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هذا العمل المتواضع وعملا بقول أ حمد الله س بحانه وتعالى وأ شكره لتوفيقنا لإنجاز 
 رسول الله صلى الله عليه وسلم:" من لم يشكر الناس لم يشكر الله "

س تاذة المشرفة " " التي تفضلت الدكتورة نجار حياة  نتوجه بالشكر الجزيل لل 

يمة والتي اس تفدنا منها، فلها كل الاحترام والتقدير.  علينا بنصائحها وتوجيهاتها الق

لى من قدم لنا يد العون والمساعدة للاإنجاز هذا العمل كما نخص  بالشكر الجزيل اإ

 من قريب أ و بعيد.

 

 وعرفانشكر 



 

 

 

 

 إهداء
 كللهما الله بالوقار إلى من علمناإلى من  العمل أهدي ثمرة هذا

بنظرات الأمل  ناالعطاء دون انتظار إلى من تطلعوا الى نجاح
 الكريمين" ان"والدي

 دون استثناء من صغيرها إلى كبيرها إلى جميع العائلة
لى كل من سندنا ومد لنا يد العون والمساعدة في مشوارنا  وا 

 الدراسي 
 نجاز هذه المذكرةونحمد الله على توفيقن للا

 وتعالى أن يتقبل منا ثمرة هذا الاجتهادمن الله سبحانه نرجوو 
 "غيرنا بعملنا"اللهم انفعنا بما علمتنا ونفع 
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بمختلف اتجاهاتهم  أعمال العديد من الاقتصاديينو  أبحاثاحتلت المؤسسة الاقتصادية حيزا كبيرا في 
هده باعتبارها النواة الأساسية في النشاط الاقتصادي للمجتمع خصوصا مع التطور الذي شوهذا ، الإيدلوجية
 . نيطأصبحت عصب الحياة الاقتصادية والخلية الأساسية المكونة لبنية الاقتصاد الو  العالمي، فقدالاقتصاد 

لي ا الماةبشقيهلرافعامن الوسائل الحديثة المستخدمة في إدارة المؤسسة لضمان استمراريتها وبقائها نجد 
 الهاا ورأسمتعد الرافعة المالية أحد أهم الوسائل التي تلجأ إليها من أجل دعم نفسها وتنمية مواردهوالتشغيلي. 

على أالمتوقعة لديها الأرباح ، على أن تكون ل تمويل وشراء الأصولوهذا باستخدام الأموال المقترضة من أج
مل يل والعتشغالأما الرافعة التشغيلية فهي تتعلق بخدمة الدين.  ربح وتأديةالض وبالتالي تحقيق من تكاليف القر 
 ي نشاطفتستخدم تكاليف المتغيرة التي مقارنة بالثابتةالتكاليف ، وتتعلق بالدرجة الأولى بحجمالداخل المؤسسة

 ملك رافعةفإنها ت رة،المتغي هاأعلى من تكاليفللمؤسسة كانت التكاليف الثابتة  معينة. فإذافترة  خلالسسة المؤ 
 عالية.تشغيلية 

يلية قياس المخاطر التشغ من خلالهايتم الرافعتين المالية والتشغيلية، الرافعة الكلية محصلة تعد 
ت التي أداة لقياس القدرة على تحقيق الربح المطلوب وفقا للعديد من التغيرا . وهيالمؤسسةالتمويلية داخل و 

 تحدث فيها.
د الفوائ قبلزيادة التأثير على صافي الربح  غيةب ،باستخدام كلا من الرافعتين في آن واحدقيام المؤسسة 

هدف على زيادة الأرباح التي تعتبر ال ومن ثم تأثيرهايؤدي إلى زيادة تأثيرها على المبيعات سوالضرائب، 
ة الصناعيات المؤسسات . هذا ما ينطبق على كبريت وأمر ضروري لبقائها واستمرارهاالأساسي لجميع المؤسسا

ت تلعب دورا هاما في اقتصاديات مختلف البلدان على غرار مؤسسة صيدال، التى تعد من أبرز المؤسسا التي
 . إنعاش الاقتصادالجزائرية المتخصصة في مجال صناعة الأدوية والتي لها أثر كبير في 

 التساؤل التالي:استنادًا إلى ماسبق يمكن صياغة إشكالية هذه الدراسة وفق 
ة خلال لصناعة الأدوي (SAIDAL)ما مدى تأثير الرافعة الكلية على ربحية المؤسسة الاقتصادية صيدال 

 (؟2021 -2010)الفترة 
 تحت هذا التساؤل التساؤلات الفرعية التالية: تنطوي

 ؟(2021-2010خلال الفترة ) صيدالربحية مؤسسة على رافعة المالية هل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لل -
 (؟2021-2010ترة )خلال الف سسة صيدالربحية مؤ  على رافعة التشغيليةهل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لل -
 ؟(2021-2010) صيدالربحية مؤسسة على رافعة الكلية للهل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  -
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 ت:الفرضيا
 :التاليةالفرضيات  تمت صياغةالأسئلة الفرعية الاشكالية و جابة على لإلكمحاولة 

 (؛2021-2010خلال الفترة )سسة صيدال ربحية مؤ ة على لرافعة الماليليوجد أثر ذو دلالة احصائية  -
 (؛2021-2010خلال الفترة )ربحية مؤسسة صيدال على لرافعة التشغيلية ليوجد أثر ذو دلالة احصائية  -
 .(2021-2010خلال الفترة )بحية مؤسسة صيدال على ر لرافعة الكلية ليوجد أثر ذو دلالة احصائية  -

 أهمية الدراسة
تستمد هذه الدراسة أهميتها من أهمية كل من الربحية والرافعة في آن واحد. فكون المؤسسات 
يم الاقتصادية في ظل المنافسة تسعى إلى النمو وضمان الاستمرارية في السوق، فإن هدفها الرئيسي هو تعظ

 لماليةايمتها من خلال تعظيم ربحيتها، وهذا لن يتأت لها إلا من خلال الاستغلال الأمثل لمواردها لا سيما ق
افعة منها، فضلا عن التحكم في التكاليف وبالأخص الثابتة منها، وهو ما يستلزم إعطاء الأهمية لمفهوم الر 

   المالية والتشغيلية لما لهما من تأثير واضح على تلك النواتج.
 أهداف الدراسة

ل دراستنا في محاولة معرفة أثر الرافعة الكلية على ربحية المؤسسة الاقتصادية صيدا دافتكمن أه
 الأدوية بحيث نسعى من خلال هذه الدراسة لتحقيق الأهداف التالية: لصناعة 

 ؛عتين المالية والتشغيلية على ربحية مؤسسة صيدال لصناعة الأدويةمعرفة أثر الراف -
 ؛التعرف على أثر الرافعة الكلية على ربحية المؤسسة الاقتصادية صيدال و محاولة قياسها -
 .رافعتين تحقق ربحية أفضلمحاولة التوصل إلى معرفة أي من ال -

 دوافع اختيار الموضوع 
لنقاط ، في ا"أثر الرافعة الكلية على الربحية" ــيمكن تلخيص أهم أسباب اختيارنا لهذا الموضوع الموسوم ب

 الأساسية التالية:
 ؛ـــــــ الميول الشخصي لدراسة المواضيع التي تتعلق بربحية المؤسسات الاقتصادية

 ؛ــــــ توافق الموضوع مع مجال تخصصنا
قاء بها هذا الموضوع لدى المؤسسات الاقتصادية الراغبة في تحقيق الب ىمية البالغة التي يحضــــــ الأه

 والاستمرارية.
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 حدود الدراسة

 :الآتي في هذه الدراسةحدود  تتمثل

  :أثر الرافعة الكلية على ربحية المؤسسة الاقتصاديةدراسة موضوع حول يدورالالحدود الموضوعية." 
 :مة. تمت دراستنا في مؤسسة صيدال لصناعة الأدوية المتواجد مقرها بالجزائر العاص الحدود المكانية 
 :(2021-2010خلال الفترة ) هذه الدراسةأجريت  الحدود الزمانية. 

 منهج الدراسة
في جميع  يالمنهج الوصفي التحليلاعتمدناعلى  إلى الهدف المرجو من هذه الدراسةمن أجل الوصول 

حليل الربحية، وتو فصول دراستنا، وذلك لوصف الإطار النظري لمتغيرات الدارسة المتمثلة في الرافعة الكلية 
ار . بالإضافة إلى المنهج الإحصائي الذي تم استخدامه لاختبمتغيرات الدراسة وتأثيرالمعطيات والجداول 

 ل.العلاقة الإحصائية بين المتغير التابع والمتغير المستق
 الدراسات السابقة

تشغيلية والمالية في "أهمية الرافعة ال الموسومة بـــ، 2012دراسة عادل صالح الراوي، محمد مزعل حميد، ــــــــ 
 سة تطبيقيةدرا هي عبارة عن :تعظيم أرباح المشاريع الصناعية "، مجلة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية

 إلى ، حيث هدفت هذه الدراسة2009الى  1996خلال الفترة الممتدة من  لمعمل الإسمنت كبيسة في العراق
اح الأرب المالية في تعظيمل توضيح أثر الرافعة التشغيلية و تحليل نقطة التعادل للمعمل الإسمنت كبيسة، من أج

 من%54تبين أن نقطة التعادل للمعمل بحدود . و ستخدام المنهج الوصفي التحليلي والمنهج القياسيوهذا با
هامش فرصة كبيرة لتعظيم أرباحه كما أنمبيعات المعمل، وهي نسبة منخفضة توضح بأن أمام المعمل 

 أي أنه يتمتع بمخاطرة منخفضة.%46الأمان
ة المالية " مجلة عنوان "أثر الرفع المالي على الربحيب، 2018دراسة جمال معتوق و أمين عويسي، ماي ــــــــ 

ة لمالية لستاربحية تناولت هذه الدراسة اختبار أثر الرفع المالي على ال : تصادية والماليةالجزائرية الأبحاث الاق
وهدفت  (2016-2007)ة شركات مساهمة مدرجة في بورصة قطر)قطاع الصناعات(وذلك خلال الفترة الفتر 

ة بشركات بغرض معالجة البيانات الموجودة بالتقارير المالية الخاص eviews 8هذه الدراسة بالاستعانة ببرنامج 
المالي  دا الى المتغيرات الرفعاستنا panel Dataالمعنية بحيث تم استخدام نماذج السلاسل الزمنية المقطعية 

لي ع المارفي للبلي وجود أثر ايجاإت هذه الدراسة وتوصلبرا عنها بعائد على حقوق الملكية،الربحية المالية معو 
 . العائد على حقوق الملكية ىعل
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ة دراسة تطبيقية ، بعنوان "أثر الرافعة المالية على الربحي2018ــــــــ دراسة علي كنعان، علي ساعود، جوان
ث على الشركات غير المالية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية"، مجلة جامعة تشرين  للبحو 

لمالية لرافعة االى الكشف عن أثر إهدفت هذه الدراسة :العلوم الاقتصادية والقانونيةوالدراسات العلمية سلسلة 
ون في مدى إمكانية استخدام الدية في سوق دمشق للأوراق المالية و على الربحية الشركات غير المالية المدرج

وراق مشق للألمدرجة في سوق دزيادة الربحية وذلك بالاعتماد على القوائم المالية المدققة للشركات غير المالية ا
عينة باستخدام ختبار اللا (spss)وهذا باستخدام البرنامج الاحصائي ( 2016-2008)المالية خلال الفترة من 

 .الانحدار الخطي
ى عنوية عللبيانات إلى أن للرافعة المالية أثر ذو دلالة مابعد إجراء عملية تحليل توصلت هذه الدراسة و 

 المالية.الربحية في الشركات غير المالية المدرجة في سوق دمشق للأوراق 
 شركات الصناعية"، تحت عنوان" أثر الرفع على العائد و المخاطر الكلية ل2019دراسة سلمي على الدين،ـــــــ 

شركات لية للالمخاطر الكقياس أثر الرفع على العائد و تناولت هذه الدراسة :المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة
ة اعيقطاعات صن 9شركة تتضمن  1057المناطق الحرة وعددها  تابعة للهيئة العامة للاستثمار و الصناعية ال

الثابتة تأثيرات الات ذ( panel Data)تم استخدام نموذج البيانات المقطعية و ( 2016-2011)مختلفة في فترة 
عي الرف المزيجالتأثير المعنوي للرفع المالي والتشغيلي و  لزمن لقياساالمربعات الصغرى وفقا للقطاع و  بطريقة
ع يجابي ومعنوي لدرجة الرفإه الدراسة الى وجود أثر توصلت هذ. المخاطر للشركات الصناعيةلعائد و على ا

ظهرت أبينما المخاطر الكلية للشركات الصناعية، ية و الي على العائد على حق الملكدرجة الرفع المالتشغيلي و 
المزيج الرفعي في الأجل الطويل على العائد على الأصول وجود أثر سلبي ومعنوي لدرجة الرفع المالي و 

 الزمن.و ج التأثيرات الثابتة وفقا لقطاعللشركات الصناعية بنموذ
" أثر الرفع التشغيلي على الربحية في  موسومة بــ، 2020دراسة إلهام عبد الله ابراهيم الشهراني،مايـــــــ 

على شركة الإسمنت في المملكة العربية السعودية، المجلة الإلكترونية  تطبيقيةدراسة ،الشركات الصناعية"
داء المالي في ن الرفع التشغيلي والأهدفت هذه الدراسة إلى البحث في العلاقة بي :الشاملة متعددة التخصصات

، وقد تم تطبيق هذه الدراسة على قطاع الإسمنت في المملكة العربية السعودية حيث قامت الشركات الصناعية
ي السوق الباحثة بجمع البيانات اللازمة من التقارير المالية لأربعة عشرة شركة من شركات الاسمنت المدرجة ف

أدائها المالي باستخدام المنهج لى العلاقة بين الرفع التشغيلي و ، وذلك للتعرف ع2018المالي السعودي خلال
ى أن الرفع إلقة عن موضوع الدراسة، وتوصلت الوصفي الاستدلالي الذي يقوم بجمع البيانات الكافية والدقي

الرفع لي و ط عكسي ضعيف بين الأداء الماالتشغيلي يؤثر بشكل عكسي على الأداء المالي وأن هناك ارتبا
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بالتالي انخفاض ى تدني الأداء المالي للشركة و إلنه كلما زاد الرفع التشغيلي كلما أدى أالتشغيلي وهذا يعني 
 عينة الدراسة . الشركاتالعوائد التي تحققها 

  الحالية عن الدراسات السابقة الدراسةما يميز 
دال على ربحية المؤسسة الاقتصادية صيمعرفة أثر الرافعة الكلية يدور موضوع الدراسة الحالية حول 

ت السابقة عن الدراسا هذه الدراسةتميزت فقد وبناءً على ذلك  (،2021-2010)خلال الفترة  لصناعة الأدوية
 :في نقاط أساسية، أهمها

 ا أم ،أثر الرافعة الكلية على ربحية المؤسسة الاقتصادية صيدال لصناعة الأدوية تتناول هذه الدراسة
 الصناعية؛على ربحية المؤسسات دون الأخرى  حدى الروافعإتأثير  تالدراسات السابقة تناول

  لصناعي المتخصص في صناعة الأدويةاختلاف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة من حيث القطاع ا ،
شركات النقل  الربحية فيحدى الروافع على إفي حين كان تركيز بعض الدراسات السابقة على تأثير 

 والإسمنت والشركات غير المدرجة في بورصة الأسواق المالية.
  (.2021إلى 2010)راسة مقارنة بالدارسات السابقة حيث تمت خلال الفترة فترة الدحداثة 

 هيكل الدراسة
والتساؤلات المطروحة ولإثبات صحة الفرضيات، قمنا بتقسيم  دراسةالإجابة على إشكالية ال بغرض

كل داد هيدراستنا إلى ثلاثة فصول رئيسية انطلاقا من مقدمة عامة شاملة حول موضوع الدراسة، وعليه ارتأينا إع
 الدراسة الآتي:

لمبحث فيه إطار نظري حول الرافعة الكلية حيث تم تقسيمه إلى ثلاثة مباحث، ا تناولنا: الأولالفصل 
خصص  الأول تعرفنا من خلاله على الرافعة الكلية. أما المبحثين الآخرين تطرقنا فيهما إلى مكوناتها، حيث

 .لماليةلرافعة اخصص لدراسة ماهية ا الثالث فقدالمبحث الثاني لدراسة ماهية الرافعة التشغيلية، أما المبحث 
ص من خلال ثلاثة مباحث. خصربحية المؤسسة الاقتصادية  أساسيات حولفيه  تناولنا الثاني:الفصل 

 يةالمبحث الأول للتعريف بربحية المؤسسة، أما المبحث الثاني فقد خصص لدراسة العوامل المؤثرة على ربح
 افعة الكلية وربحية المؤسسة.لمعرفة العلاقة بين الر ، في حين المبحث الثالث خصص المؤسسة

ادية يتمحور حول الدارسة القياسية لأثر الرافعة الكلية على ربحية المؤسسة الاقتص الفصل الثالث:
المبحث الأول تقديم لمؤسسة  مباحث. يتناولإلى ثلاث  مهحيث تم تقسي (،2021-2010صيدال خلال الفترة )

 .   ، أما المبحث الثالث فقد خصص لعرض ومناقشة النتائجالقياسيةالمبحث الثاني منهجية الدراسة و صيدال، 

 



 

 

 الفصل الأول: إطار نظري حول الرافعة الكلية

 تمهيد

 الرافعة الكليةالمبحث الأول: مفاهيم أساسية حول 

 المبحث الثاني: ماهية الرافعة التشغيلية

 المبحث الثالث: ماهية الرافعة المالية

 خلاصة الفصل
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 تمهيد
 ىإلأدت  سرعة حيثالالتقنية التي اتسمت بتغيرات والتطورات الاقتصادية و الليوم العديد من اشهد العالم 

علمية بالتطورات الارتبط الذي صناعي مما أثرت هذه التغيرات على النشاط ال ،ظهور نظام عالمي جديد
 مرارهااستلضمان بقاء المؤسسات و ،و تنافسيةاللدعم  استراتيجيةخطط  إعدادالتركيز على حديثة و البتكارات الاو 

بارة أنها ع ةفعايقصد بر  إذتحليل الروافع تحاليل المالية من بينهاقيام بالتحكم في تكاليفها وهذا من خلال يجبال
سهم العمليات الذي ينتج عنه تغير كبير في صافي العمليات أو ربحية التغير في المبيعات أو صافيربح العن 

الرافعة و لعملياتلالمتغيرة و لية التي ترتبط بتكاليف الثابتة رافعة هما الرافعة التشغيلهناك نوعين رئيسين لو ،العادي
رب هذين ضحاصل تمثل  رافعة الكلية التيلللهما نصل قتراض ومن خلاالامالية الثابتة و ترتبط بتكاليف الالمالية 

 نوعين من الرافعة .
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 طار نظري حول الرافعة الكليةإ                                              الفصل الأول:                  
 

 
9 

 مفاهيم أساسية حول الرافعة الكلية  الأول:المبحث 
ة وي صغير استخدام الرفع أو تحريك كتلة ثقيلة باعتماد على قى تعتبر الرافعة من الناحية الفيزيائية مد

لمالية والمالية فالمؤسسة تعمل على استعمال نوعين من الرافعة وهما الرافعة ا الإدارةفي مجال  نسبيا، أما
 والرافعة التشغيلية اللذان يمثلان محصلة الرافعة الكلية.

