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 المقذمة العامة

 ~  ب ~
 

 تمييد:
تمثؿ المؤسسة الاقتصادية النواة الأولى لأي نشاط أو اقتصاد في مختمؼ دوؿ العالـ، باعتبارىا 
مقياس يستند إليو في معرفة معدؿ نمو اقتصاديات البمداف. وىذا راجع إلى جممة مف المواصفات التي 

أنيا مركز لاتخاذ القرارات الاستراتيجية والمالية والمتعمقة بالموارد المتاحة بيدؼ تجعميا كذلؾ، مف بينيا 
 بناء قيمة مضافة تكوف مرتبطة بأىداؼ المؤسسة.

المؤسسة الاقتصادية ىي وحدة متكاممة الأقطاب تقوـ بوظائؼ متنوعة منيا: المالية،  تعتبر
الأىداؼ المسطرة مف قبؿ القائميف عمييا لتحقيؽ التمويف والانتاج، التسويؽ...إلخ؛ وذلؾ لموصوؿ إلى 

 الأرباح وعقمنة الانتاج إضافة إلى أىداؼ اجتماعية، اقتصادية ومالية.

إف استمرار عمر المؤسسة الاقتصادية يرجع إلى عممية التمويؿ، حيث تسعى المؤسسة لمحصوؿ 
جز في إمكانياتيا، أو مف أجؿ عمى الأمواؿ مف أجؿ تمبية حاجياتيا المالية وذلؾ لسد النقص أو الع

لى التمويؿ الداخمي أو التمويؿ الذاتي حيث تعتمد فيو شاطيا. وذلؾ إما عف طريؽ المجوء إتوسيع ن
المؤسسة عمى الأمواؿ الممموكة )الخاصة(، أو عف طريؽ التمويؿ الخارجي وىو ما يعرؼ بالاقتراض، 

 التمويمي المناسب.فينا تكوف المؤسسة أماـ قرار صعب في اختيار الييكؿ 

حيث تعتبر الوظيفة المالية داخؿ المؤسسة ىي المسؤوؿ الأوؿ عف اتخاذ قرار اختيار الييكؿ 
التمويمي المناسب ألا وىو البحث عف التوليفة المثمى لمصادر التمويؿ؛ أمواؿ ممموكة وأمواؿ ديف وذلؾ 

 جة ىذه العممية بشكؿ يعظـ قيمة المؤسسة.بأقؿ تكمفة ممكنة، والمواءمة بيف الخطر والعائد المتوقعيف نتي

إف قياـ المؤسسة بعممية الاستدانة عف طريؽ القروض ينتج عنو ما يعرؼ بالرافعة المالية، وىي 
عبارة عف مجموع الديوف إلى مجموع الموجودات؛ التي تعتبر كمؤشر مالي تسعى مف خلبلو المؤسسة إلى 

لاعتماد المفرط عمى عممية الاستدانة قد يعرض المؤسسة إلى إلا أف ا تحقيؽ مردودية مالية واقتصادية.
مخاطر مالية، خاصة إذا كانت تكمفة الاستدانة تفوؽ قيمة العائد المتوقع مف استثماراتيا. لذا تسعى 
المؤسسة دائما إلى الاختيار السميـ والأمثؿ لممصدر التمويمي المناسب وذلؾ في ضوء أكبر عائد مطموب 

 كنة.وبأقؿ تكمفة مم

 

 



 المقذمة العامة

 ~  ت ~
 

 مشكمة الدراسة وأسئمتيا: -5

المؤسسة إلى تحقيؽ أىدافيا مف خلبؿ التطور والنمو والتوسع، وذلؾ مف خلبؿ إما  تسعى
الاعتماد عمى أمواليا الممموكة أو بالاستدانة عف طريؽ القروض، مف أجؿ تمويؿ مختمؼ أنشطتيا. وىذا 

مكننا قد يؤثر إما سمبا أو إيجابا عمى الوضعية المالية لممؤسسة. ومف أجؿ الإلماـ بجوانب الموضوع ي
 طرح  الإشكالية التالية:

 ؟مطاحن عمر بن عمر لمؤسسةرفع المالي عمى الوضعية المالية ال ما مدى تأثير

 ومف أجؿ المعالجة الدقيقة ليذه الإشكالية تـ طرح الأسئمة الفرعية الآتية:

  ؟مصادر التمويؿ المعتمدة مف قبؿ المؤسسة الاقتصاديةما ىي 
 مردودية المؤسسة؟ كيؼ تؤثر الرافعة المالية عمى 
 ؟كيؼ يمكف لممؤسسة اختيار الييكؿ التمويمي الأمثؿ المناسب لوضعيتيا المالية 
 ؟كيؼ يستخدـ الرفع المالي في تحميؿ الوضعية المالية لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر 

 فرضيات الدراسة: -0

 الآتية:عمى ضوء الإشكالية الرئيسية والتساؤلات الفرعية السابقة يمكف طرح الفرضيات 

  تتخذ مصادر التمويؿ تصنيفات عديدة مف مؤسسة إلى أخرى، تبعا لمعايير مختمفة وتقسـ
 .مصادر التمويؿ إلى مصادر تمويؿ داخمية ، ومصادر تمويؿ خارجية

 .تؤثر الرافعة المالية عمى مردودية المؤسسة الاقتصادية تأثير إيجابي 
  الأمثؿ لممؤسسة، حيث تختمؼ مف مؤسسة إلى ىناؾ عدة اعتبارات عند تحديد الييكؿ التمويمي

أخرى باختلبؼ طبيعة نشاطيا ومركزىا المالي ومرحمة دورة الاستغلبؿ التي تمر بيا، وكذلؾ 
 الظروؼ الاقتصادية السائدة.

  إف اعتماد مؤسسة مطاحف عمر بف عمر عمى الرفع المالي قد أثر بالإيجاب عمى وضعيتيا
 المالية.

 أىمية الدراسة: -3

يشكؿ موضوع الدراسة أىمية بالغة مف حيث الدور الكبير الذي يمعبو الاقراض في عممية تمويؿ 
المؤسسة باعتبارىا عممية حيوية، وىي المحرؾ الأساسي لنشاط المؤسسة وتطورىا ونموىا. حيث تسعى 
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وصوؿ إلى المؤسسة جاىدة إلى اختيار الييكؿ المالي الأنسب ليا مف أجؿ تحسيف وضعيتيا المالية وال
 مردودية عالية، لكف ىذا لا يعني أف لممؤسسة نتيجة ىذه العممية معرضة لجممة مف المخاطر المالية.

وتبرز أىمية الدراسة في محاولة إظيار أثر الرفع المالي المتمثؿ في الفارؽ الموجود بيف 
ؼ بنسب الرفع المالي، المردودية المالية والمردودية الاقتصادية وذلؾ مف خلبؿ مجموعة مف النسب تعر 

حصائية لأثر الرفع  ومف جية أخرى تبرز أىمية الدراسة التطبيقية مف خلبؿ نمذجة تحميمية قياسية وا 
 .2020 - 2010احف عمر بف عمر خلبؿ الفترة المالي عمى الوضعية المالية لمؤسسة مط

 أىداف الدراسة: -9

 :ما يميالتي يمكف حصرىا في

  لمرفع المالي.دراسة الإطار النظري 
 .معرفة مختمؼ مصادر التمويؿ التي تمجأ غمييا المؤسسة، وكيفية تقدير تكمفتيا 
 .إبراز كؿ مف الييكؿ المالي، محدداتو، والييكؿ المالي الأنسب 
 .التعرؼ عمى اىـ نسب ومؤشرات الرفع المالي 
 .التعرؼ عمى اثر الرفع عمى المردودية المالية والمردودية الاقتصادية 
 2010عمر بف عمر مف خلبؿ الفترة  يؿ وقياس أثر الرفع المالي عمى مؤسسة مطاحفتحم - 

2020. 

 محددات الدراسة: -1

 تـ تحديد الدراسة فيما يمي:

 :سيتـ التعرؼ عمى مصادر تمويؿ المؤسسة وتكمفة تقديرىا، مفيوـ كؿ مف  الحدود الموضوعية
الرفع المالي وطرؽ قياسو. كما نسعى الوصوؿ  الييكؿ المالي، الييكؿ المالي الأنسب، المردودية،

 إلى تبياف أثر الرفع المالي عمى المردودية.
 :قالمة–سيتـ إسقاط الدراسة عمى مؤسسة مطاحف عمر بف عمر الفجوج  الحدود المكانية- 

 الجزائر.
 :لمالي عمى مف أجؿ الوصوؿ إلى أىداؼ الدراسة تـ تحميؿ وقياس أثر الرفع ا الحدود الزمنية

 .2020 – 2010المردودية لمفترة 
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  أسباب اختيار الدراسة: -6

 مف أىـ أسباب ودوافع اختيار الموضوع ما يمي:

 الميوؿ الشخصي لدراسة المواضيع التي ليا صمة بتمويؿ المؤسسة؛ 
 توافؽ الموضوع مع تخصصنا مالية المؤسسة؛ 
 موضوع أثر الرفع المالي مف المواضيع الحساسة والجديرة بالاىتماـ لما ليا مف أىمية  يعتبر

 واسعة في النشاط الاقتصادي؛
  محاولة استخداـ بعض النماذج الإحصائية في تحديد أثر الرافعة المالية، وذلؾ مف خلبؿ الجانب

 التطبيقي لمدراسة.

  منيجية الدراسة: -7

ج الوصفي التحميمي، وىو المنيج المتبع في العموـ الاجتماعية اعتمدت الدراسة عمى المني
والسموكية، حيث أف الاعتماد عمى ىذا المنيج في الجانب النظري لمدراسة وذلؾ مف أجؿ وصؼ وتحميؿ 
وتحديد عناصر موضوع الدراسة، حيث تـ وصؼ متغيرات الدراسة )الرفع المالي والمردودية(، وتحميؿ كؿ 

 يا وكميا.منيما تحميلب وصف

كما تـ استخداـ المنيج التحميمي الكمي في الجانب التطبيقي مف خلبؿ استعماؿ النماذج 
 الإحصائية القياسية الكمية لتحديد أثر الرفع المالي عمى المردودية في مؤسسة مطاحف عمر بف عمر

وىو أحد البرامج التحميمية الاحصائية لمبيانات، ويعد برنامجا  EVIEWS10وذلؾ بالاعتماد عمى برنامج 
 .(TSPمتقدما في التحميؿ القياسي وبناء وتقدير النماذج الاقتصادية وىو نسخة مطورة مف برنامج )

 ىيكل الدراسة: -8

 تـ تقسيـ الدراسة إلى فصميف وكؿ فصؿ إلى ثلبث مباحث، وكؿ مبحث إلى ثلبث مطالب.

حت عنواف "الإطار النظري لمرفع المالي" تناولنا مف خلبلو مصادر التمويؿ الفصؿ الأوؿ ت
وتكمفتيا في المؤسسة الاقتصادية مبرزيف مفيوـ التمويؿ وأىميتو في المؤسسة، مختمؼ مصادر التمويؿ، 

كؿ وتقدير تكمفتيا. ثـ انتقمنا إلى محددات الييكؿ المالي مف خلبؿ مفيوـ الييكؿ المالي ومحدداتو واليي
المالي الأمثؿ. والمبحث الأخير خصص إلى إبراز أثر الرفع المالي عمى المردودية مف خلبؿ تحديد 
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مفيوـ الرفع المالي وأىميتو، مؤشرات قياسو، كيفية قياسو وتحميؿ المردودية المالية والاقتصادية. كما تـ 
 مي.تحديد علبقة الرفع المالي بالمخاطر المالية وأثره عمى الييكؿ التموي

أما الفصؿ الثاني والذي خصصناه لمدراسة التطبيقية تحت عنواف "الإطار التطبيقي لمرفع المالي"، 
حيث قسمناه إلى ثلبث مباحث حيث تناولنا في المبحث الأوؿ تقديـ لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر، 

لثاني تناولنا فيو تطور الييكؿ التنظيمي الخاص بيا، إضافة غمى أىدافيا وآفاقيا المستقبمية. أما المبحث ا
 لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر. 2020-2010متغيرات الدراسة لمفترة 

-2010وفي الأخير، تعرضنا إلى إجراء دراسة قياسية لأثر الرفع المالي عمى المردودية مف 
 لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر. 2020

 الدراسة نذكر منيا: ىناؾ بعض الدراسات التي تناولت بعض مف جوانب الدراسات السابقة: -9

  ،رسالة دكتوراه بعنواف: "الرافعة المالية وأثرىا عمى 2015دراسة ىيثـ يعقوب إسحاؽ عبد الله ،
دراسة ميدانية لعينة مف شركات المساىمة العامة المدرجة في -القيمة السوقية لشركات المساىمة" 

السوداف لمعموـ والتكنموجيا، ، جامعة -2013-2004سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ المالية في الفترة 
كمية الدراسات العميا والبحث العممي، السوداف: وقد تناولت الدراسة أثر الرافعة المالية عمى القيمة 
السوقية لشركات المساىمة المدرجة في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ المالية، حيث تبيف أف شركات 

ة وذلؾ في ظؿ غياب القرارات التمويمية عينة الدراسة في تزايد مستمر لاستخداـ الرافعة المالي
 المثمى.

حيث تكمف أىمية ىذه الدراسة في البحث عف الجواني الإيجابية والسمبية لاستخداـ الرافعة 
المالية في ىذه الشركات، كما ىدفت كذلؾ إلى دراسة أثر الرافعة المالية عمى الييكؿ المالي 

 وعمى القيمة السوقية لمشركات.
التطبيقي فقد تـ التوصؿ إلى أف الاعتماد المتزايد لمرافعة المالية يؤدي  أما مف الجانب

 إلى زيادة الأعباء والمخاطر المالية التي تؤثر سمبا عمى الييكؿ المالي لممؤسسة.
  ،مذكرة ماجستير بعنواف: "تأثير الييكؿ المالي عمى 2012-2011دراسة أنفاؿ حدة خبيزة ،

-2008دراسة حالة مؤسسة المطاحف الكبرى لمجنوب مف – استراتيجية المؤسسة الصناعية"
بسكرة: تيدؼ ىذه الدراسة إلى تحميؿ الييكؿ المالي وأثره عمى استراتيجية المؤسسة حيث  2010

تـ تحميؿ الييكؿ المالي لممؤسسة عينة الدراسة وذلؾ مف خلبؿ تحميؿ نسب الييكؿ المالي 
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ارات الاستراتيجية التي اتخذتيا مؤسسة المطاحف ومؤشرات الرفع المالي، وتـ توضيح أىـ الخي
، حيث خمصت الدراسة إلى أنو يمكف 2010-2008الكبرى لمجنوب خلبؿ سنوات الدراسة مف 

بناء الخيار الاستراتيجي مع الأخذ بعيف الاعتبار شكؿ الييكؿ المالي المعتمد في التمويؿ. كما 
ر الاستراتيجي الذي تعتمد عميو المؤسسة يمكف أيضا اختيار ىيكؿ رأس الماؿ عمى ضوء الخيا

 وكنمط لمتسيير الاستراتيجي.
  ،مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير بعنواف: "أثر الرافعة المالية وتكمفة 2005دراسة بساـ محمد الأغا ،

دراسة تطبيقية عمى شركات المساىمة العاممة –التمويؿ عمى معدؿ العائد عمى الاستثمار" 
لإسلبمية غزة: تيدؼ الدراسة إلى تحميؿ العلبقة بيف الرافعة المالية وتكمفة الجامعة ا -بفمسطيف

التمويؿ وأثرىما عمى معدؿ العائد عمى الاستثمار، حيث تـ تسميط الضوء عمى خمسة عشرة 
شركة مساىمة عامة متنوعة النشاط )تجاري، صناعي، خدمي( في فمسطيف، وخمصت الدراسة 

عتماد عمى مصادر التمويؿ وتكمفة ىذه المصادر، كما أثبتت إلى وجود علبقة عكسية بيف الا
الدراسة غياب الرؤية الواضحة لدى متخذي القرار التمويمي في تحديد معايير اختيار مصادر 
التمويؿ. كما تـ التوصؿ إلى مجموعة مف التوصيات التي تتعمؽ بتحديد الإطار العممي لاتخاذ 

ج الأمثؿ لمييكؿ التمويمي والذي يحقؽ أفضؿ عائد متوقع عمى القرارات المالية بصدد تحديد المزي
 مجموعة الاستثمارات.

 :الفرق بين الدراسات السابقة والدراسة الحالية 
ما يميز دراستنا عف الدراسات السابقة أف كلبىما يشترؾ في نقاط وجوانب معينة، وقد 

ميزت دراستنا عف الدراسات تختمؼ في نقاط وجوانب أخرى، خاصة في الجانب الميداني، حيث ت
السابقة بالاعتماد عمى أسموب التحميؿ الإحصائي القياسي الكمي في تحديد مؤشرات ونسب الرفع 

 المالي وأثره عمى المردودية المالية.
إلى سنة  2010كذلؾ أف الإحصائيات والنتائج المتوصؿ إلييا تعتبر حديثة )مف سنة 

 مة لجميع جوانب الموضوع محؿ الدراسة.(، بالإضافة إلى أنيا دراسة شام2020

  صعوبات الدراسة: -10

 خلبؿ إعداد الدراسة تعرضنا لمجموعة مف الصعوبات والعراقيؿ نذكر منيا:

 صعوبة الحصوؿ عمى موافقة مؤسسة مطاحف عمر بف عمر عمى إجراء التربص لدييا؛ 
  ؛2020صعوبة الحصوؿ عمى القوائـ المالية لممؤسسة خاصة سنة 
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 الحصوؿ عمى المعمومات الكافية خاصة المعمومات المالية والمحاسبية بشكؿ كبير في  صعوبة
 الدراسة التطبيقية وذلؾ نتيجة الوضع القانوني السائد لدى المؤسسة؛

 تأثير الإضرابات والوضح الصحي العالمي نتيجة تفشي فيروس كورونا؛ 
 يد المفاىيـ واختلبفيا مف مرجع صعوبة جمع وتحميؿ النتائج المتوصؿ إلييا بسبب صعوبة تحد

 إلى آخر.
 

 



 
 
 
 
 
 
 

 

 انفصم الأول
الإطار انُظزي نهزفع 

 انًانً
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 تمييد:
يتطمب الكثير مف يعتبر الييكؿ التمويمي المحدد الأساسي لمستوى أداء المؤسسة لذا فإف اختياره 

العناية، ويستند ذلؾ عمى مجموعة مف المؤشرات والعوامؿ أىميا أثر الرفع المالي لأنو يتميز بتكمفتو 
الخاصة، وتحقيؽ أرباح ولكف قد يؤدي  االثابتة. حيث تمجأ المؤسسة لمرفع المالي لأجؿ تدعيـ أموالي
 ا لممخاطر. التوسع في استخداميا إلى تأثير عكسي عمى المؤسسة وتعريضي

 وبغرض الإلماـ بعناصر الفصؿ قسمناه إلى ثلبث مباحث كما يمي:

 :مصادر التمويؿ وتكمفتيا في المؤسسة الاقتصادية. المبحث الأول 
 :محددات الييكؿ المالي في المؤسسة الاقتصادية. المبحث الثاني 
 :تصادية.أثر الرافعة المالية عمى الوضعية المالية لممؤسسة الاق المبحث الثالث 
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 المبحث الأول: مصادر التمويل وتكمفتيا في المؤسسة الاقتصادية

نتاج، إتعتمد المؤسسة عند القياـ بنشاطيا عمى مجموعة مف الوظائؼ الحيوية مف تمويف، 
تسويؽ، موارد بشرية وغيرىا وذلؾ بالاعتماد عمى مجموعة مف الموارد المالية، والتي تقوـ بتوفيرىا عف 

 ة المالية.طريؽ الوظيف

ىذه الأخيرة التي تقوـ بالبحث وجمب المصادر المالية مف جيات مختمفة سواء داخمية أو خارجية، لتغطية 
احتياجات المؤسسة سواء عمى المدى القصير، أو المدى الطويؿ. وذلؾ في ظؿ عناية ورقابة تضمف 

 تحمؿ المؤسسة تكاليؼ ىذه العممية.الاستخداـ الأمثؿ والأفضؿ ليذه الموارد المالية. لأنو في المقابؿ ت

 الاقتصادية المطمب الأول: التمويل في المؤسسة

، فالتمويؿ يعمؿ عمى إمداد يعتبر التمويؿ النواة الأساسية والرئيسية لبناء أية مؤسسة اقتصادية 
 .المؤسسة بالأمواؿ اللبزمة مف أجؿ القياـ بوظائفيا

 مفيوم التمويل: -5
 ىذا الشأف نذكر منيا: ىناؾ عدة تعاريؼ واردة في

 " :تمؾ الوظيفة الإدارية التي تختص بعمميات التخطيط للؤمواؿ، والحصوؿ عمييا مف التمويؿ ىو
مصدر التمويؿ المناسب، لتوفير الاحتياجات اللبزمة لأداء أنشطة المؤسسة المختمفة، بما يساعد 

لمفئات المؤثرة في نجاح واستمرار عمى تحقيؽ أىدافيا وتحقيؽ التوازف بيف الرغبات المتعارضة 
 .1"المؤسسة، والتي تشمؿ المستثمريف والعماؿ والمديريف والمجتمع والمستيمكيف

  يعتبر تمويلب كؿ المصادر الضرورية لإنشاء مؤسسة أو شركة وضماف سير نشاطيا وكذا"
قادرة عمى  توسيعيا، أي كؿ الموارد التي تجعؿ المؤسسة تنتج أكثر في ظروؼ أحسف مما يجعميا

 .2تحقيؽ تدفقات نقدية"
 "3وفي تعريؼ آخر: "يعرّؼ التمويؿ بأنو الإمداد بالأمواؿ في أوقات الحاجة إلييا. 

                                                           
، النيضة العربية، دوف طبعة، دار "التمويل والإدارة المالية في منظمات الأعمال"، محمد عثماف، إسماعيؿ حميد  1

 .17ص، 1995، القاىرة
معي لمطباعة والنشر والتوزيع، دوف طبعة، دار التعميـ الجا ،"التمويل في المؤسسات الاقتصادية"يوسؼ حسف يوسؼ،   2

 .214، ص2012، رمص
 .21، ص2002، الطبعة الأولى، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الأردف، "مبادئ التمويل"طارؽ الحاج،   3
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وبذلؾ يمكف تعريؼ التمويؿ أنو عبارة ف مجموع الموارد المالية التي تتوفر عمييا 
عمى مصادرىا نشيط دورة حياتيا، سواء كاف ذلؾ بالاعتماد تالمؤسسة مف أجؿ استخداميا في 

 الداخمية الذاتية، أو مف مصادر خارجية.

 :أىمية التمويل -0
 :تتمثؿ أىمية التمويؿ فيما يمي

 ؛1تغطية جزء مف تكاليؼ المشروع الاستثماري في الوقت المناسب 
  إف اليدؼ الأساسي لممؤسسة الاقتصادية ىو ضماف بقائيا في ظؿ القيود المفروضة عمييا مف

 ؛2المحيط وبالتالي فإف التمويؿ يكفؿ لممؤسسة البقاء مف أجؿ المنافسة وتحقيؽ الأفضؿ ليا
  يستمزـ في التمويؿ التجاري وجود أطراؼ تنظـ المخاطر )المصاريؼ المركزية( ويضبطيا وكلبء

 ؛3ف ضد العجز عف السداد وضماف الحساباتالتأمي
 :4كما تكمف أىمية التمويؿ كذلؾ فيما يمي

 توفير الأمواؿ والموارد المالية المجمدة سواء مف داخؿ المؤسسة أو مف خارجيا؛ 
 يساعد عمى إنجاز المشاريع القديمة وأخرى جديدة، والتي تزيد الدخؿ الوطني؛ 
 يساعد التمويؿ في تحقيؽ رغبة المؤسسة في اقتناء أو استبداؿ المعدات؛ 
 يعتبر التمويؿ وسيمة سريعة تستخدميا المؤسسة لمخروج مف العجز المالي؛ 
 .يضمف السيولة لممؤسسة لحمايتيا مف خطر الإفلبس والتصفية 

 الاقتصادية المطمب الثاني: مصادر تمويل المؤسسة

ؤسسة تشكيمة المصادر التي حصمت منيا المؤسسة عمى أمواؿ بيدؼ يقصد بمصادر تمويؿ الم 
 مويؿ استثماراتيا أو عممياتيا الاستغلبلية.ت

                                                           
لمنشر والتوزيع،  راؾيتإدوف طبعة،  "،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويميا"، رابح الولي، رقية حساني 1

 .98ص، 2007الجزائر، 
 ،2000، بدوف طبعة، المكتبة العصرية، القاىرة، "الإدارة المالية والبيئة المعاصرة" ،رياف محمد الشحاف وآخروف  2
 .68ص

 .90ص، 1980، بيروت، النيضة، دار دوف طبعة"، المؤسسات الاقتصادية"، حسف الحمودي  3
، دوف طبعة، المكتب الجامعي الحديث، القاىرة، الاستثماري في البنوك الإسلامية" "القرارمصطفى كامؿ السيد،   4

 .2، ص2006
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 والتي نوضحيا كما يمي:

 التمويل الداخمي )الذاتي(: -5
بالتمويؿ الذاتي الأمواؿ المتولدة مف العمميات الجارية لممؤسسة أو مف مصادر عرضية  يقصد

دوف المجوء إلى مصادر خارجية. وىو يمكف المؤسسة مف تغطية الاحتياجات المالية اللبزمة لسداد الديوف 
 وتنفيذ الاستثمارات وزيادة رأس الماؿ العامؿ.

المصدر التقميدي لتمويؿ المؤسسة الذي يتـ تغذيتو إما مف وبتعبير آخر تمثؿ الأمواؿ الذاتية ذلؾ 
علبوات الإصدار المتعمقة بحصص المساىميف أثناء إصدار الأسيـ مف طرؼ المؤسسة والتي مف 
الممكف أف تباع بقيمة أكبر مف قيمتيا الاسمية، أو عف طريؽ تمؾ الموارد المالية الداخمية الناتجة عف 

 و الكمي للؤرباح المحققة وكذا مخصصات الاىتلبكات والمؤونات.إعادة الاستثمار الجزئي أ
 حيث يمكف أف نكتب العلبقة التالية:

 .1التمويؿ الذاتي = الاىتلبكات + المؤونات + أرباح صافية غير موزعة

 يتكوف التمويؿ الذاتي في أي مؤسسة مف العناصر التالية:مكونات التمويل الذاتي:  5-5

يعرؼ الاىتلبؾ عمى أنو التسجيؿ المحاسبي لمخسارة التي  :حصص الاىتلاك -5-5-5
 تتعرض ليا الاستثمارات التي تنقص قيمتيا مع الزمف بيدؼ إظيارىا بالميزانية بقيمتيا الصافية.

