إلذالوصول  بهدف ;مصادر بيانات متغيرات الدراسة -3
 الفرضيات، تم الاعتماد على لرموعة من الأدوات والدتمثلة في:

 وتتمثل في:لقد اعتمدنا على لرموعة من الادوات ; أدوات مستخدمة في جمع المعلومات -3-2
التي تعتبر قمنا بإجراء مقابلة مع بعض الأعوان والإطارات في قسم الدالية والمحاسبة  حيث المقابلة; -3-2-2

بنود القوائم الدالية، وفهم بعض  بعض عن اللبس كشف بهدف الأسئلة بعض بتوجيو وذلك دراستنا، قاعدة البيانات
 الدتغتَات.

بها للوصول لتثليلي منطقي لدختلف  استعاناوىي الوثائق الدالية والمحاسبية التي  وثائق المؤسسة; -3-2-3
 .2020-2011متغتَات الدراسة، وىي الديزانية الدالية وجدول حسابات النتائج للفتًة الدمتدة من 

ب الكتبهدف توسيع لرال الدراسة وتغطية لستلف النقاط الدتعلقة بالدوضوع اعتمدنا على أخرى;  -3-2-4
 والمجلات وبالإضافة إلذ دراسات ومقالات سابقة متعلقة بدوضوع دراستنا.

على و  Eviews10على لسرجات برنامج  اعتمدنا ; الأدوات القياسية المستعملة في معالجة المتغيرات -3-3
النتائج في لدعالجة البيانات الرقمية وإجراء لستلف الحسابات وإدراج لستلف ( Excel10) 2007 اكسلبرنامج 

  . البرنامج لدتطلبات تم تقسيم بيانات الدراسة إلذ سلاسل زمنية فصلية وفقا كما أشكال ومنثنيات بيانية.
لؽكن برديد العلاقة بتُ  العلاقة التي تربط المتغير التابع بالمتغير المفسر حسب المنطق النظري; -4

 الدتغتَات انطلاقا من الدعطيات التالية:
 RE:  العملياتية.النتيجة 
 RN.النتيجة الصافية : 
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 Re.الدردودية الاقتصادية : 
 Rcp.مردودية الأموال الخاصة : 
 CP.الأموال الخاصة : 
 D.)الاستدانة الصافية )الديون الصافية: 
 I.)تكلفة الاستدانة )الاقتًاض : 
 IBS.الضريبة على أرباح الدؤسسات : 
 AT( لرموع الأصول :S+D.) 
 :tالضريبة على أرباح الدؤسسات. معدل 

 لدينا ما يلي:

    
  

  
 

 ونعلم أن:

            
 كما يلي:Rcpوبالتالر تصبح 

    
(        )

  
 

 أي تصبح:

    
(    )(   )

  
 

 ىذه العلاقة لؽكن أن نعيد كتابتها وفقا للعلاقة التالية:

    
20   

(    )

(    )
1  3 (   )

  
…………(1) 

 وبدا أن الدردودية الاقتصادية برسب بالعلاقة التالية:

   
  

(    )
 

 ( بالشكل التالر:1لؽكن إعادة كتابة العلاقة )

    
*,   (    )-   +  (   )
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 تساوي: Rcpومنو تصبح 

    
,  (    )(   )-  ,(     )(   )-

  
 

 أي أن

    (    )
 

  
 (   )    (   ) 

 وفي الأختَ حصل على صياغة أثر الرافعة الدالية رياضيا كتالر:

    [(    )
 

  
   ]  (   ) 

 حيث بسثل:
 : الذامش بتُ الدردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة.(    )

 

  
 : الرافعة الدالية وتعكس تركيبة الدزيج التمويلي.

(    )
 

  
 : أثر الرافعة الدالية

 كما لؽكن البرىنة على ىذه العلاقة من خلال استخدام الدعاملات المحاسبية التالية:

 الاستدانة الصافية + الأموال الخاصة = الأصول الاقتصادية.

 تكلفة الاستدانة بعد الضريبة = النتيجة الصافية. –نتيجة العملياتية بعد الضريبة 

 موال الخاصة = مردودية الأموال الخاصة.النتيجة الصافية / الأ

 نتيجة العملياتية بعد الضريبة / الأصول الاقتصادية = الدردودية الاقتصادية.

الاستدانة الصافية
الأموال الخاصة

تكلفة الاستدانة.  /الدردودية الاقتصادية  الدردودية الاقتصادية   مردودية الأموال الخاصة 

الاستدانة الصافيةتدعى العلاقة: 
 .بالرافعة المالية الأموال الخاصة

الاستدانة الصافيةوالعلاقة 
الأموال الخاصة تكلفة الاستدانة.   أثر الرافعة المالية تسمى /الدردودية الاقتصادية 

 فتكون لدينا:

أثر الرافعة الدالية الدردودية الاقتصادية   مردودية الاموال الخاصة 
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 من الميزانية الاقتصادية انطلاقاالثاني; تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة  المطلب
بهدف القيام بتشخيص الوضعية الدالية للمؤسسة اعتمدنا على الديزانية الاقتصادية وكذلك جدول 

 ( الديزانية ىي عبارة عن تقرير يتكون من2020-2011حسابات النتائج للمؤسسة لزل الدراسة خلال الفتًة من )
جزئتُ، يظهر في جانبو الألؽن لرموعة الأصول وفي جانبو الأيسر لرموعة الخصوم التي بستلكها الدؤسسة، أما 
جدول حسابات النتائج ىو كشف يبتُ نتيجة الدورة خلال فتًة زمنية بحيث يتكون من الإيرادات التي حققتها 

 التي سالعت في برقيق ذلك. الأعباءالدؤسسة، تقابلها 
لتثليل الديزانية لغدر بنا التطرق إلذ لرموعة من النسب والدتمثلة في نسب الذيكل  هيكلة المالية;نسب ال -2

سنتعرض من خلال الجدول الدوالر الدالر، والتي تعبر على مدى اعتماد الدؤسسة على الدصادر الدختلفة للتمويل و 
 والتي تأتي على النثو التالر: (2020-2011فتًة ) سب الذيكلة الدالية للمؤسسة خلاللأىم ن

 (3126-3122(; نسب الهيكلة المالية لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة )8-4جدول رقم )
 2015 2014 2013 2012 2011 لعلاقةا البيان 

 0.6 0.41 0.46 0.61 0.59 الأموال الدائمة/الأصول الثابتة نسبة التمويل الدائم
 0.17 0.17 0.17 0.18 0.24 أموال خاصة/لرموع الخصوم نسبة الاستقلالية الدالية

 0.83 0.83 0.83 0.82 0.76 لرموع الديون/لرموع الأصول نسبة قابلية السداد
 4.95 4.92 4.82 4.55 3.16 لرموع الديون/الأموال الخاصة نسبة الدديونية العامة

 4.12 4.92 4.82 4.19 2.63 أجل/الأموال الخاصةديون قصتَة  نسبة الدديونية قصتَة الأجل إلذ الأموال الخاصة

 على قوائم الدخل لدؤسسة الدطاحن عمر بن عمر. بالاعتمادمن إعداد الطالبتُ  المصدر;

 (3131-3127(; نسب الهيكلة المالية لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة )9-4جدول رقم )

 2020 2019 2018 2017 2016 لعلاقةا البيان 
 0.68 0.64 0.65 0.61 0.62 الأموال الدائمة/الأصول الثابتة التمويل الدائم نسبة

 0.24 0.21 0.17 0.18 0.17 أموال خاصة/لرموع الخصوم نسبة الاستقلالية الدالية
 0.76 0.79 0.83 0.82 0.83 لرموع الديون/لرموع الأصول نسبة قابلية السداد
 3.18 3.66 4.78 4.57 4.88 الديون/الأموال الخاصة لرموع نسبة الدديونية العامة

 2.39 2.74 3.75 3.38 3.83 ديون قصتَة أجل/الأموال الخاصة نسبة الدديونية قصتَة الأجل إلذ الأموال الخاصة

 على قوائم الدخل لدؤسسة الدطاحن عمر بن عمر. بالاعتماد من إعداد الطالبتُ المصدر;

 :أننلاحظ  ((8-3)(، 7-3))من خلال الجدولتُ رقم 

نسبة التمويل الدائم )نسبة رأس الدال العامل( للمؤسسة خلال فتًة الدراسة لد تتجاوز الواحد وىذا مؤشر 
أنو خلال  أيضاسلبي، ما يدل أن جزء من الأصول التي بستلكها الدؤسسة لؽول بقروض قصتَة الأجل، كما نلاحظ 

 في (0.46)مستمر إلذ أن وصلت لأدنى قيمة لذا  الطفاضالنسبة في  (2014)إلذ  (2011)الفتًة الدمتدة من 
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نسبة التمويل الدائم إلذ  ارتفعت (2015)نتيجة لتسديد الدؤسسة عليها من ديون، أما في  (2014)
، وىذا راجع إلذ حصول الدؤسسة على (0.68)والتي تقدر ب  (2020)أن وصلت لأعظم قيمة لذا في  إلذ (0.6)

عبر أقساط لشا ساىم في زيادة ديون طويلة الأجل بالإضافة لزيادة في التمويل الذاتي التي وصلت  (2015)قرض في 
 ، أي زيادة في التمويل الدائم. ((4-3)جدول رقم  0.24والتي تقدر ب )( 2020)لأعظم نسبة لذا في

الاستقلالية الدالية للمؤسسة خلال فتًة الدراسة سجلت الدؤسسة أقصى قيمة لذا الدقدرة ب  نسبة
وىي نسبة شبو ثابتة خلال الدراسة،  (0.17)في طرفي لرال الدراسة وكانت أدنى قيمة لذا والدقدرة ب  (0.24)

ة مطاحن عمر بن عمر بحاجة ، ما يدل أن مؤسس(0.5)وىي نسبة ضعيفة مقارنة بالنسبة الدعيارية التي تقدر ب 
 إلذ مصادر بسويل، لتمويل استثماراتها.