إبراز ة الكلية وطرق قياسها والمخاطر الناجمة عنها مع توضيح مفهوم الرافعإلى ارتأينا في هذا المبحث  
 الكلية.و  العلاقة بين الرافعة التشغيلية والمالية

 مفهوم الرافعة الكلية  الأول:المطلب 
قبل تطرقنا لمفهوم الرافعة الكلية يجب الدراية بمفهوم مصطلح الرافعة إذ هي مفهوم مأخوذ من علم 

ذلك بزيادة ذراع و الفيزياء حيث أن الرافعة الفيزيائية تعمل على تضخيم القوة المستخدمة في إزاحة كتلة معينة 
بتة )الفوائد الناتجة قوة وهو التكاليف المالية الثاالقوة، أن الرافعة المالية تعمل على تضخيم العائد بزيادة ذراع ال

هم الممتازة( وينطبق الشيء نفسه على التكاليف التشغيلية ستوزيعات الأرباح الثابتة على حملة الأعن الدين و 
 .1الثابتة و الجدير بذكر أنه كلما زادت الكلف الثابتة كلما أمكن تقليل الكلف المتغيرة

ة في وهي موضح الرافعة الماليةو  الرافعة التشغيليةالكلية و الرافعة  والمتمثلة فيلروافع  يوجد هناك ثلاثة أنواع 
 الشكل التالي:
 أنواع الرافعة  (:01الشكل رقم )

 

 

 

 

 ن اعداد الطالبتين بالاعتماد على:المصدر: م

 .445ذكره، ص مرجع سبققي وآخرون، ان مهدي السو عدنان تايه النعيمي، سعد -

 

 

                                                           
 .445ص ،2007، ، الأردندار المسيرة للنشر ،ىطبعة الأولال، التطبيقو دارة المالية النظرية الاوآخرون، النعيمي، سعدون مهدي الساقي،  عدنان تايه1

 الرافعة المالية

 الرافعة 

 الرافعة التشغيلية الرافعة الكلية
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 ةتعريف الرافعة الكلي-1

، فإذا كانت هناك ةالكلي ةفعافي شركة معينة يطلق عليه الر  ةالمالي ةفعامع الر ة التشغيلي ةفعااقتران الر إن 
تتأثر بأي تغير في  (EPS)الواحدم السهية ربحن إمطلوبات فة وكان ضمن هيكل رأسمالها قروض و شركة معين

 ةفعاأتي الر تثم  )المبيعات( نتائجال جدول الجزء العلوي منفي ر ؤثت ةالتشغيلي ةفعا، ذلك أن الر المبيعات إيراد
 .1السفلي من جدول النتائجكمل ذلك التأثير في الجزء تل ةالمالي

الرافعة المالية ولذلك فان درجة الرافعة المشتركة تمثل الرافعة المشتركة الأثر الموحد للرافعة التشغيلية و 
 .2المخاطرو  الأعماليمكن أن تواجه المساهمين من خلال مجمل مخاطرة  يالتو الكلية  عةمقياسا للمخاطر الراف

. معا ةالمالي ةفعاأو الر  ةالتشغيلي ةفعاعملية دمج بين الر هي  ةالكلي ةفعاما يسمي بالر و  ةالمشترك ةفعاالر 
وتسعي  ،ةتشغيليال ةفعاالر  أو ةالمالية فعانستنتج بأن الرافعة الكلية هي عبارة عن حاصل ضرب الر مما سبق 

 .3لتحقيق الربح في ظل التغيرات المختلفة التي تطرأ المؤسسة من خلال حجم المبيعات
 : دمج الرافعة الكلية بالرافعة التشغيلية والمالية(02)رقم الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 : من اعداد الطالبتين بالاعتماد على:المصدر
 .263، مرجع سبق ذكره، صوآخرونمنير شاكرمحمد، اسماعيل اسماعيل،  -
 

                                                           
 .197ص، 2012، الأردن، لنشرار وائل لدالثانية،  الطبعة الادارة المالية الأسس العلمية والتطبيقية، أسعد حميد العلي،1
 .263، ص2005، الأردن، ر، دار وائل للنشالطبعة الثانيةالتحليل المالي مدخل صناعة القرارات، منير شاكر محمد، اسماعيل اسماعيل ، وآخرون، 2
ذكرة ماجيستير، م ،الشركات المدرجة في بورصة فلسطينحليلية ت العلاقة بين الرافعة المالية و أسعارالأسهم دراسةخلف محمد ادريس خلف الوادية، 3

 .22، ص2016، فلسطين، و التمويل، كلية تجارة الجامعة الاسلامية تخصص المحاسبة

 الرافعة المالية

 المرحلة الأولى الأرباح قبل الفوائد والضرائب المرحلة الثانية الأرباح بعد الفوائد والضرائب

 الرافعة التشغيلية

 الرافعة الكلية

 تكاليف ثابتة الضرائب الفوائد التكاليف المتغيرة
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 أهمية الرافعة الكلية -2
 :1فيما يلي ةالكليافعة تكمن أهمية الر 

 ؛المتوفرة في الأسهم العادية الإيرادات_ تحديد الأثر الدقيق لتغير في حجم المبيعات على 
 والرفع المالي_ يسمح لنا بإظهار العلاقة المتداخلة بين الرفع التشغيلي 

سبيل المثال يمكن رجال الأعمال استخدام هذا المفهوم لمعرفة تأثير القرار الذي سيتخذه بشأن الحصول  ىفعل
ا القرار ظهور فقد تكون نتيجة هذ الإيراداتتمويل شرائها باستخدام السندات على حديثة و توماتيكية أو  آلةعلى 

حين أن في  50انخفاض في الايرادات يبلغ   10%موقف معين يترتب على انخفاض المبيعات بمقدار
فقط   20%بمقدار الإيراداتخر فيه آوضع  إلىالرفع المالي قد يؤدي بالمؤسسة مزيجامن الرفع التشغيلي و 

 .10%نتيجة انخفاض المبيعات بمقدار
 قياس الرافعة الكلية الثاني: مخاطر وطرقالمطلب 

 طرق القياس الرافعة الكلية -1
 :2للرافعة الكلية طرق عديدة لقياسها نوجزها فيما يلي

 درجة الرافعة التشغيلية   ×درجة الرافعة الكلية = درجة الرافعة المالية 

نسبة التغير في العائد على السهمأو  
نسبة التغير في المبيعات

 

درجة الرافعة الكليةأو =
التكاليف المتغيرة – صافي المبيعات

التكاليف الثابتة– التكاليف المتغيرة– صافي المبيعات
 

 : الآتيةبالمعادلة  أيضاو تقاس 
 تكاليف المبيعات   –المبيعات  الربح =مجمل  –هامش المساهمة 

 مخاطر الرافعة الكلية -2
معين من المبيعات أو  ىالتشغيلية الثابتة لمستو التكاليف أو ارتفاع  ،الدرجة الأعلى للرافعة التشغيليةإن  
 .المبيعاتأكثر حساسية للتغيرات التي قد تحصل في  والضرائب ستكون ن الأرباح قبل الفوائدإف ،العمليات
معين ى ارتفاع الكلف المالية الثابتة لمستو ، أو الدرجة الأعلى للرافعة المالية أو ارتفاع الكلف الماليةإن  

الأرباح للسهم العادي الواحد ستكون أكثر حساسية للتغيرات التي قد تحصل في  إنف، المبيعاتأو من العمليات 
 .3الأرباح قبل الفوائد و الضرائب 

                                                           
 .381-379، ص ص2001 ،مصر ، دار الجامعة،أساسيات الادارة المالية، كى قرياقصز رسمية ى، نهال فريد مصطف، صالح الحناوي محمد1
 .381مرجع نفسه، ص  2
 .351ص ، 2008، الأردنازوردي العلمية، يدار العاصرة، مات اتجاه والتخطيط الماليالتحليل عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، 3
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ن كانت المؤسسة تملك درجة عالية من كل من الرافعة التشغيلية و الرافعة المالية  فهذا إعلى المؤشرات فءً بنا
تغيرات كبيرة في الأرباح للسهم العادي الواحد من خلال تأثير  إلىسيؤدي يعني أن تغيرا صغيرا في المبيعات 

( %20ى زيادة مقدارها )ى إل( أد%10البالغة )ية أن الزيادة في حجم المبيعات و الرافعة المالو الرافعة التشغيلية 
نو  ،العكس من ذلك صحيح في حالة انخفاض حجم المبيعات، و رباح قبل الفوائد والضرائبلأفي ا  الأرباحزيادة  ا 

ن ما إ( عليه ف%26رباح للسهم العادي الواحد بمقدار )لأزيادة ا ( يؤدي إلى%20ر)قبل الفوائد والضرائب بمقدا
زيادة  إلى( في حجم المبيعات يؤدي %10ن واحد يجعل من التغير البالغ )آتقدم يشير أن توافق الرافعتين في 

الرافعتين  لا( وهذا يجسد تأثير الرافعة الكلية التي هي نتيجة لتوافق ك%26رباح للسهم العادي الواحد بمقدار )الأ
 .1لتشغيلية والماليةا

 الرافعة الكلية و والرافعة المالية  ةالعلاقة بين الرافعة التشغيليالثالث: المطلب 
ا أن حيث يمكنه ،الإنتاجيةتتمتع المؤسسة الاقتصادية بدرجة معينة من الرقابة والتحكم في عملياتها 

رجة لل من دمن تكلفتها المتغيرة أو تق لعلى نطاق كبير حيث تزيد من تكلفتها الثابتة وتقلأوتوماتيكيا و تستخدم 
 من المتغيرة.وتزيد تكية فتقلل تكلفتها الثابتة امو أوت

د عنذلك معناه أن نقطة تعادلها تكون ، فإن ةالتشغيلي ةفعااستخدم المؤسسة درجة عالية من الر أن 
 ةليالما ةفعاالر  المبيعات يترتب عليه تأثير مضاعف على أرباح مستوى ي تغير فيوأن أمبيعات مرتفع  ىمستو 
ل نقطة التعاد ىمستو  تارتفع ةالمالي ةفعاالر  تما زادلتأثير على الأرباح، فكالتضمن نفس النوع من مما 

بل ق الإيراداتؤثر في ت ةالتشغيلي ةفعاأن الر  إضافة إلى المبيعات على الأرباح ىتأثير تغير مستو  وتضاعف
عد ب ةالمالي ةفعايبدأ عمل الر  الفائدة، إذبعد  الإيراداتؤثر في ت ةالمالي ةفعافي حين أن الر والضريبة، الفائدة 

 .ة التشغيلي ةفعاانتهاء دور الر 
يق لحجم ير الدقتحديد تأث د فيوتساعالمالية،  والرافعةتمثل الرافعة الكلية الأثر الموحد للرافعة التشغيلية 

تكون  الكلية المخاطر الكلية التي وترتبط برافعةالمبيعات على صافي الربح المتاح لحملة الأسهم العادية، 
 .مرتفعة جدا عن غيرها من المخاطر والمخاطر المالية وهي تكونحصيلة مخاطر الأعمال 

 :2الرافعة المالية و الرافعة الكليةيوضح الجدول التالي مقارنة بين الرافعة التشغيلية و 
 

 لية.(: مقارنة بين الرافعة التشغيلية والرافعة المالية والرافعة الك01)الجدول رقم 
                                                           

 .352، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، صيعدنان تايه النعيم1
 ،2003 مصر، ،ة، دارالجامعالتحليل المالي للمشروعات الجديدة الادارة الماليةهال فريد مصطفى، جلال ابراهيم العبد، ن، محمد صالح الحناوي2

 .312-311ص
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تأثير مؤشرات الرافعة المالية على القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق  ،: هيثم يعقوب إسحاق عبد الله المصدر
، ص 2015،، 02لعدد، ا03مجلد، مجلة في العلوم التكنولوجيا، كلية الدراسات العليا، جامعة السودان للعلوم التكنولوجيا، الخرطوم، الالمالية
 .162-161ص
 
 
 

 الرافعة المشتركة الرافعة المالية الرافعة التشغيلية 

علاقتها بالأصول الثابتة في 
 هيكل أصول المؤسسة

علاقتها بالتكاليفالثابتة لمصادر 
 الماليالهيكل 

علاقتها بالأصول الثابتة 
التكاليف الثابتة للهيكل المالي و 

 معا 

مدى حساسية الربح قبل  تقيس
الضريبة للتغير في الفائدة و 
 المبيعات

تقيس التغير النسبي في ربح 
ة تغير الربح قبل السهم نتيج

 الضريبة الفائدة و 

تقيس أثر التغير في حجم 
المبيعات على الربح المتاح 

 همينللمسا

 تسبب في المخاطر الكلية  تسبب في المخاطر المالية تتسبب في مخاطر الأعمال

نقطة ارتكازها هي الأصول 
 الثابتة 

أرباح نقطة ارتكازها هي الفوائد و 
 الأسهم الممتازة 

ارتكازها الأصول الثابتة نقطة 
 الفوائد معاو 

ارتفاعها بنسبة كبيرة يتسبب في 
حدوث خسائر المؤسسة بسبب 

 الإيراداتزيادة التكاليف على 

ارتفاعها بدرجة عالية مع عدم 
 إليالقدرة على السداد يؤدي 

 تصفية المؤسسة

 إلىارتفاعها بنسبة عالية يؤدي 
خسائر للمؤسسة وعدم قدرة على 

علانسداد التزاماتها   تصفيتها وا 

 إليتؤدي  التيأهم العوامل 
ارتفاعها زيادة حجم الأصول 
 الثابتة في هيكل أصول المؤسسة

 إليأهم العوامل التي تؤدي 
ارتفاعها زيادة حجم أموال 
الاقتراض في الهيكل المال 

 المؤسسة

 إليأهم العوامل التي تؤدي 
اعها زيادة حجم الأصول ارتف

زيادة حجم الأموال الثابتة و 
 الاقتراض معا في المؤسسة 
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ض لأغرا نستخلص مما سبق بأن الرافعة الكلية هي إمكانية استخدام المؤسسة للتكاليف التشغيلية الثابتة
ل افعة في كير الر الإنتاج وكذا استخدام التكاليف المالية الثابتة )الفوائد( الناتجة عن عملية التمويل، ونظرا التأث

اول ، وسنتنخاذ القراراتيفهم كيفية قياس الرافعة عند ات المسير المالي أنمن الربحية والمخاطر، إذ يتوجب على 
 في المبحثين القادمين نوعين من الروافع بشكل مفصل.
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 المبحث الثاني: ماهية الرافعة التشغيلية
رتبط تالمؤسسات حيث لي ؤو مس ىلد تداولاً  وسائل التحليل المالي الأكثرى حدإتعد الرافعة التشغيلية 

في  التكاليف حيث تعمل على توظيف الأموال إلى إجماليتكاليف الثابتة الالرافعة بحصة المؤسسة من  ىمستو 
في  تغير كبير إلىي تغير بسيط في المبيعات يؤدي أأنه  إذالأصول الثابتة بهدف تقليل التكاليف المتغيرة 

 صافي الأرباح.
فعة استخدامات الراوطرق قياسها، و مفهوم الرافعة التشغيلية تناول  تطرقنا في هذا المبحث إلىلقد 

 .التشغيلية وعيوب الرافعةمزايا بالإضافة إلى حالته  إبرازالتشغيلية مع  التشغيلية، وأثر الرافعة
 المطلب الأول: مفهوم الرافعة التشغيلية

ة، فإذا كانت نسبة لمؤسسهيكل تكاليف ااستخدام التكاليف الثابتة في ى مد إلىتشير الرافعة التشغيلية  
وتعني  رافعة تشغيلية عاليةب فهذا يعني أن الشركة تتميز، تكاليف الشركة مرتفعة إلى إجماليالتكاليف الثابتة 

الأرباح قبل )التشغيلية  الأرباحا في ا كبيرً ا في المبيعات ينتج عنه تغيرً ا صغيرً الرافعة التشغيلية العالية أن تغيرً 
ا في صغيرً ا ضً اكما أن انخف اح،أي زيادة كبيرة في المبيعات ينتج عنها زيادة كبيرة في الأرب (الضرائبئد و الفوا

رباح ، هذا يعني أن الرافعة التشغيلية سلاح ذو حدين فهي تعظم الأ الأرباحتدني كبير في  إلىالمبيعات يؤدي 
 .1مبيعاتتعظم الخسارة في حالة انخفاض الفي حالة زيادة المبيعات، و 

عليها تكاليف ثابتة أو عائد ثابتا، فالتكاليف  استخدام أو توظيف أصول أو أموال تتحمل المؤسسة بناءً 
هكذا يكون القصد من استخدام الرافعة التشغيلية هو و  الثابتة أو العائد الثابت هي نقطة ارتكاز الرافعة التشغيلية،

دام المزيد من التكاليف على التكاليف الثابتة، فإذا نجحت المؤسسة في استخ الاعتمادزيادة الأرباح عن طريق 
محلهم )بتكاليف متغيرة( فإنها تكون قد  الآلةنجحت في الاستغناء في المقابل عن عدد من العمال الذين حلت و 

 .2استخدام الرافعة التشغيلية إلىلجأت 
يلية الثابتة من أجل تعظيم تأثير المتغيرات التي التشغتكاليف لل ستخدام المتاحالابأنها  أيضاتعرف  

 .3(ebit)تحصل بالمبيعات في الربح التشغيلي أو ما يطلق عليه الأرباح قبل الفوائد والضرائب
 :4تتجلي فيما يلي أهميةلرافعة التشغيلية ل

                                                           
 .196، ص2007الطبعة الأولى، دار المناهج، الأردن، الادارة المالية، محمد علي العامري، 1
 .235ص ،2008 لأردن،ا اثراء، دارالمالية، الادارة  ،سعلي عبا2
مجلة الأنبار للعلوم ، دراسة تطبيقية ،تعظيم أرباح المشاريع الصناعية فيوالمالية أهمية الرافعة التشغيلية  ،عادل صالح الراوي، محمد مزعل حميد3

 .313ص ،2012الأنبار، امعة والاقتصاد، ج، كلية الادارة 9العدد  ،4المجلد والإدارية، الاقتصادية 
في المملكة  سمنتصناعة الإدراسة تطبيقية على شركات  الربحية في الشركات الصناعية،أثر الرفع التشغيلي على عبد الله إبراهيم الشهراني، الهام  4

 .140، ص2020، ماي24، عدد كترونية الشاملة متعددة التخصصاتمجلة الال العربية السعودية،
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ومدى يرة عن جدوى التكلفة الثابتة والمتغ ودلالاتدراسة وتحديد طبيعة التكلفة من ثم تعطي مؤشرات رقمية  -
 ؛المالرأس  إدارةالمالية لها ومن ثم كفاءة  كفاءة الإدارة

 إليهاصل تتعطي دلالات رقمية عن مستويات المبيعات التي ينبغي أن  التيتعد أحد المؤشرات المالية الهامة  -
 ؛التي تمارسها الشركة طةالأنشترتبط على  التيالمنشأة وذلك لمقابلة التكاليف المختلفة 

لا يمكن  التياستخدام التكاليف الثابتة  ىخاصة عن مدى تعطي الرافعة التشغيلية مؤشرات هامة أخر  -
ات وهي نقطة هامة لتحديد توجيه الإنتاجفي حالة زيادة  الإنتاج وكذلك لتزدادتخفيضها في حالات انخفاض 

 ؛المبيعاتالإنتاج و الشركة فيما يتعلق بزيادة ورفع كمية 
 تؤثرو ن أن تحدث بالآثار التي من الممك والتنبؤبالمخاطر المرتبطة بالنواحي المالية والتشغيلية  والتنبؤ تحديد -
ل على مساعدة متخذي القرارات في علاج هذه المخاطر من خلا وبالتالي تعملالأنشطة التشغيلية  ىعلا سلب

 تحديد التأثيرات السلبية على الأرباح التشغيلية. 
 المطلب الثاني: طرق قياس الرافعة التشغيلية

النقطة أو  يجب علينا معرفة نقطة تعادل والتي تتمثل فإنها ةالتشغيلي ةفعاكيفية حساب الر لقبل تطرقنا 
لحساب  ،هناك لاربح ولا خسارة لا يكونالكلية حيث  الإيراداتتكاليف الكلية مع الفيها  ىاو لحظة التي تتسال

 :1نقطة التعادل هناك ثلاث طرق
 طريقة الرسوم البيانية 

ادل من الذي يحقق التعادل بواسطة الرسم البياني الذي يعرف اصطلاحا بخريطة التع الإنتاجحجم  إيجاديمكن   
 خلال تتبع الخطوات التالية:

جماليو  الإجمالي الإيرادات_ تقدير 1  التكاليف المناظرة لعدة مستويات للنشاط. ا 
  :_ عرض التقديرات السابقة في شكل رسم بياني وكما يلي2
الصفر  جزاء متساوية من نقطةونقسمه إلى أواحد  آن والإيرادات فينرسم المحور العمودي الذي يمثل التكاليف  -

 الإيرادات؛رقم في  إلى أعلى
 ؛متساوية ونقسمه إلى أجزاءنرسم المحور الأفقي الذي يمثل حجم المبيعات  -
 ؛للمحور الأفقيعند قيمة هذه التكاليف بحيث يكون الخط موازيا tfcنرسم خط  -
 ؛ ويبدأ من نقطة التكاليف الثابتة tcنرسم خط- 
  ؛ويبدأ من نقطة الأصل trنرسم خط  -

                                                           
 .312-311ص ص ،مرجع سبق ذكره،محمد مزعل حميد، عادل صالح الراوي1
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 :يمثل نقطة تعادل للمشروع الصناعي وكما موضح في شكل tcمع خط tr تقاطع خط إن -
 : منحنى التكاليف والإيرادات.(03الشكل رقم)

  

  طريقة الجبرية )المساهمة(  تستند هذه الطريقة على فكرة استمرار مساهمة الوحدات المباعة في تغطية
لى أن يتم بيع عدد من الوحدات يكفي عائد مساهمتها لتغطية التكاليف الثابتة إالتكاليف الثابتة 

عدل كلفتها المتغيرة للمؤسسة،وعائد المساهمة للوحدة الواحدة هو الفرق بين سعر الوحدة الواحدة و م
 :1أي

 لكلفة المتغيرة للوحدةا –عائد المساهمة= سعر البيع 
 ويمكن احتساب نقطة التعادل في ظل المنتجات باستخدام العلاقة التالية:

المجموع   التكاليف الثابتةنقطة التعادل = 
 المتوسط المساهمةلعائدالمرجح
 

صائص تلك المؤسسات تعتمد في ن خإتالي فاليلية و بالمؤسسات تختلف من حيث استخدامها لرافعة التشغ
 المتعلق بالرافعة ىلقياس ذلك المستو  آليةمنها على استخدام للرافعة التشغيلية فيجب استخدام كبير  جانب

 : 2نهاأ( Dol)ي قياس درجة الرافعة التشغيلية حيث تعرف ألتشغيلية ا

                                                           
 .312مرجع سبق ذكره، ص د، محمد مزعل حمي ،عادل صالح الراوي1
 .186-184، ص  ص2010،  الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، الأردن،دارة المالية الأسس العلمية والتطبيقيةالإأسعد حميد العلي،  2
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ي في عدد من التغير النسب ( الناتج ebitوالضرائبالتشغيلية )الأرباح قبل الفوائد  الأرباحالتغير النسبي في 
 أنن ن التعريف يمكإه ثابت فأنسعر البيع خلال فترة التحليل يفترض  أنالوحدات المنتجة و المباعة و بما 

 تي: يصبح كالآ
لنسبي في ( الناتج من التغير اebitوب قبل الفوائد والضرائ الأرباحالتشغيلية ) الأرباحهو التغير النسبي في 