ويعوض الاىتلبؾ نقص القيمة الناشئ عف الاستعماؿ لحجزه جزء مف الأرباح يعادؿ ىذا النقص 
و الأصمية لعدـ توزيع أرباح وىمية، وكذلؾ يخصص الاىتلبؾ بحيث يبقى رأس الماؿ ثابتا بقيمت

 .2لمواجية خسائر واقعة، ويسجؿ قبؿ الوصوؿ إلى نتيجة الدورة
عبارة عف ذلؾ الجزء مف الأرباح الذي تقرر المؤسسة عدـ  الأرباح المحتجزة: -5-5-0

ات التوسع في توزيعو عمى المساىميف، وذلؾ لأغراض تسديد الالتزامات أو تنفيذ بعض عممي
المؤسسة، وىناؾ علبقة عكسية بيف معدؿ توزيع الأرباح وبيف معدؿ الأرباح المحتجزة، ففي الوقت 
الذي يكوف فيو التوسع مطموبا فإف توزيع الأرباح عمى المساىميف مطموب أيضا، فكمما زاد معدؿ 

 .3الأرباح المحتجزة انخفض معدؿ توزيع الأرباح، والعكس صحيح
                                                           

-27ص ص ،2008 الجزائر، والتوزيع، لمنشر العموـ دار طبعة، دوف ،"الاقتصادية المنشآت "تمويلأحمد بوراس،   1
28. 
 .231-230، ص صمرجع سبؽ ذكرهيوسؼ حسف يوسؼ،   2
 .94، ص2000، الطبعة الأولى، دار الفكر لمطباعة والنشر، الأردف، "الإدارة والتحميل المالي"ىيثـ محمود الزعبي،   3
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تعرؼ المؤونات عمى أنيا مكوف مالي مف أمواؿ  ونات والمخصصات:المؤ  -5-5-3
المؤسسة يحتجز لغرض مواجية خسائر محتممة، أو أعباء ممكنة الحدوث في المستقبؿ، حيث 
تبقى مجمدة داخؿ المؤسسة إلى حيف تحقؽ الخطر أو العبء الذي كونت مف أجمو ىذه المؤونات، 

 .1أو زواؿ الخطر المحتمؿ
ىي عبارة عف مبالغ مالية غير مستحقة يتـ تكوينيا لمواجية المخاطر  تياطات:الاح -5-5-9

المحتممة الوقوع، وتنقسـ بدورىا إلى قانونية وىي الحد الأدنى مف الاحتياطات التي يجب عمى 
مف رأس ماؿ المؤسسة،  %10مف صافي الأرباح عمى ألا تتعدى  %5المؤسسة تكوينيا وىي 

 .2ير قانونية ويتـ تجديدىا لأغراض غير تجاريةأساسية أو نظامية وىي غ
 التمويل الخارجي: -0

تمجأ المؤسسة إلى التمويؿ الخارجي، عندما لا تستطيع تمويؿ احتياجاتيا المالية مف مصادرىا 
 الذاتية أو الداخمية.

فالتمويؿ الخارجي ىو مجموع الأمواؿ التي تتحصؿ عمييا المؤسسة مف مصادر خارجية وىو 
 ينقسـ إلى تمويؿ قصير الأجؿ، وتمويؿ متوسط وطويؿ الأجؿ.

 مصادر تمويل قصيرة الأجل: -0-5
وىو الحصوؿ عمى الأمواؿ المختمفة لمدة لا تزيد عف سنة وىي إما ائتماف مصرفي أي قروض 

 ما ائتماف تجاري أي بضاعة كالدائنيف وأوراؽ الدفع:لمدة سنة، وا  
يمكف تعريؼ الائتماف التجاري بأنو نوع مف التمويؿ القصير  الائتمان التجاري: -0-5-5

الأجؿ، تحصؿ عميو المؤسسة مف المورديف، ويتمثؿ في قيمة المشتريات الآجمة لمسمع التي تتجر 
تمد المؤسسة عمى ىذا المصدر في التمويؿ بدرجة فييا أو تستخدميا في العممية الصناعية، وتع

بؿ وقد  أكبر مف اعتمادىا عمى الائتماف المصرفي وغيره مف المصادر الأخرى قصيرة الأجؿ.
المتاح لبعض المؤسسات، وىذا ويطمؽ عمى الائتماف  -قصير الأجؿ–يكوف المصدر الوحيد 

قص مع التقمبات في حجـ النشاط بمعنى أنو التجاري الائتماف التمقائي نظرا لأنو عادة ما يزيد وين

                                                           
 .30، صسبؽ ذكرهأحمد بوراس، مرجع   1
، 2006، قالمة، الجزائر، 1945ماي  08، جامعة "مطبوعة محاضرات في مقياس تمويل المؤسسة"سميـ مجمخ،   2
 .08ص
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تباع بالقدر الملبئـ وفي الوقت المناسب، وتعد ىذه واحدة مف أىـ مزايا الائتماف التجاري، يضاؼ 
 .1إلييا أنو يتـ دوف إجراءات أو تعيدات رسمية

ىو عبارة عف الخدمات المقدمة لمعملبء التي يتـ بمقتضاىا  الائتمان المصرفي: -0-5-0
تزويد الأفراد والمؤسسات والمنشآت في المجتمع بالأمواؿ اللبزمة، عمى أف يتعيد المديف بسداد تمؾ 
الأمواؿ وفوائدىا والعمولات المستحقة عمييا والمصاريؼ دفعة واحدة، أو عمى أقساط في تواريخ 

 .2محددة

 مصادر تمويل متوسطة الأجل: -0-0

خارجية، والتي عادة ما تكوف مدة استحقاقيا وىو حصوؿ المؤسسة عمى الأمواؿ مف مصادر 
تزيد عف السنة ولكف تقؿ عف سبع سنوات وأحيانا عشر سنوات. وينقسـ ىذا النوع إلى قسميف: قروض 

 مباشرة والتمويؿ بالاستئجار.

تسمى أيضا بقروض المدة وتتميز بآجاليا  قروض مباشرة متوسطة الأجل: -0-0-5
مف سنة إلى خمس سنوات ويتـ تسديدىا بصورة منتظرة عمى مدار  المتوسطة، إذ أنيا تستحؽ الدفع

 .3عدد ىذه السنوات وتمثؿ البنوؾ وشركات التأميف المصدر الرئيسي ليذه القروض

ىو عقد يتفؽ بموجبو طرفاف ىما المؤجر والمستأجر، بأف يقوـ الأوؿ  الاستئجار: -0-0-0
معينة عمى أف يقوـ الطرؼ الثاني بدفع مبالغ بتقديـ أصؿ معيف لمطرؼ الثاني للبنتفاع بو لمدة 

 .4بتواريخ محددة لمطرؼ الأوؿ
 وىناؾ نوعاف مف الاستئجار ىما:

 

                                                           
، 1998، الطبعة الثانية، منشأة المعارؼ لمتوزيع، مصر، "الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل"يـ ىندي، منير إبراى  1
 .7ص

 .72، ص2008، الطبعة الأولى، دار أسامة لمنشر والتوزيع، عماف، "أسواق الأوراق المالية"عصاـ حسيف،   2
، 1996دوف طبعة، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الأردف،  ،"مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة"دريد كامؿ آؿ شيب،   3
 .128ص
، 2006، الطبعة الثانية، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، الأردف، "الإدارة والتحميل المالي"عبد الحميـ كراجة وآخروف،   4
 .65ص
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الاستئجار التشغيمي وىو يوفر لممؤسسة خدمة التمويؿ والصيانة. والتأجير التمويمي وتمجأ غميو 
لة الحصوؿ عمى الشركة مف أجؿ شراء تجييزات جديدة محددة، وبإمكاف المؤسسة في ىذه الحا

 .1قروض التجييزات متوسطة الأجؿ بضماف التجييزات التي تـ شراؤىا

 التمويل طويل الأجل: -0-3

تمجأ المؤسسة إلى ىذا النوع مف التمويؿ مف أجؿ التوسع في نشاطيا أو مف أجؿ إقامة 
د عف سبع استثمارات جديدة، ىذه الاستخدامات عادة ما تحتاج إلى أمواؿ كبيرة ولمدة طويمة تزي

 سنوات. وينقسـ بدوره إلى:

يعرؼ السيـ بأنو صؾ قابؿ لمتداوؿ يصدر عف شركة مساىمة، ويعبر عف الأسيم:  -0-3-5
حصة المساىـ في رأس ماؿ الشركة، وعميو فإف رأس ماؿ الشركة يقسـ إلى أعداد مساوية مف 

شركة المساىمة إلى  الأسيـ، ويمثؿ كؿ سيـ حصة متساوية مف رأس الماؿ. وينقسـ رأس ماؿ
وحدات كؿ منيا يسمى سيما. وتحسب نسبة ممكية أي مساىـ في الشركة بمقدار عد ما يمتمكو مف 

آلاؼ سيـ  10أسيـ منسوبا إلى إجمالي عدد الأسيـ التي أصدرتيا لشركة، فالمساىـ الذي يمتمؾ 
مف أسيـ الشركة  %1 مف إجمالي أسيـ الشركة المتداولة وعددىا مميوف سيـ، يعتبر مالكا لنسبة

 .2ألؼ سيـ( 1000÷ آلاؼ  10)
 وىناؾ نوعيف مف الأسيـ: الأسيـ الممتازة والأسيـ العادية.

تعرؼ الأسيـ العادية مف وجية نظر المستثمر: "السيـ ىو عبارة عف  الأسيم العادية: -أ
صؾ يمثؿ نصيب صاحبو مف ممكية مشروع معيف بقدر قيمتو الاسمية، صؾ يعطيو الحؽ 

ي المشاركة في أرباح النشاط الاقتصادي لممشروع، وكذلؾ في كؿ موجودات المشروع عند ف
 تصفيتو".

مف وجية نظر المؤسسة: "ىو وسيمة مف الوسائؿ الرئيسية لمتمويؿ الطويؿ، وعممية 
إصدار الأسيـ بواسطة المساىمة لا يمكف اعتبارىا روتينية عادية نقوـ بيا باستمرار بؿ ىي 

                                                           
، 2001والتوزيع، مصر، ، الطبعة الأولى، دار الإشعاع الفنية لمنشر التمويمي التأجيرسمير محمد عبد العزيز،   1
 .67ص

 .109، ص2011، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، مصر، "اليندسة المالية"محب خمة توفيؽ،   2
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قميمة الحدوث، ففي كثير مف الحالات نجد شركات المساىمة تصدر الأسيـ عممية خاصة 
 العادية مرة واحدة في مدة حياتيا. وفي العادة نميز نوعيف مف ىذه الأسيـ:

  أسيـ نقدية: تدفع قيمتيا نقدا، وتصبح قابمة لمتداوؿ بعد إنشاء المؤسسة بصفة
 نيائية، وصدور المرسوـ الرجعي بتأسيسيا.

  أسيـ عينية: وتمثؿ حصة عينية كعقار، أو مصنع، أو متجر... وتصبح قابمة
 .1لمتداوؿ وتبعد سنتيف مف إصدار ليا

تعرؼ الأسيـ الممتازة عمى أنيا حصة في رأس ماؿ الشركة ليا نسبة  الأسيم الممتازة: -ب
 .2أرباح ثابتة تتمتع بحؽ الأولوية عمى حممة الأسيـ العادية

 نوعيف مف الأسيـ الممتازة: ونميز بيف
  الأسيـ الممتازة معتمة الأرباح: في حالة وجود ربح كافي لحامؿ السيـ الحؽ في

 الحصوؿ عمى نسبة إضافية مف الأرباح.
  الأسيـ الممتازة المجممة: يحؽ لحامؿ السيـ الحصوؿ عمى عائد السيـ في سنوات

 .3الخسارة معمقة في سنوات الأرباح
يمثؿ السند صؾ مستند لمديونية طويمة الأجؿ تصدره المؤسسات، تعطى السندات:  -0-3-0

لحاممو الحؽ في الحصوؿ عمى القيمة الإسمية، كما تعتبر السندات بمثابة عقد بيف المؤسسات 
. وىناؾ أنواع كثيرة 4وبيف حامؿ السند ويترتب بموجب ىذا العقد حقوؽ والتزامات عمى طرفي العقد

 لمسندات نذكر منيا:
ىذا النوع مف السندات يتـ إصداره بقرار مف  سندات قابمة التحويل إلى أسيم عادية: -أ

الجمعية العامة العادية لممساىميف، كما أنو يعطي الحؽ لحاممو بتحويمو إلى عدد معيف مف 
 الأسيـ خلبؿ فترات زمنية معينة.

                                                           
لمنشر والتوزيع،  دار"، الطبعة الأولى، "أساسيات الإدارة المالية في القطاع الخاصمحمد شفيؽ، حسف الطيب،   1

 .166، ص1997
 .305وآخروف، مرجع سبؽ ذكره، ص عبد الحميـ كراجة  2
 وتأمينات مالية تخصص الماستر شيادة لنيؿ مذكرة ،"المؤسسة في التمويل مصادر بين المفاضمة" ىشاـ، معروؼ  3

 .45ص ،2013-2012 البواقي، أـ مييدي، بف العربي جامعة التسيير، وعموـ الاقتصادية العموـ كمية المخاطر، وتسيير
 .498، ص1997، الطبعة الأولى، دار النيضة العربية، لبناف، "الإدارة المالية"نور الديف خبابة،   4
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متيا الإسمية تعطي الحؽ لممؤسسة المصدرة ليا في رد قي سندات قابمة الاستدعاء: -ب
 وىو ما يعرؼ بتعويض الاستدعاء.

وىي تمؾ السندات التي تصدرىا مؤسسة المساىمة، ولكف بضماف  السندات المضمونة: -ج
 يقرر برىف عمى أمواؿ المؤسسة.

وىي التي يدفع المكتتب فييا قيمتيا  السندات العادية أو ذات الاستحقاق الثابت: -د
ؿ مدة القرض عمى فوائد ثابتة، إضافة إلى استرداد الإسمية بالكامؿ عمى أف يحصؿ خلب

 قيمة السند عند نياية مدة القرض.
وىي السندات التي تصدر بقيمة إسمية محددة يدفعيا  سندات عادية ذات عائد متغير: -ه

المكتتب بالكامؿ ويحصؿ عمى فوائد متغيرة طوؿ فترة القرض، وىذا يكوف عمى أساس ما 
ح. كما أف صاحب السند يسترد قيمتيا بالكامؿ عند نياية مدة تحققو المؤسسة مف أربا

 .1القرض
 المطمب الثالث: تكمفة رأس المال.

تمجأ المؤسسة في تمويؿ استثماراتيا إلى مصادر التمويؿ التي تضمف ليا أكبر عائد بأقؿ تكمفة  
 ممكنة، ومف خلبؿ ىذا المطمب سنحاوؿ التعرؼ عمى تكمفة ىذه المصادر.

 :(التمويل)تكمفة رأس المال  مفيوم -5

متوسط العائد عمى المدى الطويؿ، الذي يتوقع المستثمريف الحصوؿ عميو  تمثؿ تكمفة رأس الماؿ
 .2مف استثماراتيـ، وليذا فيو متوسط العائد الذي ينبغي أف نتوقع الشركات سداده

والذي يضمف المحافظة  كما يمكف تعريفيا عمى أنيا معدؿ العائد الأدنى مف رأس الماؿ المستثمر 
 3عمى قيمة المنشأة بؿ وتعظيميا.

كما يمكف أف تعرؼ بأنيا عبارة عف معدؿ المردودية المفروض عمى الأصوؿ الاقتصادية التي  
 .4يتـ تمويميا عف طريؽ كؿ مف الأمواؿ الخاصة والديوف

                                                           
، الطبعة الأولى، دار حامة لمنشر "الإدارة المالية: الاستثمار والتمويل والتحميل المالي"محمد سعيد عبد العادي،   1

 .218ص، 2008والتوزيع، مصر، 
، 2006دار الفاروؽ، دار فاروؽ لمنشر، الاردف، الطبعة الأولى، ، ترجمة س مال الشركاتأىيكمة ر براياف كوباف،  2
 .32ص

 .506، صمرجع سبؽ ذكرهنور الديف خبابة،  3
4
 Pierre vernimmer, finance d’entreprise, dalloz, paris, 3eme edition, 1998, p487. 



للرفع المالً الفصل الأول: الإطار النظري  

~ 11 ~ 
 

 .1أما رياضيا فتعرؼ بأنيا التكمفة المتوسطة المرجحة بيف تكمفة الديوف وتكمفة الأمواؿ الذاتية 
ومف خلبؿ ما سبؽ، يمكف تعريؼ تكمفة رأسماؿ نظريا بأنيا معدؿ العائد الأدنى الذي يجب أف  

أس الماؿ تعبر يتحقؽ في مشاريع المؤسسة والعائد الأدنى الذي يطمبو المستثمروف، أما رياضيا فتكمفة ر 
عف المتوسط الحسابي المرجح لمتكاليؼ الناجمة عف مختمؼ الموارد المالية لممؤسسة وبذلؾ في تعبر عف 

 تكمفة مصادر التمويؿ.
 العوامل المؤثرة في تكمفة التمويل: -0

تتأثر تكمفة التمويؿ بمجموعة مف العوامؿ بعضيا يخضع لسيطرة المؤسسة بينما يخرج البعض 
 .2سيطرتيا إذ تعمؿ المؤسسة عمى التخفيؼ مف حدتيا وآثارىا السمبيةالآخر عف 

 المؤثرات التي لا تتحكم فييا المؤسسة: -0-5
 تتمثؿ أىـ المؤثرات التي تتحكـ فييا المؤسسة في:

 (قروض، سندات)عبارة عف المعدلات التي تدفع لأصحاب الديوف  معدلات الفائدة: -0-5-5
وتتبع عمى العموـ معدلات الفائدة السائدة في الاقتصاد الوطني، حيث يؤدي إلى ارتفاع تكمفة 
التمويؿ وذلؾ مف جراء ارتفاع معدلات الفائدة المدفوعة لأصحاب الديوف، كما يكوف ليا تأثير 

 أيضا عمى تكمفة الأسيـ العادية والممتازة.
عات الضريبية لمدولة، مما يعني عدـ قدرة تحدد عف طريؽ التشري معدلات الضريبة: -0-5-0

المؤسسة عمى التحكـ فييا أو تعديميا، ويكوف تأثيرىا عمى التكمفة الإجمالية واضحا لكونيا تأخذ 
في عيف الاعتبار عند احتساب تكمفة الاقتراض، كما تعطي أفضمية لمتمويؿ بمصدر عمى حساب 

 خفضة لضريبة ىذا المصدر.آخر في حاؿ صدور تسريبات تقضي بتحديد معدلات من
 المؤثرات الخاضعة لممؤسسة: -0-0

 تتمثؿ المؤثرات التي تستطيع المؤسسة التحكـ فييا وتعديميا حسب ما يناسب أىدافيا، وىي:
تمثؿ الأرباح المحتجزة الرصيد المتراكـ للؤرباح التي لـ يتـ  سياسة التوزيعات: -0-0-5

ند مستوى معيف مف الأرباح المحققة فإف ارتفاع نسبة توزيعيا عمى المساىميف، وتبعا لذلؾ فع
الأرباح الموزعة يؤدي إلى انخفاض نسبة الأرباح المحتجزة بشكؿ قد يعرض المؤسسة لنقطة 

                                                           
1
 Aswath damo daran, finance d’entrprise, théorie et pratique, nouveau horizon, Belgique, 

2eme édition, 2007,p572. 
-425، ص ص2006الجامعي، الإسكندرية،  ، دار الفكر"التمويل والإدارة المالية لممؤسسات"عاطؼ وليـ أندراوس،  2

427. 
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الانكسار، حيث لا تكفي الأرباح المحتجزة لمتمويؿ احتياجاتيا مف الموارد الإضافية اللبزمة لتنفيذ 
 ؤدي إلى ارتفاع تكمفة الأمواؿ.الاستثمارات الجديدة، الأمر الذي ي

عند تقدير تكمفة الأمواؿ يتـ استخداـ معدلات العائد  السياسة الاستثمارية لمشركة: -0-0-0
المطموب عمى الأرصدة الحالية للؤسيـ والسندات كنقطة بدء لمتقدير، وتعكس ىذه المعدلات 

رية لممؤسسة ينعكس عمى تكمفة الخطر المرتبط بأصوؿ المؤسسة الحالية، فتغير السياسة الاستثما
 الاستثمار.

تخطط المؤسسة عادة لييكؿ مالي أمثؿ، ونظرا  سياسة الشركة بشأن الييكل المالي: -0-0-3
لاختلبؼ تكمفة التمويؿ كؿ عنصر ودرجة مخاطرتو، فإف المؤسسة عندما تقرر تغير ىيكميا 

 المالي يحدث بضرورة تغير عمى مستوى التكمفة.
 ة رأس المال:تقدير تكمف -3

بما أف تكمفة رأسماؿ تمثؿ المتوسط الحسابي المرجح لتكاليؼ مصادر التمويؿ، فإنو يجب تحديد  
 تكمفة كؿ عنصر مف عناصر الييكمة المالية لممؤسسة، ثـ حساب تكمفة راس الماؿ.

ويؿ في يعتبر التمويؿ بالأسيـ العادية مف أىـ مصادر التمتكمفة التمويل بالأسيم العادية:  -3-5
المؤسسة، غير أف ىذا التمويؿ يكمؼ المؤسسة عائدا يجب أف تدفعو لحممة الأسيـ والذي يمثؿ 

 ليا تكمفة.
تعرؼ تكمفة التمويؿ عف طريؽ الأسيـ تعريف تكمفة التمويل بالأسيم العادية:  -3-5-5

التمويؿ بأسيـ  العادية عمى أنيا العائد الذي يطمبو حممة الأسيـ لقاء امتلبكيـ لو، وتمثؿ تكمفة
العادية رياضيا بمعدؿ الخصـ الذي يستخدمو المستثمروف لحساب القيمة الحالية لتوزيع أرباح 

 .1السيـ الدو رية المتوقع توزيعيا في المستقبؿ مف قبؿ المؤسسة
يمكف حساب كمفة الأسيـ العادية باستخداـ إحدى  :2حساب تكمفة الأسيم العادية -3-5-0

 الطريقتيف:
 الأرباح الموزعة عمى حممة الأسيـ العادية. طريقة-
 طريقة الأرباح المنسوبة إلى سعر السيـ.-

                                                           
1
والتوزيع، عماف، الطبعة  ، دار اليازوري العممية لمنشر"دارة المالية المتقدمةالإ"ميمي، تأرشد فؤاد ال، دناف تايو النعيميع 

 .372، ص2009، 2009الأولى، 
 .227، ىص2007، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، الطبعة الثالثة، "دارة الماليةالإ"الستار صياح، سعود العامري، عبد  2
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ونظرا لأف الطريقة الثانية غير دقيقة وغير واقعية يفضؿ استخداـ الطريقة الأولى 
يتـ حساب كمفة الأسيـ العادية وفقا لممعادلة  (طريقة الأرباح الموزعة)وبموجب ىذه الطريقة 

 الآتية:
الأرباح المتوقعة لكؿ سيـ

السوقيةالقيمة(  كمفة إصدار السيـ)
       [كمفة الاسيـ العادية  الزيادة المتوقعة في الارباح الموزعة لمسيـ 

 تكمفة التمويل بالأسيم الممتازة: -3-0

العائد الذي يرغب حاممو ىذه الأسيـ التي أصدرتيا  تمثؿ تكمفة الأسيـ الممتازة معدؿ
 المؤسسة في الحصوؿ عميو.

تعبر تكمفة الأسيـ عف العائد الذي يطمبو حساب تكمفة التمويل بالأسيم الممتازة:  -3-0-5
المستثمروف مقابؿ الاستثمار في المشروع وبالتالي فإف تكمفة الأسيـ الممتازة ىي عبارة عف نسبة 

لتي يحصؿ عمييا حممة ىذه الأسيـ إلى سعر السيـ الممتاز بعد استبعاد تكاليؼ التوزيعات ا
 .1الإصدار

 :2وعميو تحسب كالآتي
الارباح السنوية المدفوعة الأسيـ الممتازة

مصاريؼ وعمولة السيـ سنوية ثمف بيع السيـ في السوؽ 
سيـالأ الممتازة       تكمفة 

 تكمفة الأرباح المحتجزة: -3-3

بما أف الأرباح المحتجزة أرباحا قد تحققت، غير أف المؤسسة قررت احتجازىا بدلا مف توزيعيا  
عمى المساىميف وذلؾ لاستخداميا في تمويؿ الاستثمارات لذا فإف المستثمريف يعتبروف ىذه الأرباح تكمفة، 

مؤسسة قامت يتوزيع ىذه وتتمثؿ ىذه التكمفة في مقدار العائد الذي كاف بإمكانيـ الحصوؿ عميو لو اف ال
 .3الأرباح عمييـ

 حساب تكمفة الأرباح المحتجزة: -3-3-5
لأف احتجاز الأرباح لا ينطوي عمى أي مصروفات، فإف تكمفة الاعتماد عمى ىذه  ونظرا

الأمواؿ في التمويؿ تتساوى مع معدؿ العائد الذي يطمبو الملبؾ عمى الاستثمار ويمكف الاعتماد 
 عمى طريقة لتقدير تكمفة الأمواؿ المحتجزة وتتمثؿ في:

                                                           
 .279، ص2003، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية، "وأساسيات الإدارة المالية ئمباد"نياؿ فريد مصطفى،  1
 .101ص ،2007 الأردف، والتوزيع، لمنشر البركة دار ،"المالي والتحميل الإدارة" وآخروف، العصار رشاد الشريؼ، عمياف2

، الدار الجامعية، الإسكندرية، "الإدارة المالية: مدخل لاتخاذ القرارات"محمد صالح الحناوي، نياؿ فريد مصطفى،  3
 .407، ص2004
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 لكوف احتجاز الأرباح لا ينطوي عمى نظرا  :1نموذج كوردون لمتقسيم عن طريق القسائم
أي مصروؼ لإصدار فإف تكمفة الاعتماد عمى ىذا التمويؿ سيتـ حسابيا عمى أساس سر 

 السيـ، وليس عمى أساس الناتج الصافي مف بيع السيـ.
  :في ظؿ غياب حساب تكمفة الأرباح المحتجزة في غياب الضريبة عمى التوزيعات

، تصبح الصيغة الرياضية لتكمفة الأرباح المحتجزة الضرائب عمى توزيعات المساىميف
 تحسب وفؽ المعادلة التالية:

  

  
      

 حيث أف:
Kr ىي تكمفة الدنيا لأرباح المحتجزة، لأف القسائـ يمكف أف تحصؿ قيمة أعمى مف معدؿ :

 الفرصة لممستثمريف.

p0.سعر السيـ السوقي : 

d1.التوزيعات في السنة الأولى :  

g :.معدؿ النمو 
 :يمعب الجانب  حساب تكمفة الأرباح المحتجزة في حضور الضريبة عمى التوزيعات

الضريبي دورا أساسيا في تقدير تكمفة التمويؿ بالأرباح المحتجة، لذا نجد أف تكمفة 
 الأرباح المحتجزة تختمؼ باختلبؼ الشرائح الضريبية الذي ينتمي إلييا ملبؾ المؤسسة.