نسبة قابلية السداد تبتُ مدى اعتماد الدؤسسة على التمويل الخارجي وبالتالر يزيد عبء الفوائد التي 
تتثملها، كما تعبر عن الضمان الذي بسنثو الدؤسسة لدائنها حيث ىناك علاقة عكسية بتُ ىذه النسبة وارتياح 

يفقد الدؤسسة استقلالذا الدالر ( 0.5)لدائنتُ ابذاه الدؤسسة، وارتفاع ىذه النسبة  عن النسبة الدعيارية والدقدرة ب ا
 الاستقلالية المالية.وىو ما تؤكده النتائج في الجدول أعلاه ونسبة 

الدراسة نلاحظ من خلال الجدولتُ أعلاه أن الدؤسسة خلال فتًة  نسبة الدديونية العامة )الكاملة(
بنسبة  (2011)حيث سجلت أدنى قيمة لذا في ( 1)سجلت نسب معتبر تتجاوز النسبة الدعيارية الدقدرة ب 

على  (0.24)بنسبة  (2011)وىذا راجع إلذ ارتفاع في الأموال الخاصة الذي سجل أقصى قيمة لو في ( 3.16)
وىذا  (4.95)بنسبة  (2015)وأقصى نسبة في  .(0.76)حساب إجمالر الديون التي كانت نسبتها في نفس السنة 

وارتفاع نسبة إجمالر الديون في نفس السنة إلذ  (0.17)إلذ  (2014)راجع إلذ الطفاض نسبة الأموال الخاصة في 
وبالتالر الدؤسسة ليس لذا القدرة على الاقتًاض بسبب عدم توفتَ الحماية للدائنتُ لشا يولد لذم التخوف (. 0.83)

 للمؤسسة.من الإقراض 

نسبة الدديونية قصتَة الأجل إلذ الأموال الخاصة تستعمل ىذه النسبة للتفصيل أكثر في الدديونية العامة 
لصد نسبة الديون قصتَة الأجل أضعاف الديون طويلة ( 4-3)و رقم  (3-3)للمؤسسة وبالرجوع للجدولتُ رقم 

الأجل وبالتالر مؤسسة الدطاحن عمر بن عمر تعتمد على الديون قصتَة الأجل وىي السبب الرئيسي في تنشيط 
 الرئيسي في ارتفاع إجمالر الديون.دورة الاستغلال، لذلك لؽكن القول أن الديون قصتَة الأجل ىي السبب 

لؽثل الأصل الاقتصادي ىي الدوارد الاقتصادية التي بسلكها  ;تصادية للأصل الاقتصاديالميزانية الاق -3
الدوالر يوضح الديزانية الاقتصادية للأصل  الجدولالدؤسسة التي لؽكن برويلها بسهولة إلذ نقد لسداد الديون، و 

 الاقتصادي.
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 (دج214)الوحدة   3126-3122للفترة  (; الميزانية الاقتصادية للأصل الاقتصادي:-4جدول رقم ) 
 البيان 2011 2012 2013 2014 2015

 التثبيتات 3736086 3673682 4280844 4747040 6479661
22547599 -3709369 -3746173 -1817545 -1435886 BFR 
 الاقتصاديلأصل ا 2300200 1856137 534671 1037671 29027259

 على قوائم الدالية لدؤسسة الدطاحن عمر بن عمر. بالاعتمادمن إعداد الطالبتُ  المصدر;

 دج(214الوحدة)  3131-3127للفترة  (; الميزانية الاقتصادية للأصل الاقتصادي21-4جدول رقم )

 البيان 2016 2017 2018 2019 2020
 التثبيتات 7513540 7805882 7835084 8369111 7718075
-5066556 -3309751 -2051685 -1204775 699170 BFR 
 الاقتصاديالأصل  8212710 6601107 5783399 5059360 2651519

 على قوائم الدالية لدؤسسة الدطاحن عمر بن عمر. بالاعتمادمن إعداد الطالبتُ  المصدر; 

214 الوحدة الاقتصاديالأصل  و BFRتطور كل من (; 6-4) رقم الشكل  

 

  (.(10-3(، )9-3)على الجدولتُ رقم ) بالاعتماد من إعداد الطالبتُ المصدر;

 أن: نلاحظ (5-3)لدنثتٌ رقم وا( 10-3( ورقم )9-3)من خلال الجدولتُ رقم  

لذا ابذاه عام موجب، أي أحذ في الزيادة تدرلغيا وىو ما  2020-2011التثبيتات خلال فتًة الدراسة  
يعكس السياسة الاستثمارية التوسعية لدؤسسة مطاحن عمر بن عمر، وبالنظر للجانب الأيسر للميزانية نلاحظ 

ثمارية ىناك علاقة طردية بتُ الأصول الثابتة والدوارد الدائمة، بدعتٌ ىناك توافق بتُ السياسة الدالية والسياسة الاست
 مع الحفاظ النسبي على العجز في رأس الدال العامل.
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بدعتٌ ىناك  BFRالاحتياج في رأس الدال العامل: حيث نلاحظ خلال فتًة الدراسة سجلت قيم سالبة ل  
 2015فائض في الديون قصتَة الأجل لؽول الأصول الثابتة وىو مؤشر سلبي يفقد الدؤسسة توازنها الدالر، لكن في 

هدت مؤسسة مطاحن عمر بن عمر احتياجا معتبرا في رأس الدال العامل لتمويل دورة الاستغلال، ش 2016و 
ويسجل فائض ويستمر في أخذ القيم السالبة  إلذ أن يصل لأدنى قيمة )أعظم فائض(  2017لينخفض بعدىا في 

 (.دج5066556-)بقيمة  (2020)في 

( دج29027259)الدقدرة ب  (2015)الأصل الاقتصادي خلال فتًة الدراسة سجل أعظم قيمة لو في  
سجل أدنى قيمة  (2013)وىذا راجع إلذ الزيادة في كل من الأصول الثابتة والاحتياج في رأس الدال العامل. أما في 

 وىذا راجع إلذ الزيادة في الأصول الثابتة والطفاض في الاحتياج في رأس الدال العامل. دج(534671) ـلو والدقدرة ب
 

في مؤسسة ; دراسة تحليلية إحصائية لتطور كل من المتغيرين التابعين وأثر الرفع المالي لثالثالمطلب ا
 ;3131-3122 مطاحن عمر بن عمر للفترة

بحيث  الظروف المحيطة والدؤثرة بالدؤسسة لزل الدراسة، لأخرى باختلاف فتًة من الدراسة متغتَات تتغتَ
تغتَ الدستقل في مؤسسة للمومن خلال ىذا الدطلب لضاول تتبع لستلف التغتَات  أخرى إلذبزتلف من سنة 

 .2020-2011مطاحن عمر بن عمر للفتًة 
 ;3131-3122دراسة تحليلية إحصائية لتطور المتغير التابعين في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة  -2

 .وتتمثل متغتَات الدراسة في كل الدردودية الدالية كمتغتَ تابع والدردودية الاقتصادية كمتغتَ فرعي تابع
  مطاحن عمر بن عمر للفترةفي مؤسسة ( RF) دراسة تحليلية إحصائية لتطور المردودية المالية -2-2

الصافية التي لػققها الدسالعون من كل  رباحالأتقيس و  تسمى بالعائد على حقوق الدلكية كما ;3122-3131
 الدسالعتُ.عوائد ىذه النسبة دلت على زيادة  ارتفعتمن طرفهم في الدؤسسة، وكلما  استثمارهدينار تم 

 (%الوحدة) 3126-3122 للفترةتطور المردودية المالية ; (22-4) الجدول رقم
 2015 20014 2013 2012 2011 البيان

 177703078 131949667 313115024 222663714 22665760829 النتيجة الصافية
 2120427005 1942723926 1960774260 1656095283 1433431570 الأموال الخاصة
 380532728 79199326 968948215 4451028213 8122378215 الدردودية الدالية

 للمؤسسة. وجدول حسابات النتائج على قوائم الدالية بالاعتمادمن إعداد الطالبتُ  المصدر;
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 (%الوحدة) 3131-3127فترة للتطور المردودية المالية  (;23-4) الجدول رقم 
 2020 2019 2018 2017 2016 البيان

 146883029 408030362,8 313410417 77794890 146571006 النتيجة الصافية
 2955197488 2808314459 2488203317 2174792900 2174792900 الأموال الخاصة
 970328724 5293687214 5958524212 32577117 73953926 الدردودية الدالية

 بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة.من إعداد الطالبتُ  المصدر;

 3131-3122 مطاحن عمر بن عمر للفترةمردودية المالية في مؤسسة للالعام  الاتجاه; (7-4) رقمالشكل 
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 .Eviews10  : من إعداد الطالبتُ بالاعتماد على لسرجات برنامجلمصدرا

وىذا  أنو خلال فتًة الدراسة معدل الدردودية سجل قيم إلغابية متفاوتة  من خلال الشكل أعلاه نلاحظ
( سجلت أعظم قيمة لذا والدقدرة ب 2013راجع لتذبذب في النتيجة الصافية من سنة لأخرى، حيث في سنة )

 للفرق الكبتَ بتُ النتيجة الصافية والأموال الخاصة، والعكس حيث كانت أدنى قيمة لدعدل ةنتيج (15.97%)
 ولفهم أكثر: .(%3.58)الدقدرة ب  (2017)الدردودية في سنة 

نتيجة الدورة الدالية

الأموال الخاصة
 الدردودية الدالية 

 وعليو:
 

لرموع الأصول

الأموال الخاصة

(سياسة التمويل) 

  
رقم الأعمال الصافي

لرموع الأصول

 (سياسة الإنتاج)

  
نتيجة السنة

رقم الأعمال الصافي

(السياسة التجارية)

 مردودية الدالية    

 ومن خلال ىذه العلاقة الرياضية الدردودية الدالية تساوي:

درجة الإستدانة معدل دوران الأصول  معدل ىامش النتيجة   الدردودية  الدالية 

 RF 

 Mean  0.102537 

 Median  0.104882 

 Maximum  0.159689 

 Minimum  0.035771 

 Std. Dev.  0.047122 

 Skewness -0.073395 

 Kurtosis  1.406586 

 Jarque-Bera  1.066881 

 Probability  0.586583 

 Sum  1.025369 

 Sum Sq. Dev.  0.019985 

 Observations  10 
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 ومنو لؽكن عرض الصيغ الرياضية لدركبات الدردودية الدالية كما يلي:     