 كالآتي: (dol)المبيعاتوهناك ثلاثة طرق لحساب إيرادات
 (dol ) المبيعات(  الإنتاجعند تغير مستوى( 

 ebitتغيرنسبي في   
 الوحدات والمنتجةالمباعة∆

 =
∆𝑒𝑏𝑖𝑡

ebit
∆qsales

qsales

 

 Dol))  المباعة  أوعند مستوى معين من الوحدات المنتجة 
Dol= 𝑞(𝑝−𝑣𝑐)

q(p−vc)−fc
 

 حيث:
q : الوحدات المنتجة و المباعة دعد 
P :  سعر بيع 

Vc  التكاليف المتغيرة : 
FC :  التكاليف الثابتة 

 Dol : عندما تكون نقطة التعادل معلومة 
𝑞𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

qsales − qbe
 

 حيث:
Qsales : الوحدات المنتجة و المباعة عدد 

Qbe :  كمية التعادل 
 الرافعة التشغيلية الثالث: استخداماتالمطلب 

 .اأثر الرافعة التشغيلية مع تحديد أهم حالاته وكيفية قياسسنتناول في هذا المطلب استخدامات 
 استخدامات الرافعة التشغيلية -1

وهذا يعتمد على حجم المبيعات  (ebitبهدف تعظيم) ةالتشغيلي ةفعالى تحليل الر إتلجأ المؤسسات عموما  
ذ أنه كلما ارتفعت درجة إ نتاجية،لإالتعادل ومدى اعتماد الشركة على التكاليف الثابتة في عمليتها اونقطة 

الظروف  ءتلى كمية التعادل، فإذا جاإكلما لزم الأمر حجم مبيعات أكبر كي تصل المؤسسة  ةالتشغيلي ةفعاالر 
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ن المؤسسة ا  ا، و تمال الخسارة سيكون كبيرً ن احإتية وخالفت التوقعات وبالتالي انخفضت كمية المبيعات فمواغير 
 : 1هما  حالتينى التواجه في هذه الظروف احد

  إنها قدفمن الوحدات أكبر من نقطة تعادل فإذا كانت درجة الرفع التشغيلي مرتفعة  وتبيع عددالمؤسسة تنتج 
 تي:تواجه الآ

 ؛بة جداالحالة المرغو  والضرائب وهيزيادة أكبر في الأرباح قبل الفوائد  إلىزيادة كمية المبيعات ستؤدي  -
ن احتمال إوحدات أكبر من نقطة التعادل ف وتبيع عددانخفاض كمية المبيعات وبما أن الشركة تنتج  -

 خسارتها سيكون بسيطا.
  تواجه  مرتفعة فإنها قدمن نقطة تعادلفإذا كانت درجة الرفع التشغيلي ى أدن وتبيع كميةأن المؤسسة تنتج

 تي:الآ
 الها منانتق والضرائب وسيكون احتمالزيادة أكبر من الأرباح قبل الفوائد  إلىزيادة كمية المبيعات ستؤدي  -

 ؛الربح ىالخسارة ال
فان احتمال  تعادل،وحدات أدنى من نقطة  وتبيع عددنخفاض كمية المبيعات، وبما أن الشركة تنتج ا -

 خسارتها سيكون كبيرا وهوا أمر ومرغوب فيه اطلاقا.
 من كمية وتبيع أعلىكانت تنتج  إذاسيكون مفيدا لمؤسسة فقط  ةالتشغيلي ةفعايتبين مما سبق أن الر  

 ارتفعت كلما ىمن كمية التعادل، ومن ناحية أخر  وتبيع أدنىكانت تنتج  إذاالتعادل، وسيكون غير مفيد للمنشأة 
ية ( استجابة للتقلب في كمebitزيادة درجة تقلب التشتت في )إلى ذلك ى كلما أد ةالتشغيلي ةفعاجة الر در 

 مخاطر المؤسسة. وبالتالي ترتفعالمبيعات 
تختلف المؤسسات من حيث استخدام الرافعة التشغيلية فهناك مؤسسات ذات الرافعة التشغيلية منخفضة، وهذا 

و  إنتاجينعكس على كثير من الخصائص المؤسسات الأخرى، مثل ارتفاع التكاليف المتغيرة و انخفاض مستوى 
وى مخاطرة أقل فيما يلي مقارنة بين تحقق عنده المؤسسة التعادل، كما أن المؤسسة تتصف بمست الذيالمبيعات 

 :2المؤسسات من حيث استخدام الرافعة التشغيلية أنواع
 منخفض الالمؤسسة ذات الرفع التشغيلي  خصائص-أ
  ؛بسبب إستخدام الأصول الثابتة بشكل معتدلتكاليف الثابتة منخفضة 
  الآلات؛التكاليف المتغيرة للوحدة مرتفعة بسبب استخدام العمل بدل 

                                                           
 .187ص ،2012، للنشر، الأردندار وائل  الثانية،طبعة ال والتطبيقية،دارة المالية الأسس العلمية لإا ،أسعد حميد العلي1
، 2جامعة قسنطينةالاقتصادية، العلوم  كليةمعمقة، الثانية ماستر، مالية  المحاسبةدروس في  مطبوعة التشغيلية،تحليل مالي معمق الرافعة  ،محمد بغريش2

 .21-18، ص ص2021ر، الجزائ
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  من تم ربحهامخاطرها و انخفاض مبيعاتها يترتب عليه انخفاض. 
 المؤسسة ذات الرفع التشغيلي المعتدلة  خصائص-ب
 ؛التكاليف الثابتة معتدلة بسبب استخدام الأصول الثابتة بشكل معتدلة 
  الثابتة؛والأصول التكاليف المتغيرة للوحدة معتدلة بسبب الاعتدال بين قوى العاملة 
  معتدلةمبيعاتها. 
 المؤسسة ذات الرفع التشغيلي المرتفعخصائص  -ج
  مرتفعة؛التكاليف الثابتة 
 ؛التكاليف المتغيرة للوحدة منخفضة 
  تم مخاطرها مرتفعةوالخسارة ومن بين الربح  وأرباحها متذبذبةتحقق التعادل بحجم مبيعات أعلى. 
 قياس أثر الرافعة التشغيلية -2

ى الانخفاض في رقم الأعمال وقد تكون هذه إلتعبر أثر الرافعة التشغيلية عن حساسية نتيجة الاستغلال 
الظاهرة تعبر عنها بواسطة مرونة نتيجة وهذه ، 1أو تكون ضعيفة أقل من  1الحساسية كبيرة أكبر من 

 :1تحسب بالعلاقة والتيتغير في رقم الأعمال  الاستغلال إلى
∆𝑟÷𝑟

∆𝑐𝑎÷𝑎
   =elc 

 التشغيليحالات الأثر -3
 :2تتمثل حالات الأثر التشغيلي فيما يلي

     Elc>  0<1خطر تشغيلي ضعيف -3-1
قل من الانخفاض في رقم الأعمال )انخفاض طفيف في رقم الأعمال أأي أن الانخفاض في نتيجة الاستغلال 

 النتيجة(قل منه في أيحدث انخفاضا 
<Elc ر     خطر تشغيلي كبي -3-2   𝒓∆أي  𝟏

𝐑
>

∆𝒄𝒂

𝑪𝑨
 

 الأعمالطفيف في رقم  انخفاض)الأعمال كبر من الانخفاض في رقم أالانخفاض في نتيجة الاستغلال  أني أ
 النتيجة(.كبر منه في أيحدث انخفاضا 

                                                           
سيير، الاقتصادية التجارية وعلوم ت العلوم كلية، مالية المؤسسة ماستر، تخصص، الثانية مطبوعة دروس مقياس تسير المخاطر الماليةأبو بكر مصطفى، 1

 .16-14ص ، ص2021، الجزائر ،اج، البويرةأولحامحمدجامعة اكلي 
 .16، مرجع سبق ذكره، ص أبو بكر مصطفى2
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 كبر منه في نتيجة ننصحأانخفاض  الأعمال أدى إلىانخفاض رقم  نى إنبمع الأعمالرقم بمعني إن إنخفاض 
ي أن أوالذي يساوي الكمية المنتجة والمباعة في سعر السوق  الأعمالرقم  ىتحافظ على مستو  إنالمؤسسة 

 :إلىالانخفاض في رقم الأعمال يؤدي 
  ؛في نفس الوقت والسعرالانخفاض في كمية المباعة 
 ؛أو الانخفاض في الكمية وبقاء السعر ثابت 
  ؛نسبياكبر من الارتفاع ألكن الانخفاض  وارتفاع الأسعارأو انخفاض الكمية 
  ؛ثابتة وبقاء الكميةأو بسبب انخفاض الأسعار 
  نسبيا من ارتفاع الكمية أكبرفي الأسعار  وارتفاع الكمية ولكن انخفاضأو بسبب انخفاض السعر. 

 ةيالرافعة التشغيلوعيوب المزايا الرابع: المطلب 

 وعيوب سنتطرق إليها في هذا المطلب.للرافعة التشغيلية مزايا 

 مزايا الرافعة التشغيلية-1
 :1ناك عدة مزايا للرافعة التشغيلية منها ه

،فإذا كانت المؤسسة هالذي تعمل في وللسوقتختلف مزاياها حسب طبيعة الأوضاع الاقتصادية للمؤسسة -
ا ؤشرً مقيمة الرافعة التشغيلية ستكون ن ارتفاع إقتصادي فالابوضع تنافسي جيد وتعل في سوق يسوده الازدهار 

متغيرة لأرباح مما يساهم بتغطية التكاليف الاا لأن تغير صغير في المبيعات سينتج عنه زيادة كبيرة في جيدً 
 الثابتة؛التكاليف  ويخفض

ي ترتبط بسياسات تسعير السلعة في المؤسسات الصناعية وتسعير الخدمة ف التيدرجة الرافعة التشغيلية  -
يرادتتميز بدرجة رافعة مرتفعة وتواجه كسادفي مبيعاتها  التيالشركات المالية، قد تستطيع المؤسسة   أن اتهاوا 

 ؛زيادة أرباحها التشغيلية يؤدي إلىتخفض السعر قليلا فتزيد من مبيعاتها مما 
ة ة فان الزيادة في كميالتشغيلية مرتفع ولديها رافعةأكبر من نقطة التعادل  إيرادقيمة  إلىتصل التي المؤسسة  -

ب والضرائ قبل الفوائد الأرباحزيادة أكبر من  والمالية ستؤدى إلىالمبيعات أو زيادة تقديم الخدمات المصرفية 
 ؛حالة جيدة وهي
 يف الثابتةالكلية للمؤسسة من خلال استغلال التكال راداتالإيتتحقق الفائدة من الرفع التشغيلي عند زيادة  -

 .المتغير وتخفيض التكاليف
                                                           

دراسة تطبيقية على قطاع المالي المدرجة في بورصة عمان،  الرافعة التشغيلية والمالية على قيمة السهم، ضياء إياد المصري، محمد سليم العيسي، أثر 1
 .241، ص2020، جامعة البقاء التطبيقية، الأردن ،13العدد ، 08المجلدمجلة الباحث الاقتصادي، 
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 عيوب الرافعة التشغيلية -2
 :1تتمثل عيوب الرافعة التشغيلية فيما يلي

ن زيادة ربحية المؤسسة لكإلى من الرافعة التشغيلية  ةعند ازدهار الاقتصاد يمكن أن تؤدي درجة العالي -
م في بسهولة التحك والآلات لا يمكنها الممتلكات ىمبلغ كبير من المال عل إلى إنفاقالمؤسسات التي تحتاج 

والمبيعات بسبب التكاليف الثابتة المرتفعة  أرباحتخفيض  إلىطلب المستهلك مما يؤدى في حالة انكماش 
 المنخفضة؛

 الإيرادات.لعالي أكثر عرضة لانخفاض المؤسسات ذات النفوذ التشغيلي ا -
ي ابتة وهتكاليف المتغيرة والثلفي الأخير إلى أن الرافعة التشغيلية ترتبط باستخدام المؤسسة ل خلصستن

 ،يعاتي المبوتعبر الرافعة التشغيلية عن التغير في الأرباح قبل الفوائد والضرائب نتيجة التغير ف .أساس وجودها
ئج ول النتاجدثر في الجزء السفلي من ؤ بينما الرافعة المالية تجدول النتائج ثر في الجزء العلوي من ؤ حيث أنها ت

 ليه في المبحث الموالي.إوهذا الأخير سوف نتطرق 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                                           
 16.00،على الساعة  www.googe.com://http،28/02/2023الموقع الإلكتروني،   1

http://www.googe.com:http/
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 الرافعة المالية ماهية المبحث الثالث:
 ومستلزماتها بأقل تكلفةأغلب المؤسسات تهدف للحصول على الأموال الضرورية لتوفير احتياجاتها 

مالية ممكنة، مما يؤدي إلى تحقيق الكفاية الإنتاجية وهذا من خلال الاعتماد على الاقتراض من المؤسسات ال
 والمصرفية لتلبية احتياجاتها المالية وفي تمويل الأصول وزيادة أرباح.

رتبة قياسها والآثار المت سنتطرق في هذا المبحث على معرفة ماهية الرافعة المالية وأهميتها، وطرق
براز مزايا وعيوب الرافعة المالية.  عليها وا 
 المطلب الأول: مفهوم الرافعة المالية

 تعريف الرافعة المالية -1
تبدأ من حيث  ةالمالي ةفعاأي أن الر  .تأثير التغير في الربح التشغيلي على ربحية السهم فعة الماليةابين الر ت
أتي ي المبيعات على الربح التشغيلي، تين تأثير التغير فة تبالتشغيلي ةفعاففي حين الر ، ةالتشغيليافعة الر  انتهت

 ةفعاوضح تأثير التغيير في الربح التشغيلي على الربحية المتحققة للسهم الواحد، وكما أن الر لت ةالمالي ةفعاالر 
نتج عن وجود التكاليف الثابتة ة تالمالي ةفعانتج عن وجود التكاليف الثابتة في هيكل التكاليف فإن الر ة تالتشغيلي

ؤدي إلى زيادة درجة ، عليها تتفاع الفوائد المدفوعةمرتبطة بكيفية تمويل المنشأة، فإرتفاع المديونية وبالتالي إر ال
 .1(DFL) ةالمالي ةفعاالر 

لغير هي القروض أو استخدام أموال الغير بتكاليف ثابتة وقد تكون أموال انها ية بأهناك من عرف الرافعة المال
مرتبط  ةالمالي ةفعاالر هذا يعني أن الأسهم الممتازة حيث أن كلاهما له تكلفة ثابتة، ويجب على المؤسسة دفعها، 

صبح تو  ةالمالي ةفعابهيكل تمويل المؤسسة فكلما ازداد اعتماد المؤسسة على أموال الاستدانة ازدادت درجة الر 
إذا استطاعت المؤسسة استثمار الأموال المقترضة بمعدل عائد يزيد عن تكلفة الأموال  ة فعالةالمالي ةفعاالر 

ذا لم تنجح المؤسسة في استثمار الأموال المقترضة فإنها ستتعرض لمخاطر أكبر وتحقق خسائر  المقترضة، وا 
 .2ةالمالي ةفعاأكبر فيما لو أنها لم تستخدم الر 

ة القروض إلى مجموعة الخصوم، لذلك فهي تعتمد على الإقراض طويل بأنها عبارة عن نسب "تعرف أيضا:كما  
 .3الأجل لتمويل عمليات المؤسسة بغيت تحقيق عائد يترتب عليه زيادة أرباح الملاك"

                                                           
 .329ص ، 2012الأردن،  إثراء للنشر والتوزيع،دار  ،الطبعة الثالثة ،الإدارة المالية مبادئ، فايز تيم1
، 2006الطبعة الثانية، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، الإدارة والتحليل المالي )أسس، مفاهيم، تطبيقاته(، ، وآخرون ربابعةن ، علياكراجهحليم عبد ال2

 . 251ص 
، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 3مجلة العلوم الإنسانية، العدد  تحديد الهيكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية،مفيدة يحياوي،  3

 .90، ص2012
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 أهمية الرافعة المالية -2
 :1في النقاط التالية امن خلال ما يقدمه للمؤسسة من فوائد كثيرة، وتبرز أهميته ةالمالي ةفعاتنبع أهمية الر   
ة وأن الحفاظ على سيطرة وقوة التصويت للمساهمين القدامى ومن ثم التقليل من احتمالات السيطرة الخارجي -

 لمؤسسة؛هذه السياسة ستقود بالنهاية إلى تعزيز وتقوية أداء تلك ا
صف النتائج عندما تتؤدي إلى تحقيق أفضل تيمكن أن  اسلاح ذو حدين بمعنى أنه ةالمالي ةفعاعتبر الر ت -

ؤدي ن أن يالعمليات التشغيلية والتمويلية بالكفاءة وعندما تكون الظروف المحيطة بالمؤسسة مناسبة، كما يمك
 إذا سارت الأمور على غير ما يرام؛إلى نتائج عكسية  ااستعماله

 لمشروع؛عة الهيكل التمويلي داخل امن العوامل المؤثرة على شكل وطبي ةالمالي ةفعاعتبر الر ت -
هة كمية الاقتراض المعقولة ودرجة المخاطرة المرتبطة بزيادة حجم الديون من ج ةالمالي ةفعاحدد الر ت -

والانتفاع من مزاياها من جهة أخرى ذلك أن الخطر التمويلي سيزداد إلى درجة يهدد وجود المؤسسة 
 ومستقبلها في حالة زيادة الديون عن الحد المعقول.

 الرافعة المالية ودرجة قياسها المطلب الثاني: نسب
 نسب الرافعة المالية -1

يهتم المقرضون  حيث تقيس نسب الرافعة المالية مدى مساهمة كل من الملاك والدائنين في تمويل المشروع،
، ومن وجهة نظر إدارة المشروع فإن ارتفاع وع ويعتبر أمانا لهم عند إقراضهمزيادة الضمانات المقدمة من المشر ب

نسبة القروض معناه فقدان سيطرتهم بالتدريج على المشروع واحتمال تعرضهم لمخاطر التصفية، وتتضمن هذه 
 :2المجموعة من النسب التالية 

 نسب الاقتراض إلى حق الملكية -1-1

ين وتقاس بالمعادلة مؤسسة بالمقارنة مع مساهمة المالكتقيس هذه النسب مدى مساهمة الدائنين في أصول ال
 التالية:

 
 
 

                                                           
المساهمة في المملكة العربية السعودية )قطاع دراسة تطبيقية على الشركات العلاقة بين الرفع المالي والأداء المالي، أسماء محمد عبد الله النصري،  1

 .13-12، ص 2020، 23الاتصالات(، المجلة الالكترونية الشاملة متعددة التخصصات، العدد 
دية مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصا أثر الرافعة المالية في تشخيص المؤسسة الاقتصادية،سلوى صويلح،  2

 .29-26، ص ص 2018-2017والتجارية وعلوم التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل، الجزائر، 

× إجمالي القروض 𝟏𝟎𝟎
حق المساهمين

 الملكية= نسبة الاقتراض إلى حق 
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 إلى إجمالي رأس المالالاقتراض نسبة -1-2
أو رأس المال المستمر  ي رأس المال الدائمرأس المال الدائم للمشروع أو إجمال الديون طويلة الأجل علىتكز تر 

 وتقاس بالعلاقة التالية:
 
 
 نسبة الاقتراض إلى مجموع الأصول-1-3

 :تقاس بالعلاقة التاليةتي تم الحصول عليها من المقرضين و ال تشير إلى النسبة المئوية للأموال

 

 

 نسبة الاستقلالية المالية -1-4
 تقيس هذه النسبة درجة استقلالية المؤسسة على دائنيها وتحسب بالعلاقة التالية:

 
 
 

 :1باستخدام المعادلات التالية ةالماليافعة تكون درجة قياس الر 
التغير في عائد السهم ⁄عائد السهم

التغير في الربح قبل الفوائد و الضرائب ⁄الربح قبل الفوائد و الضرائب
 ةالماليافعة = درجة الر 

 الرافعة المالية المطلب الثالث: أثر
لأثر هذا المطلب لقياس هذا ا، حيث سنتطرق من خلال مبدأ أثر الرافعة المالية على مبدأ بسيط يستمد

 مع إبراز أهم حالاته.
 الرافعة الماليةأثر قياس  -2
 ة الرياضية لأثر الرافعة الماليةالصيغ -1-2

إلى تقليل الوعاء  يث أن اللجوء إلى الاستدانة يؤديللضريبة أثر واضح في حساب أثر الرافعة المالية، ح
الضريبي وهذا لأن الفوائد تطرح من الأرباح قبل حساب الضرائب، فالمؤسسات التي تدفع معدل ضريبة مرتفع 

                                                           
 .198، ص 2007، لأردن، الطبعة الأولى، دار البداية للنشر والتوزيع، امقدمة في الإدارة والتحليل المالي أيمن الشنطي، عامر شقر:  1

= نسبة الاقتراض إلى إجمالي رأس المال   القروض طويلة االأجل
رأس المال الدائم المشروع

× 𝟏𝟎𝟎 

= نسبة الاقتراض إلى مجموع الأصول  مجموع القروض
مجموع الأصول

× 𝟏𝟎𝟎 

الأموال  الخاصة
مجموع الخصوم

×  = نسبة الاستقلالية المالية 𝟏𝟎𝟎
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تفضل مثلا التمويل بالاقتراض بدلا من التمويل عن طريق الأموال الخاصة لأن الوفر الضريبي لهذه المؤسسات 
 :1الية، انطلاقا من المعطيات التاليةسيكون أكبر.يمكن تحديد علاقة أثر الرافعة الم