رباح المحتجزة ترتفع إذا كاف المساىموف ينتموف إلى شرائح فنجد أف تكمفة الأ
ضريبية منخفضة، لأنيـ يخضعوف لضرائب أقؿ عمى قسائـ أرباحيـ مما يشجعيـ عمى 
تفضيؿ حصوليـ عمى أرباح الشركة بدلا مف إبقائيا داخؿ المؤسسة. ويمكف لمتغير 

 ؽ المعادلة التالية:رياضيا عف تكمفة الأرباح المحتجزة في حضور ضريبة الدخؿ وف
kr(1-te) Kr= 

=te .ىو معدؿ الضريبة اليامشي المرجح لكؿ مساىمي المؤسسة 

=k’r .تكمفة الأرباح المحتجزة بعد الضريبة عمى الدخؿ 

=kr .تكمفة الأرباح المحتجزة قبؿ الضريبة عمى الدخؿ 

                                                           
 .176، ص1997، مكتبة مطبعة الاشعة الفنية، "اقتصاديات الاستثمار والتحميل المالي"سمير محمد عبد العزيز،  1
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 تكمفة التمويل بالسندات: -3-9

يترتب عمى اصدار السندات تكمفة تتحمميا المؤسسة المصدرة وتتضمف تكاليؼ الإستثمار، 
 .1رسوـ الإصدار، أجور مدير الإصدار...إلخ

 :2تكمفة التمويل بالمديونية -3-1

يعتبر كؿ مف نوعية الديف ومعدلات فائدة سندات المؤسسة المقرريف الرئيسيف لتكمفة الديف، 
مختمفة كالحجـ، قطاع النشاط، الرافعة المالية، التدفؽ النقدي، الربحية وىما يتأثراف بعوامؿ 

وعدد مف العوامؿ النوعية الأخرى، حيث تتمثؿ تكمفة التمويؿ بالديوف في المؤسسة في تكمفة 
 بعد خصـ الضرائب. قتراضالا

حيث أف فوائد القروض مف الأعداء التي تتضمنيا قائمة الدخؿ، فإف المؤسسة تحقؽ مف 
 رائيا اقتصادا ضريبيا أو وفرات ضريبية تتمثؿ في مقدار الفائدة مضروبا في معدؿ الضريبة.و 

 يمي: ومنو يمكف صياغة تكمفة لمديوف رياضيا كما

 (r x t) Kd= r- 

تتوقؼ تكمفة الأمواؿ الخاصة بيذا المصدر عمى عدة اعتبارات كشروط الإصدار والسداد 
يشكؿ أحد العناصر الأساسية المؤثرة في التكمفة الحقيقية وكذلؾ معدؿ الفائدة الإسمي والذي 

 .3ليذا المصدر

في عادة تصدر السندات بقيمة اسمية محددة، وقد يباع في السوؽ بخصـ أقؿ في قيمتو 
الإسمية، ولربما يباع بعلبوة أي اعمى مف قيمتو الإسمية، ىذا مف جانب ومف الجانب الآخر 

ختمؼ عف القيمة الإسمية لاعتبارات كثيرة، الأمر الذي يجعؿ فإف القيمة السوقية لمسند قد ت
عف طريؽ السندات متبايف المقدار وطريقة  الاقتراضمعدؿ العائد المطموب والذي يمثؿ كمفة 

 حسابو مختمفة أيضا.

 

 
                                                           

 .120-119، ص ص مرجع سبؽ ذكره طارؽ الحاج،  1
2
 Justin petti m stralegic corporate finance-applicationd in valuation and capital structure, 

johnviley sons incorated, new jersey, 2007, p14. 
 .454، ص2009دار الكتاب الحديث، الإسكندرية،  ،"والتمويل الاستثمارالتحميل المالي واقتصاديات "، عمى حنفي 3
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 :1وبالتالي سوؼ نقوـ بحساب تكمفة السندات في كؿ مف الحالات التالية
             

         
   

:k .تكمفة السندات 

:I .الفائدة السنوية 

: VMالسوقية لمسند. القيمة 

:VN .القيمة الإسمية لمسند 

:N .عدد سنوات الاستحقاؽ لمسندات 

 :عندما تصدر السندات بنفس القيمة الإسمية 
 

         
   

  أكبر مف قيمتيا عندما تصدر السندات بعلبوة الإصدار يتـ في ىذه الحالة بيع السندات بقيمة
 الإسمية، وذلؾ عندما يكوف معدؿ الفائدة السائد في السوؽ اقؿ مف معدؿ الفائدة عمى السندات

  
       

         
   

 

 مقدار العلبوة بيع السند التي تعتبر تعويض لممؤسسة عف فرؽ سعر الفائدة: p حيث

قيمتيا الإسمية، وتنشا عندما يكوف معدؿ الفائدة يتـ في ىذه الحالة بيع السندات بقيمة أكبر مف  
السائد في سوؽ أكبر مف معدؿ الفائدة عمى السندات، لذلؾ يشري المستثمر السند بأقؿ مف قيمتو 
الإسمية، ويسترده في تاريخ الاستحقاؽ بنفس قيمتو الإسمية، ويعتبر ذلؾ تعويضا لممستثمر عف فرؽ 

 سعر الفائدة.
 

       

         
   

 مقدار الخصـ. :s حيث

                                                           
 كمية التسيير، عموـ في الماجستير شيادة لنيؿ مذكرة ،"لممؤسسة المالي الييكل لبناء المحددة العوامل"شرابي باية كنزة،  1

 .65-64ص، ص 2013/2014 ،3الجزائر جامعة التسيير، وعموـ الاقتصادية العموـ
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وبما أف قوانيف الضرائب تعتبر الفائدة عمى الفروض مف الأعباء الواجبة الخصـ مف الوعاء  
 الضريبي وبالتالي فيي تحقؽ وفرا ضريبيا وبالتالي فإف:

الضريبة معدؿ التكمفة الحقيقية لمسندات= التكمفة المحسوبة     x 

 حيث:

r.معدؿ الفائدة عمى الديف : 

t :.معدؿ الضريبة عمى الأرباح 

(r x t:) .الاقتصاد الضريبي 

 kd=r( t -1): 1وبتبسيط العلبقة السابقة فإف تكمفة التمويؿ بالمديونية تصبح

 حساب تكمفة رأس المال: -9
أف قمنا بحساب تكمفة كؿ مصدر مف مصادر التمويؿ يجب القياـ بحساب التكمفة المرجحة  بعد

للؤمواؿ، والمقصود بالمرجحة ىو الحصة النسبية لكؿ عنصر مف عناصر ىيكؿ رأس الماؿ وبالتالي 
 يكوف لكؿ مصدر مف مصادر التمويؿ وزف معيف مقابؿ مصادر التمويؿ الأخرى.

ناصر المكونة لمخميط ليست متساوية كما أف تكمفتيا ليست متساوية ونظرا أيضا لأف نسبة الع
أيضا، فإنو يصبح مف الخطأ استخداـ فكرة المتوسط الحسابي البسيط لتقدير تكمفة الأمواؿ، ويصبح 
استخداـ المتوسط الحسابي ضرورة لا مناص منيا، ويتـ ترجيح تكمفة كؿ عنصر مف عناصر الييكؿ 

زنا يمثؿ نسبة ىذا العنصر إلى مجموع العناصر المكونة ليذا الييكؿ والمتمثمة المالي عف طريؽ منحو و 
 .2في الأمواؿ الخاصة والديوف

 :3وبالتالي يتـ حساب التكمفة المتوسطة المرجحة للؤمواؿ عمى النحو التالي
  

    
                       

    
             kd(1-t)  

 حيث يمثؿ:

 Kcpc:   التكمفة المتوسطة المرجحة للؤمواؿ 

Cp.قيمة الأمواؿ الخاصة : 

                                                           
 .367، ص2007مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، ، مدخل اتخاذ القرارات :دارة الماليةالإعبد الغفار الحنفي،  1
 .84منير إبراىيـ اليندي، مرجو سبؽ ذكره، ص 2
 .73، ص"مرجع سبؽ ذكرهشرابي باية كنزة،  3
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d.قيمة الديوف : 

Kcp: تكمفة الأمواؿ الخاصة معدؿ المردودية الذي يقتبؿ بو المساىموف في رأس ماؿ المؤسسة 

Kdتكمفة الديوف : 

kp(1-t).تكمفة الديوف بعد الضريبة : 

 الثاني: محددات الييكل المالي في المؤسسة الاقتصادية المبحث

قبؿ التعمؽ في محددات الييكؿ المالي والييكؿ المالي الأنسب، نرى أنو لا بد مف لتعرؼ عمى 
 مفيوـ الييكؿ المالي وىيكؿ رأس الماؿ. حيث سوؼ نتناوؿ مف خلبؿ ىذا المبحث ثلبث مطالب وىي:

 ي ومفيوـ ىيكؿ رأس الماؿ.المطمب الأوؿ: مفيوـ الييكؿ المال 
 .المطمب الثاني: محددات الييكؿ المالي 
 .المطمب الثالث: الييكؿ المالي الأنسب أو الأمثؿ 

 المطمب الأول: مفيوم الييكل المالي ومفيوم ىيكل رأس المال.

  يعرؼ الييكؿ المالي بأنو: "تشكيمة المصادر التي حصمت منيا المنشأة عمى أمواؿ بيدؼ تمويؿ
 .1استثماراتيا"

  ويعرؼ أيضا عمى أنو: "تمؾ التوليفة مف الأمواؿ الخاصة والقروض التي تستعمميا المؤسسة في
 .2تمويؿ استثماراتيا"

وعميو يمكننا القوؿ أف: الييكؿ التمويمي ىو ذلؾ الخميط أو المزيج مف الأمواؿ التي تتحصؿ عمييا 
صوؿ مف مصادر داخمية أو خارجية، طويمة أو المؤسسة مف أجؿ تمويؿ أصوليا سواء كانت ىذه الأ

 قصيرة المدى.

ولا بد أف نفرؽ بيف المعنى المرتبط بمصطمحيف شائعيف في ىذا المجاؿ، الأوؿ الييكؿ المالي 
الذي يظير كيفية قياـ المؤسسة بتمويؿ موجوداتيا المختمفة وىو ما يعبر عنو بييكؿ التمويؿ 

                                                           
"أثر تكمفة التمويل عمى الييكل المالي والقيمة السوقية السماني محمد أحمد عبد الله، إسماعيؿ عثماف نجيب،   1

، مجمة العموـ الاقتصادية، جامعة السوداف 2011-2007 ":  دراسة حالة الشركة القومية للبتصالات سوداتؿلممنشأة
 .101، ص2014، 2، العدد15لمعموـ والتكنموجيا، كمية الدراسات التجارية، المجمد 

2  Georges Depallens, Jean pièrre Jobard, Gestion Financière de l’entreprise, 11 ième ed 
Dunod, 1997, p811.   
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Financial Structureؿ رأس الماؿ الدائـ لممؤسسة، والذي يتكوف عادة مف القروض ، والثاني ىيك
طويمة الأجؿ والأسيـ الممتازة وحقوؽ الممكية، ويستبعد جميع أنواع الائتماف قصير الأجؿ. وعمى 

 ىذا الأساس فإف ىيكؿ رأس الماؿ لمؤسسة ما يعد جزءا مف ىيكميا المالي.

نية فيو يعبر عف تركيب أو مكونات الأمواؿ يشير ىيكؿ التمويؿ إلى الجانب الأيسر مف الميزا
 .1التي بموجبيا يتـ تمويؿ الموجودات )الجانب الأيمف( مف الميزانية

 (: الفرق بين الييكل المالي وىيكل رأس المال25جدول رقم )

 ىيكؿ رأس الماؿ الييكؿ المالي
يتضمف كؿ مصادر التمويؿ طويمة  .1

 وقصيرة الأجؿ.
الإجمالية مف يعنى بجانب المطموبات  .2

 قائمة الميزانية.
 يتألؼ مف جميع مصادر رأس الماؿ. .3
سوؼ لا يكوف أكثر أىمية عند تحديد  .4

 قيمة المؤسسة.

 يتضمف فقط مصادر التمويؿ طويمة الأجؿ. .1
 يعنى فقط بالمطموبات طويمة الأجؿ لممؤسسة. .2
يتألؼ مف حؽ الممكية أو الأسيـ الممتازة والأرباح  .3

 المحتجزة.
 الرئيسية لقيمة المؤسسة. أحد المحددات .4

جميؿ كاظـ مدلوؿ العارضي، "الإدارة المالية المتقدمة: مفاىيـ نظرية وتطبيقات عممية"، الطبعة  المصدر:
 . 378، ص2013الأولى، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الأردف، 

 المطمب الثاني: محددات الييكل المالي

صوؿ، تختمؼ باختلبؼ طبيعة نشاط المؤسسة، ىناؾ عدة اعتبارات عند تحديد أساليب تمويؿ الأ
 مركزىا المالي، والمرحمة ضمف دورة الاستغلبؿ التي تمر بيا، وكذلؾ الظروؼ السائدة في الاقتصاد.

ىذه الاعتبارات مرتبطة بمجموعة مف العوامؿ الأساسية التي تباشر تأثيرىا عمى القرارات الخاصة بتشكيؿ 
 الييكؿ المالي لممؤسسة.

 ومف جممة محددات الييكؿ المالي ما يوضحو الشكؿ التالي:

                                                           
، الطبعة الأولى، دار صفاء الإدارة المالية المتقدمة: مفاىيم نظرية وتطبيقات عممية""عارضي، جميؿ كاظـ مدلوؿ ال  1

 .377، ص2013، الأردفلمنشر والتوزيع، 
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 (: محددات الييكل التمويمي25شكل رقم )

 

 مف إعداد الطالبتيف. المصدر:

 وبذلؾ ومف خلبؿ الشكؿ السابؽ يتضح أف محددات الييكؿ التمويمي تتمثؿ في:

تكوف المؤسسة في الجانب الأميف عند استخداميا نسبة مرتفعة مف  استقرار مبيعات المؤسسة: -5
التمويؿ المتقرض )المديونية( عندما تكوف مبيعاتيا تتمتع باستقرار نسبي. وعميو فإف المؤسسة التي 
تعمؿ ضمف قطاع الخدمات )الكيرباء والماء( تكوف أكثر قدرة عمى استخداـ التمويؿ المقترض 

الهيكل 
 المالي

استقرار  

  المبيعات
هيكل 

 الأصول

 الرافعة
 التشغيلية 

 معدل النمو

 المرونة
 المالية

  التوقيت

  الخطر

الإدارة 
 والسيطرة

  الربحية

 اتجاهات
 المقرض

 الملاءمة

 الدخل

المركز 
 الضريبي

  التكلفة
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الصناعية، وأف السبب في التفاوت في استخداـ التمويؿ المقترض يعود إلى مقارنة بتمؾ المؤسسات 
 .1استقرار الطمب في الأولى وعدـ استقراره في الثانية

يؤثر ىيكؿ الأصوؿ عمى مصادر التمويؿ بصور عديدة، فالمؤسسات التي  ىيكل الأصول: -0
لطمب عمى منتجاتيا مؤكد إلى حد تتميز بأف أصوليا الثابتة تعيش لفترة طويمة وخاصة في حالة أف ا

كبير، تستخدـ القروض الطويمة الأجؿ المكفولة بضمانات معينة بكثافة )المثاؿ عمى ىذا النوع مف 
المؤسسات ىو شركات المرافؽ العامة(. ومف ناحية أخرى فإف المؤسسات التي تتكوف أغمبية أصوليا 

ؽ المؤسسة للؤرباح تعتمد بصفة أساسية مف ذمـ ومخزوف والتي تتوقؼ قيمتيا عمى استمرار تحقي
ف كانت تستخدـ أيضا القروض طويمة الأجؿ ولكف بدرجة محدودة  عمى القروض قصيرة الأجؿ وا 

 .2)المثاؿ عمى ىذه المؤسسات ىو المؤسسات التي تعمؿ في تجارة الجممة والتجزئة(
يا دوف تغيير، فإف المؤسسة في حالة بقاء العوامؿ الأخرى ثابتة، أي بقائ الرافعة التشغيمية: -3

ذات الرافعة التشغيمية المتدنية تكوف أكثر قدرة عمى استخداـ التمويؿ المقترض مقارنة بالمؤسسات 
ذات الرافعة المالية التشغيمية المرتفعة. حيث أف ارتفاع نسبة الكمؼ الثابتة مف مجموع الكمؼ 

ت الانتاج، يؤدي إلى ارتفاع درجة الرافعة التشغيمية، التي تنجـ عف استخداـ التكنموجيا في عمميا
 .3المذكورة

مع بقاء العوامؿ الأخرى عمى حاليا، تعتمد المؤسسات التي تتميز بسرعة نموىا  معدل النمو: -9
عمى التمويؿ باستخداـ القروض بشكؿ كبير، كما أف ارتفاع تكاليؼ التمويؿ بالأسيـ مقارنة بتكاليؼ 

ت عمى زيادة الاعتماد عمى الاقتراض، بيد أنو في الوقت نفسو قد التمويؿ بالديف يشجع المؤسسا
تواجو مؤسسات النمو السريع في اعتمادىا المتزايد عمى الاقتراض مخاطر أكبر بشكؿ قد يقمؿ مف 

 .4 رغبتيا في المجوء إلى الاقتراض
والمقصود بيا قدرة المؤسسة في الحصوؿ عمى قروض بشروط ملبئمة وأسعار  المرونة المالية: -1

مناسبة وبأسعار فائدة معقولة في ظؿ الظروؼ المختمفة لأنو مف المعروؼ ف المقرض يبحث دائما 
عف المؤسسة )المقترض( ذات المركز المالي القوي لضماف حقوقو وخاصة في الظروؼ الاقتصادية 

                                                           
 .200عدناف تايو النعيمي، ياسيف كاسب الخرشة، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
طبعة، المكتب الجامعي الحديث، مصر، ، دوف "أساسيات ومبادئ الإدارة المالية"محمد صالح الحناوي وآخروف،   2

 .287، ص2007
 .200عدناف تايو النعيمي، ياسيف كاسب الخرشة، مرجع سبؽ ذكره، ص  3
، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة ماجستير في عموـ محددات اختيار الييكل المالي المناسب لممؤسسة"بوربيعة غنية، "  4

 .113، ص2012-2011، 3التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة الجزائر 
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ا تكوف العوامؿ الأخرى مشجعة عمى استخداـ الديف، والمرونة المالية غير الرديئة، وعميو فعندم
 .1متوفرة، فيذا يعني أف تركيبة رأس الماؿ تكوف ذات نسبة منخفضة مف التمويؿ المقترض

أف ىذا العامؿ يرتبط ارتباطا وثيقا بالمرونة، ويعني التوقيت ىو اختيار المؤسسة  التوقيت: -6
عمى الأمواؿ بأقؿ تكمفة ممكنة وعف طريؽ الاقراض أو أمواؿ المكية.  لموقت المناسب لمحصوؿ

وتحقؽ المؤسسة وفورات كبيرة عف طريؽ التوقيت السميـ لعمميات الاقتراض والتمويؿ خلبؿ الدورات 
 .2التجارية

المخاطر المالية: ترتبط ىذه المخاطر بقدرة المؤسسة عمى سداد التزاماتيا، حيث أنو  أو الخطر -7
زادت المخاطر المالية )عدـ قدرتيا عمى السداد( التي تواجييا المؤسسة قؿ اعتمادىا عمى  كمما

 .3التمويؿ باستخداـ الاقتراض
يؤثر التمويؿ بالاقتراض عمى مركز وقدرة الإدارة في الرقابة يا يمكنو مف  الإدارة والسيطرة: -8 

ي حالة سيطرة تصويتية في المؤسسة ولا التأثير عمى الييكؿ المالي لممؤسسة، فالإدارة إذا كانت ف
يسمح ليا بشراء أي أسيـ، فسوؼ تفضؿ استخداـ القروض في تمويؿ الاستثمارات الجديدة لأف 
إصدار أسيـ جديدة يفقدىا السيطرة عمى المؤسسة. وفي حالة إتسـ الوضع المالي لممؤسسة 

داد ديونيا ومف ثـ بالضعؼ فسوؼ تصدر أسيـ جديدة خوفا مف مخاطر عدـ القدرة عمى س
التعرض إلى الإفلبس، الأمر الذي قد يعرض المؤسسة إلى مخاطر الاستحواذ والاستيلبء عمييا مف 

 .4مستثمريف آخريف. وبالتالي فإف لمعيار السيطرة تأثيرا عمى شكؿ الييكؿ المالي التمويمي لممؤسسة
سـ بارفاع معدلات عوائدىا عمى يرصد البعض في الواقع العممي أف المؤسسات التي تت الربحية: -9

الاستثمار تميؿ إلى استخداـ أقؿ لمصادر الاقتراض، ورغـ أنو ليس ىناؾ تبرير نظري ليذه الحقيقة 
إلا أف أحد التفسيرات العممية لذلؾ ىو أف المؤسسات التي تحقؽ مستويات أرباح مرتفعة جدا كشركة 

الاقتراض في ىذه المرحمة. إذ تمكنيا الأرباح مايكروسوفت لا تحتاج المجوء إلى التمويؿ عف طريؽ 

                                                           
 .408عدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
، دوف طبعة، دار صفاء لمنشر تطبيقات"-مفاىيم –"الإدارة والتحميل المالي: أسس عبد الحميـ كراجة وآخروف،   2

 .114، ص2012والتوزيع، عماف، 
 .08، صمرجع سبؽ ذكرهشرابي باية كنزة،   3
 08مجمة دراسات اقتصادية، جامعة  "محددات الييكل المالي في المؤسسة الاقتصادية"،سميـ مجمخ، وليد بشيشي،   4

 .123، ص2019، جواف 1، قالمة، العدد 1945ماي 
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المرتفعة جدا مف أف تخمؽ مصادر ذاتية التمويؿ، متمثمة في تدعيـ أرصدة أرباحيا المحتجزة، 
 .1في تمويؿ أنشطتيا المتنامية ـتستخد

يلبحظ في غالبية الأحواؿ أف المؤسسة تناقش ىيكميا المالي مع المقرض  اتجاىات المقرض: -52
المحتمؿ وتعطي وزنا كبيرا لرأيو، وكثيرا ما يرفض المقرض الزيادة غير الطبيعية في نسب الاقراض 
لأف ذلؾ معناه تيديد مصالحو في المؤسسة. فالييكؿ المالي إذا لا يتوقؼ عمى اتجاىات إدارة 

يمعب دورا ىاما في تحديد  -وىو المقرض -يا الداخمية فقط، بؿ أف طرفا خارجيا المؤسسة أو ظروف
 .2ىذا الييكؿ

إف المقصود بيذا العامؿ ىو الملبءمة بيف أنواع الأمواؿ المستخدمة لطبيعة  الملاءمة: -55
الأصوؿ التي ستقوـ ىذه الأمواؿ بتحويميا، أي مف الأمواؿ التي تحصؿ عمييا المؤسسة يجب أف 

كوف مناسبة لأنواع الأصوؿ المستخدمة ومتماشية مع طبيعتيا. فالأمواؿ طويمة الأجؿ للبحتياجات ت
طويمة الأجؿ كشراء الأصوؿ الثابتة مثلب، والأمواؿ قصيرة الأجؿ لتمويؿ الاحتياجات قصيرة الأجؿ 

 .3مثؿ الاحتياجات الموسمية
ي يستطيع تحسيف العائد المتحقؽ عمى إف المدير المال الدخل أو المتاجرة بحقوق الممكية: -50

أمواؿ أصحاب المشروع عف طريؽ الاقتراض بكمفة أقؿ مف العائد المحقؽ عمى الموجودات. حيث 
يطمؽ عمى ىذه العممية اصطلبح "المتاجرة بالممكية أو الرفع المالي"، فالمتاجرة بالممكية ىي 

المشروع في تمويؿ الاحتياجات  الاستعانة برؤوس أمواؿ الغير لمساعدة رؤوس أمواؿ أصحاب
 .4اللبزمة

أحد الأسباب التي تدفع المؤسسة لمتمويؿ مف خلبؿ القروض ىو أف  المركز الضريبي: -53
مدفوعات فوائد ىذه القروض تعتبر مف التكاليؼ الواجبة الخصـ وصولا لمدخؿ الخاضع لمضريبة، 

لات الضريبة مرتفعة وعميو كمما زادت حيث أف التكمفة الحقيقية لمديف تكوف أقؿ عندما تكوف معد
إمكانية المؤسسة في الحصوؿ عمى وفر ضريبي زادت رغبتيا في الاعتماد عمى المديونية في 
التمويؿ، وبالمقابؿ في بعض الحالات قد لا تحقؽ المؤسسة أي وفر ضريبي لكونيا غير مطالبة 

                                                           
 .405عاطؼ وليـ أندراوس، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
، دوف طبعة، الدار ية: مدخل اتخاذ القرار""أساسيات التمويل والإدارة المالعبد الغفار حنفي، رسمية زكى قرياقص،   2

 .154، ص2004الجامعية، مصر، 
 .110-109عبد الحميـ كراجة وآخروف، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  3
 .111عبد الحميـ كراجة وآخروف، المرجع نفسو، ص  4
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سائر رأسمالية أدت إلى انخفاض بدفع ضريبة بسبب تمتعيا بالإعفاء الضريبي أو بسبب تكبدىا خ
 .1ربحيتيا

لا ينبغي عمى المؤسسة أف تعتمد عمى المصدر التمويمي )خاصة المديونية( إلا إذغ  التكمفة: -59
تحققت مف أف العائد يفوؽ التكمفة المترتبة عميو،لأف ىذه التكمفة تمثؿ أعمى عائد يتوقع الحصوؿ 

 .2عميو مف استثمار ذلؾ المصدر.

 الثالث: الييكل المالي الأنسب أو الأمثلالمطمب 

يمثؿ الييكؿ المالي جميع أنواع وأشكاؿ التمويؿ سواء ممكية أو اقتراض، مف مصادر طويمة، 
 متوسطة أو قصيرة الأجؿ.