 يعبر عن السياسة التجارية للمؤسسة معدل ىامش النتيجة; -2-2-2

 3126-3122 للفترة يمثل الهامش الصافي; (24-4)الجدول رقم
 البيان 2011 2012 2013 2014 2015

 النتيجة الصافية 226657609 222663714 313115024 131949667 177703078
 الأعمالرقم  4222833522 4937845939 6391134393 7339493811 8345672578
 معدل ىامش النتيجة 0,05367429 0,04509329 0,04899209 0,017978034 0,021292841

 بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة. من إعداد الطالبتُ المصدر;

 3131-3127 للفترة يمثل الهامش الصافي; (25-4) الجدول رقم
 البيان 2016 2017 2018 2019 2020

 النتيجة الصافية 146571006 77794890 313410417 408030362,8 146883029
 الأعمالرقم  8120386772 7059128028 8714365902 11185772107 8639169017
 معدل ىامش النتيجة 0,018049757 0,01102047 0,0359648 0,036477622 0,017001986

 بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة. من إعداد الطالبتُ المصدر;

نلاحظ من خلال الجدولتُ أن معدل ىامش النتيجة خلال فتًة الدراسة موجبة بحكم النتيجة الصافية        
العام لدعدل ىامش النتيجة  الابذاهوالالطفاض لكن  الارتفاعموجبة، حيث يأخذ ىذا الدعدل قيم متذبذبة بتُ 

 العام الدوجب لرقم الأعمال. الابذاهسلبي بسبب 
 ةجية للمؤسسة أي السياسة الإنتاجيويعبر عن الفعالية الإنتا معدل دوران الأصل الاقتصادي; -2-2-3

 3126-3122 للفترة يمثل معدل دوران الأصل الاقتصادي; (26-4) الجدول رقم
 البيان 2011 2012 2013 2014 2015

 الأعمالرقم  4222833522 4937845939 6391134393 7339493811 8345672578
 الاقتصادي الأصل 2300200406 1856136887 534671429 1037670904 29027259303
 الاقتصادية الأصولمعدل دوران  1,83585461 2,66028113 11,9533868 7,073045782 0,287511559

 بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة. من إعداد الطالبتُ المصدر;

 3131-3127 للفترة يمثل معدل دوران الأصل الاقتصادي; (27-4) الجدول رقم
 البيان 2016 2017 2018 2019 2020

 عمالالأرقم  8120386772 7059128028 8714365902 11185772107 8639169017
 الاقتصادي الأصل 8212710202 6601106926 5783398280 5059360063 2651519171
 الاقتصادية الأصولمعدل دوران  0,98875847 1,0693855 1,50678986 2,210906511 3,258195947

 بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة. من إعداد الطالبتُ المصدر;
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يوضح أنو ىناك فعالية في السياسة الإنتاجية  الاقتصاديمن خلال الجدولتُ أن معدل دوران الأصل  نلاحظ      
لدؤسسة مطاحن عمر بن عمر، حيث تساىم الأصول الاقتصادية الدستثمرة في الرفع من رقم الأعمال بدعتٌ ىناك 

 .الاقتصاديالأصل  استخدامفعالية في 

 لذيكل الدالر للمؤسسة أي السياسة التمويلية.يعبر عن ا ;الاستدانةمعامل  -2-2-4

 3126-3122 للفترة الاستدانةمعامل  يمثل; (28-4) الجدول رقم
 البيان 2011 2012 2013 2014 2015

 الاقتصادي الأصل 2300200406 1856136887 534671429 1037670904 29027259303

 الخاصة الأموال 1433431570 1656095283 1960774260 1942723926 2120427005

 معامل الاستدانة 1,604681 1,12079112 0,27268383 0,534131942 13,68934617

 بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة. من إعداد الطالبتُ المصدر;

 3131-3127 للفترة الاستدانةيمثل معامل ; (29-4) الجدول رقم
 البيان 2016 2017 2018 2019 2020

 الاقتصادي الأصل 8212710202 6601106926 5783398280 5059360063 2651519171

 الخاصة الأموال 2266998010 2174792900 2488203317 2808314459 2955197488

 معامل الاستدانة 3,622724928 3,0352807 2,32432705 1,801564653 0,897239248

 بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة. إعداد الطالبتُ من المصدر;

في تناقص مستمر إلذ أن  (2014( )2011)خلال الفتًة  الاستدانةنلاحظ من خلال الجدولتُ أن معدل      
 لمعام (2015)، أما في سنة الاستدانةكانت الدؤسسة في حالة عدلؽة   أين (2013)وصلت لأدنى قيمة لذا في 

 الطفاضلكن في السنوات التالية لاحظنا  استدانةبدعتٌ الدؤسسة في حالة  (13,6893)بلغ ذروتو  الاستدانة
وىذا مؤشر إلغابي، أي أن الدؤسسة ليست في حالة لتمويل عن طريق القروض )بسويل  الاستدانة معامل مستمر في

التكاليف الثابتة والدتمثلة في الفوائد الدالية على  الطفاض إلذخارجي( لتمويل أصولذا الاقتصادية، لشا يؤدي 
 الخاصة لتمويل الأصول الاقتصادية. الأموال على كبتَة بنسبة يعتمد للمؤسسة الدالر الذيكل أن يتضح وبالتالر القروض،

-3122 للفترةفي مؤسسة مطاحن عمر بن عمر ( RE) دراسة تحليلية إحصائية لتطور المردودية الاقتصادية -3-2
، وىي تبتُ ROAعلى الأصول أو بشكل لستصر العائد على الأصول  وتسمى أيضا بالعائد التشغيلي; 3131

بيع(، بصرف النظر عن أسلوب التمويل الدتبع،   نتاج،إقدرة الدؤسسة على توليد اربح من خلال عملياتها الرئيسية )
 بينها من حيث درجة الرفع الدالر. تلف فيماكما تعد مؤشرا مفيدا للمقارنة بتُ الدؤسسات التي بز
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 (%)الوحدة 3126-3122 في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة الاقتصاديةتطور المردودية ; (:2-4) الجدول رقم

 2015 2014 2013 2012 2011 البيان
 226896545 126240049 323331587 258697482 272879120 نتيجة الاستغلال بعد الضريبة

 AE 2300200406 1856136887 534671429 1037670904 29027259303 الأصل الاقتصادي
 Re 021186328 13293741 60247295 12216571 0278167 الدردودية الاقتصادية 

 بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة. من إعداد الطالبتُ المصدر;

 (%)الوحدة3131-3127 في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة الاقتصاديةتطور المردودية ; (31-4) الجدول رقم 
 2020 2019 2018 2017 2016 البيان

 185332822 420307329 321901231 154732171 303452036 نتيجة الاستغلال بعد الضريبة
 AE 8212710202 6601106926 5783398280 5059360063 2651519171الأصل الاقتصادي 

 6298968 8230752 5256595 2234403 32369491  الدردودية الاقتصادية

 بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة. من إعداد الطالبتُ المصدر;

( سجلت قيم موجبة 2020-2011من خلال الجدولتُ نلاحظ أن الدردودية الاقتصادية خلال فتًة الدراسة )
( شهدت ارتفاع معتبر لأن 2013-2011متذبذبة بتُ الارتفاع والالطفاض حيث في الفتًة ) بساما لكن بنسب

(، في حتُ برسن من جديد 2015(، وبعدىا الطفضت مباشرة لأدنى قيمة لذا )2013وصلت لأعظم قيمة في )
 وبقيت تتثسن حتى نهاية لرال الدراسة.

 3131-3122 حن عمر بن عمر للفترةالاقتصادية في مؤسسة مطامردودية تطور ال; (8-4) الشكل رقم
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 .Eviews10  من إعداد الطالبتُ بالاعتماد على لسرجات برنامج المصدر;

وىو مؤشر إلغابي بالنسبة  (11.40530)من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن قيمة الوسط الحسابي 
، في حتُ سجلت الدؤسسة أكبر قيمة للمردودية 6.277815للمؤسسة غتَ أنو يبقى كافي، أما قيمة الوسيط فهي

أما أدنى قيمة وصلت لذا الدردودية  (60.47295 )الدقدرة ب  (2013)الدالية خلال فتًة الدراسة في سنة

 RE 

 Mean  11.40530 

 Median  6.277815 

 Maximum  60.47295 

 Minimum  0.118633 

 Std. Dev.  17.84111 

 Skewness  2.349865 

 Kurtosis  7.113943 

 Jarque-Bera  16.25499 

 Probability  0.000295 

 Sum  114.0530 

 Sum Sq. Dev.  2864.747 

 Observations  10 
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أي أن ىناك ( 17.84111)الدعياري كانت  الالضرافأما قيمة ، (2015)في سنة  (0.118633 )الاقتصادية ىي 
 تشتت ضعيف بتُ القيم.