 
 

Roper،النتيجة العملياتية :Rnet:النتيجة الصافيةRe المردودية الاقتصادية :،Rc الأموال :مردودية
 أرباح الشركاتمعدل الضريبة على :IS،: تكلفة الاستدانةI،: الاستدانةD،: الأموال الخاصةCP،الخاصة
 .الصافية

 نجد: CPوبقسمة طرفي المعادلة السابقة على الأموال الخاصة 

Rcp= 𝑅𝑛𝑒𝑡

𝐶𝑃
=

(𝑅𝑜𝑝𝑒𝑟−𝐷×𝑖)(1−𝐼𝑆)

𝐶𝑃
 

=(𝑅𝑜𝑝𝑒𝑟−𝐷×𝑖)(1−𝐼𝑆)

𝐶𝑃+𝐷
×

𝐶𝑃+𝐷

𝐶𝑃
 

Re×
𝐂𝐏

𝐂𝐏
+ 𝑅𝑒 ×

𝐃

𝐂𝐏
− 𝑖 ×

𝐃

𝐂𝐏
)(1-IS)=) 

 ومنه: 
 =المردودية الاقتصادية +أثر الرافعة المالية.مردودية الأموال الخاصة 

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

 حالات أثر الرافعة المالية -2-2
في دراسة أثر الاستدانة على المردودية المالية، حيث قد تكون  ةالمالي ةفعايتجلى الهدف من حساب الر      

للاستدانة أثر إيجابي على المردودية المالية، كما لا يمكن أن يهمل الأثر السلبي له، هذا يختلف من مؤسسة 
 :2لأخرى ويتم توضيح ذلك من خلال الحالات التالية

ون تقوم بتمويل نشاطها بأموالها الخاصة د لمؤسسةوهذا يعني أن ا حالة المؤسسة عديمة الاستدانة:-2-2-1
 افعة المالية تكتب بالشكل التالي:اللجوء إلى الاستدانة الخارجية، وفي هذه الحالة صياغة أثر الر 

 

                                                           
، ص 2006الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، الجزائر،الإدارة المالية دروس وتطبيقات(، )التسيير المالي إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1

 .273-270ص
 .276-274إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص ص 2

 D = 𝟎 → 𝑹𝒄𝒑 = 𝑹𝒆 ∙ (𝟏 − 𝑰𝑺) 

(𝑹𝒐𝒑𝒆𝒓 − 𝑫 × 𝒊)(𝟏 − 𝑰𝑺)أثر الرافعة المالية = 
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 حيث:
D،الاستدانة :Re المردودية الاقتصادية : Rcp :  ،مردودية الأموال الخاصةIS رباح أالضريبة على : معدل

 : تكلفة الاستدانة.iت، تكلف الشركا
التمويل، كما أنها تساهم في تحسين  تعد الاستدانة من أهم مصادر حالة المؤسسة المستدينة:-2-2-2

اقبة مستويات المردودية المالية الأمر الذي يؤدي إلى تحقيق نمو على التمويل الذاتي، لكن من الضروري مر 
 ن ثلاثة، وهذا ما نحاول تحقيقه من خلال دراسة أثر الرافعة المالية، هنا يجب التمييز بيمستويات الاستدان

 :حالات يمكن أن تقع فيها المؤسسة

 (Re>iحالة المردودية الاقتصادية أعلى من معدل الفائدة:) -أ
يكون أثر الرافعة المالية موجب وتكتب المعادلة  عندما تكون المردودية الاقتصادية أكبر من معدل الفائدة،

 بالشكل التالي:
 

 حيث:
     Re  ،المردودية الاقتصادية :Rcp  ،مردودية الأموال الخاصة :D  ،الاستدانة :i معدل الفائدة : 
Cp.الأموال الخاصة : 

𝐷ومنه يمكن تحسين مردودية الأموال الخاصة بزيادة الرافعة المالية  𝐶𝑝⁄،  أي زيادة اللجوء إلى الاستدانة يؤدي
 إلى زيادة مردودية الأموال الخاصة.

 (i=Reحالة المردودية الاقتصادية تساوي معدل الفائدة:) -ب
صة الرافعة المالية، وحينها تتوحد دلالة كل من مردودية الأموال الخاأثر  دهذه الوضعية تؤدي إلى تحدي

 وهي نفس حالة انعدام الاستدانة.والمردودية الاقتصادية بعد الضريبة، 
 (Re<i)حالة المردودية الاقتصادية أقل من معدل الفائدة:-ج

 عند تحقق هذه الحالة، يكون أثر الرافعة المالية سالب ويعطي بالعلاقة التالية: 
 

 
 حيث: 

   Re دودية الاقتصادية،: المر Rcp مردودية الأموال الخاصة : ،D الاستدانة :، Cp : الأموال
 :تكلفة الاستدانة.i ،الخاصة

(Re-i)>0→Rcp-Re=(Re-i) D/cp>0 

(Re - i)< 𝟎 →  Rcp – Re = (Re –i) D/ Cp< 𝟎 
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 الية.تنخفض مردودية الأموال الخاصة بزيادة اللجوء إلى الاستدانة، وذلك بسبب ارتفاع المصاريف الم

 :1للرافعة المالية آثار تترتب على استعمالها نوضحها فيما يلي

صاد في عظم الأرباح والخسائر إلى المساهمين حسب الأوضاع الاقتصادية، فإذا كان الاقتت ةالمالي ةفعاإن الر  -
اد الة كسححالة رواج ومبيعات المؤسسات في ارتفاع، فإن التمويل بالدين يعظم الربح، أما إذا كان الاقتصاد في 

 فإن التمويل بالدين يعظم الخسارة؛ومبيعات الشركة في حالة تراجع 
 عباء خدمةالتمويلي الذي يواجه الشركة وذلك لما يرتبه الرفع التمويلي من أ الخطريزيد من التمويلي إن الرفع  -

 ذا الدين والفوائد المترتبة عليه؛الدين على شكل تسديد لأقساط ه
 المطلب الرابع: مزايا وعيوب الرافعة المالية

 .سنتاول في هذا المطلب أهم مزايا وعيوب الرافعة المالية
 مزايا الرافعة المالية -1

 :2تتجلى ميزات الرافعة المالية فيمايلي      
 كلفة الاقتراض ومورود الاستثمار؛ تحسين العائد على حقوق المساهمين نتيجة الفرق بين -
 الدائنين لا صوت لهم في الإدارة؛ المحافظة على السيطرة في المؤسسة لأن -
 ينفع على الشكل فوائد للمقرضين(؛ ا ماعدم مشاركة الآخرين في الأرباح المحققة )عد -
 يبة وبالتالي تحقق وفورات ضريبية؛الاستفادة من ميزة كون الفوائد قابلة للخصم من الضر  -
ع -  ل؛ادتها بأموال ذات قوة شرائية أقفي فترات التضخيم يتم اقتراض الأموال ذات قوة شرائية عالية وا 
ا الأسواق المالية، وهذا الأمر هي بحاجة إليه دائمالاقتراض بحكمة يمكن المؤسسة من بناء سمعة في  -

 خاصة عندما تحتاج إلى مزيد من الاقتراض.
 عيوب الرافعة المالية-2
 :3ليا يللرافعة المالية عيوب نبرزها فيم 
 الاستثمار أقل من كلفة الاقتراض؛ انخفاض العائد على حقوق المساهمين بسبب كون العائد على -
 وسيطرتهم على إدارة المنشاة؛ئنين احتمال تدخل الدا -

                                                           
 .412 – 411، ص ص2006، الطبعة العربية الأولى، دار أجنادين للنشر والتوزيع، الأردن، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل،  1
 .401-400، ص ص 2009الطبعة العربية الأولى، دار نشر، الأردن مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، مفلح محمد عقل،  2
 .30، صمرجع سبق ذكرهسلوى صويلح،  3
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ض( في الحالات التي يكون فيها التضخم منخفضا )معدل التضخم أقل من معدل الفائدة على أموال الاقترا -
 القوة الشرائية للأموال المقترضة؛فيتم الوفاء بأموال قوتها الشرائية أعلى من 

يحد من على السمعة الانتمائية للشركة و في حالات التأخر في الوفاء بالالتزامات المالية فإن هذا سيؤثر  -
 قدرتها على الاقتراض بالمستقبل.

نستنتج من خلال هذا المبحث أن الرافعة المالية هي عبارة عن استخدام المؤسسة في تمويل 
في  ة جودةالاستثماراتها على الأموال المقترضة وهي ملزمة بإرجاعها مع دفع تكلفة ثابتة، ويجب أن تكون للإدار 

الربحية المؤسسة الاقتصادية والتي هي الهدف  ىر من أجل أن يكون هناك تأثير ايجابي للقروض علتسي
 قه والذي سنتناوله الفصل الثاني.الأساسي التي تسعى كل المؤسسات لتحقي
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 خلاصة الفصل

نها من بيو المالية  تحاليلالتصدي للمخاطر التي تواجهها ألزم عليها القيام باللضمان استمرارية المؤسسة و 
لى إ نقسميالذي بدوره لثابتة في جدول حسابات النتائج و ظاهرة الرفع من وجود التكاليف ا إذ تنشأقياس الروافع، 

ابتة كاليف الثط بالترتبت، ةالمالي ةفعامع الر  ةالتشغيلي ةفعاثلاثة روافع منها الرافعة الكلية التي تعبر عن اقتران الر 
ي ر فير أكبليه تغوالرفع سلاح ذو حدين إذ يترتب ع .رتبط بالتكاليف الثابتة الماليةة تالمالي ةفعار لا أما .للعمليات

لعمليات أو صافي ربح ا ةالتشغيلي ةفعالر لبالنسبة بسبب تغير معين في المبيعات نقصان الالعائد بالزيادة أو 
 .ةالمالي ةفعاالر بالنسبة 

 

 
 



 

 

 الفصل الثاني: أساسيات حول ربحية المؤسسة الاقتصادية

 تمهيد 

 المبحث الأول: ماهية الربحية

 المبحث الثاني: العوامل المؤثرة على ربحية المؤسسة الاقتصادية 

المبحث الثالث: تأصيل نظري للعلاقة بين الرافعة الكلية وربحية 
 المؤسسة

 خلاصة الفصل
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 تمهيد
 تعد ربحية المؤسسة محصلة لمختلف السياسات التي تتخذها الإدارات وتعبر عن مدى كفاءة قراراتها

ق والاستثمارية، وتقيس نسب الربحية كفاءة المؤسسة في الاستغلال مواردها بشكل أمثل في تحقيالتشغيلية 
 الأرباح.

ياس أداة هامة لقو  ،ربحية هي الهدف الأساسي والأمر الضروري لجميع المؤسسات التي تهدف إلى الربحال
اهم في لتي تسا واستثماراتفهي تعبر عن العلاقة بين الأرباح المحققة  ،كفاءة الإدارة في استخدام الموارد الموجودة

رات الاستثماأو من خلال العلاقة بين الأرباح و والمبيعات علاقة بين الأرباح التحقيق هذه الأرباح حيث تقاس إما ب
اد على الاعتميادة تزداد بز  فهي، نقصانالزيادة أو الالمؤسسات تتأثر بالتي ساهمت في تحقيقها، كما أن أرباح 

 .مزدهرة في السوقالظروف الاقتصادية الالقروض في 
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   المؤسسة الاقتصادية ربحيةأساسيات حول  الأول:المبحث 
اية تلعب الربحية دورا هاما في المؤسسات التي تسعى إلى ضمان الربح وأمرا لابد منه لاستمرارها وغ

 يرتكز عليه دائنون في معاملاتهم مع المؤسسة.و يتطلع إليها العديد من المستثمرين 
نسب إلى الضافة الإقياسها ب ومعرفة طرقماهية الربحية  إلىمن خلال هذا المبحث سوف نتطرق 

 .بها الخاصة
 م ربحية المؤسسة الاقتصاديةالمطلب الأول: مفهو 

 مفهوم الربح -1
 قبل تطرقنا للربحية نقوم أولا بتعريف مفهوم الربح والذي له عدة تعاريف نذكر منها:

 المفهوم الاقتصادي للربح -1-1
الوحدة يمكن تعريف الربح من المفهوم الاقتصادي على أنه:"مقدار التغير في قيمة صافي أصول 

 .1"الاقتصادية خلال فترة زمنية معينة

 للربح المالي المفهوم -2-1

عن مستوى الأرباح التي يتم "الربح الذي لا يقل في مستواه  يمكن تعريف الربح من وجهة نظر المالية بأنه:
المالية الربح دارة الدرجة من المخاطر، ولكي تحقق الإتحقيقها في المشاريع المتشابهة التي تكون معرضة لنفس 

لابد من الحصول على الأموال المطلوبة بأقل ما يمكن من المخاطر والتكاليف، مع ضرورة استعمال هذه الأموال 
في الشركة بطريقة تمكن المؤسسة من تحقيق عائد لا يقل في مستواه عما يستطيع أصحاب الأسهم تحصيله من 

 .2من المخاطر استثمار أموالهم في شركات تكون معرضة لنفس الدرجة

 المفهوم المحاسبي للربح-1-3
يعني مقدار الفرق بين الدخل المحقق من قبل الشركة خلال لفترة زمنية معينة والمصروفات السنوية التي 

 . لتحديد صافي الدخل هناك مدخلان هما:3تحملتها خلال هذه الفترة لتحقيق هذا الدخل

 

 
                                                           

1jeter, D.C.and P.K. Chaney, advance accounting. Newjersy :John Wiley andsonsins ,2012, p :46.                 
 .33، ص2016نشر والتوزيع، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار المنهجية للأساسيات الادارة الماليةسالم صلال راهي الحسناوي،  2
 .60سبق ذكره، ص عقل، مرجعمفلح  3
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 مدخل صافي الربح العملياتي -1 -1-3
 تكاليف من جهة أخرى، دون أن يشملهذا المدخل بالفرق بين المبيعات الفعلية من جهة وبين اليعني 

على الأغلب ما تكون سنة  والتييرادات والمصروفات الأخرى، وذلك خلال فترة زمنية ذلك الفائدة المدفوعة أو الإ
 .1مالية واحدة

 مدخل صافي الربح الشامل -1-3-2
يمثل صافي الربح الشامل الفرق بين التكاليف سواء كانت المبيعات أو أي تكاليف أخرى غير مرتبطة 

ا هذ يأخذبالعمليات ودخل المؤسسة من جميع المصادر ) المبيعات والإيرادات الأخرى( مع طرح الضرائب أيضا، 
 .2اء كانت تشغيلية أو غير تشغيليةيرادات والتكاليف لتحديد صافي الدخل سو المدخل بعين الاعتبار عناصر الإ

 ربحيةالتعريف -2 
عبارة عن مقياس أو معيار لتقييم الأداء في المنظمة وذلك من خلال نسب الرقم الخاص بالربح إلى رقم 

 .3الخاص بمختلف الاستثمارات في المؤسسة 
التجسيد الفعلي للنتائج المحققة من طرف المؤسسة والتي تهم جهات متعددة وفئات تعرف أيضاً بأنها:  

مختلفة)أملاك المساهمين، المقرضين، الموردون، العمال...الخ(،وهذا ما جعل مفهومها أكثر نسبية يتحدد ويرتبط 
 .4لى تحقيقها كل جهة من هذه الجهات إبالأهداف التي تسعى 

تعكس الربحية الأرباح التي تحققها الشركة ومدى قدرة الادارة بها على اتخاذ القرارات والقيام بالتخطيط 
 .5العلمي السليم لأنشطتها 

 : 6تتميز الربحية بخصائص نتناولها فيمايلي
 تعتبر الربحية المحصلة النهائية للعديد من القرارات والسياسات الداخلية للمؤسسة؛ -
صول بحية في التعرف على مدى قدرة المؤسسة على توليد الأرباح من الأموال المستثمرة في الأتساعد نسب الر  -

 المختلفة؛
 لها اهتمامات عديدة من ملاك المؤسسة والمساهمين والمؤسسات المالية. -

                                                           
 .42، ص2013، الدار الجامعة، مصر، أساسيات الاستثمار الرأسمالي وتقييم الأداءسمية زكى قرياقص، عبد الغفار حنفي، ر 1
 .61مفلح عقل، مرجع سبق ذكره، ص2
عداد الموازنات لأغراض التخطيط والرقابةخبراء الشركة العربية المتحدة، 3 العربية المتحدة التسويق ، الطبعة الثانية، الشركة الأساليب الحديثة للتحليل المالي وا 

 .69، ص2007والتوريدات، مصر ،
لجزائرية، العدد ، مجلة أداء المؤسسات االمؤسسة الاقتصادية أثر استراتيجية البحث والتطوير على ربحيةعبد القادر مراد، ، عبد الطيف مصطفى4

 .35، ص2013الرابع،
 .69، ص2007مصر ، الجامعي،الفكر  اروالادارة الماليةللمؤسسات، دالتمويل أندراوس،عاطف وليم  5
 . 178، ص2006، دار الكتب العربية للنشر، مصر، الإدارة الماليةأسامة عبد الخالق الأنصاري،  6
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 المؤسسة الاقتصادية ربحيةوأهداف المطلب الثاني: أهمية 
 قتصاديةأهمية ربحية المؤسسة الا-1

 :1أهمية الربحية  كالآتيتتمثل 
 تعتبر الربحية الهدف الرئيسي التي تسعى إلى تحقيقه جميع المؤسسات الاقتصادية في ظل التحديات

يد من والتغيرات التي تفرضها البيئة التسويقية، ولكي تستمر المؤسسة لفترة طويلة يجب عليها تحقيق مستوى ج
 الربحية،
وب يعني زيادة الاستثمار في المجالات التي ترغب المؤسسة في إن تحقيق هذا المستوى بالشكل المطل 

هذا لية، و التوسع والنمو فيها بغية اختراق السوق الذي تنشط فيه واستمرارها مع المحافظة على الاستقلالية الما
 مايعكس التأثيرات المختلفة للربحية من وجهة نظر إيجابية وليس على المؤسسة فحسب بل وحتى المتعاملين

 معها؛
الربحية تهم جميع المتعاملين مع المؤسسة وتعزز ثقتهم بها، فالمالكون للمؤسسة والذين يمثلون المصدر  

الم مالأساسي للتمويل بالنسبة لها لايقدمون على الاستثمار في فرصة معينة أوالتوسع والنمو في مجال معين 
 اره في تلك الفرصة أو ذلك المجال؛يضمن عائد مقبولًا من إجمالي رأس المال الذي يريدون استثم

أما بالنسبة للمؤسسات المالية التي تتعامل مع المؤسسة فان أهمية تحقيق الربحية بالمستوى المطلوب  
يدها يد تسديزداد، إذ أن الارتفاع فيه يدل بشكل واضح على قدرة المؤسسة في الوفاء بالتزاماتها واحترامها لمواع

شكل الهم بون التعامل مع المؤسسة الرابحة مما يساهم في زيادة مبيعاتهم ونمو رقم أعمهذا مايجعل الموردون يحبذ
في  منتظم وأن المؤسسة، كلما حققت أرباح أكثر كلما قامت بزيادة في نشاطها والتوسع فيه، وبالتالي زيادة

 مشترياتها من المواد الأولية والبضائع؛
ى لها أهمية في تحقيق الربحية بالمستوى المطلوب، وهذا تعتبر القوى العاملة في المؤسسة هي الأخر  

ما موسعها يعني استمراريتها بممارسة نشاطها وكذلك استقرارها في السوق الذي تعمل فيه وبالتالي ضمان بقائها وت
ان يساهم في بعث شعور بالارتياح والطمأنينة لدى العاملين فيها للمستوى النمو الذي حققته، ويدفعهم لضم

قيق الإنتاج بالنوعية والكمية المطلوبة وفي الوقت المناسب خاصة إذا كانت المؤسسة تخصص جزء من وتح
 أرباحها لتوزيعها عليهم؛

الواقع أن أهمية الربحية وتحقيقها بالمستوى المطلوب لايقتصر فقط على المالكين والجهات المالية الأخرى  
المتعاملين مع المؤسسة، وخاصة الزبائن الذين يسعون للحصول أو الموردين والعاملين لوحدهم بل يمتد لباقي 

                                                           
وعلوم ، مذكرة الماجستير في العلوم، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية سياسات المزيج التسويقي وأثرها عل ربحية المؤسسة الاقتصاديةبشير دريدي ، 1

 .94-93، ص ص 2007-2006التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،
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على السلع والخدمات التي يرغبون فيها، وهذا لا يكون إلا في ظل وجود المؤسسة التي يرغبون بالتعامل معها 
 بشكل دائم من منطلق الوفاء والولاء لها؛

أن مجموع الفائض المتحقق من قبل بالنسبة للاقتصاد الوطني فإن ربحية المؤسسة لها أهمية كبيرة إذ  
ء أن جز  المؤسسات العاملة عبر الوطن يمثل التراكم في الثروة الوطنية ويعبر عن صافي الناتج الداخلي، وللعلم
 مهم من أرباح المؤسسات يقتطع على شكل ضرائب والتي بدورها تذهب لتمويل الخزينة العمومية للدولة.