حيث يقع عمى عاتؽ المؤسسة الاختيار السميـ والأمثؿ لممصدر التمويمي المناسب وذلؾ في ضوء أكبر 
 ة ممكنة.عائد مطموب وبأقؿ تكمف

 مفيوم الييكل المالي الأمثل: -5
( الذي D( والمقترض )Eيعرؼ الييكؿ المالي الأمثؿ بأنو ذلؾ المزيج مف التمويؿ الممتمؾ )

ذا ما نجحت المؤسسة في تحقيؽ ذلؾ  يجعؿ المعدؿ الموزوف لكمفة التمويؿ في أدنى حد ممكف وا 
 .3تمكنت مف تعظيـ ثروة المالكيف

التمويؿ في المؤسسة عمى ربحيتيا، وبالتالي لا بد مف اختيار ىيكؿ التمويؿ وكذلؾ تؤثر طريقة 
المناسب، أي الخميط المتجانس مف مصادر التمويؿ، والذي مف خلبلو تتمكف الإدارة مف تعظيـ 
مستوى ربحيتيا وبالتالي تحقيؽ ىدفيا المتمثؿ في تعظيـ ثروة الملبؾ أو تعظيـ القيمة السوقية لمسيـ 

 .4الواحد

 اختيار الييكل المالي الأمثل: -0
                                                           

 .124سميـ مجمخ، وليد بشيشي، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى  عمى استراتيجية المؤسسة الصناعية: "تأثير الييكل الماليأنفاؿ حدة خبيزة،   2

، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، بسكرة"–الجنوب 
 .10، ص2011/2012جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

، 2010، الطبعة الأولى، دار إثراء لمنشر والتوزيع، الأردف، المالية المتقدمة" "الإدارةمحمد عمي إبراىيـ الغامري،   3
 .161ص
، 2008، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، الأردف، "الإدارة المالية المتقدمة"حمزة محمود الزبيدي،   4
 .582ص
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تختار المؤسسة ىيكميا المالي في ضوء العديد مف الاعتبارات، ومع تغير ىذه الاعتبارات يتغير 
ىيكميا المالي، غير أنو يجب أف يكوف لمدى إدارة المشروع دائما تصور محدد لييكميا المالي في ضوء 

اؿ المقترضة بداخؿ الييكؿ المالي لممؤسسة أقؿ مف النسبة ىذه التغيرات. فإذا كانت النسبة الفعمية للؤمو 
المستيدفة، فإف أي توسعات خاصة بالمؤسسة تستدعي زيادة ىيكميا المالي، ويتـ ذلؾ مف خلبؿ إصدار 
سندات أو الاقتراض مف البنوؾ والمؤسسات المالية أما إذا كانت نسبة المديف أعمى مف النسبة المستيدفة 

 .1افي يتـ مف خلبؿ أمواؿ الممكيةفإف التمويؿ الإض

وتحدد قدرة الاستدانة المؤسسة بنسب الييكؿ وقدرة التسديد، فإذا كانت ىذه النسبة ضعيفة فإنو 
عمى المؤسسة أف تبحث عف وسيمة أخرى غير الاستدانة ولكؿ مؤسسة يوجد حجـ أقصى للبستدانة والذي 

المالي لممؤسسة محدد بسبب أي ظرؼ أو حادث بعده تصبح الأخطار كبيرة وعمى ذلؾ يصبح التوازف 
 تتعرض لو.

ومف الأىمية أف يشتمؿ الييكؿ المالي عمى مزيج تمويمي متناسؽ مف الناحية المالية مع حجـ 
الاستثمارات في الأصوؿ، وىنا يرى البعض أف الاعتماد عمى مصادر التمويؿ الذاتية بشكؿ كبير، وعمى 

المالي لممؤسسة، إلا أنو لا يساعد عمى تحقيؽ مستوى رفيع مف الديوف بشكؿ محدود يضمف الأماف 
الربحية. وأف الحالة المعاكسة قد تؤدي إلى زيادة الربحية. مع عدـ تحقيؽ الأماف نتيجة زيادة درجة 

 .2المخاطر المالية

وحتى يمكف تحقيؽ الأماف والحد مف المخاطر المالية، يجب تحقيؽ معدؿ عائد عمى الأصوؿ 
لا وقعت المؤسسة في دائرة الفشؿ المستثمر  ة في الأصوؿ يفوؽ معدؿ الفائدة التي يتـ دفعيا لمدائنيف، وا 

المالي. إف اختيار مصدر التمويؿ لا يجب أف يؤخذ تبعا لقيود التوازف المالي فقط لكف يجب أف يأخذ في 
 مردودية.الحسباف ىدؼ المردودية، وذلؾ أف مصادر التمويؿ ليا تاثيرات جد مختمفة عمى ال

ىنا يجب عمى المدبر المالي أف ييتـ بتأثير مصادر التمويؿ المستخدمة عمى قيمة المؤسسة عمى 
المدى الطويؿ والمتوسط. وىذا يتطمب اختيار المؤسسة لييكؿ مالي مناسب. والذي يوضع العناصر التي 

الأخذ بعيف الاعتبار  ينبغي أف تعتمد عمييا المؤسسة في تمويؿ موجوداتيا، ونسبة كؿ عنصر فيو، مع
الموازنة بيف العائد والمخاطر الناجميف عف الييكؿ المستيدؼ. أي أف تكوف المخاطر الناجمة عف 

                                                           
 .104عاطف وليم أنذراوس، مرجع سبق ركره، ص  1
 .122-121مرجع سبؽ ذكره، ص ص بوربيعة غنية،  2
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استخداـ مصدر التمويؿ منخفضة التكمفة ومتوازنة مع العائد الذي يحققو. والمتمثؿ في زيادة الربحية، 
 وبالتالي تعظيـ قيمة المؤسسة.

مفاضمة بيف اليياكؿ التمويمية البديمة والاختيار بينيما، وىذا ما ولتحقيؽ ىذا اليدؼ يجب ال
يقتضي قياس العائد والمخاطرة في ظؿ كؿ ىيكؿ والعمؿ عمى تحقيؽ التوازف بينيما، كؿ ىذا يؤدي 

 .1بالمؤسسة إذا كاف اختيارىا مناسب إلى تعظيـ قيمتيا في السوؽ

لمالي عمى تحقيؽ مواءمة بيف الخطر وبصفة عامة تنطوي سياسة أي مؤسسة بخصوص الييكؿ ا
والعائد، فتزايد الاعتماد عمى الاقتراض في تمويؿ أنشطة المؤسسة يرفع مف درجة المخاطر التي تتعرض 

 ليا المؤسسة ومف ثـ جممة الأسيـ.

فيما يؤدي مف ناحية أخرى إلى ارتفاع معدلات العائد المتوقعة، وتؤدي مستويات الخطر الأعمى 
سعار أسيـ المؤسسة، غير أف معدؿ العائد المتوقع الأعمى قد يرتفع ىذا السعر، وتأسيسا إلى انخفاض أ

عمى  ما سبؽ فإف الييكؿ المالي الأمثؿ يجب أف يحقؽ الموازنة بيف العائد والخطر بشكؿ يعظـ مف قيمة 
 .2سيـ المؤسسة

  

                                                           
 .122-121بوربيعة غنية، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
 .402عاطؼ وليـ أندراوس، مرجع سبؽ ذكره، ص  2
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 الثالث: أثر الرافعة المالية عمى الوضعية المالية لممؤسسة الاقتصادية المبحث

يعتبر الربط بيف الرافعة المالية وعلبقتيا بنتائج الأداء المالي لممؤسسات ذو أىمية بالغة لأف 
تحميؿ الرفع المالي يمكف مف معرفة ما إذا كانت المؤسسة قادرة عمى تحقيؽ ارباح تغطي تكاليؼ 

لؾ سنتطرؽ في ىذا المبحث إلى تعريؼ الرافعة المالية وأىميتيا ونسب قياسيا وتبييف تأثيرىا الاقراض. لذ
 عمى الوضعية المالية لممؤسسة الاقتصادية.

 المطمب الأول: مفيوم الرافعة المالية وأىميتيا

 مفيوم الرفع المالي: -5

استخداـ أمواؿ الغير )الاقراض( يعرؼ الرفع المالي بأنو مدى أو نسبة الزيادة في الأرباح نتيجة 
 .1في عمميات المؤسسة مف أجؿ تمويؿ الاحتياجات المالية في المؤسسة

الرفع المالي ىو الاستعانة بأمواؿ الآخريف لتحقيؽ أرباح إضافية يستفيد منيا ملبؾ الشركة، لذا 
 .2يادة أرباح الملبؾفيو يعتمد عمى الاقتراض لتمويؿ عمميات المؤسسة بغية تحقيؽ عائد يترتب عميو ز 

ويعرؼ أيضا بأنو اعتماد المؤسسة عمى الاقتراض مف المؤسسات المالية لسد احتياجاتيا المالية 
وبالتالي تكوف التكاليؼ الثابتة لدييا في حالة متدنية او مدفوعة، أما إذا كانت المؤسسة تطرح أسيما 

أرباح الأسيـ الممتازة التي ستقوـ المؤسسة  ممتازة لسد ىذه الاحتياجات، فإف التكاليؼ الثابتة ىنا ىي
 .3بدفعيا إلى المساىميف الممتازيف

إذف يمكف أف نستخمص بأف الرفع المالي ىو مدى الاعتماد عمى الاقتراض الثابت الكمفة لتمويؿ 
 عمميات المؤسسة. 

 

                                                           
 .229، ص2004، دوف طبعة، دار البداية، عماف، "الإدارة والتحميل المالي"شقر عامر، أيمف الشنطي،   1
، رسالة والعائد عمى الاستثمار من شركات المساىمة العامة الكويتية""العلاقة بين الرفع المالي بداح محمد السبيعي،   2

، 2012مقدمة لمحصوؿ عمى شيادة الماجستير، تخصص محاسبة، قسـ المحاسبة، جامعة الشرؽ الأوسط، الكويت، 
 .15ص
مذكرة ماجستير في العموـ ، أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى الاستثمار""بساـ محمد الأغا،   3

 .80، ص2012التجارية، غزة، 
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 أىمية أثر الرافعة المالية: -0

اعتمدت في المؤسسات استراتيجية  1960نة إلى أمد غير بعيد مف القرف الماضي وبالضبط خلبؿ س
 :1التسرب، مفاده تحقيؽ أعمى نمو، وتتسـ ىذه الأخيرة بخاصيتيف

 الحث عمى تقوية الاستثمار مف أجؿ رفع حجـ وسائؿ الصناعة. 
 .ىامش ربحي صغير لاكتساب ميزة تنافسية في السوؽ وتحقيؽ أعمى معدؿ دوراف وسائؿ الانتاج 

لتحقيؽ ىامش ربحي صغير مقابؿ توسيع قاعدة الاستثمارات وبالتالي مردودية  تسعى ىذه الاستراتيجية
اقتصادية قميمة، مما يجعؿ المؤسسة في حاجة إلى التمويؿ الذاتي متجية إلى الاستدانة البنكية لمرفع مف 

ة لتكمفة مردودية الأمواؿ الخاصة مف خلبؿ ميكانيزـ أثر الرافعة المالية تحت شرط انخفاض القيمة الحقيقي
 الاستدانة أو كونيا سالبة، خصوصا في أوقات التضخـ.

وفي مطمع الثمانينات، إباف العمؿ بالقيمة الحقيقية لمنقود )بعد إزالة أثر التضخـ( تمكنت عدة مؤسسات 
مف رفع مردودية أمواليا الخاصة بفضؿ تخفيض الاستدانة، وىذا لف يتأتى إلا مف خلبؿ تحقيؽ مردودية 

خلبؿ العقديف الماضييف مف الزمف، وعميو  Peugeotبيرة، وىو التوجو الذي تبنتو مؤسسة اقتصادية ك
 Performanceفالرافعة تبيف وتحدد مصدر مردودية الأمواؿ الخاصة وتقيس الأداء العممي )

Opérationnelle.ويساعد أيضا التوجو عمى تبني الييكؿ المالي الأنسب ) 

 مزايا وعيوب الرفع المالي: -3

 :2لمرفع المالي مجموعة مف المزايا والعيوب سنحاوؿ ذكرىـ في النقاط التالية

يحقؽ الرفع المالي إذا ما تـ في ظؿ عائد عمى الموجودات أعمى مف  مزايا الرفع المالي: -3-5
 تكمفة الاقتراض المميزات التالية:

 نتيجة الفرؽ بيف تكمفة الاقتراض ومردود الاستثمار؛ تحسيف العائد عمى حقوؽ المساىميف 
 المحافظة عمى السيطرة في المؤسسة لأف الدائنيف لا صوت ليـ في الإدارة؛ 

                                                           
 ،2006 ،04 عدد الباحث، مجمة ،"الاقتصادية المؤسسات في والقيمة المالي الأداء في قراءة" الغني، عبد دادف  1
 .45ص

-400ص، ص 2006، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، "الإدارة المالية والتحميل المالي"مفمح محمد عقؿ،   2
401. 
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 .)عدـ مشاركة الآخريف في الأرباح المحققة )عدا ما يدفع في شكؿ فوائد لممقرضيف 
 .الاستفادة مف ميزة كوف الفوائد قابمة لمتنزيؿ مف الضريبة 
 عادتيا بأمواؿ ذات قوة شرائية أقؿ؛في فترا  ت التضخـ يتـ اقتراض الأمواؿ ذات قوة شرائية عالية وا 
  الاقتراض بحكمة يمكف المؤسسة مف بناء سمعة في الأسواؽ المالية، وىذا أمر ىي بحاجة إليو دائما

 خاصة عندما تحتاج إلى مزيد مف الاقتراض.
وعة مف الميزات ىناؾ مجموعة أخرى مف في مقابؿ ىذه المجم عيوب الرفع المالي: -3-0

السمبيات إذا ما تـ الرفع المالي في ظؿ عائد عمى الموجودات أقؿ مف تكمفة الاقتراض، وىي 
 كما يمي:

 انخفاض العائد عمى حقوؽ المساىميف نتيجة لكوف مردود الاستثمار أقؿ مف تكمفة الاقتراض؛ 
 احتماؿ تدخؿ الدائنيف وسيطرتيـ عمى المؤسسة؛ 
 فترات انخفاض التضخـ يتـ الوفاء بأمواؿ قوتيا الشرائية أفضؿ مف القوة الشرائية للؤمواؿ  في

 المقترضة؛
 .قد يؤدي التأخر في الوفاء إلى إيذاء سمعة المؤسسة الانتمائية والحد مف قدرتيا عمى الاقتراض 

 نسب الرفع المالي: -9

في ىيكؿ تمويؿ الاستثمارات، لذلؾ تمجأ إلى  تيتـ الإدارة المالية في معرفة أثر استخداـ المديونية
 ىذه المجموعة مف النسب لتحقيؽ ثلبث غايات ىي:

  تعزيز نظرة الدائنيف إلى حؽ الممكية، أو الأمواؿ التي يوفرىا الملبؾ، مف أنيا توفر ليـ حد
 الأماف لتسديد ما بذمة الشركة عند الاستحقاؽ؛

 الملبؾ يستطيعوف السيطرة عمى الإدارة باستثمارات  عندما يزداد تمويؿ الشركة بالمديونية فإف
 قميمة؛

  إذا ما حققت شركة الأعماؿ أرباح تفوؽ كمفة المديونية ممثمة بالفوائد فإف العائد عمى حؽ الممكية
)أو ربحية السيـ الواحد( سوؼ يزداد، ولذلؾ فإف نسب المديونية تتحكـ فييا رغبتيف متعارضتيف، 

يفضموف زيادة اعتماد الإدارة المالية عمى مصادر التمويؿ المقترضة، أملب في رغبة الملبؾ الذيف 
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زيادة الأرباح عمى حؽ الممكية، ورغبة المقرضيف الذيف يميموف إلى نسبة اقراض أقؿ خوفا مف 
 .1تعرض الإدارة المالية في الشركة إلى احتمالات عدـ تسديد قروضيـ أو فوائد تمؾ القروض

 جموعة ىي:وأىـ نسب ىذه الم

 نسبة القروض إلى مجموع الأصول: -9-5

يتـ حساب ىذه النسبة بقسمة مجموع القروض )مجموع الخصوـ المتداولة وغير المتداولة( عمى 
النسبة مؤشرا لممدى  مجموع الأصوؿ. ويطمؽ عمى ىذه النسبة أحيانا نسبة الاقتراض، وتعطى ىذه

 الذي ذىبت إليو المؤسسة في تمويؿ أصوليا بأمواؿ الغير.

 و تحسب وفؽ العلبقة الآتية:

 .2نسبة الاقتراض = مجموع القروض / مجموع الأصوؿ

 معدل تغطية الفائدة: -0 -9

ائد. يتـ حساب ىذه النسبة بقسمة الإيراد قبؿ الفائدة والضريبة )إجمالي الدخؿ( عمى مجموع الفو 
وتقيس ىذه النسبة المدى الذي يمكف أف تخفضو الإيرادات قبؿ أف يفقد المشروع قدرتو عمى مقابمة 

 الفائدة المستحقة. وتحسب وفؽ العلبقة التالية:

 معدؿ تغطية الفائدة = إجمالي الدخؿ / الفوائد.

 .3= )الربح قبؿ الضريبة + الفوائد( / الفوائد 

وتقيس ىذه النسبة مدى مساىمة الدائنيف في  إلى حقوق الممكية: نسبة الاقتراض )الديون( -9-3
تمويؿ الأصوؿ مقارنة مع حقوؽ الممكية وعادة ما يفضؿ الدائنوف أف تكوف ىذه النسبة غير مرتفعة 

 لأف انخفاضيا يمثؿ وقاية يتمتع بيا الدائنوف في حالة التصفية. وتحسب كما يمي:

 

                                                           
 .92، ص2001، دوف طبعة، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، عماف، "أساسيات الإدارة المالية"حمزة محمود الزبيدي،  1
، 1996منير إبراىيـ ىندي، الإدارة المالية: مدخؿ تحميمي معاصر، طبعة ثالثة منقحة، المكتب العربي الحديث، مصر،  2

 .60-59ص ص
 .44، ص2007، دوف طبعة، الناشر المكتب العربي الحديث، مصر، أساسيات الإدارة المالية""عبد العزيز النجار،   3
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 .1نسبة الاقتراض إلى حقوؽ الممكية = الاقتراض )مجموع الالتزامات لمغير( / حقوؽ الممكية

تكمؿ ىذه النسبة معدؿ تغطية الفائدة، حيث أنيا تأخذ في معدل تغطية الأعباء الثابتة:  -9-9
الاعتبار المشاكؿ التي يمكف أف يتعرض ليا المشروع في حالة فشمو في سداد أقساط الإيجار أو 
 عجزه عف الوفاء بمدفوعات الفائدة أو توقفو عمى دفع مرتبات العامميف...إلخ. وتحسب كما يمي:

 .2معدؿ تغطية الأعباء الثابتة = صافي الربح قبؿ الفائدة / الأعباء الثابتة

 درجة الرفع المالي: -9-1

الأرباح التشغيمية  ؼ درجة الرفع المالي بأنيا التغير النسبي في ربحية السيـ نتيجة لمتغير فيتعر 
أو الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب، وبما أف ربحية السيـ الواحد ثابتة نسبيا خلبؿ فترة التقييـ فإف 
العلبقة التي تقيسيا درجة الرفع المالي ىي بيف صافي الدخؿ مف جية والأرباح قبؿ الفوائد 

 :3لتاليةوالضرائب مف جية أخرى، وتحسب درجة الرافعة المالية بالعلبقة ا

 درجة الرفع المالي = التغير النسبي في الأرباح بالأسيـ / التغير النسبي قبؿ الفوائد والضريبة.

 الفوائد(. –= الأرباح قبؿ الفوائد والضريبة / )الأرباح قبؿ الفوائد والضريبة   

الرافعة المالية مرغوبة عندما يزداد عائد الأصوؿ عف تكمفة القرض، وكمما ارتفعت الرافعة  تكوف
 المالية ارتفع العائد عمى حقوؽ الممكية.

تكوف الرافعة المالية غير مرغوبة إذا ما كاف عائد الأصوؿ أقؿ مف تكمفة القرض، وعميو فالرافعة 
 لسيئة.المالية غير مرغوبة في الحالات الاقتصادية ا

                                                           
، الطبعة الأولى، دار الراية لمنشر والتوزيع، "أساسيات الإدارة المالية"مؤيد عبد الرحمف الدوري، حسيف محمد سلبمة،   1

 .122، ص2013الأردف، 
، دوف طبعة، مكتبة الاشعاع لمطباعة والنشر الاستثمار والتمويل والتحميل المالي""اقتصاديات سمير محمد عبد العزيز،   2

 .242، ص1998والتوزيع، القاىرة، 
، اليازوري لمنشر والتوزيع، دوف "التحميل والتخطيط المالي: اتجاىات معاصرة"عدناف تايو النعيمي، راشد فؤاد التميمي،  3

 .341-340، ص ص2008طبعة، عماف، 
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 المطمب الثاني: المردودية وأثر الرفع المالي

تعتبر المردودية أداة لقياس الفعالية الاقتصادية لمنشاط، وذلؾ لكونيا معيارا لاتخاذ القرارات 
المالية، ىذه الأخيرة التي تتطمب دراسة جيدة، خاصة عند تحديد مصادر التمويؿ سواء التمويؿ بحقوؽ 

بالاقتراض الذي ينتج عنو ما يسمى بالرفع المالي، ىذا الأخير لديو تأثير كبير عمى الممكية أو التمويؿ 
 مردودية المؤسسة وىو ما يعرؼ بأثر الاستدانة أو أثر الرفع المالي.

 مفيوم وحساب أثر الرفع المالي: -5
مف أجؿ حساب أثر الرفع المالي وتحديد مفيومو نجري الفرؽ بيف المردودية الاقتصادية 

 دودية المالية.والمر 
تسمح المردودية بتقدير النتيجة المتحصؿ عمييا فيما يتعمؽ مفيوم المردودية الاقتصادية:  -5-5

بالأصوؿ الاقتصادية ورأس الماؿ المستثمر، وبمعنى آخر الغرض مف قياس المردودية الاقتصادية 
 .1يتجمى في المقارنة بيف التكاليؼ في عمميات الاستثمار والاستغلبؿ

العلبقة بيف النتيجة الاقتصادية التي تحققيا المؤسسة ومجموع الأمواؿ التي استعممتيا، قد  ىي
يعبر عف النتيجة الاقتصادية بالفائض الإجمالي للبستغلبؿ أو نتيجة الاستغلبؿ. أما الأمواؿ المستخدمة 

صوؿ الثابتة مضافا في تحقيؽ ىذه النتيجة فيعبر عنيا عادة بأصوؿ المؤسسة؛ إلا أف البعض يستخدـ الأ
 .2إلييا احتياج رأس الماؿ العامؿ لمتعبير عف الأمواؿ المستعممة لتحقيؽ النتيجة الاقتصادية

وعميو يمكننا القوؿ أف المردودية الاقتصادية ىي عبارة عف العلبقة أو النسبة بيف النتيجة التي 
 حققتيا المؤسسة والأمواؿ التي استخدمتيا في ذلؾ.

 لبقة التالية:وتحسب وفؽ الع
 ( = نتيجة الاستغلبؿ بعد الضريبة/ الأصوؿ الاقتصاديةReمعدؿ المردودية الاقتصادية )

                                                           
مذكرة لنيؿ شيادة الماستر في عموـ  "أثر الرفع المالي عمى مردودية الأموال الخاصة ودرجة المخاطرة"،ميمودة ميمى،   1

 .03، ص2013-2012التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 
لنيؿ شيادة الماجستير في عموـ ، مذكرة مقدمة "الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية: قياس وتقييم"عادؿ عشي،   2

 .83، ص2002-2001التسيير، تخصص تسيير المؤسسات الصناعية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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Re = Rexp(1-t) / AE 

في إطار اقتصاد السوؽ، عمى المؤسسة تحقيؽ مردودية مرتفعة  مفيوم المردودية المالية: -5-0
تعويض المخاطر المحتممة التي يمكف حتى تستطيع أف تمنح المساىميف أرباحا كافية، تمكنيـ مف 

 .1أف يتعرضوا ليا نتيجة مساىمتيـ في رأس ماؿ المؤسسة
وتعرؼ كذلؾ بمردودية الأمواؿ الخاصة؛ تيتـ المردودية المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة وتدخؿ 

لنتائج في مكوناتيا كافة العناصر والتدفقات المالية، حيث تأخذ النتيجة الصافية مف جدوؿ حسابات ا
 .2والأمواؿ الخاصة مف الميزانية

وعميو يمكننا القوؿ أف المردودية المالية تيدؼ إلى مقارنة الربح الصافي المحقؽ مف حجـ الأمواؿ 
 الخاصة الذي خصص لتمويؿ الاحتياجات المالية لممؤسسة.

 وتحسب وفؽ العلبقة التالية:
 ة / الأمواؿ الخاصةمردودية الأمواؿ الخاصة )المالية( = النتيجة الصافي

Rcp = Rnet / Cp 
واعتمادا عمى التعريؼ المقدـ لكلب المفيوميف السابقيف يمكف تعريؼ أثر الرافعة المالية عمى أنيا 
الفرؽ بيف المردودية المالية والمردودية الاقتصادية بعد الضريبة، فيي تقيس تأثير القرارات المالية عمى 

 .3ر المردودية المالية بذلؾالمردودية الاقتصادية بمدى تأثي

 مبدأ أثر الرفع المالي: -0
يقوـ مبدأ أثر الرافعة المالية عمى مبدأ بسيط، فيو نتاج المرونة المكافئة المخصصة لرأس الماؿ 
الخارجي عف المؤسسة )أي الديوف(، فإذا كانت مردودية الأصوؿ تتجاوز التكاليؼ المالية المدفوعة 

في فائدة المساىميف، حيث نكوف أماـ حالة أثر رافعة مالية إيجابي، أما في لممقرضيف يكوف ىذا الفائض 

                                                           
، الطبعة الثانية، ديواف المطبوعات "التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد"مميكة زغيب، ميمود بوشنيقر،   1

 .88، ص2010الجامعية، الجزائر، 
"، الجزء الأوؿ، الطبعة الثانية، دار "التسيير المالي: الإدارة المالية: دروس وتطبيقاتساسي، يوسؼ قريشي،  إلياس بف  2

 .283، ص2011وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف، 
، الجزء الثاني، الطبعة تمارين وحمول"–أجوبة –"التسيير المالي: الإدارة المالية إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي،   3

 .216، ص2011دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف،  الثانية،
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الحالة العكسية أي إذا كانت ىذه المردودية غير كافية مف أجؿ تغطية التكاليؼ تنخفض مردودية 
 .1المساىميف ويصبح أثر الرافعة المالي سمبي

ؿ الخاصة بدلاؿ معدؿ مردودية إذا يمكننا تفسير أثر الرافعة المالية بمعدؿ مردودية الأموا
 الأصوؿ الاقتصادية وتكمفة الديف.