 في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة (DFL) دراسة تحليلية إحصائية لتطور أثر الرفع المالي -2
 من علاقة الدردودية الدالية حيث: انطلاقاالعلاقة الرياضية لأثر الرافعة الدالية ; 3122-3131

    (    )
 

  
 (   )    (   ) 

ويعرف أثر الرفع الدالر بأنو الفرق بتُ الدردودية الدالية والدردودية الاقتصادية بعد الضريبة، فهي تقيس          
ع القرارات الدالية على الدردودية الاقتصادية بددى تأثر الدردودية الدالية بذلك حيث تصبح العلاقة الرياضية لأثر الرف

 الدالر كما يلي:

(    )
 

  
  (    )            (   ) 

انطلاقا من ىذه العلاقة الرياضية سنعرض لستلف تغتَات أثر الرفع الدالر لدؤسسة مطاحن عمر بن عمر        
 .خلال فتًة الدراسة

 3126-3122 يمثل أثر الرفع المالي لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة; (32-4) الجدول رقم
 البيان 2011 2012 2013 2014 2015

 الدردودية الدالية 0,15812238 0,13445103 0,15968948 0,06791993 0,08380533
 الاقتصاديةالدردودية  0,11863276 0,13937414 0,6047295 0,12165712 0,00781667
 أثر الرفع الدالر  0,03948962 0,00492311- 0,44504002- 0,05373719- 0,07598866

  بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة. : من إعداد الطالبتُالمصدر 

 3131-3127 ؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترةيمثل أثر الرفع المالي لم; (33-4) الجدول رقم
 البيان 2016 2017 2018 2019 2020

 الدردودية الدالية 0,06465423 0,03577117 0,12595852 0,14529369 0,04970329
 الاقتصاديةالدردودية  0,03694907 0,02344034 0,05565953 0,0830752 0,06989684
 أثر الرفع الدالر 0,02770515 0,01233083 0,07029899 0,06221849 0,02019356-

  .بالاعتماد على القوائم الدالية وجدول حسابات النتائج للمؤسسة من إعداد الطالبتُ المصدر; 

نلاحظ أن أثر الرفع الدالر في الدؤسسة لزل الدراسة  (22-3)ورقم  (21-3)من خلال الجدولتُ رقم          
لتمويل  الالغابيكان أثر موجبا وىذا راجع لتأثتَ   (2011)تذبذبا بتُ القيم الدوجبة والسالبة، حيث خلال سنة 

بالدين حيث أثرت بشكل إلغابي على الدردودية الدالية أكبر من الدردودية الاقتصادية، لكن في ثلاث سنوات متتالية 
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كان أثر سالبا وىذا راجع لزيادة في نتيجة الاستغلال لشا أثر إلغابيا في الدردودية   (2014( )2013( )2012)
( 2015)ة لشا يؤثر سلبيا على الدردودية الدالية، لكن خلال الفتًة الاقتصادية، وكذلك الزيادة في الأموال الخاص

شهدت الدؤسسة أثرا إلغابيا ونفسر ذلك بأن الدردودية الاقتصادية خلال تلك الفتًة أكبر من تكلفة  (2019)
 . لكن في السنة الأختَة من الدراسة شهدت أثرا سلبيا من جديد.الاستدانة

 .3131-3122 طاحن عمر بن عمر للفترةمالي في مؤسسة مالرفع التطور أثر ; (9-4)الشكل رقم

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

.8

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

DFL

 
 Eviews10 برنامج  من إعداد الطالبتُ بالاعتماد على لسرجات المصدر;

أما قيمة الوسيط فهي (0.032410)من خلال الشكل أعلاه نلاحظ قيمة الوسط الحسابي 
الدقدرة ب  (2019)حتُ أكبر قيمة لأثر الرفع الدالر والتي شهدتها الدؤسسة في سنة  ، في(0.020018)
 (.0.256295) الدعياري والالضراف، (2013) في سنة (0.445040-)، وأدنى قيمة لذا ىي (0.622185 )

 

 

   

 

 

 
 

 

 DFL 

 Mean  0.032410 

 Median  0.020018 

 Maximum  0.622185 

 Minimum -0.445040 

 Std. Dev.  0.256295 

 Skewness  0.665056 

 Kurtosis  4.950621 

 Jarque-Bera  2.322550 

 Probability  0.313087 

 Sum  0.324104 

 Sum Sq. Dev.  0.591185 

 Observations  10 
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 المبحث الثالث
مطاحن عمر بن  مؤسسة فيلأثر الرفع المالي على المردودية المالية دراسة قياسية 

 (3131-3122) عمر للفترة
  

 

البرامج الدتقدمة والدستخدمة في ، والذي يعتبر أحد eviews10في دراستنا القياسية على برنامج  اعتمدنا
ويعد ىذا البرنامج مفيد وذو نتائج لشيزة  ودراسة النماذج الاقتصادية، للبيانات وبناء وتقدير القياسيالتثليل  إجراء

بحيث يشتمل على تقنيات متقدمة في برليل السلاسل وأساليب فثص جذر  جدا للباحثتُ في المجال الاقتصادي،
برليل بيانات البانل  إلذ إضافة(، cointegration tests)واختبار التكامل الدشتًك  (Unit Roots) الوحدة

(panel data analysais)، :ولقد قمنا بتقسيم ىذا الدبثث إلذ الدطالب التالية 
 

 المطلب الأول; اختبار الاستقرارية والسببية؛ 
 المطلب الثاني; أثر تغير الرفع المالي على المردودية الاقتصادية؛ 
 .المطلب الثالث; أثر تغير الرفع المالي على المردودية المالية 

 

 ;والسببيةستقرارية ول; اختبار الاالمطلب الأ
الدهمة في الاقتصاد الكلي التطبيقي، بحيث يعود الفضل الذ جرالصر عام  الأفكارمن  يعد ىذا الاختبار    

الذي قام بإدخال التثليل بالتكامل الدشتًك في الاقتصاد القياسي في منتصف الثمانينيات، ويعتبر من أىم (1981)
الحساب والاستخدام لأنو لػتاج فقط الإلدام بالدربعات الصغرى  التطورات في الدنهج التجريبي بحيث لؽتاز ببساطة

 ىذا الاختبار. إلذ، سوف نتعرض في ىذا الدطلب العادية

لاستقرارية  (Unit Roots Test)لمتغيرات الدراسة )اختبار جذر الوحدة  الاستقراريةاختبار  -2
من أجل برديد أثر الدتغتَ الدفسر على الدتغتَ التابع لا بد من برديد مدى استقرارية السلاسل وفقا  السلاسل(;

 .يوضح نتائج الاختبار (23-3) والجدول رقم ADFلاختبار 
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 (ADF)السلاسل حسب اختبار لاستقراريةنتائج اختبار جذر الوحدة  ;(34-4) الجدول رقم
 ADFاختبار 
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 .Eviews 10 بالاعتماد على لسرجات برنامج الطالبتُ إعداد: من المصدر                        

، سلسلة الدردودية الاقتصادية وسلسلة كل السلاسل )سلسلة الرفع الدالر  من خلال الجدول نلاحظ أن     
( غتَ مستقرة في الدستوى سواء بقاطع أو بقاطع وابذاه عام )القيمة المحسوبة بالقيمة الدطلقة أقل من الداليةالدردودية 

)سواء بقاطع  الفروق الأولذمستقرة في  ثتمن خلال الجدول أن كل السلاسل أصبولية(، كما نلاحظ الجدالقيم 
من القيم الجدولية بالقيمة الدطلقة( بالنسبة  أكبرابذاه عام( حيث أن )القيم المحسوبة بالقيمة الدطلقة أو بقاطع و 

 . (1)في الفروق الأولذ  ةومتكامل ةمستقر  السلاسلإذن  ADFلاختبار 
تعتٍ العلاقة السببية في الاقتصاد قدرة أحد ;(Granger Causality Test) رجرانجالسببية لاختبار  -3

معيار لتثديد العلاقة السببية بتُ  Granger 1969الدتغتَات على التنبؤ )تسبب في( في متغتَ أخر، حيث اقتًح  
ويركز ىذا الاختبار على العلاقة الدباشرة بتُ متغتَين التي ترتكز على العلاقة الديناميكية بتُ السلاسل الزمنية

وقد يكون ابذاه السببية في ابذاه واحد أو متبادل أو ليس ، (Ben Neceur, 2010, P 231) وابذاىها اتالدتغتَ 
 ر لدتغتَات الدراسة.رالصاختبار السببية لجيوضثان نتائج والجدول رقم و ىناك علاقة سببية  
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 بين الرفع المالي والمردودية المالية جرانجرنتائج اختبار سببية (; 35-4) الجدول رقم
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/26/22   Time: 23:23 
Sample: 2011Q1 2020Q4 
Lags: 2  
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
 DDEL does not Granger Cause DRF  37  0.02315 0.9771 
 DRF does not Granger Cause DDFL  0.00535 0.9947 

 .10EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُمن إعداد  المصدر;                         

الثانية أكبر من مستويات الدعنوية الثلاث وبالتالر و  الأولذ من خلال الجدول نلاحظ أن القيمة الاحتمالية
على  تتسببعلى الدردودية الدالية وأن الدردودية الدالية لا  تتسببالرفع الدالر لا نقبل فرضية العدم التي تنص على أن 

 .لا تعمل في أي ابذاه بتُ الدتغتَين جرالصر، وبالتالر فسببية الرفع الدالر

 بين الرفع المالي والمردودية الاقتصادية جرانجرنتائج اختبار سببية  ;(36-4) الجدول رقم
 

 

 

 
 

 .01EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُمن إعداد  المصدر;                         
 

الثانية أكبر من مستويات الدعنوية الثلاث وبالتالر و  الأولذ من خلال الجدول نلاحظ أن القيمة الاحتمالية       
لا  الاقتصاديةوأن الدردودية  الاقتصاديةعلى الدردودية  تتسببالرفع الدالر لا نقبل فرضية العدم التي تنص على أن 

 .لا تعمل في أي ابذاه بتُ الدتغتَينر رالصج، وبالتالر فسببية على الرفع الدالر تتسبب
 

 ; أثر تغير الرفع المالي على المردودية الاقتصادية;ثانيالمطلب ال
ربع سنوية )بعد برويل السلاسل السنوية إلذ ربع سنوية بالاعتماد  اعتمدنا في دراستنا على سلسلة سنوية

  الرفع الدالر  Reتابعكمتغتَ الدردودية الاقتصادية  لكل من  2020و 2011 بتُلشتدة  Eviewsعلى برنامج 
 . التي تطرقنا لذا سابقا باستخدام النماذج القياسية حيث قمنا بإجراء بعض الاختبارات، DFL كمتغتَ مستقبل

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 04/04/22   Time: 23:03 
Sample: 2011Q1 2020Q4 
Lags: 2  
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
 DFL does not Granger Cause RE  38  0.37625 0.6893 

 RE does not Granger Cause DFL  0.39541 0.6766 



ي عور بي عوردراسة تحليلية إحصائية في هؤسسة هطاحالفصل الثالث                            

 

 
 