نابعة من كونها تعبر عن الهدف الأساسي الذي تطمح له المؤسسة  وفي النهاية نصل إلى أن الربحية 
 . 1لبقائها في السوق ونموها فهي لها أهمية كبيرة لجميع المتعاملين في المؤسسة

 المؤسسة الاقتصادية  ربحيةأهداف  -2
 :2ينقسم هدف الربحية إلى نوعين هما

 : يمثل الأساس في التمويل والذي يعتمد على العائد المتوقع تحقيقه والمخاطرة التي ربحية المشروع -2-1
روع ة المشيتحملها المشروع من أجل تحقيقي ذلك العائد، وتلعب القرارات المالية دورا أساسيا في  تأثير على قيم

ينهما وازن بل قراراتها إلى خلق تذاته من خلال تأثيرها على العائد والمخاطرة، حيث تسعى الإدارة المالية من خلا
 وصولًا إلى تحقيق أعلى مردود للمشروع في ضوء الاعتبارات الاستراتيجية.

مع أي : هو العائد الذي يؤول للمجتمع والمتمثل بالمردود الذي يأتي به المشروع للمجتلربحية الاجتماعيةا-2-2
أسس ق فرص العمل والحفاظ على العملة الصعبة، وتالوفرات الاقتصادية المتحققة جراء القيام بالمشروع )كخل

ة ت ربحيالمشاريع الخدمية...(، وهذا يمكن قياس الربحية الاجتماعية من خلال إجراء مجموعة من التعديلات فقرا
ن مالمشروع وتشمل تعديلات على تكاليف التشغيل بالطرح أو الإضافة، فعندما تكون التكاليف الحقيقية أقل 

  شغيلية يتم تعديلها بطرح الزيادة.التكاليف الت
 المؤسسة الاقتصادية ربحيةنسب االثالث: المطلب 

قدرة  فهي تفحص ،توحد الأثر لأغلب قرارات الادارةتعكس نسب الربحية الأداء الكلي للشركة ،كما انها 
 .3هي مقياس لفعالية سياسات ادارة المؤسسة الشركة في توليد الأرباح و 

 
 
 

                                                           
 .94بشير دريدي ، مرجع نفسه، صفحة ص1
،  management html-financial-a7mar.blogspot.com/2019/02/objectives  ://httpsبوابة أحمر، عالم المال والاقتصاد والادارة    2

 16.18، على الساعة 27/03/2023
 .118-115صص  ، 2007،الأردن ،ردار المناهج للنش، الأولى ،الطبعةلادارة الماليةا،محمد علي العامري 3
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 دخل للجمالي الإنسبة الهامش -1
نها ملمباعة نسبة المئوية المتبقية لكل دينار من المبيعات بعد طرح كلفة البضاعة االتشير هذه النسبة الى 

 نسبة منال وتحدد هذهالكلف،  والسيطرة علىوتوليد المبيعات،  ر،وتدل هذه النسبة على كفاءة الادارة في التسعي
 .جمالي الدخل على المبيعاتإتقييم 

الدخل الاجمالي=الهامش الإجمالي للدخل نسبة
الصافي المبيعات
 

 نسبة هامش الدخل التشغيلي  -2
 لبضاعةتشير هذه النسبة الى النسبة المئوية المتبقية عن كل دينار من المبيعات بعد طرح كل من كلفة ا

ة ي للشركالنشاط التشغيل ونسبة هامش الدخل التشغيلي تمثل العوائد الناجمة عن .المباعة، والتكاليف التشغيلية
م ن تقييمقبل الفوائد والضرائب وهذه النسبة مهمة لكونها تقيس الكفاءة التشغيلية الشاملة للشركةوتحددالنسبة 

 الأرباح قبل الفوائد والضرائب على صافي المبيعات كالتالي:

نسبة هامش صافي الدخل=
الأرباح قبل الفوائد و الضرائب

الصافي المبيعات
 

 نسبة هامش صافي الدخل  -3
ويمكن حسابها  .تعبر عن النسبة المئوية المتبقية من كل دينار من المبيعات بعد طرح جميع التكاليف  

 باستخدام الصيغة التالية:

= نسبة هامش صافي الدخل
صافي الدخل
صافي المبيعات
 

 معدل العائد على الاستثمار-4
ية للإدارة في تحقيق الأرباح من مجمل ليسمى كذلك معدل العائد على الموجودات، ويقيس الكفاءة الك 

لأنه مقياس ربحية  ،رالزيادة في العائد على الاستثما استثماراتها في الموجودات، وتبحث المؤسسات دائما عن
دارة الاستثمارية يدل على كفاءة سياسات الإ وارتفاع هذا المؤشر. ت الشركة القصيرة والطويلة الأجلكافة استثمارا

 .1تقييم صافي الدخل على مجموع الموجوداتبوالتشغيلية،وتحسب النسبة 

النتيجة الصافية =معدل العائد على الاستثمار
لأصولا مجموع 

 

                                                           
 .118، مرجع سبق ذكره، ص محمد علي العامري1
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 معدل العائد على حقوق الملكية -3-2
ى توليد لاك وقدرة هذه الأموال علأموال الم على حقوق الملكية كفاءة الإدارة في استغلال يقيس معدل العائد 

ن يكون أويمكن ، دارةللإ لكفءا داءالأعلى  ارتفاع معدل العائد على حق الملكية هو دليل  ولهذا فإن، الأرباح
 .ضيل منخفمخاطرة العالية الناجمة عن زيادة الرافعة المالية،بينما يشير انخفاضه إلى تمو على الارتفاعه دليل 

يحسب هذا المعدل للعائد بتقسيم صافي الدخل على حق الملكية التي تشمل رأس المال المدفوع،  
 وعلاوات الإصدار والأرباح المحتجزة كالتالي:

معدل العائد على حقوق الملكية = 
صافي الدخل
حق الملكية

 

بأن الربحية هي الهدف الأساسي لجميع المؤسسات وأمر ضروري لبقائها نسنتج  من خلال ما سبق 
ياس امة لقة هوأدا ،ليها المستثمرون ومؤشر يهتم به الدائنون عند تعاملهم مع المؤسسةإواستمرارها، وغاية يتطلع 

 يهاتؤثر علدارة في استخدام الموارد الموجودة، ولضمانها يجب على المؤسسة مراعاة عدة عوامل كفاءة الإ
 تنجم عنها. التي ثارالآبالإضافة إلى 
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  المؤسسة الاقتصادية ربحيةث الثاني: العوامل المؤثرة على المبح
أي مؤسسة وقد أصبح تعظيم الربحية وسيلة أداء ربحية واحدة من أهم المؤشرات المالية للحكم على التعد  

د من العدي تواجه مؤسساتسيؤدي إلى المحافظة على بناء هذه الثروة، إلا أن اللتعظيم الثروة لأن استمرار تحقيقها 
التالي سسة وبالعوامل التي تأثر على الربحية بدرجات متفاوتة، وترتبط هذه العوامل من وجهة بالبيئة الخارجية للمؤ 

فهي  التاليداخلية للمؤسسة وبفهي خارج سيطرتها أو داخلية تتعلق بالشركة ذاتها ومن وجهة أخرى تتعلق بالبيئة ال
 .تقع ضمن نطاق سيطرتها

 المطلب الأول: العوامل الخارجية
، لنقديةاتتأثر ربحية المؤسسة بعدة عوامل تتعلق ببيئتها الخارجية على سبيل المثال لا لحصر، السياسات 

 والمنافسة:ية، والتضخم، والسياسات الضريب
 السياسات النقدية والضريبية -1

السياسات النقدية على مدى السيطرة التي تمارسها الحكومة على المعروض النقدي، توصلت العديد تقوم 
من الدراسات الى وجود علاقة طردية بين الكمية المعروضة من النقود ومستوى النشاط الاقتصادي، فعند زيادة 

بالنتيجة الى زيادة الإنتاج،  المعروض من النقود تنخفض أسعار الفائدة، الأمر الذي يشجع الاستثمار ويؤدي
 . 1وبالتالي يكون له أثر إيجابي على أرباح الشركات

يقصد بالسياسات الضريبية تلك الإجراءات التي تتبعها الدول في تحصيل إيراداتها لتمويل نفقاتها، فعند 
ا إيجابيا على لجوء الحكومة لتخفيض معدل الضريبية على أرباح كافة الشركات، فإن هذا من شأنه يترك أثر 

أرباحها الصافية، فالحكومة تأمل دائما أن يكون التأثير الإيجابي لتخفيض الضريبة المتمثل في زيادة أرباح 
 .2الشركات أكبر من التأثير السلبي المتمثل في انخفاض القيمة الحقيقية لتلك الأرباح 

 التضخم -2
ي العرض النقدي وارتفاع أسعار السلع والخدمات، التضخم هو ظاهرة اقتصادية تتمثل في زيادة كبيرة ف       

. وللتضخم 3وينتج عن التضخم اختلال التوازن بين العرض والطلب يصاحبه انخفاض في القدرة الشرائية لنقود
تأثير على ربحية الشركات فالاستثمارات ذات السيولة العالية)كالأسهم والسندات وغيرها( تكون أكثر عرضة الأثار 

                                                           
، تخصص إدارة مالية، مذكرة ماستر ،دراسة حالة شركة الخزف الصحي بالميلية أثر هيكل المالي على ربحية الشركةزويكري مروة،  العدواني، فاطمة الزهراء1

 .28، ص 2020-2019قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل، 
 زويكري مروة، نفس المرجع، صفحة نفسها. العداوني،فاطمة الزهراء 2
مذكرة ماجيستير، تخصص ادارة أعمال، كلية العلوم الادارية  ى عائد الأسهم في سوق عمان المالي،تحديد العوامل المؤثرة علدانة بسام محمد يوسف،  3

 .23، ص2008 للدراسات العليا، الأردن،الأوسط والمالية، جامعة الشرق 
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القول كن د، لهذا يمئالاستثمارات ذات السيولة المنخفضة كالأصول الملموسة، وهذا قد يؤثر في العاالتضخم من 
 .1أن التضخم قد يسبب في خسار، حيث تفقد الشركات نسبة معينة من عائد استثماراتها

 المنافسة -3
على التوسع سهولة دخول المؤسسات أخرى في الصناعة التي تنتمي إليها وكذالك قدرة هذه المؤسسات 

والنمو يؤثران على هوامش الربح للمؤسسة ومن ثم ربحيتها،  المؤسسات الصناعية التي تتميز بمعدل نمو مرتفع 
 .2يتوقع أن تكون هوامش ربحها كبيرة
 المطلب الثاني: العوامل الداخلية

حجم  ثال لا لحصرتتأثر المؤسسات بعدة عوامل تتعلق ببيئتها الداخلية، تتأثر وتؤثر فيها على سبيل الم
 المؤسسة ودوران الأصول.

 حجم المؤسسة -1
ذلك تستفيد المؤسسات من بتسعى المؤسسات لزيادة حجمها من أجل زيادة الإنتاج وبالتالي زيادة أرباحها و 

ثبات التكاليف الثابثة أو ما يعرف باقتصاديات الحجم، والتي تعبر عن تناقص متوسط التكاليف الكلية في الأجل 
 .3الطويل مع زيادة حجم الإنتاج أو حجم المؤسسة 

ا في ، ويعبر عن قدرتهويمكن قياس حجم المؤسسة من رأس مالها أو حجم الموجودات أو حجم المبيعات 
يعزز من ثقة المقترضين، على اعتبار أن المؤسسة التي تتميز  أن يزيد الأمر وبالتالي الإقراض دونو التوسع 

برأس مال مرتفع، ومصادر مالية متعددة وحجم إنتاج واسع تكون قادرة على الوفاء بالتزاماتها المالية مقارنة بغيرها 
 .   4من المؤسسات

 السيولة  -2
رة المؤسسة على مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل، بمعنى أخر هي انسياب حركة تعبر السيولة عن قد

 .5النقدية )الأنشطة التشغيل والاستثمار والتمويل( في الأجل القصير دون ضغوط غير عادية 
السيولة والربحية هدفان متعارضان لكنهما متلازمان، فزيادة الربحية تتطلب الاستثمار في المزيد من إن
قل سيولة وهذا يتعارض مع هدف السيولة، والاحتفاظ بالأموال على شكل نقد أو شبه نقد يعني زيادة الأالأموال 

                                                           
 .53، ص 2009جليس للنشر والتوزيع، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار تحديد العوامل المالية والاقتصادية المؤثرة على عوائد الأسهمصالح طاهر الزرقان،  1
 .324، ص2005، الدار الجامعة، مصر،الإدارة المالية: التحليل المالي للمشروعاتمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  2
صادية والتجارية وعلوم التسيير، ، مذكرة ماجيستر، تخصص اقتصاد صناعي، كلية العلوم الاقتاقتصاديات الحجم كعائق لدخول السوقالزهرة فرحاني،  3

 .12، ص 2012جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر التحليل المالي-التخطيط-الاستثمار-الإدارة المالية إطار نظري ومحتوى عملي التمويل ئمبادفيصل محمود الشواورة،  4

 .84، ص 2013والتوزيع، 
 .12، ص 2012الدار الجامعية، مصر، ،-قياس وضبط السيولة -إدارة السيولة في الشركات والمصارفطارق عبد العال حماد، 5
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دف الربحية، من هنا فإنه يجب عل الأصول التى تحقق عوائد أو تحقق عوائد منخفضة هذا ما يتعارض مع ه
 .1المؤسسة خلق توازن بين السيولة والربحية 

 دوران الأموال -3
يكشف مؤشر دوران الأموال عن الكمية من الأموال التي تتولد عند كل دينار مستثمر في المؤسسة، 
ويمثل دوران الأصول الفعالية الإنتاجية للمؤسسة، كلما ارتفع معدل دوران الأصول كلما زادت إنتاجية الدينار 

 .2الواحد للمستثمرين في الأصول الثابتة أو التجارية 
 

 (: العوامل المؤثرة على ربحية المؤسسة04)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، كلية بن عيشة كريمة، بن عياش مريم، أثر الهيكل التمويلي على ربحية المؤسسة الاقتصادية، مذكرة ماستر، تخصص إدارة مالية: المصدر
 .69، ص 2018لصديق بن يحي، جيجل، العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد ا

 
 
 
 

                                                           
، تخصص اقتصاد نقدي وبنكي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم رتس، مذكرة ماتقييم الربحية في البنوك التجارية، طاوطاووهيبة حجلة، نهاد  1

 .40، ص 2017-2016ي، جيجل، التسيير، جامعة محمد الصديق بن يح
مجلة الدراسات المالية والمحاسبية، ، ستغلاليالمؤسسة ونشاطها الاالمتاجرة بالملكية تحت تأثير تحليل ربحية سية، محمد خميسي بن رجم، إيمان عتار  2

 .136، ص 2016الجزائر، الوادي،  السابع، جامعة الشهيد حمة لخضر، العدد

 الربحية المؤسسة 

 العوامل الخارجية

 السياسات الضريبية والنقدية

 المنافسة

 التضخم

 العوامل الداخلية

 حجم المؤسسة

 السيولة

 دوران الأموال

 الهيكل التمويلي
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 المطلب الثالث: عوامل أخرى

 :1نذكر منها قد تؤثر على الربحية أخرى عواملتتجلى   
 ة لتجاريان مقدار الربح يرتبط بشكل أساسي بمقدار النتائج والايرادات الناجمة عن المبيعات او النشاطات ا

 ؛الأخرى التي تمارسها المؤسسة
 ؛تمارس التكاليف والمصاريف المختلفة أثرا مماثلا على الربح، حيث قلة النفقات والمصاريف 
  قدار أنواعها تساعد على زيادة الربح بينما ارتفاع المصروفات والنفقات تساهم في تخفيضات معلى اختلاف

 ؛الأرباح
 ؛مقدار السيولة النقدية المتوفرة ورأس المال العامل والثابت أثرا على زيادة الأرباح 
  المنتجات تحصل على الأرباح أكبر من حالة التي تكون الاسعار مرتفعةوبذلك تتكون أسعار منتجات

 ؛منخفض
 سياسة الاستهلاك تترافق غالبا باقتطاع مخصصات عالية للاستهلاك وهذا يؤدي إلى ظهور الأرباح بشكل 

 ؛أقل مما لو تم اتباع سياسة الاستهلاك الثابتة
 ؛معدل الضريبة المفروض عل الأرباح 
 ؛الاعانات والتحويلات التي تتلقاها المؤسسة تساعد على زيادة الأرباح 
 ؛المحجوزة في المؤسسة تؤثر على مقدار الربح القابل للتوزيعات تياطالاح 
  حيث ان الآلات الحديثة التي تتوفر في الفترة الحالية تساهم كثيرا ب ،ليه المؤسسةإر التقني الذي وصلت التطو

 .2في زيادة الانتاج وتخفيض التكلفة وتساعد بالتالي على تحقيق عوائد مناسبة وّأرباح مجدية
تأثر تالربحية تؤثر بشكل كبير على عائد المؤسسة كما أنها  الأخير بأن العوامل المؤثرة على في نصل    
أخرى  الخارجية كالسياسات الاقتصادية للبلد والعوامل الداخلية مثل حجم المؤسسة، السيولة وعواملبالعوامل 

 كسياسات الاستهلاك.
 
 
 

 
 

                                                           
 .264-263ص ص ،1997لأردن ،ا ،ردار المسيرة للنش ،ىطبعة الأول ،المالية الادارةفهد، اهيم وهبي ابر و، كنجو عبود كنج1
 .264نفس المرجع، ص 2
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 المؤسسة ربحيةالرافعة الكلية و  تأصيل العلاقة بين المبحث الثالث:
د و فهي قادرة على زيادة التنافسية في ظل اشتداالمؤسسات الاقتصادية العمل وتحفز على النمتخلق 

ن م، حيث أصبحت تتمتع بالبصيرة وتعمل على تبني مماراسات تعاونية جديدة تسعى الموارد صعوبة الحفاظ على
العائد و الربحية وممارسة الأنشطة المختلفة، وكذا محاولة معرفة الخطر خلالها لتحقيق الأهداف من خلال تحسين 

 المرتبط بربحية المؤسسات.
 .الكليةو قد قسمنا هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب تتمثل في أثر الرافعة التشغيلية وأثر الرافعة المالية 

 على الربحية المطلب الأول: أثر الرافعة التشغيلية
أي تغيير بسيط في مقدار المبيعات يؤدي إلى تغيير أكبر في الربح التشغيلي  اهأن ةالتشغيلي ةفعاالر 
 ةفعاكون الر تالثابتة من إجمالي التكاليف حيث بحصة التكاليف  ةالتشغيلي ةفعا، ويرتبط مستوى الر (EBIT)للشركة 
أن ارتفاع التكاليف الثابتة ، حيث عالية كلما كانت نسبة التكاليف الثابتة إلى إجمالي التكاليف أكبر ةالتشغيلي

 :1حيث مؤسسةمرتبط بالكثافة الرأسمالية لل
انت كوالسوق الذي تعمل فيه، فإذا  مؤسسةتتوقف الرافعة التشغيلية على طبيعة الأوضاع الاقتصادية لل

ة بالتوسع، فإن ارتفاع درج مؤسسةالشركة بوضع تنافسي جيد، وتعمل في سوق يسوده ازدهار اقتصادي يسمح لل
ي فتغير بسيط في المبيعات سينتج عنه زيادة كبيرة  أي  لأنهوذلك  الرافعة التشغيلية ستكون مؤشرا جيدا 

ضافة وبالإ لالتكاليفي الأمث الوصول إلى المزيج مبيعاتها، مما يساعد في اتخاذ القرارات في المجال التشغيلي وفي
 سسةمؤ فقد تستطيع ال المؤسسة، ن بسياسات تسعير السلعة في لتشغيلية له مضاميإلى أن مفهوم درجة الرافعة ا

 يعاتهاالتي تتميز بدرجة رافعة تشغيلية مرتفعة وتواجه كسادا في مبيعاتها أن تخفض السعر قليلا فتزيد من مب
 .فسد من الزيادة الكبيرة  في أرباح التشغيل الناتجة عن زيادة المبيعاتستوت

 على الربحية أثر الرافعة المالية ني:الثاالمطلب 

إجمالي الأصول المستخدمة يأخذ شكل أموال خاصة أو ديون وهذه الأموال يتم استثمارها في شكل إن 
 .2أصول وينتظر منها أن تولد نتائج كما هو في الشكل التالي

 

 
                                                           

1
 .16-15الهام عبد الله إبراهيم الشهراني، مرجع سبق ذكره، ص ص

2Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Yann Finance dentreprise,8eme Edition, Dalloz, Paris,2010, page289.  
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 توزيع الثروة في المؤسسة :(05الشكل رقم)

 

 

 
 مكافأة المقرضين                          مكافأة

 توليد الثروة                               )تكلفة الدين بعد الضريبة( تكلفة الديون 
 )المردوديةالاقتصادية(

 ةبعد الضريب

 

 

 .pierre vernimmen, pascal Quiry, Yann Finance d entreprise, 8emeEdition, Dalloz, paris,2010, page, 289المصدر:

يوضح هذا الشكل أن إجمالي الأموال المقدمة من طرف المساهمين والمقرضين تمول إجمالي  
زع حة ثروة والتي تو يوينتج عن استخدام هذه الأصول في النشاطات المر  الاقتصاديةالاستخدامات أي الأصول 

 بدورها على المصاريف المالية والأرباح الصافية تعود للمساهمين.

 على الربحية المطلب الثالث: أثر الرافعة الكلية
ؤسسة مل المتؤدي إلى تحتنتج الرافعة عن استخدام الموجودات أو الأموال ذات التكاليف الثابتة والمتغيرة والتي 

ؤدي يفاضها وبصورة عامة زيادة الرافعة يؤدي إلى زيادة العائد والمخاطرة بينما انخ ،للتكاليف الثابتة التشغيلية
 لانخفاض كل من العائد والمخاطرة.