بيدؼ التبسيط سوؼ نعتبر في منيجيتنا أف الأمواؿ المستخدمة في مجمميا تأخذ إما شكؿ 
الأمواؿ الخاصة أو شكؿ الاستدانة، ىذه الأمواؿ ىي أمواؿ مستثمرة في شكؿ أصوؿ ينتظر منيا توليد 

 ؿ التالي:نتائج. كما ىو مبيف في الشك
 المؤسسة في الثروة (: توزيع02شكؿ رقـ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .285صالمصدر: إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي، الجزء الأوؿ، مرجع سبؽ ذكره، 

الأمواؿ المقدمة مف قبؿ المقرضيف والمساىميف يموؿ جميع الاستخدامات أي الأصوؿ  فمجموع
الاقتصادية، ىذه الاستخدامات تولد نتائج توزع بدورىا عمى التكاليؼ المالية )مكافأة المقرضيف( والنتيجة 

 قبؿ الضريبة التي تعود إلى المساىميف.

اؿ الخاصة والمردودية الاقتصادية )قبؿ الضريبة في نياية الأمر عندما نقارف بيف مردودية الأمو 
مف أجؿ التجانس( نجد أف الفرؽ يعود إلى أثر الييكؿ المالي. ومنو يمكننا أف نعرؼ الفرؽ بيف مردودية 

                                                           
 .285-284إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي، الجزء الأوؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  1

المردودية 

 الاقتصادية

 نتيجة الاستغلال

 الأصول الاقتصادية
 الأموال الخاصة

 الاستدانة الصافية

 تمويل

 توزيع

 مكافأة القروض

  تكلفة الاستدانة

 المصاريف المالية

 الضرائب على الأرباح

 الأرباح الصافية
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الأمواؿ الخاصة والمردودية الاقتصادية بعد الضريبة بأنو أثر رافعة الاستدانة أو بعبارة أخرى أثر الرافعة 
 المالية.

 

 

 الصيغة الرياضية لأثر الرافعة المالية:-3
لمضريبة أثر واضح في حساب أثر الرافعة المالية حيث أف المجوء إلى الاستدانة يؤدي إلى تقميؿ 
الوعاء الضريبي وىذا لأف الفوائد تطرح مف الأرباح قبؿ حساب الضرائب، فالمؤسسات التي تدفع معدؿ 

مف التمويؿ عف طريؽ الأمواؿ الخاصة، لأف الوفر الضريبي مرتفع تفضؿ مثلب التمويؿ بالاقتراض بدلا 
 ليذه المؤسسة سيكوف أكبر.

نعتبر خلبؿ تحميمنا أف أي نتيجة ىي بعد الضريبة )نتيجة الاستغلبؿ، النتيجة المالية والنتيجة 
 .1الصافية( مع الإشارة إلى أف التحميؿ سيظؿ نفسو إذا اعتبرنا أف كؿ النتائج ىي قبؿ الضريبة

 :2يمكف تحديد علبقة أثر الرافعة المالية انطلبقا مف المعطيات التالية
Re ،نتيجة الاستغلبؿ :Rnet ،النتيجة الصافية :Reالمردودية الاقتصادية : 

Rcp ،مردودية الأمواؿ الخاصة :Cp ،الأمواؿ الخاصة :Dالاستدانة : 
i ،تكمفة الاستدانة :IS.معدؿ الضريبة عمى أرباح الشركات : 

 ينا ما يمي؛ تحدد النتيجة الصافية بدلالة نتيجة الاستغلبؿ.لد
Rnet = (Re – i.D) (1- IS)  

 نجد:  Cpوبقسمة طرفي المعادلة السابقة عمى الأمواؿ الخاصة 
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 وبالتالي يمكف صياغة أثر الرافعة المالية رياضيا كالتالي:
                                                           

 .15ميمودة ميمى، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
 .288-286إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي، الجزء الأوؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  2
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 حيث:
(Re-i)اليامش بيف المردودية الاقتصادية وتكمفة الاستدانة؛ : 

D/Cpالرافعة المالية وتقيس تركيبة الييكؿ المالي؛ : 
(Re-i)D/Cp.أثر الرافعة المالية : 

 الأمواؿ الخاصة= المردودية الاقتصادية + أثر الرافعة المالية.فيكوف لدينا:  مردودية 
 المردودية الاقتصادية. –وعميو:       أثر الرافعة المالية = المردودية المالية )أمواؿ خاصة( 

 حالات أثر الرافعة المالية: -9
حيث قد يتجمى اليدؼ مف حساب الرفع المالي في دراسة أثر الاستدانة عمى المردودية المالية، 

يكوف للبستدانة أثر ايجابي عمى المردودية المالية. كما لا يمكف أف يصؿ الأثر السمبي لو، ىذا يختمؼ 
 مف مؤسسة إلى أخرى، ويتـ توضيح ذلؾ مف خلبؿ الحالات التالية:

: وىذا يعني أف المؤسسة تقوـ بتمويؿ نشاطيا بأمواليا حالة المؤسسة عديمة الاستدانة -9-5
المجوء إلى الاستدانة الخارجية، وفي ىذه الحالة صياغة أثر الرافعة المالية تكتب الخاصة دوف 
 بالشكؿ التالي:

Rcp = Re.(1-IS)                     D=0           
ويتبيف في ىذه الحالة أنو لا يوجد أثر لمرافعة المالية، حيث تتساوى مردودية الأمواؿ الخاصة 

 بعد اقتطاع الضريبة عمى الأرباح.مع المردودية الاقتصادية 
تعد الاستدانة مف أىـ مصادر التمويؿ، كما أنيا تساىـ في حالة المؤسسة المستدينة:  -9-0

تحسيف مستويات المردودية المالية، الأمر الذي يؤدي إلى تحقيؽ نمو لمقدرة عمى التمويؿ الذاتي، 
اوؿ تحقيقو مف خلبؿ دراسة أثر الرافعة لكف مف الضروري مراقبة مستويات الاستدانة. وىذا ما نح

 :1المالية، ىنا يجب التمييز بيف ثلبث حالات يمكف أف تقع فييا المؤسسة
 :(Re ˃ i)حالة المردودية الاقتصادية أعمى من معدل الفائدة  -9-0-5

(Re-i) ˃ 0        Rcp – Re = (D/Cp).(Re-i) ˃ 0 
 زيادة مردودية الأمواؿ الخاصة.أي أف زيادة المجوء للبستدانة يؤدي إلى 

                                                           
، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماستر في العموـ "الرفع المالي عمى المردودية الماليةدراسة أثر درغوـ عبد الرحمف، "  1

 . 09، ص2016-2015المالية والمحاسبة، تخصص مالية المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 
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 :(Re ˂ i)حالة المردودية الاقتصادية أقل من معدل الفائدة  -9-0-0
(Re-i) ˂ 0        Rcp – Re = (D/Cp).(Re-i) ˂ 0 

أي أف مردودية الأمواؿ الخاصة تنخفض بزيادة المجوء إلى الاستدانة وذلؾ بسبب ارتفاع 
 المصاريؼ المالية.

 :(Re = i)حالة المردودية الاقتصادية تساوي معدل الفائدة  -9-0-3
ىذه الوضعية تؤدي إلى تحييد أثر الرافعة المالية، وحينيا تتوحد دلالة كؿ مف الأمواؿ 

 .1الخاصة والمردودية الاقتصادية بعد الضريبة. وىي نفس حالة انعداـ الاستدانة
 (: الحالات المحكمة لأثر الرافعة المالية عمى مردودية الأمواؿ الخاصة03شكؿ رقـ )

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .53، مرجع سبؽ ذكره، صالمصدر: ميمودي ميمى

 المطمب الثالث: علاقة الرفع المالي بالمخاطر المالية 

ترتبط المخاطر المالية باختيار المؤسسة لممزيج الذي يكوف ىيكميا المالي، فقد ينجـ عف الرفع 
 المالي ارتفاع في درجة المخاطرة التي يتعرض ليا المساىموف والمؤسسة معا.

                                                           
شيادة مذكرة مقدمة لنيؿ  "أثر الرافعة المالية في تشخيص الخطر المالي لممؤسسة الاقتصادية"،صويمح سموى،   1

 .49-48، ص ص2018-2017الماجستير في عموـ التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة الصديؽ بف يحي، جيجؿ، 

 (Re-i)˃ 0 أثر رافعة مالية موجب

 (Re-i=) 0 أثر رافعة مالية معدوـ

 (Re-i)˂ 0 سالبأثر رافعة مالية 

Re 

D/Cp 
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لذلؾ تسعى المؤسسة إلى تعظيـ قيمتيا عف طريؽ الموازنة بيف العائد المتوقع والمخاطر التي يتعرض ليا 
 ىذا العائد.

 الرفع المالي وعلاقتو بالمخاطر المالية: -5
قبؿ التطرؽ إلى أثر الرافعة المالية وعلبقتيا بالمخاطر المالية سنقوـ أولا بعرض معنى 

 المخاطر المالية التي يمكف أف تتعرض ليا المؤسسة.
ادة عند يقصد بيا تمؾ المخاطر التي تتعرض ليا جممة الأصوؿ المالية، تظير في المؤسسة ع

اعتمادىا عمى مصادر التمويؿ المختمفة )قروض، أسيـ...(؛ مصدر ىذه المخاطر المالية 
الخسائر المحتممة في الأسواؽ المالية نتيجة تقمبات المتغيرات المالية، وتكوف ىذه المخاطر في 

ضع مالي العادة مصاحبة لنظاـ الاستدانة )الرافعة المالية(، حيث أف المؤسسة المالية تكوف في و 
 .1لا تستطيع فيو مقابة التزاماتيا مف أصوليا الجارية

 .2وتعرؼ أيضا عمى أنيا احتماؿ الانحراؼ عف الطريؽ الذي يوصؿ إلى نتيجة متوقعة أو مأمولة
( عمى أنيا: "الجزء الأساسي في IRMفقد عرفت إدارة المخاطر مف طرؼ معيد إدارة المخاطر )

سة؛ فيي عبارة عف الاجراءات التي تتبعيا المؤسسات لمواجية الإدارة الاستراتيجية لأية مؤس
 .3الأخطار المتعمقة بأنشطتيا، بيدؼ تحقيؽ المزايا المستدامة مف كؿ نشاط

مما سبؽ نستخمص أف المخاطرة المالية ىي تمؾ المخاطر الإضافية التي تتحمميا المؤسسة نتيجة 
 تكاليؼ الاقراض وعدـ القدرة عمى السداد. اعتمادىا عمى القروض وما ينجـ عف ىذا الأخير مف

 العلاقة بين الرفع المالي والمخاطرة المالية:  -5-5
كمما اعتمدت المؤسسة عمى مصادر ذات تكمفة ثابتة )الاستدانة( في تمويؿ أصوليا كمما تأثرت 
المردودية المالية ودرجة المخاطرة، أي وجود علبقة طردية بيف المخاطر التي تتعرض ليا 

ودية المالية والاعتماد عمى الاستدانة في التمويؿ، فكمما زادت المؤسسة مف استخداـ المرد
 الاستدانة زادت تقمبات المردودية المالية والعكس صحيح.

 لذا سنقوـ بقياس الخطر المالي بالاعتماد عمى الانحراؼ المعياري ومعامؿ الاختلبؼ.
                                                           

تحميل أثر معيار الرفع المالي لبازل عمى التحكم في المخاطر المالية بين حطاطش عبد السلبـ، شوار حمزة، "  1
 .208، ص2016، الجزائر، 07، المجمد 2د البشرية، العدد ، مجمة تنمية الموار "المصارف التقميدية المصارف الإسلامية

 .20"، دار حامة لمنشر والتوزيع، الأردف، صإدارة الخطر والتأمينعزمي سلبـ أسامة، "  2
، "دور إدارة المخاطر المالية والإنذار المبكر في التنبؤ بالفشل المالي لممؤسسةسعاد شدري معمر، فضيمة زواوي، "  3

 .73، ص2020، الجزائر، 02التدقيؽ المالي، العدد الثاني، المجمد مجمة محاسبة 
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المعياري درجة الانحراؼ في المردودية المالية يقيس الانحراؼ الانحراف المعياري:  -5-5-5
عف وسطيا الحسابي، أي أنو كمما كانت درجة الانحراؼ المعياري صغيرة دؿ ذلؾ عمى انخفاض 
درجة المخاطرة؛ والعكس عند ارتفاع درجة الانحراؼ المعياري، وتوضح المعادلة التالية كيفية 

 قياس المخاطرة باستخداـ ىذا المقياس:

δ  √∑  (       ) 

 

   

 

 حيث:
δالانحراؼ المعياري؛ : 
xiقيمة التدفؽ )الحاد( المرتبط بالحالة الاقتصادية أي العائد المحتمؿ لمسيـ؛ : 

E(x) القيمة المتوقعة أو المتوسطة )الوسط الحسابي( لمفوائد أي القيمة المتوقعة لمعوائد :
 المحتممة؛

piالعائد. : احتماؿ تحقؽ الظروؼ الاقتصادية أي احتماؿ 
بما أف الانحراؼ المعياري يقيس التذبذب )التغير( في العوائد التي نستطيع مف خلبليا تحديد 
الخطر، فكمما كاف الانحراؼ المعياري أعمى كانت المخاطرة المالية أكبر والعكس أي في حالة 

قع وزاد اعتماد المؤسسة عمى قروض واستدانة أكثر كمما زادت عوائد الأصؿ الاستثماري المتو 
الانحراؼ المعياري، وبالتالي ترتفع المخاطرة المالية ونستنتج مف ذلؾ أف استعماؿ الرافعة المالية 

 .1يؤدي إلى زيادة المخاطر المالية
يكوف الانحراؼ المعياري مناسبا لممخاطرة عند المقارنة بيف رقميف  معامل الاختلاف: -5-5-0

تكوف المردودية المتوقعة بينيما متساوية، ولكف عند اختلبفيما يكوف معامؿ الاختلبؼ ىو 
 :2المناسب حيث يقيس درجة المخاطرة لوحده مف العائد، ويحسب بالطريقة التالية

    
  

    
 

                                                           
دراسة العلاقات بين العائد والمخاطرة عمى أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلامي: دراسة سمماني عادؿ،   1

جارية وعموـ التسيير، جامعة ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتحالة ماليزيا
 .187، ص2013/2014محمد خيضر، بسكرة، 

، مذكرة لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي في مالية أثر مخاطر سعر الصرف عمى أداء محفظة الأوراق الماليةقرميط حمزة،   2
 .09، ص2014/2015الكمية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 
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 حيث:
Cvؼ؛: معامؿ الاختلب 
δiالانحراؼ المعياري لمسيـ؛ : 

E(x).المردودية المتوقعة لمسيـ : 
Cv ˃1مخاطر منخفضة؛ : 
Cv ˂1.مخاطر مرتفعة : 

 وبالرجوع إلى العلبقة الخاصة بالرفع المالي: 

             
 

  
 

معدوـ سوؼ ( ثابتة، ومنو تشتتيا iوبإدخاؿ التبايف عمى طرفي المعادلة واعتبار تكمفة الاستدانة )
 نحصؿ عمى ما يمي:

                  
 

  
   

يبدو مف ىذه المعادلة الأخيرة أف الخطر المالي الاجمالي عبارة عف المجموع الجبري لكؿ مف خطا 
الاستغلبؿ )تشتت المردودية الاقتصادية( والخطر المالي )تشتت المردودية الاقتصادية المرتبط 

 .1بالاستدانة(

ج أف المؤسسة عمييا المفاضمة بيف المردودية المالية والخطر المالي لأف مصادر ومنو نستنت
 التمويؿ التي تعتمد عمى الرافعة المالية تكوف مردوديتيا أعمى ويقابميا مخاطر أعمى.

 التكاليف الناجمة عن الافراط في استخدام الرفع المالي: -5-0
في تمويميا عمى الاستدانة يعطي ليا كما عرفنا سابقا أف المؤسسة الاقتصادية التي تعتمد 

آثار ايجابية كرفع في المردودية المالية، ولكف الافراط في الاستدانة عف الحد المعقوؿ  ينجر عنو 
تكاليؼ إضافية، وىي أثر سمبي لمرافعة المالية. وعميو سنتطرؽ لذكر تكمفة الإفلبس وتكمفة 

 الوكالة.

                                                           
"، تخصص مالية المؤسسة، كمية أثر التمويل بالرفع المالي عمى الييكل المالي لممؤسسةبوقرف نياؿ، زدادرة فتيحة، "  1

 .51، ص2012/2013، قالمة، 1945ماي  08العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة 
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لبس عمى أنو الوضعية التشريعية المتعمقة بإعلبف يمكف تعريؼ الإفتكمفة الإفلاس:  -5-0-5
التصفية لأصوؿ المؤسسة، بسبب عدـ قدرتيا عمى تسوية التزاماتيا تجاه المقرضيف. ويعرؼ 

 .1أيضا عمى أنو العجز ومف ثـ ىو عدـ قدرة المؤسسة عمى إنتاج فوائض توزع عمى المساىميف
تتحمميا المؤسسة قبؿ وبعد إعلبف التصفية أما تكاليؼ الإفلبس فيي إجمالي التكاليؼ التي 

والتي تقوـ بالتأثير السمبي عمى قيمة المؤسسة، كونيا ترتبط بمعدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية، 
وىذا الأخير يرتبط بالنتائج التي تحققيا المؤسسة، فانخفاض النتيجة بسبب ارتفاع تكاليؼ 

ة. في ىذه الحالة، إذا فإف مختمؼ نتائج الإفلبس ىو السبب الرئيسي في انخفاض قيمة المؤسس
التخوفات مف احتماؿ تحقؽ الإفلبس والتكاليؼ المرتبطة بالتصفية يطمؽ عمييا تسمية تكاليؼ 

 .2الإفلبس
 ويمكف تمثيؿ العلبقة بيف تكمفة الأمواؿ الخاصة ونسبة الاستدانة مف خلبؿ الشكؿ أدناه:

 
وبة مف طرؼ المساىميف ونسبة الرفع المالي (: العلبقة بيف المردودية المطم04شكؿ رقـ )

 حسب نظرية الإفلبس

 

                                                           
1
  Louret p, Structure des capital : l’arbitrage entre le gain fiscal et les couts de faillite, cirage  94/01, Grenoble, 

1994, p12. 
2
 Josée st pierre, la gestion financière des PME : théories et pratique, presse de l’université de Québec, 1999, 

p239. 
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سمية لزغـ، "أثر الييكؿ المالي عمى القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة ومتوسطة"، مذكرة  المصدر:
مقدمة لنيؿ شيادة الماستر في العموـ المالية والمحاسبية، تخصص مالية المؤسسة، قسـ عموـ التسييير، 

 .65، ص2011/2012كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 
 

يظير مف خلبؿ الشكؿ أف العائد الذي يطمبو المساىموف في حالة اعتماد المؤسسة عمى 
 X(، إلى أف تصؿ نسبة الاستدانة إلى النقطة Mالأمواؿ الخاصة فقط سوؼ يكوف في النقطة )

فسيرفع  X(، أما إذا تجاوزت نسبة الاقراض النقطة Mأيف يصبح معدؿ العائد المطموب )
مقرضوف مف تكمفة الديوف، ىذا ما يؤدي إلى نقؿ المخاطر مف المقرضيف إلى المساىميف ال

والنتيجة ترتفع المردودية المطموبة مف قبؿ المساىميف، بنسبة أكبر مما كانت ستكوف عميو في 
 حالة عدـ وجود تكمفة الإفلبس.

نيا حؽ بموجبو عمى أ Mecklingو  Jensenعرؼ الوكالة كؿ مف  تكمفة الوكالة: -5-0-0
يمزـ شخص أو مجموعة مف الأشخاص، شخصا آخر )العوف( بتنفيذ لصالحو وظائفا ميما كاف 

فعرفيا  Charreauxنوعيا، مما ينشئ نيابة في سمطة اتخاذ القرار لدى العوف، أما بالنسبة لػ 
 .1عمى أنيا كؿ اتفاؽ ينتج عف عقد بيف طرفيف

لمرقابة وتحفيز الموكؿ لكي يعمؿ بما يتماشى وأىداؼ تنشأ تكاليؼ الوكالة بإنشاء نظاـ 
المالؾ. أي أف تكاليؼ الوكالة تنشأ بسبب لجوء المالؾ إلى وضع نظاـ لمرقابة عمى سموؾ الإدارة 

 بيدؼ التخفيؼ مف حدة الصراع القائـ بينيما والصراع القائـ بيف الملبؾ والدائنيف.
 :2وىناؾ نوعيف مف تكاليؼ الوكالة

  وكالة الديوف: ناجمة عف تعارض المصالح بيف المساىميف والدائنيف، وقد تتمثؿ في تكاليؼ
الخسائر الناجمة عف تأثير القرارات الاستثمارية لممؤسسة، التكاليؼ التي يتحمميا الدائنوف 

عادة التنظيـ.  لمرقابة عمى قرارات الإدارة، أو تكاليؼ الإفلبس وا 
 عف تعارض المصالح بيف المساىميف والمسيريف،  تكاليؼ وكالة الأمواؿ الخاصة: تنتج

بحيث يتحمميا المساىموف مف أجؿ ردع تصرفات المسيريف، والحد مف انحرافات التسيير، 
 مثلب تحويؿ الموارد لممنافع الشخصية عمى حساب مصمحة الملبؾ.

                                                           
1
 Benjamin c ivensteina, les nouvelles théories de l’entreprise, librairie générale française, paris, 1995, p.   

، "إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية: دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالعايب ياسيف، " 2
أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة منتوري، 

 .42، ص2010/2011قسنطينة، 
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وسواء نجمت تكمفة الوكالة عف تعارض المساىميف والمسيريف، أو عف تعارض بيف 
ميف والمقرضيف، فإف العديد مف الدراسات قد أوضحت أف تكمفة الوكالة تزداد مع المساى

 زيادة نسبة الرفع المالي في المؤسسة.
 

 
 

 (: تأثير نسبة الرفع المالي عمى تكمفة الوكالة.05شكؿ رقـ )

 
 

 .80المصدر: سمية لزعـ، مرجع سبؽ ذكره، ص

يتضح مف خلبؿ الشكؿ أف الزيادة مف اعتماد المؤسسة عمى الاستدانة )الرفع المالي( 
يؤدي إلى رفع تكمفة الوكالة وعكس صحيح فكمما قؿ اعتماد المؤسسة عمى الرفع المالي أدى 

سبب في ذلؾ إلى لجوء إلى قرارات أكثر حرص وصرامة إلى خفض تكمفة الوكالة، ويعود ال
في حاؿ كاف التمويؿ بالقروض مرتفع ويعود السبب أيضا لمسياسات التي يعمؿ بيا الدائنيف 
لمواجية مخاطر عدـ التسديد، فكمما كانت القروض كبيرة أدى بيـ إلى رفع معدؿ الفائدة 

 وبالتالي ترتفع تكمفة الوكالة.

 تكلفة الوكالة الإجمالية

 للديونتكلفة الوكالة 

 الخاصةللأموال تكلفة الوكالة 

 الوكالة  اليفتك

X L 
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 تضح وجود علبقة طردية بيف تكمفة الوكالة ونسبة الرفع المالي.ومف خلبؿ ما سبؽ ي
يمكف استخلبص أف نسبة الرفع المالي في المؤسسة يجب أف تكوف عند نقطة إستدانة 
مثمى لتجنب تكاليؼ إضافية كتكمفة الإفلبس وتكمفة الوكالة لذلؾ وجب تحقيؽ التوازف بيف 

 فو.الإيرادات التي يحققيا الرفع المالي وتكالي
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 خلاصة:

يتطمب نشاط المؤسسة الاقتصادية إستخداـ تشكيمة مف مصادر التمويؿ قد تكوف داخمية وتتمثؿ 
 في التمويؿ الذاتي أو خارجية طويمة أجؿ ومتوسطة وقصيرة الأجؿ.

وفي ظؿ التدخلبت الكبيرة بيف مختمؼ القرارات التي تتخذىا المؤسسة، خاصة منيا قرارات 
بقرارات التمويؿ، فإف الوصوؿ إلى الييكؿ المالي الأمثؿ يساعد المؤسسة مف أجؿ  الاستثمار وعلبقتيا

 تحقيؽ أىدافيا الاستراتيجية وخاصة ما يتعمؽ بتنظيـ قيمتيا.

وباعتبار المفاضمة بيف مصادر التمويؿ مف طرؼ المؤسسة يرتكز عمى عدة معايير مف بينيا 
ائد فإف تكمفة الأمواؿ تختمؼ باختلبؼ طبيعة ونسبة كؿ التكمفة، وبما أف التكمفة ىي الوجو الآخر لمع

 مصدر ضمف الييكؿ المالي.

كما أف لمرفع المالي تأثير واضح عمى الييكؿ المالي مف خلبؿ تعظيـ العوائد في حالة المردود 
 الاقتصادي يفوؽ تكمفة الاقراض وتنظيـ المخاطرة أيضا وتخفيض التكمفة الوسطية المرجحة.

استخداـ الرفع المالي أداة ذو وجييف فالإفراط منو يؤدي إلى تحميؿ المؤسسة مخاطر ولكف يبقى 
مالية إضافية وتنجـ عنو تكاليؼ إضافية، لذلؾ يفضؿ إستخدامو بنسب معقولة تحقؽ أكبر عائد بأقؿ 

 تكمفة وبمخاطر مقبولة.



 

 
 

 
 
 
 

 انفصم انثاًَ

انزافعة انًانٍة عهى أثز 

انىضعٍة انًانٍة نًؤسسة 

 يطاحٍ عًز بٍ عًز
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 تمييد:
بعد التطرؽ في الفصؿ الأوؿ إلى الإطار النظري لأثر الرافعة المالية عمى مردودية المؤسسة 
الاقتصادية، نحاوؿ مف خلبؿ ىذا الفصؿ العمؿ عمى إسقاط الجانب النظري عمى الواقع التطبيقي. وذلؾ 

يف مف خلبؿ إجراء دراسة تطبيقية عمى مؤسسة مطاحف عمر بف عمر التي تعد مف أىـ المتعامم
 الاقتصادييف الرئيسييف في مجاؿ الصناعة الغذائية سواء عمى المستوى المحمي أو الوطني وحتى العالمي.

 وعميو مف خلبؿ ىذا الفصؿ سيتـ التطرؽ إلى ما يمي:
 :قالمة– الفجوج عمر بف عمر مطاحف لمؤسسة تقديـ المبحث الأول-. 
 :2020 -2010تطور متغيرات الدراسة لمفترة  المبحث الثاني. 
 :أثر الرافعة المالية عمى الوضعية المالي لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر. المبحث الثالث 
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 -قالمة–المبحث الأول: تقديم لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر الفجوج 

تعتبر مؤسسة مطاحف عمر بف عمر بالفجوج، ولاية قالمة، مف أىـ المؤسسات الرائدة في مجاؿ 
 صناعة العجائف الغذائية.