82 
 

( ىذا 01بعد أن توصلنا إلذ استقرارية السلسلتتُ وتكاملها في نفس الدرجة ) اختبار التكامل المشترك; -2
لؽكننا من تطبيق علاقة التكامل الدشتًك، وكما ىو معلوم أنو لدينا لرموعة من اختبارات التكامل الدشتًك: اختبار 

 .ARDLوالتكامل الدشتًك ذي الفجوات الزمنية الدوزعة  جرالصرجوىانسون، اختبار ألصل 

وىو الأسلوب الأكثر تطورا وجاء لتجاوز الدشكلات ; ARDLالتكامل المشترك باستخدام نموذج  -2-2
 الدتعلقة بأسلوب التكامل الدشتًك وتصثيح الخطأ خاصة الدتمثلة في

  الدستوى أو الفروق الأولذ؛عدم استقرارية السلاسل في مستوى واحد واستقراريتها في 
 تعدد الدتغتَات.و  قصر السلاسل نسبيا 

وساعده في ذلك  Pasaran الإيرانيةمن قبل الأمريكي ذات الأصول  2001تطوير ىذا الأسلوب سنة تم 
Shin  وىو أستاذ في البرلرية، كما يسمى ىذا الأسلوب طريقة اختبارات الحدود وىو الأكثر استخداما، والشكل
 يبتُ أىم خطوات ىذا الاختبار )حواس وزرواط،(. (9-3)رقم 

خطوات اختبار التكامل المشترك باستخدام نماذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات  ;(:-4) الشكل رقم
 .ARDL المتباطئةالزمنية الموزعة 

 
 

 

 

 .youtube.com/watch?v=UriJTW8IrMMhttps://www:الإلكتًونيعماد الدين الدصبح، جامعة القصيم،  المصدر;

 اختبارات وتتمثل في: 3من خلال الشكل نلاحظ أن ىناك 
اختبار السكون من أجل اختيار النموذج الدلائم ومن أجل اختيار لظوذج  إجراءيتم فيها  المرحلة الأولى; -

ARDL لا بد أن تكون السلاسل مستقرة في الفروق الأولذ أو في الدستوى والفروق الأولذ؛ 
 يتم فيها تقدير النموذج وفقا للعلاقة: المرحلة الثانية; -

 (  )                ∑    

 

   

 (    )  ∑    

 

   

 (    )      ( ) 

 يتم من خلالذا إجراء بعض الاختبارات للتأكد من صلاحية النموذج.المرحلة الثالثة;  -

ARDL 

 تقدير النموذج اختبارات بعدية اختبارات قبلية

 اختبار جذر
 الوحدة

معامل  معنوية
 التصثيح

إشارة معامل 
 التصثيح

 اختبار
Wald 

الارتباط 
 LM الذاتي

استقرارية 
 الدقدرات

https://www.youtube.com/watch?v=UriJTW8IrMM
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يتعلق النموذج بأثر تغتَ الرفع الدالر على الدردودية الاقتصادية، وبدا  تطبيق التكامل المشترك على النموذج; -3
وبالتالر فالاختبار القبلي لزقق، بعد  ARDLأن السلسلتتُ مستقرتتُ في الفروق الأولذ فانو لؽكن تطبيق لظوذج 

 ة الآتية:برقق الشرط الدتعلق بالاستقرارية نأتي إلذ تقدير النموذج. والتي تتلخص نتائجو في الدعادل

( )    (  )                    ∑    

 

   

 (     )  ∑    

 

   

 (      )     

  D(RE) = -1.1138*D(DFL)  -0.3967*(RE(-1) - (-1.0550*DFL(-1) + 0.0198 ) ) 
 
  D(RE) = 0.0078 - 0.3967*RE(-1) -- 0.4185 DFL(-1) – 0.1138*D(DFL) 
         
   = 0.9617      N = 39         F = 293.3037 

 .10EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُمن إعداد  المصدر;

من خلال معادلة التكامل الدشتًك نلاحظ وجود كتلتتُ الأولذ بسثل معلومات الأجل القصتَ والدمثلة في 
والمجموعة الثانية وىي بسثل معلومات الأجل الطويل  الأول للإبطاءبالنسبة  الدستقللرموع الفروق الأولذ للمتغتَ 

واحدة، ولتثديد مدى صلاحية  إبطاءوبسثل سلسلتي الدتغتَين التابع والدستقل في الدستوى )بدون فروق( مع فتًة 
ية لرموعة من الاختبارات لدعرفة مدى صلاحيتو من منظور منطق النظرية الاقتصاد إجراءالنموذج الدقدر لا بد من 

 .والقياسية الإحصائيةومن الناحيتتُ 

النموذج الدقدر في الددى الطويل مع منطق  إشاراتلضدد من خلالذا مدى توافق  الدراسة الاقتصادية; -2-3
 النظرية الاقتصادية:  

  بالفروق الأولذ عند انعدام الدتغتَ الدستقل  الدردودية الاقتصاديةوبسثل قيمة  0.0074قيمة الثابت ىي
 وقيمتها موجبة وبالتالر الثابت معنوي ويتوافق مع منطق النظرية الاقتصادية؛

  قيمة سالبة وغتَ معدومة وبالتالر فقيمتها معنوية وتتطابق مع مواصفاتها  وىي 0.3967-ىي   قيمة
معامل تصثيح الخطأ  إذنالنظرية )النظرية الاقتصادية( وعليو فالشرطتُ اللازم والكافي لزققتُ، 

من أخطاء الأجل القصتَ( التي لؽكن تصثيثها في واحدة الزمن من أجل الرجوع  %39.67)القيمة 
 وازني )الوضع الطويل الأجل(؛إلذ الوضع الت

  سالبة بسثل الديل الحدي )مرونة( الدتغتَ الدفسر وىي تتطابق النظرية وىي قيمة  0.4185-ىي   قيمة
الاقتصادية، فزيادة الرفع الدالر تقابلها تراجع في الدردودية الاقتصادية وبالتالر فالعلاقة عكسية بتُ 

 والدتغتَ الدستقل الرفع الدالر. الاقتصاديةالدتغتَ التابع الدردودية 
يتم من خلالذا اختبار معلمات النموذج من خلال اختبار ستيودنت، أو الاحتمالات ; الإحصائيةالدراسة  -3

 ومعامل التثديد. Fالدقابلة لذا عند مستويات الدعنوية، وكذلك اختبار الدعنوية الكلية للنموذج من خلال احصائية 
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 ;من القيم الجدولية برالمحسوبة الدقابلة لدعلمات النموذج أك ستيودنتجميع قيم  اختبار معنوية المعالم 
تعلق بالددى الطويل أو القصتَ وعليو نستنتج أن معلمات النموذج مقبولة وذات دلالة  سواء ما
 ؛إحصائية

 ;من أجل اختبار الصلاحية الكلية للنموذج والدتعلقة بتفستَ الدتغتَ  اختبار المعنوية الكلية للنموذج
وىنا  ARDLالدستقل والدتمثل في الرفع الدالر للمتغتَ التابع والدتمثل في الدردودية الاقتصادية وفق لظوذج  

بها فيشر والتي نقارنها مع القيم الجدولية الخاصة  إحصائيةالمحسوبة والتي بزتلف عن  Fنستخدم قيمة 
والتي وضعها مطور ىذا الأسلوب والدوجودة في الجدول رقم حيث أن الفرضية العدمية تنص على أن 

أقل من القيمة الجدولية ومعناىا أن الدتغتَ أو الدتغتَات الدفسرة لا تفسر تغتَ  Fتكون القيمة المحسوبة لـ 
 Fسرة تفسر الدتغتَ التابع في حالة كون الدتغتَ التابع والعكس بالعكس بدعتٌ أن الدتغتَ أو الدتغتَات الدف

 المحسوبة أكبر من قيمو الجدولية أي قبول الفرضية البديلة والجدول رقم يوضح نتائج الاختبار.
 Bounds Test اختبار المعنوية الكلية للنموذج وفقا لاختبار; (37-4)الجدول رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

  .01EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُ من إعداد المصدر; 

وىي قيمة أكبر من القيم الجدولية الدوضثة في  F = 5.6096 إحصائيةمن خلال الجدول نلاحظ أن 
 الدستقلبالدائة وعليو نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة أي أن الدتغتَ  10و  5الجدول لكل من الدستويتُ 

امل عالتي لؽثلها م%  96.17الدمثل في الرفع الدالر يفسر الدتغتَ التابع الدتمثل في الدردودية الاقتصادية بنسبة 
 .إحصائيةالتثديد وعليو فالنموذج ككل لو معنوية 

 

ARDL Bounds Test   
Date: 04/01/22   Time: 18:57 
Sample: 2011Q2 2020Q4  
Included observations: 39  
Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
Test Statistic Value k   
F-statistic  5.609684 1   
Critical Value Bounds  
Significance I0 Bound I1 Bound   
10% 4.04 4.78   
5% 4.94 5.13   
2.5% 5.77 6.68   
1% 6.84 7.84   
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وتكون من خلال اجراء بعض الاختبارات الدكملة للتأكد من سلامة النموذج من الدشاكل القياسية  ;الدراسة القياسية -4
 واستقراريتو ككل.

  الجدول رقم يوضح نتائج اختبار الارتباط الذاتي: اختبار الارتباط الذاتي -4-2
 نتائج اختبار الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي ;(38-4) رقم الجدول

 

 .01EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُمن إعداد المصدر;                    
 

نلاحظ أن قيمة الاحتمالتُ كبتَتتُ أي أكبر من مستويات الدلالة وبالتالر نقبل أعلاه  من خلال الجدول     
 فرضية العدم وىي أنو لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء.

   اختلاف التباين.الجدول رقم يوضح نتائج اختبار  ;اختلاف التبايناختبار  -4-3
 اختلاف التبايننتائج اختبار  (;39-4) الجدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 2.276895     Prob. F(3,35) 0.0968 
Obs*R-squared 6.368452     Prob. Chi-Square(3) 0.0950 
Scaled explained SS 6.241127     Prob. Chi-Square(3) 0.1005 

 .01EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُمن إعداد  المصدر;                    

أن قيمة الاحتمالات الثلاث للاختبارات كبتَة أي أكبر من مستويات  أعلاه من خلال الجدولنلاحظ 
وبالتالر نقبل فرضية العدم وىي أنو لا يوجد مشكلة اختلاف التباين أي تباين الأخطاء  بالدائة، 10و  5الدلالة 

 متجانس لا يوجد اختلاف التباين في حد الخطأ وبالتالر نقبل فرضية العدم.