ادة ي لزيؤد، الأمر الذي سياستخدام المؤسسة للرافعة التشغيلية والمالية في نفس الوقتة إلى تشير الرافعة الكلي
ربح في ال حساسية الأرباح للتغير في المبيعات وفي نسبة الديون، إذ أن الزيادة في المبيعات ستؤدي إلى الزيادة

ذا ما اقترن وجود الرافعة التشغيلية بوجود الرافعة المالية فإن ة دة الحاصلالزيا قبل الفوائد والضرائب بشكل أكبر، وا 
 كون أكبر.في الربح قبل الفائدة والضريبة ست

 
 

الأصول 
 الاقتصادية

الخاصة الاستدانة الأموال 
 الصافية

المصاريف المالية بعد 
نتيجة الاستغلال  الضريبة الأرباح الصافية

 الضريبةبعد 
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 ةعلى ربحية المؤسسعة الكلية أثر مخاطر الراف :رابعال المطلب
ية على ربحية المؤسسة الآثار الناجمة عن مخاطر الرافعة الكل رق من خلال هذا المطلب إلى معرفةسنتط

 الاقتصادية.
 المؤسسةأثر مخاطر الرافعة التشغيلية على ربحية  -1

ينتج عن الرافعة التشغيلية المرتفعة زيادة في تباين أرباح المؤسسات، وهذا الوضع الذي يسمى مخاطر  
تستمر دون نقصان سواء قل مستوى أو لا، بالأصول الثابتة الخاصة المرتفعة الرافعة التشغيلية ينشأ لأن التكاليف 

ما تفعل مصاريف الفائدة الثابتة الناتجة عن وبذلك فإن الرافعة التشغيلية تزيد من نقطة تعادل المؤسسة مثل
استخدام الرافعة المالية تماما، ونتيجة لذلك فإن جانبا من قابلية تباين الأرباح التي تتسبب بها الرافعة التشغيلية 

 .1يكون نتيجة لتقلبات الأسعار
ظمة وتؤدي مراحل الهبوط تتسبب الرافعة التشغيلية في قابلية التباين كل من العوائد المنتظمة وغير المنت

والازدهار في دورة الأعمال إلى انخفاض وارتفاع المبيعات مع نشاط الأعمال، وقابلية تباين العوائد الدورية الناتجة 
ي أن المخاطر غير المنتظمة يمكن أن يزيد فيها أثر الرافعة التشغيلية حيث قد تعاني فلمخاطر المنتظمة من ا

المؤسسة من انخفاض كبير في المبيعات خلال فترة الانتعاش، وتصبح التكاليف الثابتة المرتفعة للمؤسسة خسائر 
 .2للتقلباتتكون معاكسة مع انخفاض المبيعات على الرغم من أن المبيعات قد 

 مخاطر الرافعة المالية على ربحية المؤسسة أثر -2
راض مع افتو تزيد مخاطر الرافعة المالية في الشركة مع زيادة استخدامها للتمويل بالديون مقارنة بحقوق الملكية، 
 وهو ما يطلق تثبيت كافة الأمور فإن قابلية عوائد حملة الأسهم للتباين تزيد مع استخدام الشركة للرافعة المالية،

  ه مخاطر الرافعة المالية.علي
مع قيام الشركة باستخدام المزيد من الرافعة المالية) الديون( ترتفع مصاريف الفائدة الثابتة بها، وهذه الزيادة تؤدي 

 .3إلى رفع نقطة التعادل الخاصة بها
تؤدي نقطة التعادل الأعلى الناتجة عن استخدام الرافعة المالية إلى زيادة المخاطر المنتظمة غير 
المنتظمة، حيث تزيد المخاطر المنتظمة)الدورية(لأنهمع ارتفاع وهبوط مبيعات الشركة أثناء دورة الأعمال، تزيد 

الأرباح تنعكس في صورة منتظمة في أسعار  تقلبات الأرباح بسبب استخدام الرافعة، وهذه التذبذبات الدورية في
الأسهم، ومع ذلك فإن أثر الرافعة المالية على المخاطرة غير المنتظمة تكون غير مرتبطة بدورة الأعمال، فعلى 

                                                           
 .12ص أبو بكر مصطفىى، مرجع سبق ذكره،  1
 .13أبو بكر مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .9، ص المرجع نفسه 3
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خسارة عميل رئيسي أو احتراق مصنع غير مؤمن عليه بشكل ملائم(أدت إلى المؤسسةل سبيل المثال إذا تعرضت
ة من الانتعاش والازدهار الاقتصادي، فمن المحتمل جدا أن تهبط مبيعاتها إلى ما دون هبوط مبيعاتها في فتر 

بشكل  نخفضنقطة التعادل الخاصة بها إذا استخدمت الرافعة المالية، ونتيجة لذلك فإن أسهم المؤسسة يمكن أن ت
 .1الية غير منتظمةمنتظم أثناء فترة الصعود المستمر في سوق الأسهم، ويكون ذلك نتيجة مخاطر رافعة م

لى تعكس الأرباح التي تحققها المؤسسة ومدى قدرة الإدارة ع ربحيةفي الأخير نصل إلى القول بأن ال
تغلال لال اسها، بحيث أنها تتأثر بطرق التمويل وهذا من خاتخاذ القرارات والقيام بالتخطيط العلمي السليم لأنشطت

نقوم  شاطها الاستثماري. ولمعرفة تأثير هذه الطرق على الربحيةالمؤسسة للقروض أو التكاليف التشغيلية في ن
  بدراسة أثر الروافع عليها.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .10أبو بكر مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص1
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 خلاصة الفصل
التي  كما تعبر عن العلاقة بين الأرباح .تهاءتعد الربحية هدفا رئيسا للمؤسسة ومقياسا للحكم على كفا

رجية ية والخاتتأثر بعدة عوامل تتعلق ببيئتها الداخل وهيالتي تساهم في تحقيق هذه الأرباح،  والاستثماراتتحققها 
لى أثير عتبالإضافة إلى أن للرافعة الكلية  .كحجم المؤسسة، والسيولة، المنافسة والتضخم، دوران الأموال...الخ

انب رية لهذه العلاقة على الجظة النسنحاول توضيحه أكثر من خلال إسقاط الخلفيربحية المؤسسة الاقتصادية 
 التطبيقي في الفصل الموالي.

 
 
 
 
 
 

 

 

 



 

 

الثالث: دراسة قياسية لأثرالرافعة الكلية على ربحية الفصل 
-2010المؤسسة الا قتصادية لمؤسسة صيدال خلال الفترة )

2021)  

 تمهيد

 المبحث الأول: تقديم مؤسسة صيدال

 المبحث الثاني: منهجية الدراسة القياسية
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 تمهيد
الصناعي في الجزائر قطاعا منتجا يساهم في تحقيق مداخيل معتبرة وهو من أهم  يعتبر القطاع

د القطاعات التي تشهد منافسة كبيرة، حيث يعد المجمع الصناعي صيدال واحدًا من أهم المؤسسات التي تشه
ال في مجتطورا في مجال الصناعة الدوائية ويعمل بشكل دائم على تنويع منتجاته لمواكبة التطورات الخاصة 

 الأدوية.
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 المبحث الأول: تقديم مؤسسة صيدال 
سنة، حيث  50تعد مؤسسة صيدال من أهم وأكبر المؤسسات في مجال صناعة الأدوية بخبرة تفوق 

قمنا  مرت بالعديد من المراحل والإصلاحات وصولًا إلى وضعيتها الحالية ولتعمق في تاريخها ومعرفتها أكثر،
ا وأهدافها والهيكل بتخصيص هذا المبحث بالتحدث عن نشأة المؤسسة وتطورها وتعريفها مع إبراز مهامهم

 التنظيمي لها. 
 المطلب الأول: نشأة وتطور مؤسسة صيدال

عقب إعادة هيكلة الصيدلية المركزية الجزائرية وقد استفادت في هذا الإطار من  1982أنشأت صيدال في 
" مركب "المضادات الحيوية 1988نقل مصانع الحراش و الدار البيضاء و جسر قسنطينة ،كما حول اليها في 

للمدية الذي كان على وشك الانتهاء من قبل المؤسسة الوطنية للصناعة الكيميائية، لتليها مجموعة من القرارات 
 :1نوجزها كما يلي

وتبعا لتنفيذ الإصلاحات الاقتصادية، أصبحت صيدال مؤسسة عمومية اقتصادية تتميز  1989في سنة  -
 باستقلالية التسيير؛

على القانون الأساسي لمؤسسة حيث سمح لبها بالمشاركة في كل عملية  تم إضفاء تعديلات 1993في سنة  -
 صناعية أو تجارية يمكن أن تكون ذات صلة مع موضوعها الاجتماعي؛

وضعت مؤسسة صيدال مخطط إعادة هيكلة أصفر على تحويلها الى مجمع صناعي يضم  1997في سنة  -
 ء مؤسسات جديدة أو فروع؛ثلاثة فروع )فارمال، انتيبيوتيكا، وبيوتيك( خلال انشا

 ؛%59رفعت صيدال من حصتها من رأسمال صوميديال الى حدود  2009في سنة  -
من رأسمال ايبيرال كما رفعت من حصة رأسمال شركة تافكو من %20، قامت بشراء 2010في سنة -

 ؛%44.51الى 38.75%
 ؛%60رفت صيدال حصتها في رأسمال ايبيرال الى حدود  2011في سنة  -
شرعت صيدال في ادماج فروعها الآتي ذكرها عن طريق امتصاص انتيبيوتيكال، وفارمال،  2014 في جانفي -

 بيوتيك .
 
 

                                                           
أطروحة دكتوراه، قسم  (،2015-2011تحليل خزينة القوائم المدمجة وفق النظام المحاسبي الماليدراسة حالة مجمع صيدال للفترة )حنان رزاق سالم،  1

، 2019-2018علوم التسيير، تخصص محاسبة مالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، السنة الجامعية 
 .83ص
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 المطلب الثاني: تعريف بمؤسسة صيدال 
، وهو عبارة عن مؤسسة عمومية متخصصة  في تطوير، صناعة  وتسويق 1982تم تأسيس صيدال في سنة  

، أما %80دينار جزائري تمتلك  منه الدولة ما نسبته  2500.000.000المنتجات الصيدلانية،  يبلغ رأسماله  
عن طريق ت والأشخاص، إلى المستثمرين من المؤسسا 1999قد تم التنازل عليها في سنة tالمتبقية  20%

 .1طرح أسهم في بورصة الجزائر
 :2تتجلى الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها مؤسسة صيدال فيما يلي

 الاهتمام بالبحث والتطوير في مجال الأدوية ذات المصدر النباتي والاستثمار فيه بشكل معلن وصريح. -
 تبني نظام الإدارة بالجودة الشاملة؛ -
 من خلال تحديد سياسة خاصة بالبحث والتطوير لمنتجات جنسية جديدة؛تنويع تشكيلة المنتجات  -
 إنشاء نظام خاص باليقظة التكنولوجية والاستراتيجية والذكاء الصناعي؛ -
ر أو تطوير الشراكة من خلال الاشتراك في مشاريع مع مخابر ذوي شهرة عالمية، سواءً على شكل استثمار مباش -

 عن طريق اتفاقيات التكييف؛
 استمرارية المؤسسة عن طريق المحافظة والرفع من حصته السوقية الوطنية؛ ضمان -
لصحة دخول الأسواق الأجنبية والبحث المستمر في إمكانية تطور الأداء الاقتصادي والاهتمام بالانشغالات ا -

 العمومية في الجزائر.
 المطلب الثالث: مهام مؤسسة صيدال

 :3تتمثل مهام أساسية لمؤسسة صيدال فيمايلي 
 إنتاج مواد مخصصة لصناعة الدواء؛ -
 إنتاج الأساس الفعال لمضادات الحيوية؛ -
ق ة السو الاهتمام أكثر بالمهام التجارية، التوزيع والتسويق لمنتجات المؤسسة عبر كامل التراب الوطني لتغطي -

 الوطنية والسعي للاختراق الأسواق الدولية؛
 ين الجودة ومراقبة تحليل وتركيب الدواء؛تأم -
 القيام بالبحوث التطبيقية وتطوير الأدوية؛ -

                                                           
، الجزائر، 01، العدد 8 مجلة المدبر، المجلد، 2019-2017تحليل الوضعية المالية للمجمع الصناعي صيدال خلال الفترة  الآغا تغريد، أبركان ياسين،1

 .155، ص 2021سنة 
جامعة لملد الثاني، اية، العدد التاسع، الاقتصادية والمال مجلة الدراساتجودة التقارير المالية ودورها في تقييم الأداء المالي، ، ىيدي، سعيدي يحيزبالبشير 2

 .97ص ، 2016الجزائر،  الوادي،
دارة المنظمات، التسيير الحديث للكفاءات في المؤسسة كمدخل لتحقيق الميزة التنافسية، ، بوزناقحسن 3 أطروحة دكتوراه، تخصص الاقتصاد التطبيقي وا 

 .223ص ،2020-2019كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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 المراقبة الاستراتيجية لجميع الفروع والتكيف معها؛ -
 تسيير المحفظة المالية خاصة بالمؤسسة الصناعية صيدال؛ -
 والتسويق؛تحديد استراتيجيات عمليات الإنتاج، تطوير المنتجات الجديدة والاتصال الطبي  -
عداد السياسات العامة للمؤسسة الخاصة بمختلف الاستراتيجيات الصناعية، المالية والتسويقية -  .تحضير وا 

 :1بينما تبرز المهام الثانوية للمؤسسة صيدال في
 إنتاج منتجات التعبئة والتغليف؛ -
 عبور ونقل السلع؛ -
ورفع  لتقنيات المستعملة في الإنتاج من أجل ضمان النوعيةى تطوير االصيانة الذاتية لتجهيزات الإنتاج والعمل عل -

 الطاقة الإنتاجية؛ 
 تقديم خدمات )التشكيل أو الترتيب والتحليل(. -

 المطلب الرابع: الهيكل التنظيمي لمؤسسة صيدال
 :2يتكون الهيكل التنظيمي لمؤسسة صيدال فيما يلي

 المؤسسة الأم -1  
لوسط، للمؤسسة، الفروع الإنتاجية وأهم مساهمات المؤسسة، الوحدة التجارية وهي تشمل الإدارة العامة 

ت مركز التوزيع بباتنة ووهران، مركز البحث والتطوير ومركز التكافؤ الحيوي، ويمكن تعريف هذه المديرا
 والمراكز كالآتي:

 لرئيس المدير العام ا-1-1
ين إذيقوم بإعطاء اللوائح والقرارات إلى المدير يوجد في أعلى الهرم وهو الذي يباشر عملية تسييره، 

يس المركزيين، كما يقوم بالاجتماع معهم للنظر في التطورات الجارية على مستوى المؤسسة كما يجتمع الرئ
، ومن والمدير العام بمجلس الإدارة حسب الضرورة الملحة لدراسة المشاكل والحلول المترتبة عن سير المؤسسة

 بين مهامه:
 لسياسة العامة للمؤسسة وتحديد الاستراتيجية الشاملة؛وضع ا -
 تمثيل مؤسسة صيدال داخليا وخارجيا. -
 
 

                                                           
 نفس الصفحة. ، مرجع نفسه،قوزناحسن ب1
 .228حسن بوزناق، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 الأمين العام -1-2
 با نفسيمثل الهيئة الاستثمارية التي تتولى مهمة التنسيق والمساعدة في عملية اتخاذ القرارات، تقري

ن الفرق بينهما هو أن  لس الرئيس المدير العام هو الذي يترأس مجالصلاحيات للرئيس المدير العام فقط وا 
 الإدارة لمؤسسة في كل قراراته أما الأمين العام فيعتبر كمحرك لديه صلاحيات خاصة بالتسيير الداخلي

 لمؤسسة.
 الصناعية صيدال فروع ووحدات مؤسسة-2

ثلاث وحدات يتكون لمؤسسة من ثلاثة إنتاجية تتمثل في بيوتيك وفارمال وانتيبيوتيكال كما يشمل  
 :1تجارية ومركز هام للبحث والتطوير، ويمكن تقديمها كما يلي

                                                الصناعية صيدال                                                          فروع المؤسسة-2-1
 (antibioticalفرع انتيبيوتيكال )-2-1-1

ية ( المتواجد في ولاantibioticalع في المركب المضادات الحيوية الذي أصبح يدعي )يتمثل هذا الفر 
ربع مليون دينار جزائري ، ويت 950كيلومتر جنوب الجزائر العاصمة ، ويقدر رأسمالها ب 80المدية على بعد 

تص ويخ1988أفريل  هكتار مبنية ،ولقد بدأ المركب في العمل منذ  19هكتار من بينها  25على مساحة قدرها 
تم  ية كمافي إنتاج المضادات الحيوية من نوع لبنسيلين وغيرها بالإضافة الى منتجات تامة صنع ، والمواد الأول

تشكيل  ى غايةتجهيزه بجميع التجهيزات اللازمة لصناعة الادوية ابتداء من الحيازة على المواد الأولية الفعالة إل
يبات الترك كب بطاقة إنتاجية معتبرة في إنتاج المواد الأولية ومهارة عالية فينوع صيدلاني المنتج ويتميز المر 

 الحيوية وخبرة معتبرة في إنتاج المضادات الحيوية ،ومخابر لتحليل تسمح بالرقابة الكاملة للجودة.
 ((pharmalفرع فرمال -2--21

ع اء ويتكون من ثلاثة مصانمليون دينار جزائري يتواجد بدار البيض 200يقدر رأسمال هذا الفرع ب 
 صة وقدإنتاجية ومخبر لمراقبة الجودة والنوعية للمنتوجات ومصانع الفرع كذلك بعض المؤسسات العمومية والخا

وهي  بعدما كانت تابعة للمؤسسة الوطنية للتمويل بالمواد الصيدلانية 1999الحقت هذه الوحدات بفرع فرمال 
 كالآتي:

 هذا المصنع أصنافا صيدلانية متنوعة؛ينتج  مصنع الدار البيضاء: -
 يختص في إنتاج الأشكال السائلة من التحاليل؛ مصنع قسنطينة:  -
 يختص في إنتاج الأقراص والكبسولات؛ مصنع عنابة: -

                                                           
 .233-232ص  ، صمرجع سبق ذكره،حسن بوزناق 1
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ور يختص بصنع الأنسولين للاستعمال البشري، وهو مجهز للعتاد صناعي المتط مصنع الأنسولين بقسنطينة: -
 هلين.يشغله عدد من العمال المؤ 

 (Bioticفرع بيوتيك ) -21-3-
يعتبر فرع "بيوتيك" أحد الفروع الثلاثة الناتجة عن إعادة هيكلة صيدال وتحويلها إلى مجمع صناعي في  
تكون مليون دينار جزائري مقره الاجتماعي بزميرلي "الحراش" وي 250ويقدر رأسمال هذا الفرع ب  1998فيفري 

 من ثلاثة مصانع للإنتاج هي:
 وأهم منتجاته تتمثل في الأقراص والمحاليل؛ 1971أنشأ سنة مصنع الحراش:  -
 حيث يختص في إنتاج الأقراص والمراهم؛1984بدأ نشاطه سنة مصنع جسر قسنطينة: -
 انضم إلى المجمع مؤخرا ليقوم بإنتاج محلول لتصفية الدم. مصنع شرشال: -

 وحدات المجمع الصناعي صيدال-3
 :1الصناعي صيدال فيتتمثل وحدات المجمع 

 (CRD)ركز البحث والتنمية م-3-1
 يقع مقره بالمحمدية الحراش وهو مدعم بالبحث والتسويق الطبي تتمثل مهامه في:

 تطوير الأدوية؛ -
 تحقيق مشاريع البحث متبوعة بالبحوث الأساسية في المجال الصيدلاني؛ -
 تقديم حاجيات السوق المحلي للأدوية والمواد الصيدلانية. -

 (UCCارية المركزية )الوحدة التج -3-2
وهي مختصة في تسويق منتجات صيدال إضافة إلى المنتجات المنتجة من  1996أنشأت هذه الوحدة سنة 

 طرف شركاته تعمل هذه الأخيرة إلى توجيه الإنتاج حسب متطلبات السوق بين مراكز التوزيع.
 مديرات مجمع صيدال-4

 :2تتمثل في
 لمحفظة والاستراتيجيات الماليةامديرية تسيير -4-1

 تتمثل مهامها الرئيسية في:                           
 تسيير الاستراتيجيات المالية وكذا تسيير الميزانية؛ -
 المحاسبة المالية والتموين على المدى المتوسط والطويل؛ -

                                                           
  somedial-filiale-: //www.saidalgroup.dz/fr/nos http:الموقع الرسمي مجمع صيدال،  من خلال الرابط 1
 somedial-filiale-http://www.saidalgroup.dz/fr/nosانفس المرجع، من خلال الرابط :  2

http://www.saidalgroup.dz/fr/nos-filiale-somedial
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 متابعة محفظة الأوراق المالية للمؤسسة في السوق الثانوي. -
 التسويق والاعلام الطبيمديرية -4-2

 :تتمثل أهم مهامها في
 إقامة وتنفيذ استراتيجية السوق والاعلام الطبي؛ -
 تطوير دراسات السوق؛ -
 إعداد مجلة صيدال، النشرة الداخلية؛ -
 .إنشاء شبكة المديرين الطبيين عبر كامل التراب الوطني من أطباء، صيادلة، بياطرة، جراحي الأسنان -
 جودة والأعمال الصيدلانيةين المديرية تأم-4-3

 وهي مديرية مكلفة باسترجاع الملفات صنع الدواء ومراقبة وحدات البحث وتوجيهها بخصوص تشكيل منتوجات
 المطابقة للأصل. 