وقع اختيارنا عمى ىذه المؤسسة مف أجؿ إجراء الدراسة التطبيقية، ومف خلبؿ ىذا المبحث سوؼ  حيث
 نتطرؽ إلى تقديـ مؤسسة مطاحف عمر بف عمر في ثلبث مطالب وىي:

  قالمة–المطمب الأوؿ: تعريؼ مؤسسة مطاحف عمر بف عمر الفجوج-. 
 ر.المطمب الثاني: الييكؿ التنظيمي لمؤسسة مطاحف عمر بف عم 
 .المطمب الثالث: أىداؼ المؤسسة وآفاقيا المستقبمية 

 -قالمة–المطمب الأول: تعريف مؤسسة مطاحن عمر بن عمر الفجوج 

مف خلبؿ ىذا المطمب سوؼ نتطرؽ إلى إعطاء لمحة تاريخية عف إنشاء المؤسسة والتعريؼ بيا، 
 وكذلؾ طبيعة نشاطيا.

 نبذة تاريخية عن إنشاء المؤسسة: -5
فرع مف فروع المجمع الصناعي عمر بف عمر، الذي تأسس مف قبؿ الأب الراحؿ عمر بف  ىي

، ببمدية بوعاتي 1984في سنة  CABعمر. وذلؾ منذ تأسيس الشركة الأـ عمر بف عمر لممصبرات 
 محمود ولاية قالمة، والتي كاف نشاطيا الأساسي يتمثؿ في تعميب الطماطـ، اليريسة والمربى.

ب عمر بف عمر، انتقمت إدارة المجمع إلى الأبناء، الذيف واصموا مشوار والدىـ في بعد وفاة الأ
نشاء فروع  ترقية جودة ونوعية مختمؼ منتوجات المجمع مف خلبؿ النمو والتوسع عف طريؽ خمؽ وا 

 جديدة.
بدأت الدراسات والبحوث بالطرؽ القانونية، وذلؾ بتكويف ممؼ الاستثمار  1994في سنة 

قروض بنكية، ناىيؾ عف تكويف ممفات لييئات إدارية أخرى كالغرفة الجيوية لمتجارة  لمحصوؿ عمى
 ومصالح الولاية خاصة الشؽ المتعمؽ بمخطط التنمية المحمية.

 :1مؤسسات وىي 07حيث أصبح المجمع يضـ 
  مؤسسة عمر بف عمر لممصبرات الغذائيةCAB. 
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  مؤسسة عمر بف عمر للآفاؽ والتنمية الزراعيةHDA. 
  مؤسسة عمر بف عمر لمترقية التجاريةBPI. 
  مؤسسة عمر بف عمر لمسياحةBPT. 
 .مؤسسة مطاحف عمر بف عمر. وىذه الأخيرة ىي التي تتمحور دراستنا حوليا 

 التعريف بمؤسسة مطاحن عمر بن عمر: -0
تعتبر مف ناحية الشكؿ القانوني شركة ذات مسؤولية محدودة، تسميتيا مطاحف عمر بف عمر. 

 مميوف دينار جزائري. 500، برأس ماؿ قدره: 2000نشاطيا في سنة بداية 
ولاية  تقع مؤسسة مطاحف عمر بف عمر ضمف منطقة فلبحية صناعية، زراعية، ببمدية الفجوج

؛ يحدىا مف الجنوب المشتمة التجريبية عمر بف عمر، 2ـ 42800ي تتربع عمى مساحة قدرىا: قالمة، والت
 ومف الشماؿ مصنع الحميب بني فوغاؿ، أما شرقا وغربا فأراضي فلبحية ممكا لمخواص.

نتاج العجائف الغذائية بنوعيات مخ تمفة، تقوـ مؤسسة مطاحف عمر بف عمر بإنتاج مادة السميد وا 
 :1وتعبئة ىذه المنتجات بأوزاف متنوعة كذلؾ وذلؾ مف خلبؿ وحدات إنتاج وىي

  طف وىي مخصصة لتزويد وحدة إنتاج العجائف بمادة السميد الذي يعتبر  400وحدة إنتاج السميد
 كمادة أولية في إنتاج العجائف )عجائف قصيرة، عجائف طويمة، كسكس...(.

  ي تقوـ بتحويؿ القمح عبر مراحؿ مختمفة لتتحصؿ عمى جميع طف والت 300وحدة إنتاج السميد
كغ، سميد رفيع مف  25أنواع السميد والنخالة كمنتوج نيائي: سميد عادي مف القمح الصمب بوزف 

 كغ. 40كغ، نخالة بوزف  10كغ و  25القمح الصمب بوزف 
 يد )مادة أولية( إلى وحدة إنتاج العجائف والعجائف الخاصة )الكسكس(: والتي تقوـ بتحويؿ السم

عجائف غذائية مختمفة الأنواع للبستيلبؾ المباشر: عجائف قصيرة، عجائف طويمة، كسكس 
 )رقيؽ، متوسط، خشف( ...الخ.

 طبيعة نشاط المؤسسة: -3
تقوـ المؤسسة بجمب المادة الأولية )القمح( مف خلبؿ الوطف عف طريؽ الشحف بالسفف لتتجو برا 

ألؼ طف وىذا بواسطة الشاحنات الضخمة التي  27يا الاستيعابية حوالي إلى المخازف التي تصؿ طاقت
 توفرىا الشركة.
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يتـ استقباؿ المادة الأولية مف طرؼ مصالح مراقبة الجودة لمعرفة ما إذا كانت مطابقة 
لممواصفات المطموبة أـ لا، حيث يسير عمى ضماف ىذه السمسمة الانتاجية يد عاممة تشتغؿ عمى مستوى 

 :1كالآتي 3*8إنتاج السميد موزعة عمى أربع فرؽ متساوية تعمؿ بنظاـ التناوب وحدتي 
  زوالا. 01صباحا إلى الساعة  05الفرقة أ مف الساعة 
  مساء. 09زوالا إلى الساعة  01الفرقة ب مف الساعة 
  صباحا. 05مساء إلى الساعة  09الفرقة ج مف الساعة 
 .الفرقة د في حالة راحة 

 كؿ الفرؽ تعمؿ بالتداوؿ حسب الجدوؿ الزمني لمدة يوميف.
كذلؾ بالنسبة لوحدة إنتاج العجائف الغذائية والعجائف الخاصة، موزعة عمى أربع فرؽ متساوية 

 تعمؿ بنفس نظاـ التناوب في المطاحف ولكف مع اختلبؼ التوقيت وذلؾ حسب التوزيع الآتي:
  زوالا. 12عة صباحا إلى السا 04الفرقة أ مف الساعة 
  مساء. 08زوالا إلى الساعة  12الفرقة ب مف الساعة 
  صباحا. 04مساء إلى الساعة  08الفرقة ج مف الساعة 
 .الفرقة د في حالة راحة 

اليوـ يحتؿ مكانة مرموقة في السوؽ الجزائرية وحتى العالمية نظرا للئمكانيات العالية  فالمجمع
الجودة المعتمدة في الإنتاج. حيث أف وحدة إنتاج العجائف الغذائية والكسكس قد تحصمت عمى شيادة 

ذا . وى2012( سنة ISO 22000( وشيادة سلبمة المنتوجات الغذائية )ISO 09001الجودة العالمية )
 راجع إلى نظاـ تسيير الجودة الذي سيرت عمى تطبيقو المؤسسة.

 المطمب الثاني: الييكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر

يعتبر الييكؿ التنظيمي لأي مؤسسة المرآة العاكسة لموحدات والأقساـ والفروع المكونة ليذه 
لى أنو يبيف لنا المياـ الموكمة لكؿ فرع المؤسسة، وكذا العلبقات التي تربط ىذه الأقساـ. بالإضافة إ

 وقسـ.

ومف أىـ سمات المؤسسة الناجحة ىي قوة جيازىا التسييري وحسف تسيير الموارد البشرية يتوقؼ 
 :1عمى نجاعة ىيكميا التنظيمي، والييكؿ التنظيمي لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر عمى النحو التالي
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 :استقطاب اليد العاممة المؤىمة والضرورية مف أجؿ  ميمتيا الرئيسية مديرية الموارد البشرية
 ضماف سير كؿ نشاطات مختمؼ مصالح الشركة وىي تنقسـ إلى:

 :قسـ تطوير الموارد البشرية: ميمتو 
 التوظيؼ حسب حاجات المؤسسة؛ 
 تطوير الكفاءات والحفاظ عمييا في إطار ما يعرؼ بالولاء الوظيفي؛ 
 تكويف اليد العاممة بصفة منتظمة. ضماف 

 :قسـ تسيير المستخدميف: ميمتو 
  دارتيـ خاصة في الشؽ المتعمؽ بالأجور وتنظيـ التكفؿ بمختمؼ شؤوف العماؿ وا 

 العلبقات فيما بينيـ داخؿ الإطار القانوني قيد التطبيؽ؛
 مختمؼ علبقات العمؿ والتسيير الإداري لمممفات داخميا كاف أو خارجيا؛ متابعة 

 :مصمحة الأمن 
 السير عمى أمف الموقع واستقباؿ مختمؼ الزوار؛ 
 .الاشراؼ عمى حراسة الموقع أثناء وبعد ساعات العمؿ 

 :تعمؿ عمى: مساعدة المديرية العامة 
  في تحقيؽ مختمؼ عمميات مساعدة المدير العاـ في إدارة وتسيير شؤوف الشركة و

المراقبة، كما تساىـ في حفظ أرشيؼ المديرية وأسرارىا باعتبارىا ىمزة وصؿ وحؿ بيف 
 المدير العاـ ومختمؼ المديريات والمصالح الأخرى.

 2: تعمؿ عمىمصمحة نظام المعمومات والإعلام الآلي: 
 .الإشراؼ عمى قيادة وصيانة النظاـ المعموماتي لمشركة 

 ر نظام الجودة وسلامة المنتوجات الغذائية:مصمحة تسيي 
  السير عمى التكفؿ وحفظ شيادات الجودة وسلبمة المنتوجات الغذائية وذلؾ بتطوير

 (.ISOمختمؼ الأنظمة المتعمقة بالإيزو )
 :المستشار القانوني 

  توجيو المدير العاـ فيما يخص كؿ الإجراءات القانونية والتنظيمية لممحافظة عمى
 فوائد الشركة.ممتمكات و 
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 :تعمؿ عمى: مديرية التسويق والمبيعات 
  ضماف تسويؽ وبيع مختمؼ منتوجات الشركة حسب اليدؼ المسطر مف طرؼ المدير

 العاـ؛
 .تطوير وترقية المنتوج ومضاعفة رقـ الأعماؿ وأرباح الشركة 
 تنظيـ وتسيير كؿ نشاطات البيع حسب السياسة المنتيجة مف طرؼ الشركة؛ 
 تمؼ نشاطات الاتصالية التي تربط الشركة بالزبوف أو المستيمؾ )إعلبنات، التكفؿ بمخ

 حملبت إشيارية، ...الخ.
 :مف بيف المياـ الرئيسية ىي تحويؿ المادة الأولية )القمح( إلى سميد موجو  مصمحة إنتاج السميد

 للبستيلبؾ بالكميات والنوعيات المطموبة وسيمر عمى ذلؾ كؿ مف:
 مطحف: وىو الذي يعمؿ عمى المراقبة المستمرة عمى سير ىذه العممية المسؤوؿ الرئيسي ل

 وكذا السير الحسف لموظائؼ المتفرعة عنيا والتنسيؽ فيما بينيا؛
  مصمحة التكييس: يتـ فييا وضع المنتوج النيائي )السميد( في أكياس مختمفة الأحجاـ

 وىذا حسب طمب مدير المبيعات.
 1عمى: تعمؿ مديرية إنتاج العجائن: 

  تحويؿ المادة الأولية )سميد( مف أجؿ ضماف إنتاج مختمؼ العجائف الغذائية بالكمية
 والنوعية التي يحددىا السوؽ؛

  الإشراؼ، التنسيؽ وتوفير كؿ الموارد البشرية والمادية اللبزمة مف أجؿ تمبية كؿ
 الطمبيات المسطرة مف طرؼ مدير المبيعات؛

  المنتوج في الأكياس والعمب كؿ حسب نوعو.مصمحة التغميؼ: تسير عمى تعبئة 
 :وتتكوف مف: المديرية التقنية 

 :قسـ المناىج والمتابعة التقنية 
 متابعة مختمؼ المشاريع الاستثمارية؛ 
  الإشراؼ عمى المراقبة التقنية لمختمؼ العمميات المتعمقة بالإنتاج وسلبمة المنتوج

 الغذائي؛
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 تقنية والمناىج المعتمدة في الإنتاج تصميـ وترشيد وتنظيـ مختمؼ الحموؿ ال
 والإنتاجية.

 :قسـ الأشغاؿ والدراسات 
  نجاز مختمؼ المشاريع المتعمقة بكؿ التوسيعات الجارية عمى مستوى دراسة وا 

 الشركة وقياس مدى الجدوى منيا.
  :المخبر 

  مراقبة المنتوجات بصفة نظامية وىذا طيمة فترات الإنتاج والسير عمى مطابقة
لممعايير العالمية عمى مستويات متعددة )الشكؿ، الذوؽ، الموف، الوزف،  المنتوج

 المكونات الداخمية...(.
 :تعتبر الصيانة في الوحدة مف أىـ الضروريات التي يقوـ عمييا المركب؛ فعماؿ  مصمحة الصيانة

 الصيانة يسيروف عمى صيانة المعدات والآلات، حيث يتـ تزويد ىذه المصمحة بكؿ ما تحتاج
 :1غميو مف موارد بشرية ومعدات وقطع غيار مختمؼ الآلات وىي منظمة كالآتي

 ورشة الكيرباء؛ 
 ورشة الميكانيؾ؛ 
 .ورشة الخراطة والتمحيـ 

ويتمثؿ دور كؿ ىذه الورشات في مراقبة مختمؼ الآلات عمى مستوى الوحدتيف، إذ ىـ ممزموف 
لمحفاظ عمى وتيرة الإنتاج، حيث تقوـ أيضا بتصميحيا إذا حدث ليا عطؿ في أقؿ مدة ممكنة وذلؾ 

 بإعداد تقارير شيرية حوؿ التعطيلبت والتدخلبت التقنية التي قامت بيا.

 :مديرية التموين 
ميمتيا الرئيسية شراء وتزويد الشركة بالمواد الأولية، المعدات، التجييزات، قطع الغيار...إلخ، 

 والسير عمى تخزينيا، وىي تنقسـ إلى:
 المشتريات: وىو المكمؼ بضماف شراء كؿ ما تحتاجو المؤسسة. قسـ 
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  قسـ التمويف بالمادة الأولية )القمح(: ميمتو الوحيدة ىي السير عمى ضماف كؿ العمميات
الموجستيكية المتعمقة باستيراد القمح ونقمو إلى المخازف والعمؿ عمى تطوير ما يعرؼ 

 بسمسمة الإمداد.
 ميمتيا ضماف السير المالي والمحاسبي لمشركة في الإطار القانوني  :مديرية المالية والمحاسبة

 الذي يحكـ مختمؼ صفقات ونشاطات الشركة، وتنقسـ إلى:
  :مصمحة المحاسبة العامة 

 مسؤولة عمى تسجيؿ ومحاسبة جميع العمميات التي تجري داخؿ المؤسسة؛ 
 عداد الميزانية التحميؿ والتحقؽ مف مدفوعات ومقبوضات الشركة طيمة العاـ لإ

 الختامية؛
 .التكفؿ بالإجراءات الجبائية والحفاظ عمى ممتمكات الشركة 

 1قسـ المالية والخزينة : 
  ترشيد السير عمى مستوى الموارد المالية ورؤوس الأمواؿ مف أجؿ ضماف

 الاستمرارية ومضاعفة الأرباح؛
 نجاز مختمؼ الصفقات المالية التي تعود  بالفائدة عمى الشركة؛ دراسة وا 
 .المتابعة البنكية 

  :قسـ مراقبة التسيير 
  السير عمى تطبيؽ نيج قيادي فعاؿ تبعا للبستراتيجية المنتيجة مف طرؼ

 الشركة؛
 .تحييف ومراقبة ميزانية الشركة 

  :ميمتيا الرئيسية التكفؿ بمختمؼ العمميات الموجستيكية والإدارية الداعمة مديرية الإدارة العامة
 لممصالح الأخرى، كما تسير عمى تحسيف العلبقات الخارجية لمشركة. وتنقسـ إلى:

  مصمحة الوسائؿ العامة: مسؤولة عمى الدعـ الموجستيكي والإداري وتوفير كؿ الوسائؿ
 الضرورية التي تحتاجيا مختمؼ المصالح؛

 :مصمحة الشؤوف القانونية وحفظ الممتمكات: ميمتيا ما يمي 
 كات الشركة في إطار كؿ النشاطات والنزاعات المحتممة؛الحفاظ عمى ممتم 
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 .تسيير مختمؼ الوثائؽ التنظيمية والتشريعية التي تعتبر كيوية لمشركة وحفظيا 
  :مصمحة العلبقات الخارجية 

  التكفؿ بتسيير كؿ العلبقات الخارجية مع مختمؼ ىيئات الدولة في إطار ما
 وكؿ ما لو علبقة بالمؤسسة.يتعمؽ بالزيارات، الاستقباؿ، الموجستيؾ 
 والشكؿ الموالي يبيف الييكؿ التنظيمي لمطاحف عمر بف عمر:

 (: الييكؿ التنظيمي لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر06شكؿ رقـ )

 

 المصدر: مف إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى المعمومات المقدمة مف طرؼ المؤسسة.
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 الثالث: أىداف المؤسسة وآفاقيا المستقبمية المطمب

 :1تسعى مؤسسة مطاحف عمر بف عمر منذ نشأتيا إلى تحقيؽ الأىداؼ التالية

 ضماف البقاء والاستمرار؛ 
 تحقيؽ أكبر نسبة مف المبيعات والأرباح؛ 
 تشجيع القطاع الخاص لمنيوض بالاستثمار وتنمية الاقتصاد الوطني؛ 
 ية وامتصاص البطالة؛تشجيع اليد العاممة المحم 
 محاولة كسب أكبر حصة مف السوؽ الوطنية؛ 
 الاستمرار في الحفاظ عمى الإنتاج مف حيث الجودة، النوعية، السعر؛ 
 السحب إلى منافسة المؤسسات العالمية التي تنشط في نفس المجاؿ؛ 
 تجسيد الشراكة الأجنبية المثمرة؛ 
  جدد.العمؿ عمى الحفاظ عمى الزبائف واكتساب زبائف 

 0202 - 0252المبحث الثاني: تطور متغيرات الدراسة لمفترة 

تعتبر الدراسة التحميمية الإحصائية والقياسية مف أنسب الطرؽ لتحميؿ الوضعية المالية لممؤسسة، 
وذلؾ مف خلبؿ قياس تغيرات نسب الرفع المالي: نسبة الرافعة، نسبة الاقتراض إلى إجمالي حقوؽ 

دية المالية والمردودية الممكية، معدؿ تغطية الفوائد، درجة الرفع المالي، بالإضافة إلى قياس تغيرات المردو 
 الاقتصادية. وذلؾ مف خلبؿ ثلبث مطالب:

  :2020-2010 لمفترة عمر بف عمر مطاحف لمؤسسة المختصرة المالية القوائـتحميؿ المطمب الأوؿ. 
  2020 – 2010المطمب الثاني: تطور متغيرات الدراسة لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر لمفترة. 
 السلبسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة. المطمب الثالث: تطور استقرارية 

القوائم المالية المختصرة لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر لمفترة تحميل المطمب الأول: 
0252-0202 

والتي تعتبر  2020-2010بالاعتماد عمى الميزانيات المحاسبية لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر لمفترة 
المعتمد في الجزائر. تـ  SCFدىا وفقا لمنظاـ المحاسبي مف أىـ الوثائؽ المحاسبية والمالية التي يتـ إعدا
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إعداد القوائـ المالية المختصرة، حيث تـ ترتيب عناصر جانب الأصوؿ وفقا لدرجة الاستحقاؽ، أما 
 عناصر جانب الخصوـ فقد تـ ترتيبيا وفقا لدرجة السيولة.

 .2020-2010بف عمر لمفترة والجدوليف التالييف يوضحاف القوائـ المالية المختصرة لمطاحف عمر 

 .2015-2010 لمفترة عمر بف عمر لمطاحف المختصرة المالي المركز قوائـ(: 02) رقـ جدوؿ 

 الوحدة
 0251 0259 0253 0250 0255 0252 دج

 الأصوؿ
 6479660593 4747039693 4280844113 3673682364 3736085987 2092328646 الاصول الثابتة

الاصول 
 المتداولة

2412266270 2222836655 5518501300 7130398553 6756290926 6146451583 

 4273386583 3381180990 4215386412 4437136806 1848016720 501718583 قيم الاستغلال

قيم قابلة 
 للتحقيق

431892426 358763542,4 610354324 1488989311 2470056915 1730673571 

 142391429 905053021 1426022830 47101067 16056392,68 1478655261 قيم جاهزة

مجموع 
 الأصول

4504594916 5958922642 9192183664 11411242667 11503330620 12626112177 

 الخصوـ
الأموال 
 الدائمة

1237832501 2186131571 2253595283 1960774260 1942723926 3880704771 

الأموال 
 الخاصة

1206773961 1433431570 1656095283 1960774260 1942723926 2120427005 

الديون طويلة 
 الاجل

31058540 752700000 597500000   1760277768 

الخصوم 
 المتداولة

3266762415 3772791073 6938588381 9450468407 9560606694 8745407405 

مجموع 
 الخصوم

4504594916 5958922642 9192183664 11411242667 11503330620 12626112177 

 المصدر: مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى القوائـ المالية لممؤسسة.
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 .2020-2016 لمفترة عمر بف عمر لمطاحف المختصرة المالي المركز قوائـ(: 03) رقـ جدوؿ

 الوحدة
 0202 0259 0258 0257 0256 دج

 الأصوؿ
 7718075246 8369110658 7835083693 7805882237 7513539932 الاصول الثابتة

الاصول 
 المتداولة

5818837302 4307051798 6550667969 4724962546 4630547576 

 695764957 3503213356 4757373535 3834886136 4145991023 قيم الاستغلال

قيم قابلة 
 للتحقيق

1654098976 343212507 1051405180 894352931 1296060627 

 2638739993 327396259 741889254 128953155 18747303 قيم جاهزة

 12348622822 13094073204 14385751662 12112934035 13332377234 مجموع الأصول

 الخصوـ
 5275895164 5386756321 5066645179 4753204762 4639805721 الأموال الدائمة

 2955197488 2808314459 2488203317 2174792900 2266998010 الأموال الخاصة

الديون طويلة 
 الاجل

2372807711 2578441862 2578441862 2578441862 2320597676 

الخصوم 
 المتداولة

8692571512 7359699272 9319106482 7707316881 7072827657 

 12348622822 13094073204 14385751662 12112934035 13332377234 مجموع الخصوم

 المصدر: مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى القوائـ المالية لممؤسسة.

خلبؿ الجدوليف السابقيف نلبحظ مف خلبؿ جانب الأصوؿ أف الأصوؿ الثابتة في ارتفاع  مف
 2012و  2011مستمر مقارنة بالأصوؿ المتداولة مف سنة إلى أخرى، بعد الاستقرار الطفيؼ في سنتي 

دج عمى التوالي. لتصؿ إلى أعمى ذروة ليا سنة  4.280.844.113دج و 3.736.085.987بقيمة 
عرفت تراجع قميؿ. ىذا يدؿ عمى أف  2020دج، بعدىا في سنة  8.369.110.658مة بقي 2019

 المؤسسة تسعى جاىدة إلى توسيع نشاطيا مف خلبؿ توسيع وزيادة استثماراتيا.

بينما الأصوؿ المتداولة عرفت تذبذبات مف سنة إلى أخرى، حيث عرفت أدنى قيمة ليا سنة 
 دج. 7.130.398.553بقيمة  2013قيمة ليا سنة دج، وأعمى  2.222.836.655بقيمة  2011

إلى  2010أما مف خلبؿ جانب الخصوـ فإف الأمواؿ الدائمة عرفت ارتفاعا ممحوظا مف سنة 
، وذلؾ لانعداـ الديوف الطويمة الأجؿ، ثـ بعدىا 2014و 2013، لتعرؼ استقرارا سنتي 2012سنة 

دج، وىذا بسبب  5.386.756.321بقيمة  2019عرفت ارتفاعا مستمرا لتصؿ إلى أعمى ذروة ليا سنة 
ارتفاع الديوف الطويمة الأجؿ إلى جانب الأمواؿ الخاصة، يعني أف المؤسسة لجأت إلى الاقتراض خلبؿ 
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ىذه الفترة. بينما الخصوـ المتداولة نلبحظ أنيا قادرة عمى تغطية الأصوؿ المتداولة، أي أف المؤسسة 
متداولة مف خلبؿ الديوف القصيرة الأجؿ. حيث عرفت الخصوـ قادرة عمى تغطية وتمويؿ أصوليا ال

 2014و 2013المتداولة تذبذبات بيف الارتفاع والانخفاض خلبؿ السنوات لتعرؼ استقرارا خلبؿ سنتي 
عند قيمة تقدر بػ:  2020وتستقر سنة  2017وىو أعمى مستوى ليا. لترجع إلى الانخفاض سنة 

 دج. 7.072.827.657

الياف يعكساف ويمثلبف جانب الأصوؿ وجانب الخصوـ لمؤسسة مطاحف عمر بف والشكلبف الت
 .2020-2010عمر لمفترة 

2020-2015(: التمثيؿ البياني لجانب الأصوؿ لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر لمفترة 07شكؿ رقـ )

 

 .(03(، )02الجدوليف )المصدر: مف إعداد الطالبتاف بالاعتماد عمى 
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 .2020-2015يؿ البياني لجانب الخصوـ لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر لمفترة (: التمث08شكؿ رقـ )

 

 .(03(، )02الجدوليف ) المصدر: مف إعداد الطالبتاف بالاعتماد عمى
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المطمب الثاني: تطور متغيرات الدراسة المستقمة لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر لمفترة 
0252-0202 

خلبؿ ىذا المطمب سوؼ نتطرؽ إلى دراسة تطور متغيرات الدراسة لمؤسسة مطاحف عمر بف  مف
 ، وذلؾ مف خلبؿ الدراسة الإحصائية والتحميمية ليذه المتغيرات.2020إلى سنة  2010عمر مف سنة 

دراسة تحميمية إحصائية لنسب الرفع المالي لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر لمفترة  -5
0252-0202: 

 قوـ بقياس وتحميؿ نسب الرفع المالي كما يمي:سوؼ ن

 .0202-0252دراسة إحصائية وتحميمية لنسبة الرافعة المالية لمفترة  -5-5

 .2020 – 2010(: تطور نسبة الرافعة المالية لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر لمفترة 04جدوؿ رقـ )

 البيان 6101 6100 6106 6102 6102 6102

10505685173 9560606694 9450468407 75366088381 4525491072 3297820955 
 اجمالي
 القروض

12626112177 11503330620 
1141124266

7 
9192183664 5958922642 4504594916 

 اجمالي
 الموجودات

83.20 83.11 82.81 81.98 75.94 73.21 
 نسبة

 % الرافعة

 البيان 6102 6102 6108 6102 6161

3027882533 1028575874 11897548314 9938141134 11065379223 
 اجمالي
 القروض

12348622822 13094073203 14385751662 12112934035 13332377234 
 اجمالي

 الموجودات

76.06 78.55 82.7 82.04 83 
 نسبة

 % الرافعة

 .المصدر: مف إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسة
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ىذه النسبة عف مدى درجة اعتماد المؤسسة عمى مصادر تمويؿ مقترضة أي عف مدى  تعبر
 استعداد الدائنيف أو المقرضيف لمنح الثقة في المؤسسة ومنحيا القروض لسد حاجياتيا.