حتى يتم التأكد من استقرارية النموذج الدقدر ; (Stability Diagnostics) اختبار استقرارية النموذج -4-4
 CUSUMلا بد من الاعتماد على بعض الاختبارات الدناسبة كاختبار المجموع التًاكمي للبواقي الدعاودة 

TEST واختبار المجموع التًاكمي لدربعات البواقي الدعاودة CUSUM of Squares Testىذان  . ويعد
الاختبارين من أىم الاختبارات في ىذا المجال لأنهما يوضثان أمرين مهمتُ: بيان وجود أي تغتَ ىيكلي في 
البيانات ومدى استقرار وانسجام الدعلمات طويلة الأمد مع الدعلمات قصتَة الأمد )نفس الدرجع(. والشكل رقم 

اختبار المجموع التراكمي و  (CUSUM TEST)اختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاودة يوضح 
 .(CUSUM of Squares Test)لمربعات البواقي المعاودة 

 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.048781     Prob. F(2,33) 0.9525 
Obs*R-squared 0.114960     Prob. Chi-Square(2) 0.9441 



ي عور بي عوردراسة تحليلية إحصائية في هؤسسة هطاحالفصل الثالث                            

 

 
 

86 
 

 
 

  اختبار استقرارية النموذج من خلال اختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاودة ;(21-4) الشكل رقم
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 .01EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُمن إعداد  المصدر;            

من خلال اختبار المجموع التًاكمي  ARDLمن خلال الشكل نلاحظ أن الدقدرات ثابتة في لظوذج         
عبر الفتًة الزمنية لزل الدراسة حيث أنها تقع ضمن الحدود الدرسومة  CUSUM TESTللبواقي الدعاودة 

 .%(5)حدود الثقة 

واختبار  اختبار استقرارية النموذج من خلال اختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاودة; (22-4) الشكل رقم 
 المجموع التراكمي لمربعات البواقي
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 .01EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُمن إعداد  المصدر;            
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من خلال اختبار المجموع التًاكمي  ARDLلظوذج  ثابتة في الشكل نلاحظ أن الدقدرات خلال من
عبر الفتًة الزمنية لزل الدراسة حيث أنها تقع  (CUSUM of Squares Test) لدربعات البواقي الدعاودة

ويتضح من خلال الاختبارين السابقتُ أن ىناك استقرار وانسجام في  %(،5ضمن الحدود الدرسومة )حدود الثقة 
الدطبق  ARDLدر بتُ نتائج الأجلتُ الطويل والقصتَ. وبالتالر الدتغتَين ثابتتُ عبر الزمن، ولظوذج النموذج الدق

ىو لظوذج أمثل فهو لا يعاني من أي مشكل من مشاكل الاقتصاد القياسي، وعليو فالنموذج مقبول اقتصاديا، 
 .وقياسيا إحصائيا

 

 المردودية المالية; أثر تغير الرفع المالي على لثالثالمطلب ا

، سوف نتعرض في ىذا الدطلب الإحصائيةكما تطرقنا سابقا باستخدامنا لنماذج قياسية لتثليل البيانات    
 حيث قمنا بإجراء بعض الاختبارات، DFL كمتغتَ مستقبل  الرفع الدالر  Rfتابعكمتغتَ  لداليةاالدردودية  الذ كل من

 نتائج مرضية. إلذللبيانات والوصول  الأمثلبهدف التثليل 

يتعلق النموذج بأثر تغتَ الرفع الدالر على الدردودية الدالية، وبدا أن  ;تطبيق التكامل المشترك على النموذج -2
وبالتالر فالاختبار القبلي لزقق، بعد  ARDLالسلسلتتُ مستقرتتُ في الفروق الأولذ فانو لؽكن تطبيق لظوذج 

  برقق الشرط الدتعلق بالاستقرارية نأتي إلذ تقدير النموذج. والتي تتلخص نتائجو في الدعادلة الآتية:

( )    (  )                    ∑    

 

   

 (     )  ∑    

 

   

 (      )     

  D(RF) = -0.1138*D(DFL)  -0.3967*(RF(-1) - (-0.0550*DFL(-1) + 0.0198 ) ) 
  D(RF) = 0.0074 - 0.3967*RF(-1) + 0.0218 DFL(-1) – 0.1138*D(DFL) 
   = 0.4998      N = 39         F = 11.6595 
من خلال معادلة التكامل الدشتًك نلاحظ وجود كتلتتُ الأولذ بسثل معلومات الأجل القصتَ والدمثلة في 

والمجموعة الثانية وىي بسثل معلومات الأجل الطويل  الأول للإبطاءبالنسبة  الدستقلموع الفروق الأولذ للمتغتَ لر
واحدة، ولتثديد مدى صلاحية  إبطاءوبسثل سلسلتي الدتغتَين التابع والدستقل في الدستوى )بدون فروق( مع فتًة 

لرموعة من الاختبارات لدعرفة مدى صلاحيتو من منظور منطق النظرية الاقتصادية  إجراءالنموذج الدقدر لا بد من 
 والقياسية. الإحصائيةومن الناحيتتُ 

النموذج الدقدر في الددى الطويل مع منطق  إشاراتلضدد من خلالذا مدى توافق  الدراسة الاقتصادية; -2-2
 النظرية الاقتصادية:
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 الدردودية الدالية بالفروق الأولذ عنـد انعـدام الدتغـتَ الدسـتقل وقيمتهـا  وبسثل قيمة 0.0074قيمة الثابت ىي
 موجبة وبالتالر الثابت معنوي ويتوافق مع منطق النظرية الاقتصادية؛

  وىي قيمة سالبة وغـتَ معدومـة وبالتـالر فقيمتهـا معنويـة وتتطـابق مـع مواصـفاتها  0.3967-ىي   قيمة
و فالشــــرطتُ الــــلازم والكــــافي لزققــــتُ، اذن معامــــل تصــــثيح الخطــــأ النظريــــة )النظريــــة الاقتصــــادية( وعليــــ

من أخطاء الأجل القصتَ( الـتي لؽكـن تصـثيثها في واحـدة الـزمن مـن أجـل الرجـوع  %39.67)القيمة 
 إلذ الوضع التوازني )الوضع الطويل الأجل(؛

 وىــي تتطــابق النظريــة موجبـة بسثــل الديــل الحــدي )مرونــة( الدتغـتَ الدفســر وىــي قيمــة  0.0218ىــي    قيمـة
الاقتصادية، فزيادة الرفع الدالر تقابلهـا زيـادة في الدردوديـة الداليـة وبالتـالر فالعلاقـة طرديـة بـتُ الدتغـتَ التـابع 

 الدردودية الدالية والدتغتَ الدستقل الرفع الدالر.
يتم من خلالذا اختبار معلمات النموذج من خلال اختبار ستيودنت، أو الاحتمالات ; الإحصائيةالدراسة  -3

 ومعامل التثديد. F إحصائيةالدقابلة لذا عند مستويات الدعنوية، وكذلك اختبار الدعنوية الكلية للنموذج من خلال 

 ;المحسوبة الدقابلة لدعلمات  ستيودنتنلاحظ أن جميع قيم  بالرجوع إلذ الدعادلة اختبار معنوية المعالم
النموذج أكر من القيم الجدولية سواء ما تعلق بالددى الطويل أو القصتَ وعليو نستنتج أن معلمات 

 ؛إحصائيةالنموذج مقبولة وذات دلالة 

 ;من أجل اختبار الصلاحية الكلية للنموذج والدتعلقة بتفستَ الدتغتَ الدستقل  اختبار المعنوية الكلية للنموذج
 Fوىنا نستخدم قيمة  ARDLوالدتمثل في الرفع الدالر للمتغتَ التابع والدتمثل في الدردودية الدالية وفق لظوذج  

فيشر والتي نقارنها مع القيم الجدولية الخاصة بها والتي وضعها مطور ىذا  إحصائيةوالتي بزتلف عن المحسوبة 
أقل  Fالأسلوب والدوجودة في الجدول رقم حيث أن الفرضية العدمية تنص على أن تكون القيمة المحسوبة لـ 

عكس بالعكس بدعتٌ من القيمة الجدولية ومعناىا أن الدتغتَ أو الدتغتَات الدفسرة لا تفسر تغتَ الدتغتَ التابع وال
المحسوبة أكبر من قيمو الجدولية أي قبول  Fأن الدتغتَ أو الدتغتَات الدفسرة تفسر الدتغتَ التابع في حالة كون 

 الفرضية البديلة والجدول رقم يوضح نتائج الاختبار.
 Bounds Test اختبار المعنوية الكلية للنموذج وفقا لاختبار  ;(:3-4) الجدول رقم

ARDL Bounds Test   
Date: 03/29/22   Time: 21:53 
Sample: 2011Q2 2020Q4  
Included observations: 39  
Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
Test Statistic Value k   
F-statistic  5.609684 1   
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Critical Value Bounds  
Significance I0 Bound I1 Bound   
10% 4.04 4.78   
5% 4.94 5.73   
2.5% 5.77 6.68   
1% 6.84 7.84   

  .10EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُمن إعداد  المصدر;                           

وىي قيمة أكبر من القيم الجدولية الدوضثة في  F = 5.6097 إحصائيةمن خلال الجدول نلاحظ أن      
 الدستقلوعليو نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة أي أن الدتغتَ  بالدائة 10و  5الجدول لكل من الدستويتُ 

تثديد امل الع% التي لؽثلها م 49.98الدمثل في الرفع الدالر يفسر الدتغتَ التابع الدتمثل في الدردودية الدالية بنسبة 
 .إحصائيةوعليو فالنموذج ككل لو معنوية 

وتكون من خلال اجراء بعض الاختبارات الدكملة للتأكد من سلامة النموذج من  ;الدراسة القياسية -4
 الدشاكل القياسية واستقراريتو ككل.