 مديرية الفحص والمراجعة والتحليل والتركيب-4-4
 ب.التركيلتسويق، بالتحليل و تتمثل مهامها أساسا في مراقبة التسيير، فحص الحسابات وكل النشاطات المتعلقة با

 ير الصناعي والشراكةمديرية التطو -4-5
ا مع تهتم هذه المديرية بكل النشاطات المترتبة بالتطوير الصناعي، خاصة الاستثمار في مجال الشراكة سوءً 

 المواطنين أو الأجانب وهذا التعزيز مكن المؤسسة في الأسواق المالية.
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 الهيكل التنظيمي للمؤسسة صيدال(: 06)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الطالبتين بالاعتماد على من اعداد  المصدر:
 .233-232ص  ، صمرجع سبق ذكره ،حسن بوزناق -

ى نستخلص من خلال ما سبق بأن مؤسسة صيدال تعتبر أحد أهم المؤسسات الاقتصادية الجزائرية الكبر 
الرائدة في المجال الصناعي المتخصصة في صناعة الأدوية، ولها عدة فروع في مختلف ولايات الوطن وقد 

 لماليةاعتماد على القوائم اعتمدنا عليها كنموذج في دراستنا التطبيقية، حيث سنقوم في المبحث الموالي بالا
 لمعرفة أثر الرافعة الكلية على ربحيتها. 

 
 

 المؤسسة الأم

 الرئيس المدير العام 

 الأمين العام

 الفروع المصانع الوحدات المديريات

 انتيبوتيكال

 فارمال

 بيوتيك

 مديرية البحث والتنمية

الوحدة التجارية 

 المركزية

 مصنع المدية

 مصنع شرشال

 مصنع قسنطينة

 مصنع الدار البيضاء

 مصنع عنابة

 مصنع باتنة

مديرية تسيير المحفظة 

 واستراتيجيات المالية

مديرية التسويق والإعلام 

 الطبي

مديرية تأمين الجودة والإعلام 

 الصيدلانية

مديرية الفحص والمراجعة، التحليل 

 والتركيب

 مديرية التطوير الصناعي والشراكة
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 المبحث الثاني: منهجية الدراسة القياسية
منهجية الدراسة والتي سيتم من خلالها عرض عينة ومتغيرات الدراسة بعرض سنقوم في هذا المبحث 

 مع توضيح الأسلوب الإحصائي المعتمد.
 ومتغيرات الدراسةالمطلب الأول: عينة 

 وكيفية قياسها. هالدراسة مع وصفها وتحديد وعرض متغيراتااعتمدنا في هذا المطلب اختيار عينة 
 عينة الدراسة -1

لية في أهم المؤسسات التي تم تداول أوراقها الما ىحدإتمثل في مؤسسة صيدال التي تعد تعينة دراستنا 
 .لإجراء هذه الدراسة 2021إلى 2010ية ما بين اختيار الفترة الزمنتم  . وقدالجزائربورصة 

 دراسةمتغيرات ال-1-2
 .لصناعة الأدويةتمحور هذه الدراسة حول توضيح أثر الرافعة الكلية على ربحية مؤسسة صيدال ت

 تحديد متغيرات الدراسة-1-2-1
ي فتي تتمثل الو تحديد أهم المتغيرات تم الدراسات السابقة التي تناولت الرافعة الكلية بأجزائها، من خلال 

 .اتالربحية، الرافعة المالية، والرافعة التشغيلية، والرافعة الكلية، وحجم المؤسسة، ومعدل نمو المبيع
 لمتغير التابع ا أولا:

تمثل شرات تيتمثل المتغير التابع للدراسة في الربحية، وقد اعتمدت الدراسات السابقة على العديد من المؤ 
ى في: العائد على الأصول، العائد على حقوق الملكية الذي تم اعتماده في دراسة جمال معتوق، أمين عويس

 العائد على الأصول والعائد على ( الذي اعتمدت في دراستها على2019(، ودراسة سلمى علي الدين )2018)
لعائدين ا( التي اعتمدت أيضا على 2020)حقوق الملكية، بالإضافة إلى دراسة إلهام عبد الله إبراهيم الشهراني 

 فقط.( اعتمدت على العائد على الأصول 2018)ساعود معا، في حين دراسة علي كنعان وعلي 
 لقياس الربحية والتي تم حساب العلاقة التالية: الأصولعلى وقد اعتمدنا في دراستنا الحالية على العائد    
 

 ثانيا: المتغيرات المستقلة
عة الراف تتمثل أهم المتغيرات المعتمدة في دراستنا والتي اتضحت لنا أنها من أهم العوامل المؤثرة على

 يلي:الكلية ما 
 
 

 الصافية/مجموع الأصولالنتيجة = معدل العائد على االأصول 
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 نمو المبيعات معدل

 ويتمثل في المعادلة التالية: (RSG)يعبر عن هذا المتغير بـ 

 

 

 الرافعة التشغيلية -
 ية:( وتعطى بالعلاقة التالDOLوالذي يرمز له بالرمز)يتمثل هذا المتغير المستقل في الرافعة التشغيلية 

 
 
 
 الرافعة المالية -

 يتم حسابها بنسبة الاقتراض على الأصول( حيث DFLيرمز لها المتغير ب )
 
 
 الرافعة الكلية -

 الرافعة المالية و الرافعة التشغيليةضرب جداء كل من ( حبث يتم حسابها من خلال DTLيرمز لها ب )
 
 
 

 الدراسةمتغيرات عرض وتحليل  -2

 الاعتماد على المواقع الإلكترونية لمؤسسة صيدال للحصول علىلعرض وتحليل متغيرات الدراسة تم 
 .بهذه المؤسسة البيانات، وكذا المجلات العلمية الخاصة

 

 

 (1-ن )صافي المبيعات في السنة  -صافي المبيعاتفي السنة ن)معدل نمو المبيعات= 

 (1-ن )المبيعات في السنة  /

 الرافعة التشغيلية= التغير النسبي في الأرباح قبل الفوائد والضرائب/ التغير النسبي في المبيعات

 نسبة الاقتراض على الأصول= مجموع الاقتراضات/ إجمالي الخصوم 

 الرافعة التشغيلية  ×الرافعة الكلية = الرافعة المالية 
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 (2021- 2010)(: متغيرات الدراسة لمؤسسة صيدال خلال الفترة 02جدول رقم )

0.03311198 0.187360977 0.31572623 0.593428246 0.00915340 2021 
 من إعداد الطالبتين بالاعتماد على القوائم المالية لمجمع صيدال.المصدر: 

  المطلب الثاني: الأسلوب المنهجي المتبع في الدراسة 
 ده في هذه الدراسة، وذلك منوضيح الأسلوب الإحصائي الذي سيتم اعتماسنتعرف في هذا المطلب على ت 
 والاختبارات المعتمدة في تحليل النتائج. الإحصائينموذج كل من عرض خلال 

 النموذج الاحصائي المعتمد  -1
سنستعمل في هذه الدراسة على نموذج الانحدار الخطي المتعدد والذي يستند على افتراض وجود علاقة 

ويعبر عن هذه  εiوحد عشوائي X2….XK.،X1وعدد من المتغيرات المستقلةYiخطية بين متغير تابع 
 :1من المتغيرات المستقلة، بالمعادلة التالية kمن المشاهدات و nالعلاقة بالنسبة 

𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖1 + 𝛽2𝑋𝑖2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑖𝑘 + 𝜀𝑖 
 حيث:

Yi: التابع. رالمتغي 

                                                           
 .135، ص2007، الأردندار اليازوردي العلمية لنشر، الاقتصاد القياسي، حسين علي بخيت،1

RSG DTL DFL DOL ROA م 

 س
0.039199385 0.2405088- 0.057435037 4.187494133- 0.039014002 2010 
0.079460828 0.059162313 0.058484595 1.01158798 0.075536421 2011 
0.028937791 0.020164121- 0.061681224 0.326908576- 0.065459226 2012 
0.175113159- -0.18635629 0.113114301 -0.164750425 0.088311794 2013 
0.150309246- 0.159250202 0.216535819 0.73544508 0.046782492 2014 
0.019922089 0.107652267- 0.168459173 -0.639040696 0.0327536 2015 
0.02375027 0.591804383 0.216307719 2.735937422 0.032531669 2016 

0.004253598721 0.64950982- 0.0455758 -14.25119954 0.029742595 2017 
0.00534143254 1.386683089- 0.2985529057 4.644681269- 0.031266168 2018 
0.089636042- 0.136154735 0.290819692 0.468175777 0.021582586 2019 
0.028585916- 0.459779485 0.255725458 1.79794178 0.00680818 2020 
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𝛃 :.معاملات المجتمع غير المعروفة 
Xi: المتغير المستقل 

: 𝜺𝒊لحد العشوائيا 
 الاختبارات الإحصائية المستعملة  -2

 نذكر:من أهم الاختبارات الإحصائية التي سنقوم باستعمالها في هذه الدراسة 
 (F-Statistique)اختبار المعنوية النموذج 

 :1يعتمد هذا الاختبار على نوعين من الفروض
 تنص عن انعدام العلاقة بين كل بين كل المتغيرات المستقلة :(H0فرضية العدم )

Xk),X2⋯ (X1( وبين المتغير التابعY: أي ) 
𝑯𝟎: 𝛽1 = 𝛽2 ⋯ + 𝛽𝑘 = 0 

 ي :: و تنص على وجود علاقة معنوية بين المتغيرات المستقلة و المتغير التابع، أ ((H1فرضية البديلة 
𝐻0: β1 ≠ β2 ⋯ ≠ β𝑘 ≠ 0 

ولمستوى معنوية لمقام ( لN-Kللبسط و )(K-1) تقارن مع قيمتها الجدولية بدرجة حرية  (F)بعد احتساب قيمة
 معين.

𝐹𝑐𝑎𝑙فإذا كان :  < 𝐹𝑡𝑎𝑏 ( نقبلH0 أي أن العلاقة الخطية المدروسة غير معنوية وليس هناك تأثير لأي )
 متغير من المتغيرات المستقلة على المتغير التابع.

𝐹𝑡𝑎𝑏أما إذا كان: < 𝐹𝑐𝑎𝑙   ( نرفضH0( و نقبل )H1 أي أن العلاقة المدروسة معنوية ) وهنالك على الأقل
 (.Y( ذو تأثير في )Xkمتغير مستقل من المتغيرات )

 2Rمعامل التحديد -3
بين وتنحصر قيمته  2Rيعتبر معامل التحديد عاملا أساسيا في الانحدار، ويرمز لهذا المعامل  

 . 2الصفر والواحد ويعبر عن مجمل تأثير المتغيرات المستقلة في المتغير التابع
بمعامل التحديد أو التباين ويعتبر معامل التحديد مؤشرا حول مدى التنبؤ بقيم  أيضا الارتباط ويعرفمربع معامل 

المتغير التابع استنادًا إلى القيم المتغير المستقل ويشير إلى قدرة التباين المشترك بين المتغيرين أي إلى مدى 
 . 3مساهمة أي من المتغيرين في تفسير المتغيرات في الأخرى

 
                                                           

 .168نفس المرجع، ص  1
 .308، ص 2014الطبعة الأولى، الدار المصرية اللبنانية، مصر، مقدمة في التحليل الإحصائي لبحوث الإعلام، عبد العزيز بركات ،  2
 .149، ص 2020، دار اليازوردي العلمية للنشر، الأردن، مناهج البحث العلمي من التبيين إلى التمكينمحمد عبد الإله الطيطي، 3
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 :1فإذا كان 1و 0محصورة بين  2Rتكون قيمة  
=12R.توجد علاقة معنوية تامة بين المتغير التابع والمستقل : 
=02Rعلاقة بين المتغير التابع والمستقل. د: لا توج 

: 0 < 𝑅2 <  وجود علاقة معنوية غير تامة بين المتغير التابع والمستقل. 1
 اختبار معنوية المعالم  -4

( في المتغير التابع X1,X2, ….…,Xk)( لتقديم معنوية تأثير المتغيرات المستقلة tيستخدم اختبار) 
(Y ):في النموذج المتعدد، وتعتمد على نوعين من الفروض 

𝛽1فرضية العدم = 𝛽2 = 𝛽3 = ⋯ = 𝛽𝑘 = 0                   
β1فرضية البديلة               ≠ β2 ≠ β3 ≠ ⋯ ≠ β𝑘 ≠ 0 

تقارن مع القيمة الجدولية لتحديد قبول أو رفض فرضية العدم ومن ثم تقييم معالم النموذج ( tبعد احتساب قيمة )
ذا كانت قيمة tالمحسوبة أكبر من قيمة ) (t)فإذا كانت قيمة  المحسوبة t(الجدولية، يتم رفض فرضية العدم، وا 

 .2أقل أو تساوي فلا يمكن رفض فرضية العدم إذا كانت الإشارة موجبة
(التي Pأخرى يمكن الوصول إلى قرار بشأن قبول أو رفض فرضية العدم عن طريق قيمة الاحتمال )من ناحية 

 . 3منطقة الرفض( فلا يمكن رفض فرضية العدم α(، فإذا كانت أقل من )sigيرمز لها البرنامج ب) 
 ( D-Wاختبار الذاتي للأخطاء) -5

المشاهدة لنفس المتغيرات وفي نماذج الانحدار عادة ما يشير الارتباط الذاتي بالوجه العام إلى ارتباط بين قيم 
تشير مشكلة الارتباط الذاتي إلى وجود ارتباط بين القيم المتتالية للحد العشوائي، وفي هذه الحالة تكون قيمة 
معامل الارتباط بين القيم المتتالية للحد العشوائي أو معامل التغاير) غير متساوية للصفر(، وجود مشكلة 

تباط الذاتي يخل بأحد الافتراضات التي تقوم عليها طريقة المربعات الصغرى العادية، وهي تعني أن الخطأ الار 
ما حدث في فترة ما ثم أخذ يؤثر في الأخطاء الخاصة بالفترات التالية بطريقة تؤدي تكرار الخطأ أكثر من مرة، 

ة بما يؤدي إلى ظهور قيم الحد العشوائي عند أي أنه  قد يوجد خطأ واحد ولكنه يتكرر في كل الفترات التالي
 .4مستوى يختلف عن القيم الحقيقية

                                                           
 .82ص  ،الجزائر، 2009،الخلدونية للنشر، دار الاقتصاد التطبيقيجيلالي جيلاطو، 1
 .175، ص2013الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر، الأردن،  ،spssتحليل البرنامج الإحصائيإيهاب عبد السلام محمود،   2
3

 نفس المرجع، الصفحة نفسها.  
 .386، ص1998الثانية، الدار الجامعة، مصر، ، الطبعة والتطبيق القياسي بين النظري الاقتصادعبد القادر، محمد عبد القادر عطية،  4
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 (والذيDurban- Watson)رإن الكشف عن المشكلة لغرض معالجتها والتخلص منها يستخدم ما يعرف باختبا
البواقي  (يعتمد هذا الاختبار على قيمتين إحداهما محسوبة وتعتمد بشكل رئيسي على قيم(D : Wيرمز له بالرمز

وبقيمتين حريتين إحداهما القيمة الحرجة  %5و%1العشوائية والقيمة الأخرى هي الجدولية تحت مستوى معنوية
 .1الصغرى والأخرى القيمة الحرجة العليا وذلك ضمن جدول مخصص لهذا الغرض

 :2يفترض وجود اختبار فرضيتين أساسيتين هما
 غير مرتبطة ببعضها ذاتيا ارتباطا من الدرجة الأولى .( Uأن قيمة ) H0حيث :H0(P=0فرضية العدم: )

≠Pالفرضية البديلة: ) 𝟎  )H1 :  حيثH1 ( أن قيمةU.مرتبطة ببعضها ذاتيا من الدرجة الأولى ) 
لى المجدولة لاتخاذ القرار الإحصائي المطلوب وع duو dl( بقيم D-Wيتم اختبار على أساس مقارنة قيم) 

 الشكل الآتي يتم تفصيل في طريقة المقارنة:
0عندما يكون  - < 𝐷 − 𝑤 < 𝑑𝑙 نرفضH0 أي هناك مشكلة ارتباط ذاتي موجب؛ 
𝑑𝑙عندما يكون  - < 𝐷 − 𝑊 < 𝑑𝑢 4أو − 𝑑𝑢 < 𝐷 − 𝑤 < 4 − 𝑑𝑙  يكون الاختيار غير محسوم وتترك

الحرية للباحث بقبول أو رفض فرضية العدم إذ قد يكون السبب في وجود مشكلة خطأ في صيغة النموذج وليس 
 بسب ارتباط الأخطاء؛

𝑑𝑢عندما يكون  - < 𝐷 − 𝑊 < 4 − 𝑑𝑙  نقبلH0 .أي انعدام وجود مشكلة الارتباط الذاتي سالب 

 (DURBIN WATSONاتخاذ القرار حسب ) (: مناطق07الشكل رقم )
 

0 dl du 2 4 − du 4 − dl 4
l l l l l l l

 

 
 تقوم هذه الطريقة على تصحيح الأخطاء المعيارية بدون تغير مقدرات معاملات الانحدار، وذلك لأن وجود

ا هو ارتباط الذاتي بين الأخطاء لا يسبب تحيز في تقدير المعاملات، ولكن يؤثر على الأخطاء المعنوية وهذ
 قوة هذه الطريقة. سبب

مقدرات الأخطاء المعيارية باستخدام هذه الطريقة متحيزة، ولكن عادة تعطي نتائج أكثر دقة من الأخطاء 
المعيارية غير المصححة في حالة وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء، لهذا سبب يمكن استخدام الأخطاء المعيارية 

(، الأخطاء المعيارية باستخدام هذه Tالفرضيات باستخدام اختبار )المقدرة باستخدام هذه الطريقة لإجراء اختبار 

                                                           
 .102، ص2010، دار جرير للنشر، الأردن،الاقتصاد القياسيالعذاري عدنان وداد، 1
 .198، ص 2007، الطبعة العربية، دار اليازوردي العلمية للنشر، الأردن، الاقتصاد القياسيحسني علي بخيت ، فتح الله سحر، 2
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الطريقة أكبر من الأخطاء المعيارية المقدرة باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية، وبالتالي نحصل على 
 . 1(Tقيمة أقل لاختبار )
 في صناعة الأدويةما سبق تم تحديد عينة الدراسة والمتمثلة في مؤسسة صيدال المتخصصة  من خلال
(،بالإ Eviews10ئي المتبع في الدراسة)برنامج حصاباستخدام الأسلوب الإ ،(2021-2010خلال الفترة )

على هذا  ستجري عليها دراستنا التطبيقية  وبناءً الدراسة التي واختبارات  متغيرات الضافة إلى التعريف بأهم 
ة الفتر  خلالسنتناول في المبحث الموالي تحليل القياسي لأثر الرافعة الكلية على ربحية المؤسسة محل الدراسة 

(2010-2021.) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .105، دار الأفاق، فلسطين، صEVIEWSتحليل نماذج الانحدار باستخدام برنامج  مقدمة فيسمير خالد صافي،  1
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 نتائج الدراسة عرض ومناقشة الثالث:  بحثالم
مصفوفة الإرتباط تحليل إنطلاقا من ( والقياسية)ئية لإحصاتائج انالالمبحث بعرض وتحليل يختص هذا  

اختبارات  بالاعتماد علىبالإضافة إلى تقدير نموذج الدراسة وذلك ، الدراسة متغيراتبين  رتباط الإلمعرفة حدة 
 .(Eviews10باستخدام البرنامج الإحصائي )معينة 

 نتائج مصفوفة الارتباط عرض المطلب الأول: 
ذه هلمحة عن وجود علاقة تأثير بين متغيرات الدراسة سنقوم أولا بدراسة علاقة الارتباط ما بين  للإعطاء

بين متغيرات الدراسة المستقلة والمتمثلة في جدول التالي يوضح نتائج الارتباط المتغيرات وال
(RSG,DOL,DFL,DTL( والتابعة )ROA.) 