حيث نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه أف ىذه النسبة بالنسبة لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر قد عرفت 
كأقصى  %83كأدنى حد و %73والانخفاض مف سنة إلى أخرى، حيث تصؿ إلى  تذبذبات بيف الارتفاع

، فإنو يمكننا القوؿ أف المؤسسة في %50حد، وبما أف النسبة المثمى في ىذه الحالة يجب أف لا تفوؽ
حالة مالية حرجة، بحيث لا يمكنيا مواجية المخاطر المالية، لذا يتوجب عمييا إعادة النظر في ىذه 
النسبة والعمؿ عمى تحسينيا. والشكؿ الموالي يوضح تطور نسبة القروض إلى إجمالي الموجودات لمفترة 

 ؤسسة عمر بف عمر.، وبعض المقاييس الإحصائية في م2010-2020
وبعض المقاييس  2020-2010(: تطور نسبة القروض إلى إجمالي الموجودات لمفترة 09شكؿ رقـ)

 الإحصائية في مؤسسة مطاحف عمر بف عمر.
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 .EVIEWS 10المصدر: مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

بينما قيمة الوسيط ىي  80,21636 نلبحظ أف قيمة الوسط الحسابي ىي مف خلبؿ الشكؿ أعلبه
حيث نجد أف نسبة القروض إلى إجمالي  3,670355، أما الانحراؼ المعياري فيصؿ إلى 82,04

 كأدنى قيمة، وىي قيـ متقاربة عموما. 73,21كأعمى قيمة و 83,2الموجودات تنحصر بيف: 

 

 ELF 

 Mean 80.21636 

 Median 82.04 

 Maximum 83.2 

 Minimum 73.21 

 Std. Dev. 3.670355 

 Skewness -0.878129 

 Kurtosis 2.221469 

  

 Jarque-Bera 1.691504 

 Probability 0.429235 

  

 Sum 882.38 

 Sum Sq. Dev. 134.7151 
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 :0202 -0252إحصائية وتحميمية لنسبة القروض إلى حقوق الممكية لمفترة  دراسة -5-0

 .2020 – 2010(: تطور نسبة حقوؽ الممكية لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر لمفترة 05جدوؿ رقـ )

 البيان     6101 6100 6106 6102 6102 6102

10505685173 9560606694 9450468407 75366088381 4525491072 3297820955 
 اجمالي
 القروض

2120427005 1942723926 1960774260 1656095283 1433431569.62 1206773961 
 حقوق
 الملكية

4.954 4.921 4.819 4.55 3.157 2.732 

 نسبة
 الاقراض

 حقوق الى

 % الملكية

 البيان 6102 6102 6108 6102 6161

146883029 408030360 11897548314 9938141134 11065379223 
 اجمالي
 القروض

2955197488 2808314459 2488203317 2174792900 2266998010 
 حقوق
 الملكية

3.17 3.66 4.78 4.569 4.881 

 نسبة
 الاقراض

 حقوق الى
 % الملكية

 .لممؤسسة المالية القوائـ عمى اعتمادا الطالبتيف إعداد مف المصدر:

ر ىذه النسبة عف مدى اعتماد المؤسسة عمى التمويؿ مف مصادرىا الذاتية، ففي مؤسسة عم تعبر
، %2.273تقدر بػ:  2010ارتفاع مف سنة إلى أخرى، حيث في سنة بف عمر نجد أف ىذه النسبة في 

، وبما أف النسبة المثمى %3.17إلى  2020لتصؿ سنة ، %4.954وتصؿ إلى أعمى ارتفاع ليا بمعدؿ 
؛ فيمكننا القوؿ أف نسبة القروض إلى حقوؽ الممكية لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر عالية جدا. %1ىي 

مما يعرض المؤسسة لمخاطر مالية لأف ديونيا فاقت بكثير حقوؽ الممكية لدييا، مما يضعؼ سمعتيا في 
مكية السوؽ خاصة مع المورديف والمقرضيف. والشكؿ التالي يوضح تطور نسبة القروض إلى حقوؽ الم

 ، وبعض المقاييس الإحصائية في مؤسسة مطاحف عمر بف عمر.2020إلى  2010لمفترة مف 
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وبعض المقاييس  2020-2010(: تطور نسبة القروض إلى حقوؽ الممكية لمفترة 10شكؿ رقـ )
 الإحصائية لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر.
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 .EVIEWS 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  المصدر: مف إعداد الطالبتاف

في حيف أف قيمة  4,19364مف خلبؿ الشكؿ أعلبه نلبحظ أف قيمة الوسط الحسابي ىي: 
حيث أف نسبة القروض إلى  0,844139بينما الانحراؼ المعياري يساوي  4,569الوسيط تصؿ إلى: 

 قيمة وىي قيـ متقاربة عموما.كأدنى  2,732كأعمى قيمة و  4,954حقوؽ الممكية تنحصر بيف 

 :0202-0252دراسة إحصائية وتحميمية لنسبة تغطية الفوائد لمفترة  -5-3

 .2020 – 2010(: تطور نسبة تغطية الفوائد لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر لمفترة 06جدوؿ رقـ )

 البيان     6101 6100 6106 6102 6102 6102

285787153 180734305 390179616 275353661 286608587 454543349 
 الفوائد تغطية قبل الأرباح

 والضرائب

 الفوائد 24530684 46352075 37192002 13378186 472649 57795714

 %الفوائد تغطية معدل 18.53 6.18 7.40 29.17 382.38 4.94

 البيان 6102 6102 6108 6102 6161

243279147 522249752 321901237 200023172 354208829 
 الفوائد تغطية قبل الأرباح

 والضرائب

 الفوائد 156881030 80383706 9696214 13189671 61596392

 %الفوائد تغطية معدل 2.26 2.49 33.19 39.59 3.95

 .لممؤسسة المالية القوائـ عمى اعتمادا الطالبتيف إعداد المصدر: مف

 DER 

 Mean 4.199364 

 Median 4.569 

 Maximum 4.954 

 Minimum 2.732 

 Std. Dev. 0.844139 

 Skewness -0.678288 

 Kurtosis 1.76132 

  

 Jarque-Bera 1.546705 

 Probability 0.461463 

  

 Sum 46.193 

 Sum Sq. Dev. 7.125709 
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القروض المتحصؿ عمييا. ومف الملبحظ في  تقيس ىذه النسبة قدرة المؤسسة عمى تغطية فوائد
وىو مؤشر جيد، وىذه النسبة بيف الارتفاع  1 مؤسسة مطاحف عمر بف عمر أف ىذه النسبة تفوؽ

، %33، %2، %2، %5، %382، %29، %7، %6، %19والانخفاض، وتقدر عمى التوالي بػ: 
ى تغطية فوائد قروضيا مف وعميو يمكننا القوؿ أف مؤسسة مطاحف عمر بف عمر قادرة عم 4%، 40%

 2020-2010خلبؿ الأرباح المحققة كؿ سنة. والشكؿ التالي يوضح تطور معدؿ تغطية الفوائد لمفترة 
 وبعض المقاييس الإحصائية في مؤسسة مطاحف عمر بف عمر.

وبعض المقاييس الإحصائية  2020 -2010تطور معدؿ تغطية الفوائد لمفترة (: 11شكؿ رقـ )
 حف عمر بف عمر.في مؤسسة مطا
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 .EVIEWS 10المصدر: مف إعداد الطالبتاف بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

بينما قيمة الوسيط  48,18016مف خلبؿ الشكؿ أعلبه نلبحظ أف قيمة الوسط الحسابي ىي: 
بيف ، حيث نلبحظ أف ىناؾ تبايف وتشتت كبير 111,6592بينما الانحراؼ المعياري ىو:  7,4ىي: 

 القيـ الإحصائية؛ إذا فمؤسسة مطاحف عمر بف عمر قادرة طيمة ىذه الفترة عمى تغطية تكاليؼ ديونيا.

 :0202-0252دراسة إحصائية وتحميمية لدرجة الرفع المالي لمفترة  -5-9

 

 ICR 

 Mean 48.18909 

 Median 7.4 

 Maximum 382.38 

 Minimum 2.26 

 Std. Dev. 111.6592 

 Skewness 2.771286 

 Kurtosis 8.842847 

  

 Jarque-Bera 29.72703 

 Probability 0 

  

 Sum 530.08 

 Sum Sq. Dev. 124677.9 
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 .2020 – 2010(: تطور درجة الرفع المالي لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر لمفترة 07جدوؿ رقـ )

 البيان     6101 6100 6106 6102 6102 6102

285787153 180734305 390179616 275353661 286608587 454543349 
 الفوائد الربح صافي

 والضرائب

 الضريبة قبل الربح صافي 430012665 240387076 239319893 379963053 186443923 236593686

 % المالي رفع درجة 1.06 1.19 1.15 1.02 0.96 1.20

 البيان 6102 6102 6108 6102 6161

243279147 522249752 321901237 200023172 354208829 
 الفوائد الربح صافي

 والضرائب

 الضريبة قبل الربح صافي 197327799 123085891 313410417 509972780 204829354

 % المالي رفع درجة 1.80 1.63 1.03 1.02 1.19

 .لممؤسسة المالية القوائـ عمى اعتمادا الطالبتيف إعداد مف: المصدر

وتقيس مجمؿ المخاطر المالية التي قد تتعرض ليا المؤسسة جراء عممية الاستدانة. حيث نلبحظ 
، %1، %1، 1%، %1أف مؤسسة عمر بف عمر قد سجمت خلبؿ ىذه الفترة معدلات عمى التوالي: 

فيي عمى العموـ كميا قيـ  2017وسنة  2016، أعمى نسبة سنة 1%، 1%، 1%، 2%، 2%، 1%
وبعض المقاييس  2020-2010متقاربة. والشكؿ التالي يوضح تطور درجة الرفع المالي لمفترة 

 الإحصائية في مؤسسة مطاحف عمر بف عمر.

سسة وبعض المقاييس الإحصائية في مؤ  2020-2010(:تطور درجة الرفع المالي لمفترة 12شكؿ رقـ )
 مطاحف عمر بف عمر.
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 .EVIEWS 10مف إعداد الطالبتاف بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر: 

 DFL 

 Mean 1.204545 

 Median 1.15 

 Maximum 1.8 

 Minimum 0.96 

 Std. Dev. 0.268006 

 Skewness 1.375369 

 Kurtosis 3.534052 

  

 Jarque-Bera 3.59873 

 Probability 0.165404 

  

 Sum 13.25 

 Sum Sq. Dev. 0.718273 
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، بينما قيمة الوسيط  1,204545مف خلبؿ الشكؿ أعلبه نلبحظ أف قيمة الوسط الحسابي ىي: 
حيث تصؿ درجة الرفع المالي في مؤسسة  0,268006، في حيف أف الانحراؼ المعياري ىو1,15فيي: 

كأدنى قيمة. ومف الملبحظ أف ىناؾ تشتت  0,969كأعمى قيمة ليا و 1,795مطاحف عمر بف عمر إلى 
 ضعيؼ بيف القيـ.

 دراسة تحميمية إحصائية لممردودية المالية والمردودية الاقتصادية: -0

 نتيجة لتغير الظروؼ المختمفة. تتغير المردودية المالية والاقتصادية مف فترة إلى أخرى

 :0202 -0252لمفترة  REدراسة إحصائية لممردودية الاقتصادية  -0-5

 .2020 -2010(: تطور نسبة المردودية الاقتصادية لمفترة 08جدوؿ رقـ )

 البيان     6101 6100 6106 6102 6102 6102

443563212 443410016 343334254 425364154 44454644074 121213316 
نتيجة 

 الاستغلال

3434404636 4034340601 231424146 4523433554 4300400103 311433442 
الأصول 
 الاقتصادية

3.6 12.17 60.46 13.94 11.86 43475 
المردودية 

 %الاقتصادية
 البيان 6102 6102 6108 6102 6161

452334544 140304346 344604434 421434444 303124033 
 نتيجة

 الاستغلال

2651519171 5059360063 2453398210 3303403644 5444440404 
الأصول 
 الاقتصادية

6.9 8.3 5.6 23.44 3.7 
المردودية 

 %الاقتصادية

 المصدر: مف إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسة.

(، 2020 -2010مف خلبؿ الجدوؿ نلبحظ تذبذب في نسبة المردودية المالية خلبؿ الفترة ) 
 %12حيث قدرت بػ  2011نلبحظ انخفاض نسبة الضريبة بسبب ارتفاع الأصوؿ الاقتصادية في سنة 

والسبب في ذلؾ راجع لانخفاض الأصوؿ الاقتصادية، وفي سنة  %14إلى  2012وارتفعت في سنة 
وىذا راجع لارتفاع كبير نقص الاحتياج في رأس الماؿ  %60ارتفاع كبير فقدرت بػ  ارتفعت 2013
مما أدى إلى انخفاض الأصوؿ الاقتصادية، ويرجع السبب أيضا في ارتفاع نتيجة  BFRالعامؿ 

وىذا راجع لارتفاع المردودية الاقتصادية وانخفاض نتيجة  %12قدرت بػ  2014الاستغلبؿ، أما في سنة 
 ؿ.الاستغلب
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حققت المردودية انخفاضا كبيرا وىذا راجع لانخفاض  2017و 2016، 2015ولكؿ مف سنة  
مما أدى إلى  2016وتحقيقيا لاحتياج رأس ماؿ عامؿ سنة  BFRالنقص في احتياج رأس الماؿ العامؿ 

 ارتفاع الأصوؿ الاقتصادية.

خفاض الأصوؿ الاقتصادية وىذا راجع لان %23فارتفعت ارتفاع كبير قدر بػ  2017أما في سنة  
 وبالرغـ مف انخفاض نتيجة الاستغلبؿ أيضا.

سجمت المردودية تذبذب طفيؼ وىذا راجع  2020و 2019، 2018أما في كؿ مف السنوات  
لارتفاع الأصوؿ الاقتصادية. ومف خلبؿ ىذه النتائج يمكف القوؿ أف المؤسسة عمييا تحسيف أدائيا 

 2020إلى سنة  2010طور نسبة المردودية الاقتصادية مف سنة المالي. و الشكؿ التالي يوضح ت
 وبعض المقاييس الإحصائية لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر.

وبعض المقاييس  2020 – 2010لمفترة  RE(: تطور نسبة المردودية الاقتصادية 13شكؿ رقـ )
 الإحصائية.
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 .EVIEWS 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  المصدر: مف إعداد الطالبتيف

أما قيمة الوسيط فيي  25,54273مف خلبؿ الشكؿ أعلبه نلبحظ أف قيمة الوسط الحسابي  
، أما قيمة الانحراؼ 3,6وأدنى نسبة  131في حيف أف أكبر نسبة لممردودية الاقتصادية  11,86

 RE 

 Mean 25.54273 

 Median 11.86 

 Maximum 131 

 Minimum 3.6 

 Std. Dev. 38.53143 

 Skewness 2.142003 

 Kurtosis 6.291872 

  

 Jarque-Bera 13.37835 

 Probability 0.001244 

  

 Sum 280.97 

 Sum Sq. Dev. 14846.71 
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وتبيف أف ىناؾ تشتت ضعيؼ بيف القيـ، أي أف ىناؾ تباعد بيف قيـ نسب  38,53143المعياري فيي 
 المردودية الاقتصادية.

 :0202 – 0252لمفترة  RFدراسة إحصائية لممردودية المالية  -0-0

وبعض  2020 – 2010لمفترة  RFالجدوؿ الموالي يوضح تطور نسب المردودية المالية  
 المقاييس الإحصائية لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر.

وبعض المقاييس  2020 – 2010لمفترة  RF(: تطور نسب المردودية المالية 09جدوؿ رقـ )
 الإحصائية.

 البيان 6101 6100 6106 6102 6102 6102

177703078 131949667 304678976 222663714 226657608.9 419766467 
 النتيجة
 الصافية

2120427005 1942723926 1960774260 1656095283 1433431569.62 1206773961 
الأموال 
 الخاصة

8.38 6.79 15.54 13.44 15.81 34.78 
المردودية 

%المالية  

 البيان 6102 6102 6108 6102 6161 

 146883029 408030360 313410417 77794890 146571006 
النتيجة 
 الصافية

 2955197488 2808314459 2488203317 2174792900 2266998010 
الأموال 
 الخاصة

 4.97 14.52 12.6 3.58 6.47 
المردودية 

%المالية  

 المصدر: مف إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسة.

لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر في حالة  RFمف خلبؿ الجدوؿ نلبحظ أف المردودية المالية 
قدرت  2014، أما في سنة 2013و 2012، 2011أولى  3تذبذب حيث كاف التغير طفيؼ في سنوات 

وىذا راجع لارتفاع كبير في الأمواؿ الخاصة ومقابميا انخفاض النتيجة  %7نسبة المردودية المالية بػ 
، أما في كؿ مف سنة 2017و 2016، 2015 الصافية وىي نفس العوامؿ المؤثرة بالنسبة لمسنوات:

عمى التوالي بسبب الارتفاع في النتيجة الصافية،  %14و  %13فقد ارتفعت إلى  2019و 2018
وىذا راجع لنتيجة المؤسسة الصافية  %5إلى  2020مرة أخرى سنة  RFوانخفاض المردودية المالية 

نقوؿ أف عمى المؤسسة تحسيف أداءىا المالي. المحققة في تمؾ السنة. ومف خلبؿ ىذه النتائج يمكف أف 
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وبعض المقاييس  2020 – 2010لمفترة  RFوالشكؿ الموالي يوضح تطور نسبة المردودية المالية 
 الإحصائية لمؤسسة عمر بف عمر.

 . 2020 – 2010لمفترة  RF(: تطور نسبة المردودية المالية 14شكؿ رقـ )
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 .EVIEWS 10 برنامج مخرجات عمى بالاعتماد الطالبتيف إعداد المصدر: مف

أما قيمة الوسيط  12,46364مف خلبؿ الشكؿ أعلبه نلبحظ أف قيمة الوسط الحسابي قدرت بػ 
، أما الانحراؼ %3,58وأدنى قيمة  %35في حيف أف أكبر نسبة لممردودية الاقتصادية  12,6فيي 

وتبيف أف ىناؾ تشتت ضعيؼ بيف القيـ أي أف ىناؾ تباعد بيف نسب  8,681094المعياري فقيمتو 
 المردودية المالية.

 السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة: استقراريةالمطمب الثالث: دراسة 

ومف ثـ القياـ باختيار جذر  ADFيجب تحديد استقرارية السلبسؿ الزمنية وفقا لاختبار ديكي فولر 
مف أجؿ تحديد أثر المتغيرات المفسرة عمى  Unit Root Testالسلبسؿ الزمنية  اريةر الوحدة لاستق

. والجدوؿ التالي يبيف نتائج 2020إلى  2010المتغيرات التابعة لمؤسسة عمر بف عمر لمفترة الممتدة مف 
 الاختبار.

 

 RF 

 Mean 12.46364 

 Median 12.6 

 Maximum 35 

 Minimum 3.58 

 Std. Dev. 8.681094 

 Skewness 1.5926 

 Kurtosis 5.232775 

  

 Jarque-Bera 6.934946 

 Probability 0.031196 

  

 Sum 137.1 

 Sum Sq. Dev. 753.6139 

  

 Observations 11 
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 عمر بف عمر. (: نتائج اختبار استقرارية السلبسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة في مؤسسة10جدوؿ رقـ )

درجة 
 المتغيرات التكامل

 ADFاختبار 

اختبار 
المستوى 
 بالقاطع

اختبار 
المستوى 
بالقاطع 
والاتجاه 

 العام

اختبار 
الفروق 
الأولى 
 بالقاطع

اختبار 
الفروق 
الأولى 
بالقاطع 
والاتجاه 

 العام

اختبار 
الفروق 
 الثانية
 بالقاطع

اختبار 
الفروق 
 الثانية

بالقاطع 
والاتجاه 

 العام

I1 ELF -2.055440 -1.759187 -1.596566 -4.715553 -4.54060 -
4.456733 

I0 RE -3.919579 -4.173315 - - - - 

I2 RF -2.029476 -2.691796 -3.002731 -2.500991 -
7.611735 

-
8.105179 

 (02)ممحؽ  EVIEWS 10 برنامج مخرجات عمى بالاعتماد الطالبتيف إعداد المصدر: مف

عند المستوى سواء بالقاطع أو  REاستقرارية المردودية الاقتصادية مف الجدوؿ أعلبه نلبحظ أف 
 القاطع والاتجاه العاـ )حيث القيـ المحسوبة بالقيمة المطمقة أقؿ مف القيـ جدولية بالقيـ المطمقة(.

ة عند المستوى سواء القاطع أو غير مستقر  RFوالمردودية المالية  ELFأما سلبسؿ الرافعة المالية 
بالقاطع والاتجاه العاـ، إلا أنيـ استقروا بعد إجراء اختبار الفروؽ الثابتة سواء بالقاطع أو بالقاطع والاتجاه 

 RF العاـ )حيث القيـ المحسوبة المطمقة أقؿ مف القيـ الجدولية( إذا السلبسؿ الزمنية لممردودية المالية 
مستقرة  REأما المردودية الاقتصادية  I2ستقرة ومتكاممة مف الدرجة الثانية م ELFوالرافعة المالية 

 .I0ومتكاممة عف المستوى 

المبحث الثالث: أثر تغير الرافعة المالية عمى المردودية لمؤسسة مطاحن عمر بن 
 0202 – 0252عمر لمسنوات 

قمنا سابقا بتحويؿ بيانات متغيرات الدراسة مف سنوية إلى بينات ربع سنوية مف خلبؿ برمجية 
EVIEWS10  في مؤسسة مطاحف عمر بف عمر الذي يساعدنا لدراسة استقرارية السلبسؿ الزمنية مف

ؤثرة عمى أجؿ اختبار النموذج المناسب لمدراسات التي تكوف فييا نسبة الرافعة المالية كمتغير مستقؿ وم
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المردودية المالية والاقتصادية كمتغيرات تابعة. وسنتطرؽ في ىذا المبحث لقياس ىذا التأثير باستخداـ 
 ، حيث قسمنا ىذا المبحث إلى:VARنموذج الانحدار الذاتي 

 :الاقتصادية المردودية عمى المالية الرافعة تغير لأثر قياسية دراسة المطمب الأوؿ RE. 
 المالية المردودية عمى المالية الرافعة تغير لأثر قياسية دراسة: الثاني المطمب RF. 

 REالمطمب الأول: دراسة قياسية لأثر تغير الرافعة المالية عمى المردودية الاقتصادية 

الذي توصمنا لنتائجو سابقا، حيث تمثمت  ADFانطلبقا مف مخرجات اختبار الاستقرارية المالية 
فإننا  عند المستوىونسبة المردودية الاقتصادية  الثانيةالمالية لنسبة الرافعة المالية في الفروؽ  الاستقرارية

لتفسير أثر تغير نسبة الرافعة المالية عمى المردودية  VARنقوـ بالاعتماد عمى نموذج الانحدار الذاتي 
 الاقتصادية.

 :VARاختبار عدد مدد التباطؤ الزمني لنموذج  -5

فإنو أولا يجب تحديد العدد الأمثؿ لمدد التباطؤ الزمني مف  VARنموذج الانحدار الذاتي لاعتماد  
 خلبؿ مجموعة مف المعايير الإحصائية، والجدوؿ الموالي يوضح ذلؾ:

 .REلمرافعة المالية والمردودية الاقتصادية  VAR(: درجة التأخر المعتمدة في نموذج 11جدوؿ رقـ )

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: RE ELF     

Exogenous variables: C      

Date: 06/14/22   Time: 15:06     

Sample: 2010Q1 2020Q4     

Included observations: 41     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -168.9255 NA   14.32627  8.337830  8.421419  8.368268 

1 -81.02117  162.9446  0.239238  4.244935  4.495702  4.336251 

2 -54.43510   46.68773*   0.079648*   3.143176*   3.561120*   3.295368* 

3 -51.75084  4.451952  0.085295  3.207358  3.792480  3.420427 
       
       

 .EVIEWS 10 برنامج مخرجات عمى بالاعتماد الطالبتيف إعداد المصدر: مف      

في دراستنا نأخذ درجة التأخر والتي تقابؿ  40مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه وحسب عدد المشاىدات 
، FPEومقياس  HQومعيار ىاتف كوف  A/Cومعيار أكيؾ  SICأصغر قيمة لكؿ مف معيار شيوارتز 

 .(p=2)2والتي توافؽ 
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 VAR (Vector Auto Regression:)معايرة نموذج  -0

يعتمد كؿ متغير عمى القيـ السابقة لو والقيـ  VARمف خلبؿ نموذج متجو الانحدار الذاتي 
 السابقة لممتغيرات الأخرى وفقا لفترات التباطؤ المحددة. والمعادلة الآتية توضح ذلؾ:

RE = 1.317100*RE(-1) – 0.488606*RE(-1) + 1.582770*ELF(-1) 

                         (0.13161)              (0.10644)            (1.60230) 

           = 1.395651*ELF(-2) – 3.147210 

                (1.56358) (9.15126) 

        R – Squared =0.904300              F = 87.40647           N = 40 

 مف خلبؿ المعادلة أعلبه نلبحظ ما يمي:

  واحد بالنسبة لكؿ مف  يفتأخير و المتغير التابع )الرافعة المالية( يعرؼ مف خلبؿ ىذه المعادلة بثابت
 المردودية الاقتصادية ونسبة الرافعة المالية.
تعرؼ وتتأثر بالمردودية الاقتصادية ونسبة الرافعة  tأي أف المردودية الاقتصادية في السنة 

 .(t-2 ,t-1)المالية خلبؿ السنة السابقة 
  قيمة الثابت سالبة وىو يمثؿ قيمة الرفع المالي في غياب المتغير )المردودية الاقتصادية( وىي

 مقبولة اقتصاديا.
 ى )الإشارة موجبة( ويعني ذلؾ ىناؾ علبقة طردية بيف المردودية الاقتصادية وقيمتيا المؤخرة الأول

في حالة ارتفاع المردودية الاقتصادية لسنة ما فيتوقع أف يستمر ىذا الارتفاع في السنة المقبمة،  وأن
ف انخفاض المردودية الاقتصادية لسنة ما فيتوقع أف يستمر ىذا الانخفاض في السنة المقبمة.  وا 

ؤسسة مطاحف عمر بف عمر خلبؿ الدورات يرجع ىذا التغير إلى توجيات النشاط الاقتصادي لم
 الاقتصادية المتكررة والمتعاقبة.