 : الجدول رقم يوضح نتائج اختبار الارتباط الذاتياختبار الارتباط الذاتي -4-2

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي لتقدير الخطأ العشوائي (;41-4) رقم لجدولا
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.048781     Prob. F(2,33) 0.9525 
Obs*R-squared 0.114960     Prob. Chi-Square(2) 0.9441 

 .10EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على الطالبيتُ من إعداد  المصدر;                    
نلاحظ أن قيمة الاحتمالتُ كبتَتتُ أي أكبر من مستويات الدلالة وبالتالر نقبل أعلاه  من خلال الجدول     

 فرضية العدم وىي أنو لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء.

 التباين.اختلاف : الجدول رقم يوضح نتائج اختبار اختلاف التبايناختبار  -4-3

 اختلاف التبايننتائج اختبار  (;42-4) الجدول رقم

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 8.276895     Prob. F(3,35) 0.1968 
Obs*R-squared 6.368452     Prob. Chi-Square(3) 0.1950 
Scaled explained SS 6.241127     Prob. Chi-Square(3) 0.1005 

 .10EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُمن إعداد  المصدر;                          
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أن قيمة الاحتمالات الثلاث للاختبارات كبتَة أي أكبر من مستويات  أعلاه من خلال الجدولكما نلاحظ      
الدلالة الثلاثة وبالتالر نقبل فرضية العدم وىي أنو لا يوجد مشكلة اختلاف التباين أي تباين الأخطاء متجانس لا 

 يوجد اختلاف التباين في حد الخطأ وبالتالر نقبل فرضية العدم.

حتى يتم التأكد من استقرارية النموذج الدقدر  ;(Stability Diagnostics) جاختبار استقرارية النموذ  -4-4
 CUSUMلا بد من الاعتماد على بعض الاختبارات الدناسبة كاختبار المجموع التًاكمي للبواقي الدعاودة 

TEST واختبار المجموع التًاكمي لدربعات البواقي الدعاودة CUSUM of Squares Test  الاختبارين ويعد ىذان
من أىم الاختبارات في ىذا المجال لأنهما يوضثان أمرين مهمتُ: بيان وجود أي تغتَ ىيكلي في البيانات ومدى 

 التاليتُ يوضثان يتُاستقرار وانسجام الدعلمات طويلة الأمد مع الدعلمات قصتَة الأمد )نفس الدرجع(. والشكل
 الدعاودة المجموع التًاكمي لدربعات البواقي واختبار،(CUSUM TEST) اختبار المجموع التًاكمي للبواقي الدعاودة

(CUSUM of Squares Test). 

 ; اختبار استقرارية النموذج من خلال اختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاودة(23-4) الشكل رقم
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 .01EVIEWSلسرجات برلرية بالاعتماد على  الطالبيتُمن إعداد  المصدر;            
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من خلال اختبار المجموع التًاكمي  ARDLمن خلال الشكل نلاحظ أن الدقدرات ثابتة في لظوذج  
عبر الفتًة الزمنية لزل الدراسة حيث أنها تقع ضمن الحدود الدرسومة )حدود CUSUM TESTللبواقي الدعاودة 

 %(5الثقة 

واختبار  اختبار استقرارية النموذج من خلال اختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاودة; (24-4) الشكل رقم 
 المجموع التراكمي لمربعات البواقي
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 .01EVIEWS لسرجات برلريةبالاعتماد على  الطالبيتُ من إعداد المصدر; 

من خلال اختبار المجموع التًاكمي لدربعات  ARDLمن خلال الشكل نلاحظ أن الدقدرات ثابتة في لظوذج 
عبر الفتًة الزمنية لزل الدراسة حيث أنها تقع ضمن الحدود  (CUSUM of Squares Test) البواقي الدعاودة

ويتضح من خلال الاختبارين السابقتُ أن ىناك استقرار وانسجام في النموذج الدقدر  %(،5الدرسومة )حدود الثقة 
الدطبق ىو لظوذج أمثل  ARDLبتُ نتائج الأجلتُ الطويل والقصتَ. وبالتالر الدتغتَين ثابتتُ عبر الزمن، ولظوذج 

 .وقياسيا إحصائياصاديا، فهو لا يعاني من أي مشكل من مشاكل الاقتصاد القياسي، وعليو فالنموذج مقبول اقت
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 خلاصة الفصل
 

حاولنا من خلال ىذه الدراسة تطبيق الدعرفة النظرية لدوضوع اثر الرفع الدالر على الدردودية الدالية وما يندرج  
مؤسسة اقتصادية ناشطة في لرال الصناعات الغذائية،  باعتبارىابرتو نظريا في مؤسسة الدطاحن عمر بن عمر 

، ولتطبيق الدعرفة النظرية 2020-2011دورات مالية لشتدة من  10ب  راسة لزددةحيث كانت فتًة الد
والوصول لنتيجة تبتُ طبيعة الأثر بتُ الدتغتَات، أولا تم التعرف وعرض القوائم الدالية لدؤسسة مطاحن عمر بن 

والدتمثلة في الديزانية الدالية وجدول حسابات النتائج، لدعرفة تركيبة الذيكل التمويلي الذي تعتمده عمر بشكل لستصر 
الدؤسسة لزل الدراسة وأولويات مصادر بسويل الأصول، ومن الدؤشرات الدعتمدة في برليل الديزانية وتركيبة الذيكل 

نسبة التمويل الدائم، نسبة الاستقلالية الدالية والدتمثلة في )ونسب الذيكلة  الدالر الاحتياج في رأس الدال العامل،
(، حيث توصلنا الدالية، نسبة قابلية السداد، نسبة الدديونية العامة، نسبة الدديونية قصتَة الأجل إلذ الأموال الخاصة

أن مؤسسة  من خلال نسب الذيكلة الدالية أن جزء من الأصول الثابتة لؽول بديون قصتَة الأجل، بالإضافة
 مطاحن عمر بن عمر غتَ مستقلة مالية )نسبة الاستقلالية الدالية(.

ومن خلال العلاقات الرياضية توصلنا لنتيجة مفادىا أثر إلغابي لرفع الدال على الدردودية الدالية إذا كانت 
 eviews10ى برنامج عل الاعتمادتم ، ولتأكيد من صثة النتيجة الاستدانةالاقتصادية أكبر من تكلفة  الدردودية
 السببية لجرالصر اي قدرة أحد الدتغتَات على التنبؤ بالدتغتَ الأخر...الخ. اختبار الدراسة، لدتغتَات الاستقرارية لاختبار
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 ةـــــــــة العامــــــــــالخاتم
 

للمؤسسة الاقتصادية مكانة لشيزة وبالغة الأهمية في أي منظومة اقتصادية واجتماعية، إذ أنها تعتبر الوحدة  
 ةلذا أن تحقق مردودية جيد لابد الدؤسسة وبقائها استمرارالأساسية والدصدر الرئيسي لخلق الثروة، وللحفاظ على 

دورا ىاما في تحقيق مردودية إيجابية أو سلبية حيث حاولنا ركزىا التنافسي، كما يلعب الرفع الدالي للمؤسسة تعزز م
دراسة حالة مؤسسة - من خلال ىذه الدراسة بيان أثر الرفع الدالي على الدردودية الدالية في الدؤسسة الاقتصادية

 الفجوج. -طاحن عمر بن عمرم

دم  ي للمؤسسة في حالة عالذي يمثل أىم مصدر للتمويل الخارج  وعليو ركزت دراستنا على الرفع الدالي 
 الدراسة والدتمثلة لإشكاليةومن خلال دراستنا وتحليلنا وأثره على الدردودية الدالية،  كفاية مصادر التمويل الداخلية

عليها ابة للإج عملنا "؟ مطاحن عمر بن عمرؤسسة الي على المردودية المالية في مالرفع الم ما هو أثر في "
في الجانب النظري إلى كل من  تعرضنافصلين نظري وفصل تطبيقي، حيث الى من خلال تقسيم موضوع بحثنا 

مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفتًة  على تطبيقيةفقمنا بدراسة  الدردودية والرفع الدالي، أما في الجانب التطبيقي
 والتطبيقية.، وقد أفرزت الدراسة لرموعة من النتائج النظرية 3122-3131

 :وتتمثل في جملة من النتائج النظرية والتطبيقية :نتائج الدراسة -1

 نلخصها في النقاط الآتية: النتائج النظرية: -1-1

 حتياجاتها االتي تعتمد عليها الدؤسسة في تدويل  الذيكل الدالي ىو عبارة عن مزيج من مصادر التمويل
الدصادر الداخلية وتتمثل في الأموال الخاصة مصدرين رئيسيين هما: التمويل عن طريق  إلىويمكن تقسيمها 

أو التمويل عن طريق الدصادر  المحتجزة( والأرباح الدؤونات، الاىتلاكات ،)الاحتياطات التمويل الذاتي
الدؤسسة، فمن  ، وتتنوع الدصادر التمويل بتنوع حاجات...الخ(البورصة أو القروضالدتمثلة في ) الخارجية

أجل تغطية احتياجات الاستثمار يتم اللجوء إلى مصادر تدويل طويلة الأجل، ولتمويل التوسع تستخدم 
 ؛الأجلمصادر تدويل متوسطة الأجل، أما احتياجات دورة الاستغلال يتم تدويلها بقروض قصيرة 

  ،تعمل ىذه المحددات لاختيار ىيكل مالي مناسب للمؤسسة ىناك عدة لزددات تتحكم في اختياره
الدؤسسة على مراعاتها وتقوم بتعديل ىيكلها الدالي ليصلوا الى نسبة الاستدانة التي تعتبر كنسبة مستهدفة 

الدردودية الربحية، ، وتنقسم ىذه المحددات لثلاث أقسام: لزددات كمية )لأنها تعظم قيمة الدؤسسة
(، وىذه المحددات التحكم والسيطرة...الخأخرى )(، لزددات الدرونة...الخلزددات كيفية ) (،الخ...
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الدعتمدة في اختيار الذيكل الدالي الدناسب تتفاوت أهميتها من مؤسسة لأخرى وحتى في الدؤسسة بحد ذاتها 
 ؛يثبت صحة الفرضية الأولى وهو ما، طيلة فتًة حياتها

  عدة مزايا نذكر منها: انخفاض التمويل عن طريق الاستدانة )الاقتًاض( أو ما يسمى بالرفع الدالي لو
الاستفادة من الوفورات  تكلفتو مقارنة باللجوء إلى التمويل بحقوق الدلكية، كما يوفر للمؤسسة ميزة

 ؛الثانيةوهو ما ينفي صحة الفرضية الضريبية، 
  لى يؤدي بالضرورة إ بنسبة عالية في ىيكلها الدالي لا الاقتًاضإن لجوء الدؤسسة إلى التمويل عن طريق

 ؛الاستثماريقد يكون سببو التوسع الفشل الدالي، وإنما 
 الرفع الدالي(، ولكن ىذا لا ينفي تعرضها  نظريا ىناك علاقة طردية بين الدردودية الدالية واللجوء للاستدانة(

 ؛تكلفة التمويل )تكلفة الاستدانة(إلى لساطر مالية خاصة إذا كانت الدردودية الاقتصادية أقل من 
  الدردودية الدالية مرتبطة بكل من الدردودية الاقتصادية وتكلفة الديون )الاستدانة(، فإذا كانت تكلفة

 الاقتصادية؛ الدردوديةالاستدانة اقل من الدردودية الاقتصادية فإن الدردودية الدالية تكون أكبر من 
 الفرق بين  -)ت(:  معدل الدردودية الدالية يزيد كلما زادRe – I؛ 

 نسبة الديون على الأموال الخاصة )زيادة ذراع الرافعة(. - 
 ن خطر عدم التسديد يزداد وىذا ماالاستدانة لأ بارتفاعمعدل العائد الذي يطلبو الدقرضون مرتبط  ارتفاع 

 Re – Iيقلص الفرق بين 
 من خلال الدراسة التطبيقية توصلنا لنتائج التالية: النتائج التطبيقية: -1-2

 والديون بأنواعها التقليدية، أي  الذيكل الدالي لدؤسسة مطاحن عمر بن عمر من الأموال الخاصة يتكون
 ديثة، مثل الأسهم الدمتازة...الخ؛الذيكل الدالي يفتقد لدصادر التمويل الح

  أموال %21من ( 3131-3122)يتكون الذيكل الدالي لدؤسسة مطاحن عمر بن عمر في الدتوسط للفتًة 
 ديون قصيرة الأجل؛ %76ديون طويلة الأجل، و %24خاصة، و

 ى السداد لشا يزيد رفع الدالي، يزيد عبء الفوائد التي تتحملها بسبب ضعف قدرتها عللوء الدؤسسة للج
 تخوف الدائنين؛

 الأصولك علاقة عكسية بين ىناأن لى الدردودية الاقتصادية، أي يؤثر الأصل الاقتصادي سلبا ع 
 والدردودية الاقتصادية؛لاقتصادية ا
  ،ل وبالتالي الدؤسسة بحاجة لدزيد من مصادر تدويل طويالدوارد الدائمة لم تكن كافية لتغطية الأصول الثابتة

 الأجل لرفع الدوارد الدائمة؛
  اختبار ،السلاسل لاستقرارية الوحدة جذر اختبارحسب(ADF) (الدردودية سلسلة الدالي، الرفع سلسلة 

 القيمة) عام واتجاه بقاطع أو بقاطع سواء الدستوى في مستقرة غير( الدالية الدردودية وسلسلة الاقتصادية
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 الأولى الفروق في مستقرة أصبحت السلاسل كل لكن ،(الجدولية القيم من أقل الدطلقة بالقيمة المحسوبة
 الجدولية القيم من أكبر الدطلقة بالقيمة المحسوبة القيم) أن حيث( عام واتجاه بقاطع أو بقاطع سواء)

 ؛(1) الأولى الفروق في ةومتكامل ةمستقر  السلاسل إذن ADF لاختبار بالنسبة( الدطلقة بالقيمة
 الدردودية الدالية  وكذلك والاقتصادية الرفع الدالي لا يتسبب في الدردودية الدالية :ررالصلج ختبار السببيةوفقا لا

 الاتجاىين؛ أي من بية جرالصر لا تعمل فيوبالتالي سب تسبب في الرفع الدالي،لا توالاقتصادية 
 نموذج ARDL  ،الدطبق ىو نموذج أمثل فهو لا يعاني من أي مشكل من مشاكل الاقتصاد القياسي

 .بالنسبة للدراستين وقياسيا إحصائياوعليو فالنموذج مقبول اقتصاديا، 
 نموذج  باستخدامالتكامل الدشتًك  لاختباردراسة الاقتصادية بناءا على الARDL ىي    قيمة

سالبة تدثل الديل الحدي )مرونة( الدتغير الدفسر وىي تتطابق النظرية الاقتصادية،  قيمة وىي (1.5266)
فزيادة الرفع الدالي تقابلها تراجع في الدردودية الاقتصادية وبالتالي فالعلاقة عكسية بين الدتغير التابع الدردودية 

 وهو ما يثبت صحة الفرضية الثالثة؛، والدتغير الدستقل الرفع الدالي الاقتصادية
  نموذج  باستخدامالتكامل الدشتًك  لاختباربناءا على الدراسة الاقتصاديةARDL ىي    قيمة

موجبة تدثل الديل الحدي )مرونة( الدتغير الدفسر وىي تتطابق النظرية الاقتصادية،  قيمة وىي (1.1326)
ة الدالي تقابلها زيادة في الدردودية الدالية وبالتالي فالعلاقة طردية بين الدتغير التابع الدردودية الدالي فزيادة الرفع

يثبت  وهو ما )وبالتالي فأثر الرفع الدالي على الدردودية الدالية ىو أثر إيجابي(،والدتغير الدستقل الرفع الدالي
 صحة الفرضية الرئيسية.

أن النتائج الدتوصل إليها في ىذه الدراسة تقودنا لتقديم جملة من التوصيات  :واقتراحاتت توصيا -2
 والاقتًاحات ندرجها فيما يلي:

  وصول للهيكل الدالي الأمثل؛ال توازنها الدالي بهدفإعادة النظر في  عمر عمر بنعلى مؤسسة مطاحن 
  استقلالذاعلى الاستدانة بالدرجة الأولى، لضمان  اعتمادىاعلى الدؤسسة تنويع مصادر التمويل وتقليل 

 ؛الدالي وكسب ثقة الدقرضين
  الديون قصيرة الأجل تستخدم لسد الحركة التشغيلية خلال مدة لا تتجاوز سنة، لكن ىناك جزء من ىذه

لشا  الديون خلال فتًة الدراسة يمول الأصول الثابتة التي تتميز بصعوبة تحويلها لسيولة في الأجل القصير
 للعسر الدالي الذي يؤدي للإفلاس؛ يعرض الدؤسسة

  لتجاوز مشكلة الاستدانة وارتفاع تكلفتها وضمان استقلالذا الدالي لابد أن تعتمد على مصادر التمويل
 تمويل؛للدفاضلة بينها حسب الحاجة لالإسلامي وا

 الذاتي في تدويل الأصول الثابتة؛ على التمويل الاعتماد 
  العناصر التي تتدخل في حساب الدردودية .إعادة تقييم 
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وفي الأخير لا يمكننا القول أننا ألدمنا بهذا الدوضوع من كل الجوانب، فهناك بعض الدتغيرات  أفاق الدراسة: -3
والدواضيع الذامة التي لم نوفيها حقها الكامل، وعدم معالجتها في موضوع واحد نظرا لحدود الدراسة وصعوبة 

 والكافية، لذلك نقتًح بعض العناوين لتكون لزل الدراسة مستقبلا. زمةللااعلومات الحصول على الد
  ؛الدؤسسات الناشئة الدردودية الدالية الرفع الدالي علىالتمويل بأثر 
  الددرجة في البورصة؛غير على مردودية الدؤسسات الددرجة و دراسة مقارنة لأثر الرفع الدالي 
  على مردودية الدؤسسة الاقتصادية. الدالية الإسلاميةتأثير التمويل بالأدوات 
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 عــــــــــة المراجـــــــقائم
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 الملخص

أثر الرفع المالي على المردودية المالية التي تعتبر من بين أهم مؤشرات الأداء المالي  تحديدإلى تهدف الدراسة  
أثر الرفع المالي على المردودية إلى تحديد دراسة ال ثانية تهدفهذا من جهة، ومن جهة الاقتصادية للمؤسسة 

للفترة )التحليلية القياسية(  الدراسة التطبيقية ءلإجرا بن عمرمؤسسة مطاحن عمر اختيار تم  حيثالاقتصادية، 
 .eviews10من خلال برمجية  ،3122-3131

وسلبا على المردودية  ثر إيجابا على المردودية الماليةن مؤشر الرفع المالي يؤ أ وتوصلت الدراسة إلى 
للاستدانة )الرفع المالي(، ولكن هذا لا ينفي علاقة طردية بين المردودية المالية واللجوء أي هناك  ،الاقتصادية

 .تعرضها إلى مخاطر مالية خاصة إذا كانت المردودية الاقتصادية أقل من تكلفة التمويل )تكلفة الاستدانة(

 .، تكلفة التمويلالرفع المالي، المردودية المالية، المردودية الاقتصادية الكلمات المفتاحية:

 
Abstract 

        The current study seeks to investigate on the one hand the impact of financial leverage 

on financial profitability, which is considered among the important indicators of the financial 

performance. On the other hand, this study aims to determine the impact of financial leverage 

on the economic profitability, where Omor Ben Omor mills corporation is chosen to conduct 

an applied study (analytical standard) for the period 2011-2020 through Eviews software. 

        The research concluded that the indicator of financial leverage affects positively the 

financial profitability and negatively on the economic profitability. As a result, this implies 

that there is a direct correlation between the financial profitability and the resort to debt 

(financial leverage). However, this does not deny the fact that this may lead to financial risks, 

especially if the economic profitability is less than the financing cost (the cost of debt). 

Keywords: Financial Leverage, Financial Profitability, Economic Profitability, Financing Cost. 

 

 