  ىناؾ علبقة عكسية بيف نسبة الرافعة المالية والمردودية الاقتصادية لتأخر الثاني، أدى إلى زيادة
الرافعة المالية لسنتيف متتاليتيف يؤدي لتراجع المردودية الاقتصادية وىذا نتيجة الاعتماد الكبير 

 .سسة عمى القروض في تمويؿ استثماراتيالممؤ 
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  وىي قيمة موجبة مرتفعة تقترب مف  0.9أما مف الناحية الإحصائية نلبحظ أف قيمة معامؿ التحديد
الواحد وىو ما يفسر شدة العلبقة بيف المتغير التابع ومتغير التفسير أي تغير المردودية الاقتصادية 

 ي يعود لعوامؿ أخرى.والباق %90يرجع لمرافعة المالية بنسبة 
مما سبؽ وبناء عمى نتائج النموذج يتبيف لنا أف مؤسسة مطاحف عمر بف عمر تعتمد في تمويؿ 

بيف الرافعة المالية والمردودية  عكسيةاستثماراتيا عمى الديوف بالدرجة الأولى وىذا ما يفسر وجود علبقة 
 الاقتصادية.

 RFفعة المالية عمى المردودية المالية المطمب الثاني: دراسة قياسية لأثر تغير الرا

الذي توصمنا لنتائجو سابقا حيث تمثمت  ADFانطلبقا مف مخرجات اختبار الاستقرارية المالية 
ونسبة المردودية المالية أيضا فإننا سنقوـ  الثانيةالاستقرارية المالية لنسبة الرافعة المالية في الفروؽ 

بتفسير أثر تغير نسبة الرافعة المالية عمى المردودية  VARبالاعتماد عمى نموذج الانحدار الذاتي 
 الاقتصادية.

 :VARاختبار عدد مدد التباطؤ الزمني لنموذج  -5

فإنو أولا يجب تحديد العدد الأمثؿ لمدد التباطؤ الزمني مف  VARلاعتماد نموذج الانحدار الذاتي 
 خلبؿ مجموعة مف المعايير الإحصائية. والجدوؿ الموالي يوضح ذلؾ:

 .RFلمرافعة المالية والمردودية المالية  VAR: درجة التأخر المعتمدة في نموذج (12جدوؿ رقـ )

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: RF ELF     

Exogenous variables: C      

Date: 06/14/22   Time: 16:00     

Sample: 2010Q1 2020Q4     

Included observations: 41     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -114.3113 NA   0.997991  5.673724  5.757313  5.704162 

1 -12.55580  188.6200  0.008480  0.905161  1.155928  0.996476 

2  12.91225   44.72438*   0.002981*  -0.142061*   0.275883*   0.010131* 

3  15.24402  3.867318  0.003248 -0.060684  0.524439  0.152386 
       
       

 .EVIEWS 10 برنامج مخرجات عمى بالاعتماد الطالبتيف إعداد المصدر: مف      
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في دراستنا نأخذ درجة التأخر والتي تقابؿ  40مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه وحسب عدد المشاىدات 
 ،FPE ومقياس HQ كوف ىاتف ومعيار A/C أكيؾ ومعيار SIC شيوارتز معيار مف أصغر قيمة لكؿ

 (.p=2)2 توافؽ والتي

 VAR (Vector Auto Regression:)معايرة نموذج  -0

يعتمد كؿ متغير عمى القيـ السابقة لو والقيـ  VARمف خلبؿ نموذج متجو الانحدار الذاتي 
 السابقة لممتغيرات الأخرى، وفقا لفترات التباطؤ المحددة. والمعادلة التالية توضح ذلؾ:

RF = 1.457235*RF(-1) - 0.523557*RF(-2) + 0.461463*ELF(-1) 

                     (0.14369)                (0.13442)            (0.33315) 

           = 0.348420*ELF(-2) – 2.183258 

               (0.31294) (2.44348) 

R – Squared = 0.943131           F = 135.4048                N = 40 

 مف خلبؿ المعادلة نلبحظ ما يمي:

  المالية تعرؼ مف خلبؿ ىذه المعادلة بثابت وتأخيرالمردوديةDK  واحد بالنسبة لكؿ مف
تعرؼ وتتأثر  tالمردودية المالية ونسبة الرافعة المالية، أي أف المردودية المالية في السنة 

 .(t-2 ,t-1)بالمردودية المالية ونسبة الرافعة المالية خلبؿ السنة السابقة 
  قيمة المردودية المالية في غياب الرافعة المالية وىي مقبولة قيمة الثابت سالبة وىو يمثؿ

 اقتصاديا وىذا يعني أف الرافعة المالية لا تحمؿ خسارة مالية لممؤسسة.
  ىناؾ علبقة طردية بيف المردودية المالية وقيمتيا المؤخرة الأولى )إشارة موجبة( ويعني ذلؾ أنو

فيتوقع أف يستمر ىذا الارتفاع في السنة المقبمة وأف في حالة ارتفاع المردودية المالية لسنة ما 
انخفاض المردودية المالية لسنة ما فيتوقع أف يستمر ىذا الانخفاض في السنة المقبمة، وىذا 
راجع لتغيرات في توجيات النشاط الاقتصادي لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر أي سنوات مف 

ش في النشاط الاقتصادي وىكذا وىي مقبولة الرواج الاقتصادي وتمييا سنوات أخرى مف الانكما
 اقتصاديا.
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  فزيادة الرافعة المالية لمتأخير الثاني بيف الرافعة المالية والمردودية المالية عكسيةىناؾ علبقة .
المردودية المالية لمسنة القادمة نتيجة لزيادة الاستدانة في المؤسسة  نقصلسنة ما يؤدي إلى 

 زيادة المردودية المالية.واعتمادىا عمى ديوف يؤدي ل
  وىي قيمة موجبة  0.94أما مف الناحية الإحصائية الكمية نلبحظ أف قيمة معامؿ التحديد

ومرتفعة تقترب مف الواحد وىو ما يفسر شدة العلبقة بيف المتغير التابع ومتغير التفسير، أي 
 الباقي يعود لعوامؿ أخرى.أما  %94أف تغير المردودية المالية يرجع إلى الرافعة المالية بنسبة 

تبيف لنا أف مؤسسة مطاحف عمر بف عمر تعتمد في تمويؿ  varمما سبؽ وبناء عمى نتائج نموذج 
بيف الرافعة  العكسيةاستثماراتيا عمى ديوف وتمجأ للبستدانة لتغطيتيا بصفة أساسية وىذا ما يفسر العلبقة 

 المالية والمردودية المالية.
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 خلاصة:

ىذا الفصؿ بتجسيد الفصؿ النظري عمى أرض الواقع مف خلبؿ استخداـ دراسة تحميمية قمنا في 
قياسية لمتغيرات الدراسة لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر، حيث قمنا بتحميؿ القوائـ المالية لممؤسسة مف 

ية(، وقياس أثر المتغيرات المستقمة )المردودية المالية والمردودية الاقتصاد 2020إلى سنة  2010سنة 
 عمى المتغير التابع )الرافعة المالية(.

بيف المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع بالنسبة لكؿ دراسة  عكسيةوتوصمنا إلى وجود علبقة 
 .VARولكؿ فترة بالنسبة لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر باستخداـ نموذج الانحدار الذاتي 

 

 

 
 

 



 
 
 
 
 

 
 
 

انخاتًة 

 انعاية
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 :العامة الخاتمة
أثر الرافعة المالية عمى الوضعية المالية لممؤسسة الاقتصادية، وبحكـ أف  لتحديدتسعى الدراسة 
وسيمة لزيادة العائد عمى حقوؽ الممكية وفي المقابؿ إلى زيادة المخاطر التي تتحمميا الرافعة المالية تعتبر 

المؤسسة الاقتصادية بصفة عامة ومصاريؼ عمى وجو الخصوص باعتبار أف نشاطيا قائـ عمى 
فيي تمثؿ مقياس لمحكـ عمى مدى كفاءة وفعالية الوضعية المالية لممؤسسة، ولمعالجة إشكالية  الاستدانة

 دراسة التي تدور حوؿ مدى تأثير الرفع المالي عمى الوضعية المالية لممؤسسة الاقتصادية؟.ال

تعرضنا إلى فصميف لمدراسة، فصؿ نظري وآخر تطبيقي، حيث تطرقنا في الفصؿ النظري إلى 
تحديد مصادر التمويؿ وتسميط الضوء عمى الييكؿ المالي ومحدداتو والييكؿ المالي الأمثؿ، وتعرضنا 

ضا لمرافعة المالية وتناولنا مفيوميا وأنواعيا وتأثيرىا عمى المردودية الاقتصادية والمخاطر المالية. أما أي
 وتوصمنا عمر بف عمر مطاحف مؤسسة عمى وقياسية إحصائية تحميمية دراسة أجرينافي الفصؿ التطبيقي 

 .والتطبيقية النظرية النتائج مف مجموعة إلى الدراسة خلبؿ مف

 نتائج اختبار الفرضيات: -5

 مف خلبؿ ما توصمنا إليو في الدراسة يمكف إثبات أو نفي الفرضيات:

 :ممكية سواء التمويؿ مصادر مف مختمفة أنواع عمى تعتمد المؤسسة نصت عمى أف الفرضية الأولى 
 مصادر إلى تقسيميا ويمكف الأجؿ، طويمة مصادر أو الأجؿ قصيرة مصادر مف وسواء اقتراض أو

 الأجؿ قصير تمويؿال محتجزة؛ وأرباح اىتلبكات ومؤونات، احتياطات: في وتتمثؿ داخمية تمويؿ
 القروض في متمثؿ الأجؿ متوسط تمويؿو  التجاري؛ والائتماف المصرفي الائتماف في تمثؿي والذي

يؤكد  ، مماوالسندات الأسيـ في المتمثؿ الأجؿ طويؿ والتمويؿ والاستئجار؛ الأجؿ متوسطة المباشرة
 صحة الفرضية؛

  :يمكف المؤسسة في المناسب المالي الييكؿ لاختيار محددات ىناؾنصت عمى أف الفرضية الثانية 
 ىيكؿ السيولة، المردودية، الربحية، في وتتمثؿ كمية محددات: قسميف إلى المحددات ىذه تقسيـ

 يؤكد صحة الفرضية؛ والملبءة، مما المرونة في تتمثؿ كيفية ومحددات المؤسسة؛ حجـ الأصوؿ،

  نصت عمى وجود تأثير إيجابي بيف المردودية والرافعة المالية، فتوصمنا مف خلبؿ الثالثةلمفرضية :
الدراسة إلى وجود تأثير كبير بيف المردودية والرافعة المالية، أما ما إذا كاف ىذا التأثير إيجابيا أو 
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المالية المتبعة لكؿ سنة مف سنوات الدراسة، وىذا سمبيا فيو يتوقؼ عمى نسبة الاقتراض أو السياسة 
 ما يثبت عدـ صحة الفرضية الأولى؛

  تنص عمى أف اعتماد مؤسسة مطاحف عمر بف عمر عمى الرفع المالي قد أثر  الرابعة:الفرضية
لمموضوع لوجود  واستعماؿبالإيجاب عمى وضعيتيا المالية، وتوصمنا مف خلبؿ الدراسة التطبيقية 

بيف نسب الرافعة المالية والمردودية، فارتفاع الرافعة المالية  عكسيةلأف ىناؾ علبقة  بيسمتأثير 
 صحة الفرضية.عدـ المردودية لمسنة القادمة، مما يؤكد  خفضلسنة ما يؤدي إلى 

 نتائج الدراسة: -0

خلبؿ الدراسة النظرية والتطبيقية لموضوع تحميؿ أثر الرافعة المالية عمى الوضعية المالية  مف
 لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر توصمنا إلى نتائج نظرية وأخرى تطبيقية تتمثؿ في:

 مف خلبؿ الدراسة النظرية توصمنا إلى ما يمي: النتائج النظرية: -0-5

 السياسة المالية لممؤسسة يجب حصر مختمؼ مصادر التمويؿ المتاحة لممؤسسة والتعرؼ  لتحديد
 ؛عمى إيجابيات وسمبيات كؿ مصدر وطريقة الحصوؿ عميو

 اختيار الييكؿ المالي يكوف وفؽ محددات كمية وكيفية ومحددات أخرى تؤثر عميو؛ 
 بت الكمفة لتمويؿ عمميات المؤسسة.يعرؼ الرفع المالي بأنو مدى اعتماد المؤسسة عمى الاقتراض ثا 
  يمكف قياس الرفع المالي باستخداـ نسب الرفع المالي والتي تتمثؿ في نسبة الرافعة المالية ونسبة

 تغطية الفوائد ونسبة القروض عمى حقوؽ الممكية ودرجة الرفع المالي؛
 تسمح المردودية بتقدير أثر الرافعة المالية؛ 
 ي المؤسسة يؤثر عمى حجـ المخاطرة المالية لممؤسسة.استعماؿ الرافعة المالية ف 

 مف خلبؿ الدراسة التطبيقية توصمنا إلى النتائج التالية:النتائج التطبيقية:  -0-0

  يعتمد الييكؿ التمويمي لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر عمى الأمواؿ الخاصة والديوف معا نتيجة
 ؛2020 – 2010تذبذب مف فترة إلى أخرى خلبؿ 

 ر وقياس الرافعة المالية كمتغير تابع والمردودية المالية والاقتصادية كمتغيرات مستقمة وذلؾ لتفسي
 ؛EVIEWS10لقياس أثر الرافعة المالية عمى الوضعية المالية لممؤسسة يفضؿ استخداـ برنامج 
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  مف خلبؿ مخرجاتEVIEWS10  لاستقرار المردودية الاقتصادية فقط عند المستوى أما توصمنا
بالنسبة  ADFمف خلبؿ اختبار  المردودية المالية والرافعة المالية فاستقرت عند الفروؽ الثانية

 لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر؛
  تـ تطبيؽ نموذج الانحدار الذاتيVAR  لدراسة أثر الرافعة المالية عمى المردودية في مؤسسة

 مطاحف عمر بف عمر؛
 نحدار الذاتي عمى فترة واحد لمتباطؤ في نموذج الا تحصؿVAR لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر؛ 
  بيف الرافعة المالية والمردودية المالية والاقتصادية في مؤسسة مطاحف عمر بف  عكسيةىناؾ علبقة

 عمر؛
 .ىناؾ دلائؿ تفسيرية كثيرة تفسر العلبقة بيف المتغير المستقؿ والمتغير التابع 

 تتمثؿ في:التوصيات:  -3

 صادر تمويميا يجب أف يكوف توازف بيف العائد المتوقع والمخاطرة؛عند اختيار المؤسسة لم 
  يجب عمى المؤسسة القياـ بدراسة معمقة لمختمؼ تقنيات تسيير الأصوؿ والخصوـ كما يجب إدراج

 بند يتعمؽ بتقدير وتسيير الرافعة المالية؛
  مرتفعة عمى المردودية؛يجب عمى المؤسسة عدـ الإفراط في استخداـ الديوف لكي لا يؤثر بتكمفة 
 .العمؿ عمى تحسيف المردودية المالية وذلؾ عف طريؽ زيادة في حجـ الأمواؿ الخاصة 

 آفاق الدراسة: -9

إف موضوع الرافعة المالية لا يزاؿ واسعا وجديرا بالاىتماـ والبحث، فمف خلبؿ دراستنا تبيف لنا أف 
 ىناؾ بعض الجوانب جديرة بالبحث والتحميؿ منيا:

 الرافعة المالية عمى الأداء المالي لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر؛ أثر 
  تحميؿ أثر الرافعة المالية عمى الوضعية المالية لمؤسستيف مختمفتيف مف حيث الييكؿ المالي لأجؿ

 مقارنة النتائج مع بعضيا البعض؛
 .قياس نسب رفع مالي أخرى عمى المردودية لمؤسسة مطاحف عمر بف عمر 
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 تطور متغيرات الدراسة في مؤسسة بن عمر: 25الممحق رقم 

  ELF RE RF 

2010Q1 18.1439063 50.5485938 11.4689063 

2010Q2 18.1823438 37.4201563 9.48109375 

2010Q3 18.2692188 26.1857813 7.75609375 

2010Q4 18.4045313 16.8454688 6.29390625 

2011Q1 18.5882813 9.39921875 5.09453125 

2011Q2 18.8204688 3.84703125 4.15796875 

2011Q3 19.1010938 0.18890625 3.48421875 

2011Q4 19.4301563 -1.57515625 3.07328125 

2012Q1 20.1322656 1.5540625 3.40757813 

2012Q2 20.4283594 2.3784375 3.32929688 

2012Q3 20.6430469 3.8971875 3.32085938 

2012Q4 20.7763281 6.1103125 3.38226563 

2013Q1 20.6453906 14.4572656 4.11195313 

2013Q2 20.6889844 15.8833594 4.07367188 

2013Q3 20.7242969 15.8280469 3.86585938 

2013Q4 20.7513281 14.2913281 3.48851563 

2014Q1 20.7575781 6.018125 2.11390625 

2014Q2 20.7730469 3.620625 1.72859375 

2014Q3 20.7852344 1.84375 1.50484375 

2014Q4 20.7941406 0.6875 1.44265625 

2015Q1 20.8032813 1.36476563 2.08265625 

2015Q2 20.8042188 0.96460938 2.12734375 

2015Q3 20.8004688 0.69992188 2.11734375 

2015Q4 20.7920312 0.57070313 2.05265625 

2016Q1 20.7960938 0.1484375 1.83484375 

2016Q2 20.7714063 0.4615625 1.70015625 

2016Q3 20.7351563 1.0815625 1.55015625 

2016Q4 20.6873438 2.0084375 1.38484375 

2017Q1 20.5361719 5.47734375 0.70070313 

2017Q2 20.5019531 6.12390625 0.70617188 

2017Q3 20.4928906 6.18328125 0.89773438 

2017Q4 20.5089844 5.65546875 1.27539063 

2018Q1 20.8010156 2.27015625 2.58171875 

2018Q2 20.7671094 1.47609375 3.03453125 

2018Q3 20.6580469 1.00296875 3.37640625 

2018Q4 20.4738281 0.85078125 3.60734375 

2019Q1 19.9617188 1.98203125 3.89804688 

2019Q2 19.7282812 2.08671875 3.83882813 

2019Q3 19.5207812 2.12734375 3.60039063 

2019Q4 19.3392187 2.10390625 3.18273438 

2020Q1 19.1835937 2.01640625 2.58585938 

2020Q2 19.0539062 1.86484375 1.80976563 

2020Q3 18.9501562 1.64921875 0.85445313 

2020Q4 18.8723437 1.36953125 -0.28007812 

 

  



 

 
 

 : نتائج استقرارية السلاسل20الممحق رقم 

 القاطعب)الرفع المالي( في المستوى  ELFاستقرارية  -1

Null Hypothesis: ELF has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.055440  0.2631 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  
     
      

 )الرفع المالي( في المستوى بالقاطع والاتجاه العاـ ELFاستقرارية  -2

Null Hypothesis: ELF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.759187  0.7050 

Test critical values: 1% level  -4.211868  

 5% level  -3.529758  

 10% level  -3.196411  
     
      

 الفروؽ الأولى بالقاطع في( المالي الرفع) ELF استقرارية -3

Null Hypothesis: D(ELF) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.536566  0.5046 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  
     
      

 والاتجاه العاـ بالقاطع الأولى الفروؽ في( المالي الرفع) ELF استقرارية -4

Null Hypothesis: D(ELF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.715554  0.0027 

Test critical values: 1% level  -4.211868  



 

 
 

 5% level  -3.529758  

 10% level  -3.196411  
     
      

 بالقاطع الثانية الفروؽ في( المالي الرفع) ELF استقرارية -5

Null Hypothesis: D(ELF,2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.540604  0.0008 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  
     
      

 والاتجاه العاـ بالقاطع الثانية الفروؽ في( المالي الرفع) ELF استقرارية -6

Null Hypothesis: D(ELF,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.456733  0.0055 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  

 10% level  -3.198312  
     
      

 )المردودية الاقتصادية( في المستوى بالقاطع REاستقرارية  -7

Null Hypothesis: RE has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.919579  0.0042 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

 

 والاتجاه العاـ )المردودية الاقتصادية( في المستوى بالقاطع REاستقرارية  -8

Null Hypothesis: RE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 



 

 
 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.173315  0.0105 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
      

 )المردودية المالية( في المستوى بالقاطع RFاستقرارية  -9

Null Hypothesis: RF has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.029426  0.2736 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
      

 )المردودية المالية( في المستوى بالقاطع والاتجاه العاـ RFاستقرارية  -10

Null Hypothesis: RF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.691796  0.2450 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
      

 )المردودية المالية( في الفروؽ الأولى بالقاطع RFاستقرارية  -11

Null Hypothesis: D(RF) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.002731  0.0428 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
      

 )المردودية المالية( في الفروؽ الأولى بالقاطع والاتجاه العاـ RFاستقرارية  -12

Null Hypothesis: D(RF) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  



 

 
 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.500991  0.3262 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

لأثر الرافعة المالية عمى المردودية الاقتصادية في مؤسسة مطاحن عمر  VAR: نموذج 23الممحق 
 بن عمر.

Vector Autoregression Estimates 

Date: 06/14/22   Time: 15:08 

Sample (adjusted): 2010Q3 2020Q4 

Included observations: 42 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
    RE ELF 
   
   RE(-1)  1.317100  0.002577 

  (0.13161)  (0.00915) 

 [ 10.0079] [ 0.28175] 

   

RE(-2) -0.488606 -0.001883 

  (0.10644)  (0.00740) 

 [-4.59053] [-0.25459] 

   

ELF(-1)  1.582770  1.666503 

  (1.60230)  (0.11134) 

 [ 0.98781] [ 14.9675] 

   

ELF(-2) -1.395651 -0.721566 

  (1.56358)  (0.10865) 

 [-0.89260] [-6.64114] 

   

C -3.147210  1.109264 

  (9.15126)  (0.63591) 

 [-0.34391] [ 1.74438] 
   
   R-squared  0.904300  0.976168 

Adj. R-squared  0.893954  0.973592 

Sum sq. resids  134.2951  0.648463 

S.E. equation  1.905150  0.132386 

F-statistic  87.40647  378.8830 

Log likelihood -84.00519  27.99182 

Akaike AIC  4.238342 -1.094848 

Schwarz SC  4.445208 -0.887983 

Mean dependent  4.595268  20.14414 

S.D. dependent  5.850362  0.814648 
   
   Determinant resid covariance (dof adj.)  0.061549 

Determinant resid covariance  0.047767 

Log likelihood -55.32100 

Akaike information criterion  3.110524 

Schwarz criterion  3.524255 

Number of coefficients  10 
   
    



 

 
 

في مؤسسة مطاحن عمر  الماليةلأثر الرافعة المالية عمى المردودية  VAR: نموذج 29ممحق رقم ال
 بن عمر.

Vector Autoregression Estimates 

Date: 06/14/22   Time: 16:01 

Sample (adjusted): 2010Q3 2020Q4 

Included observations: 42 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
    RF ELF 
   
   RF(-1)  1.457235 -0.052189 

  (0.14369)  (0.04832) 

 [ 10.1418] [-1.08012] 

   

RF(-2) -0.523557  0.036363 

  (0.13442)  (0.04520) 

 [-3.89502] [ 0.80447] 

   

ELF(-1)  0.461463  1.681857 

  (0.33315)  (0.11203) 

 [ 1.38515] [ 15.0125] 

   

ELF(-2) -0.348420 -0.734382 

  (0.31294)  (0.10523) 

 [-1.11337] [-6.97853] 

   

C -2.183258  1.097797 

  (2.44348)  (0.82168) 

 [-0.89350] [ 1.33603] 
   
   R-squared  0.943131  0.977166 

Adj. R-squared  0.936983  0.974698 

Sum sq. resids  5.494255  0.621298 

S.E. equation  0.385348  0.129583 

F-statistic  153.4046  395.8533 

Log likelihood -16.88212  28.89049 

Akaike AIC  1.042006 -1.137642 

Schwarz SC  1.248871 -0.930777 

Mean dependent  2.765476  20.14414 

S.D. dependent  1.535058  0.814648 
   
   Determinant resid covariance (dof adj.)  0.002246 

Determinant resid covariance  0.001743 

Log likelihood  14.20760 

Akaike information criterion -0.200362 

Schwarz criterion  0.213369 

Number of coefficients  10 
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 ممخص:ال

وتحديد أثر الرافعة  تيدؼ الدراسة النظرية إلى تحديد الإطار النظري لمييكؿ المالي والرافعة المالية
تحميؿ أثر ل، ومف جية أخرى تيدؼ الدراسة التطبيقية مف جية المالية عمى وضعية المؤسسة الاقتصادية

بالاعتماد عمى مردوديتيا )الاقتصادية والمالية( لمؤسسة مطاحف افعة المالية عمى وضعية المؤسسة الر 
 .2020 – 2010عمر بف عمر لمفترة 

توصمت الدراسة إلى توضيح العلبقة بيف الرافعة المالية والمردودية المالية والاقتصادية وتقدير 
وكؿ مف  إلى وجود علبقة عكسية بيف أثر الرفع الماليأثرىا في مؤسسة مطاحف عمر بف عمر، 

 المردودية المالية والاقتصادية.

 الكممات المفتاحية:

 مردودية المالية، المردودية الاقتصادية.الرافعة المالية )الرفع المالي(، ال

Abstract : 

L’étude théorique vise à déterminer le cadre théorique de la structure 
financière et du levier financier et à déterminer l’impact de levier financier sur 
le statut de l’institution économique d’une part, et d’autre part l’étude 
appliquée vise à analyser l’impact de l’effet de levier financier sur le statut de 
l’institution économique “Moulins Omar ben Omar“ pour la période 2010 – 
2020. 

L’étude a permis de clarifier la relation entre le levier financier et la 
rentabilité financière et économique et d’estimer son impact. Moulins Omar 
ben Omar corporation grâce à l’existence d’une relation inverse entre le levier 
financier et le rendements financier et économique. 

Mots clés : effet de levier financier, rendement monétaire, irradiation 
économique.  