 لدراسة(: مصفوفة معاملات الارتباط لمتغيرات ا03جدول )
DTL DFL DOL RSG ROA  

-0.044797 -0.651231 0.087786 -0.218932 1.000000 ROA 
0.126623 -0.216074 -0.143651 1.000000 -0.218932 RSG 
0.697956 0.403210 1.000000 -0.143651 0.087786 DOL 
0.080985 1.000000 0.403210 -0.216074 -0.651231 DFL 
1.000000 0.080985 0.697956 -0.126623 -0.044797 DTL 

 (Eviews10من اعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج ) المصدر:
 تحليل الارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة -1

 RSG)المستقلة ( والمتغيرات ROAنلاحظ من خلال مصفوفة دراسة العلاقة بين المتغير التابع )
DOL,DFL,DTL سواء كانت علاقة عكسية أو  معامل الارتباط طبيعة العلاقة بين هذه المتغيرات بيني( حيث

قيمة المعامل قوة أو ضعف العلاقة بين المتغيرات إذ نلاحظ أن معامل الارتباط بين الربحية  ، وتبينطرديه
 يلي:( يمكن تفسيرها كما DOL,DFL,DTLوالمتغيرات المستقلة )

ى وجود علاقة ( إلDOLشغيلية )( والرافعة التROAمعدل العائد على الأصول )يشير معامل الارتباط بين  -
ضعيفة  يعني وجود علاقة ايجابية أما قوة الارتباط فهي وهذا %8.77طرديه بين المتغيرين، حيث بلغ الارتباط 

 ؛والرافعة التشغيليةبين العائد 
( لوجود علاقة عكسية DFLلرافعة المالية )( واROAول )يشر معامل الارتباط بين معدل العائد على الأص -

 ؛%65.12بين المتغيرين إذ بلغ الارتباط بينهما 
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كسية وجود علاقة عيدل على  (DTL( والرافعة الكلية )ROAرتباط بين العائد على الأصول )لان معامل اإ -
 وهو ضعيف؛ %4.47رتباطهما ابين المتغيرين حيث بلغ 

( أظهر وجود علاقة RSGت )( ونمو المبيعاROAمعدل العائد على الأصول )أما معامل الارتباط بين   -
وهو ما يدل على وجود علاقة ضعيفة  %21.18( حيث بلغ الارتباط RSG( و )ROAعكسية بين المتغير )

 بين المتغيرين.
ة هي سمما تقدم، وباعتبار أن علاقات الارتباط بين المتغيرات كانت ضعيفة، نستنتج أن متغيرات الدرا

 متغيرات مستقلة فيما بينها.
 تحليل الارتباط بين المتغيرات المستقلة فيما بينها -2

ى شير إلت( DOL ,DFL,DTL,RSG)المستقلة تحليل نتائج مصفوفة الارتباط بين المتغيرات  أسفرت عملية
 العديد من القيم تفسر كما يلي :

والرافعة المالية  (DOLمن الرافعة التشغيلية )( وكل RSGتوجد علاقة عكسية بين معدل نمو المبيعات ) -
(DFL) ( والرافعةالكليةDTL حيث بلغ الارتباط)على توالي ؛ 12.66%و%21.60و% 14.36 
ة الكلية ( والرافعDFL( وكل من الرافعة المالية )DOLتوضح النتائج وجود علاقة طرديه بين الرافعة التشغيلية ) -

(DTL ) 40.32%ث كان الارتباط موجب؛على توالي حي%69.78و 
 %نماحيث بلغت نسبة الارتباط بي (DTLوالكلية ) (DFLالرافعة المالية ) توضح نتائج وجود علاقة طرديه بين -

 ؛8.09%
 بعض.، وهو مايثبت شرط الإستقلالية عن بعضها البين المتغيرات قوية  الارتباط نلاحظ بأنه لا توجد علاقة

 المتعددتحليل نماذج الانحدار الخطي -3
سنقوم بعرض نتائج تحليل الانحدار المتعدد وتقدير معلمات الدراسة من خلال  في هذا المطلب 

 نقوم بتفسير وتحليل هذه النتائج. ( ثمEviews10مخرجات البرنامج )
  تقدير النموذج  -3-1

  Eviews10يوضح الجدول التالي نتائج دراسة الانحدار المتعدد باستخدام برنامج
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 (: نتائج الانحدار المتعدد للنموذج04جدول رقم )
Dependent Variable: ROA   

Method: Least Squares   

Date: 05/08/23   Time: 13:13   

Sample: 2010 2021   

Included observations: 12   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.086789 0.007840 11.07075 0.0000 

RSG -0.125954 0.043518 -2.894300 0.0232 

DOL 0.004921 0.001166 4.221596 0.0039 

DFL -0.253210 0.037637 -6.727694 0.0003 

DTL -0.030680 0.009447 -3.247684 0.0141 

     
     R-squared 0.876172     Mean dependent var 0.039912 

Adjusted R-squared 0.805412     S.D. dependent var 0.025180 

S.E. of regression 0.011107     Akaike info criterion -5.868105 

Sum squared resid 0.000864     Schwarz criterion -5.666060 

Log likelihood 40.20863     Hannan-Quinn criter. -5.942909 

F-statistic 12.38245     Durbin-Watson stat 2.365585 

Prob(F-statistic) 0.002717    

 

 

 يلي:من خلال الجدول السابق يمكن كتابة معادلة الانحدار المتعدد كما

ROA=0.086789-0.125954RSG+0.004921DOL-0.253210DFL-0.030680DTL 

 اختبار جودة النموذج -3-1-1
ب قدر (  (R-Squared( نلاحظ أن قيمة معامل التحديد 4خلال الجدول رقم )من نلاحظ  

(R=0.876172)  المستقلة  ج وعليه فإن المتغيراتذهذا يدل على جودة النمو(RSG,DOL,DFL,DTL )
 ربحية لمؤسسة صيدال أما النسبةالمن المتغيرات التي تحدث في المتغير التابع وهو قيمة  %87.61تفسر 

 فتعود تفسيرها لمتغيرات أخرى تؤثر في المتغير التابع ولم يتضمنها النموذج. %12.39المتبقية 
 اختبار المعنوية الكلية -3-1-2

( 12.38245)( المحسوبة قدرت ب Fisherإحصائية)نلاحظ أن ( 4رقم )خلال الجدول نلاحظ من 
كما أن مستوي  %5عند مستوى معنوية  Ftab (6.0942)والتي تساوي  F (4 ;7)أكبر من القيمة الجدولية 

 .0.05وهو أقل تماما من  0.002717تقدر ب  التي -Probstatistic)) Fدلالة 
ر أي أن النموذج ذو معنوية وهناك على الأقل متغي H1ونقبل الفرضية البديلة  H0ومن هنا نرفض الفرضية 

 مستقل واحد من المتغيرات يؤثر على المتغير التابع.
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 اختبار معنوية المعالم-3-1-3
لقيمة المحسوبة للمعالم أكبر من القيمة ا، فإذا كانت (t-statistic)اختبار معنوية المعالم نعتمد على الإحصائية 

ية الجدولية نرفض الفرضية الصفرية، أما إذا كانت أقل ترفض الفرضية البديلة، كما يمكن الحكم على معنو 
ى ثقة أقل تماما من مستو  (prob)، فتكون ذات معنوية إذا كانت قيمة (prob)المعالم من خلال مستوى الدلالة 

5%. 
 ، كما%5( للمتغيرات أقل تماما من مستوى معنوية probنلاحظ أن القيمة الاحتمال ) (4)من خلال الجدول 

( المحسوبة القيمة المطلقة لجميع متغيرات النموذج studentيتضح أن القيمة الإحصائية )
(DTL,DFL,DOL,RSG:هيعلى توالي) 
( وهي أكبر من القيمة الجدولية المقدرة ب 3.247684( )6.727684( )4.221596()2.894300)
(2.365=t عند مستوى الثقة )أي أن القيم المحسوبة تتمتع بالمعنوية.  %5 
 الاختبار الذاتي للأخطاء -3-1-4

 (dl)ومع مقارنتها مع ( 2.365585)هي  (Durbin-Watson)أن قيمة  (4رقم )يتضح من خلال الجدول 
 (du-4)و 3.05التي تساوي  (dl-4)القيمتين  ، بالإضافة إلى1.54و 0.95تساوي على التوالي  والتي (du)و

ة تقع ى أن القيمة الإحصائية المحسوبإل، تم توصل (d-w)الموضحة من خلال جدول  2.46التي تساوي 
توضيح ذلك من خلال الشكل  لأخطاء ومنه عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء ويمكنداخل مجال استقلالية ا

 التالي:
 وذج الانحدار المتعدد( لنم Durbin-Watson(: التمثيل البياني لاختبار)08الشكل الرقم)

DL DU 4 − DU 4 − DL

l l l l l l l l

0 0.95 1.54 2 2.365585 2.46 3.05 4

 

 نتائج الدراسة  : مناقشةانيثالمطلب ال
رة لال الفتصدالخ المؤسسة الاقتصادية ربحيةأثر الرافعة الكلية على  بدراسةتطبيق النموذج القياسي والقيام بعد 
 ى النتائج التالية:توصلنا إل(، 2010-2021)
من المتغيرات التي في المتغير التابع وهو قيمة  %87.61بنسبة  (RSG,DOL,DFL,DTL)يؤثر كل من   -

 ؛فتعود تفسيرها لمتغيرات أخرى تؤثر في المتغير التابع %12.39المتبقية أما النسبة   (ROA) الربحية
، حيث قدر المعامل ب (ROA)على الربحية (RSG)حصائية لمعدل نمو المبيعات إوجود أثر دو دلالة  -

ما زاد معدل نمو ل( أي وجود أثر سلبي لمعدل نمو المبيعات على الربحية مؤسسة صيدال أي ك-0.125954)
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مخالف للأدبيات المالية  وهو (0.125954ى انخفاض الربحية المؤسسة ب )إلالمبيعات بوحدة واحدة يؤدي 
للمؤسسة التي يكون فيها معدل نمو المبيعات أثر إيجابي على الربحية، بحيث أن الكفاءة التشغيلية والتسويقية 

قبال المسثمرين  يؤديان ها السوقية وبالتالي زيادة ربحيتها. ترفع من قيم، مما يعلى المؤسسةإلى زيادة المبيعات وا 
نص على الزيادة في مبيعات الراوي، ومحمد مزعل حميد( الذي  هذه النتيجة لاتتوافق مع دراسة )عادل صالح

 ؛في الربحيةالمعمل بمقدورها زيادة 
اد (، أي كلما ز 0.004921والربحية حيث قدر المعامل ب ) (DOL)يجابية بين الرافعة المالية توجد علاقة إ -

أثير تلها ( وهذا يعني أن للقروض 0.004921لى ارتفاع الربحية بمقدار )رافعة المالية بوحدة واحدة يؤدي إال
بية أن الاستدانة لها أثر موجب على مؤسسة صيدال لأنها تقيد بشروط ايجابإيجابي على الربحية وهذا راجع 

 جاءت وقد .جودة تسير الادارةلعلى مردودية مؤسسة صيدال  لرفع الماليلايجابي الاستدانة مما تولد عليه أثر
(؛ 2018 ( والدراسة )سلمى علي دين2018دراسة )جمال معتوق وأمين عويسي تائج للننتائج الدراسة موافقة 

خلال دال ربحية مؤسسة صية على الماليلرافعة ليوجد أثر ذو دلالة احصائية الفرضية الأولي ومنه نقبل 
 (.2021-2010الفترة )

(، أي -0.253210حيث قدر المعامل ب ) (ROA)والربحية  (DFL)توجد علاقة عكسية بين الرافعة التشغيلية -
 أي انخفاض( 0.253210كلما زادت الرافعة التشغيلية بوحدة واحدة يؤدي الى انخفاض الربحية المؤسسة ب )

هذه  ئج نتاو فوائد والضرائب القبل الأرباح  على  سلبا بمعني أن التكاليف تأثر تحققها المؤسسةالعوائد التي 
نعان وعلى )علي ك مع دراسة (، وجاءت معاكسة2020موافقة مع الدراسة )إلهام عبد الله الشهراني  الدراسة
أثير يخلق ت تأثير التكاليف لمشغيلية على الربحية بمعنى أن لرافعة التإيجابي لجود أثر او و  2018ساعود 

 لرافعةل حصائيةيوجد أثر ذو دلالة اوعليه نقبل الفرضية الثانية  (؛كبير على ربحية الشركات في زمن القصير
 (.2021-2010خلال الفترة )ربحية مؤسسة صيدال على التشغيلية 

ب (، حيث قدر المعامل ROA(على الربحية)DTLحصائية للرافعة الكلية )إوجود أثر ذو دلالة  -
كلية ربحية مؤسسة صيدال أي كلما زادت الرافعة الود أثر سلبي للرافعة الكلية على ( بمعنى وج-0.0300680)

ية لتكاليف على الربحلسلبي اللتأثير لراجع  ( وهذا0.0300680لى انخفاض الربحية ب )إبوحدة واحدة يؤدي 
ائية حصإلة يوجد أثر ذو دلا الفرضية الثالثة وعليه نقبلالسلبي لتكاليف الرافعة التشغيلية  راجع للتأثيرهذا و 
 .(2021-2010خلال الفترة )بحية مؤسسة صيدال على ر لرافعة الكلية ل

( في تحليل اختبارات وفرضيات الدراسة، Eviews10في الأخير نصل من خلال الاعتماد على برنامج  )
شغيلية ة  التتؤثر بشكل إيجابي بمعنى القروض تؤثر إيجابيا على الربحية بينما كل من الرافع بأن الرافعة المالية

 بسبب تكاليفها التي تؤثر بشكل سلبي . والكلية يؤثران سلبا على ربحية مؤسسة صيدال
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 خلاصة الفصل 
 50بخبرة تفوق تعد مؤسسة صيدال أحد أهم  المؤسسات الاقتصادية الكبرى الخاصة بصناعة الأدوية  

 كذلو القياسية  لدراسةلكنموذج ،واعتمدنا  عليها الاقتصاد الوطني الجزائريي امة  فسنة، حيث تحتل مكانة ه
طي مخرجات نتائج نمودج الإنحدار الخبالإستعانةب تها وذلكأثر الرافعة الكلية على ربحيدراسة  من خلال 
 ة(كليالرافعة ال والرافعة المالية والرافعة التشغيلية المستقلة )تأثير المتغيرات وهذا لمعرفة ،(Eviews10المتعدد )

ربحية  ن الرفع المالي يؤثر إيجابيا علىبأبينت هذه الدراسة . وقدعلى المتغير التابع والمتمثل في الربحية
تؤثران سلبا الرافعة الكلية بينما كل من الرافعة التشغيلية و ، (2021-2010المؤسسة صيدال خلال فترة الدراسة)

 يها.عل
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ل الاستمرار ومسايرة التطور وهذا من خلال أجمن المالي تحسين وضعها  إلى المؤسسات دائماتسعى      

ة ة المؤسسضوء ما ورد ذكره في الدراسة النظرية لربحي وعلى .المنافسينحتلال مكانة هامة بين اائها و أدتحسين 
جل ع المؤسسات الاقتصادية لتحقيها لأجمي توصل بأن الربحية تعد من أهم الأهداف التي تسعىنالاقتصادية 

 استمرارية نشاطها.
منا قحيث  لصناعة الادوية، ية على ربحية مؤسسة صيدالأثر الرافعة الكلتناولنا في هذه الدراسة موضوع 

لفترة بمعالجة إشكالية الدراسة المتمثلة في " مامدى تأثير الرافعة الكلية على ربحية مؤسسة صيدال خلال ا
طار نظري إلفصل الأول اتناولنا في  .فصول ةإلى ثلاثولتحقيق هذا الهدف قسمناالدراسة  .(2010-2021)

ب من الجان ات حول ربحية المؤسسة الاقتصاديةإلى أساسيفيه نا للرافعة الكلية، أما الفصل الثاني فتطرق
 لثر الرافعة الكلية على ربحية مؤسسة صيدالألدراسة القياسية لخصصنا الفصل الثالث  في لاحين .النظري

 (.Eviews10بهدف الوصول إلى معرفة هذا التأثير وذلك بالاستعانة على مخرجات البرنامج الإحصائي )
 :يةالنظرية والتطبيقية نوجزها في النقاط الأساسية التال النتائجملة من جتوصلنا إلى  من خلال دراستنا

 النظريةالنتائج 
 مايلي:التي توصلت إليها هذه الدراسة النظرية من أهم النتائج 

لرافعتين انها حاصل ضرب بين أإذ  ،معاالمالية  والرافعةالرافعة الكلية هي عملية دمج بين الرافعة التشغيلية  -
 المبيعات؛حجم  فيل التغيرات المختلفة ظوتهدف لتحقيق الربحية في 

تعمال من اس ولى وهي تسعى لتحقيق الربح )قبل الفوائد والضرائب( انطلاقاة الألتأتي الرافعة التشغيلية في المرح -
 سسة؛المؤ التكاليف الثابتة في هيكل 

كل ي الهيفالمرحلة الثانية وهي تسعى لتحقيق الربح انطلاقا من استعمال القروض  أما الرافعة المالية فتأتي في -
 ؛المحكمتحقيق التسيير من المالي وهذا إذا تمكنت المؤسسة 

لمالية أما ا ،يراداتالتشغيلية تؤدي لزيادة التكاليف على الإ خسائر، فالرافعةارتفاع الروافع يؤدي الى ن إ -
علان  تصفيتهاقد تؤدي إلى مؤسسة لخسائر لببينما الرافعة الكلية تؤدي  .المؤسسةلى تصفية إفارتفاعها يؤدي  وا 

 ؛فلاسهاإ
 رة؛المتغيالتكاليف  فيفوتح وتدنيتها التكاليف الثابتة التحكممؤسسة وهذا من خلال ليجب تحقيق الفائدة ل -
 ؛هاخدمة ديونها بتواريخمن  الذي يمكنهاقدر بالالربح أكبر و جيد للقروض كون هناك استغلال يكما يجب أن  -
النهائية للعديد من القرارات  والمحصلةاقتصادية،  ساسي تسعى لتحقيقه كل مؤسسةأتعتبر الربحية هدف  -

 لنشاطاتها؛ ةالسليم ى اتخاد القراراتقدرة الإدارة علمدى ومرآة تعكس  ،لمؤسسةل والسياسات الداخلية
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اء كانت متبعة في التمويل سو السياسة الالتمويلي والذي يعبر عن  من بين العوامل المؤثرة في الربحية الهيكل -
 التشغيلية.لرافعة بارافعة المالية أو التعبير عنها سواء بالأو تكاليف والتي يمكن  اقتراضات

 نتائج التطبيقية ال

 :مجموعة من النتائج التطبيقية نذكر أهمها فيما يلي وصلنا من خلال هذه الدراسة إلىت

 هيالمتغير التابع و من التغيرات التي تحدث في  %87.61 بنسبة (RSG,DOL,DFL,DTL)المتغيرات ؤثر ت -
 ؛بعرات أخرى تؤثر في المتغير التاعود تفسيرها لمتغييف %12.39أما النسبة المتبقية ROA))الربحية قيمة 

ظهرت أالمتمثل في الربحية، حيث يوجد أثر سلبي ذو دلالة إحصائية لمعدل نمو المبيعات على المتغير التابع  -
ون لتي يكأنه كلما زاد معدل نمو المبعات يؤدي إلى انخفاض في الربحية وهو مخالف للأدبيات المالية ا النتائج

يادة يان لز فيها نمو المبيعات ذو أثر إيجابي على الربحية، بحيث أن الكفاءة التشغيلية والتسويقية للمؤسسة يؤد
قبال المس  تثمرين مما يساهم في زيادة ربحية المؤسسة؛المبيعات وا 

لية تؤدي ة المادت نسبة الرافعايوجد أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية للرافعة المالية على الربحية، بمعنى أنه كلما ز  -
بي على عليها أي أن الاستدانة لها أثر إيجاإلى زيادة الربحية وهذا دليل على أن القروض لها تأثير إيجابي 

لى علمؤسسة مما أدى إلى الاسغلال الأمثل للقروض في تمويلها وبالتالي تصبح المؤسسة لها القدرة ربحية ا
 ؛ الأولى صحة الفرضية تنثبتسديد القروض مع دفع فوائدها. وعليه 

إلى  ة يؤدية للرافعة التشغيلية على الربحية، بمعنى أن زيادة الرافعة التشغيلييوجد أثر سلبي ذو دلالة إحصائي -
 رائبالفوائد والضهذا راجع لتأثير السلبي للتكاليف على الأرباح قبل انخفاض في معدل العائد على الأصول و 

 ؛صحة الفرضية الثانية نثبتوعليه 
رت تنص الفرضية الأخيرة على وجود تأثير سلبي  ذو دلالة إحصائية للرافعة الكلية على الربحية، حيث أظه -

اض في لإنخف على ربحية المؤسسة أي بزيادة الرافعة اكلية يؤدي التشغيلية لتكاليفالنتائج أنه يوجد تأثير سلبي ل
 .صحة الفرضية الثالثةنثبت الربحية وعليه 

 الاقتراحات
   التالية: تقديم الاقتراحاتمن خلال النتائج المتوصل إليها في الدراسة، يمكننا 

 التمويلي؛هيكلها تكاليف في المؤسسة صيدال أن تخفض من قيمة يجب على  -
الوصول  زيادة التكاليف الثابتة لديها بهدف وتأثير التشغيلي وتقييم الهيكلصيدال بدراسة  مؤسسة ضرورة قيام -

 ؛لمؤسسةاعلى ربحية  يتحقق لها أثر ايجاب التيأفضل نسبة للرافعة التشغيلية إلى 
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 ؛اربحيتهجابي على إي ر بشكلما يؤثم مؤسساتلات الممنوحة لليعتماد على القروض والتسهلازيادة ا -
على المؤسسات الاقتصادية المتخصصة في مجال الصناعة أن تواكب التطورات الحديثة في هذا المجال   -

 حية.بهدف زيادة الانتاجية والتقليل من التكاليف، وبالتالي تخفيض التأثير السلبي للتكاليف وزيادة الرب
 فاق الدراسة آ

لهذا نقترح بعض  ،مختلقةدراسته من جوانب  وعميق ويمكنلى أن مجال هذا البحث واسع إفي الأخير نشير 
يما فجازها إييمكن  والتيأن تكون عناوين لدراسات مستقبلية  والتي يمكنصلة بموضوع البحث الالمواضيع ذات 

 يلي:
 ؛والمالية الاقتصاديةأثر الرافعة الكلية على المردودية  -
 التجارية؛الشركات شركات التأمين و  على ربحيةأثر الرافعة الكلية  -
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 نتائج الانحدار المتعدد للنموذج
Dependent Variable: ROA   

Method: Least Squares   

Date: 05/08/23   Time: 13:13   

Sample: 2010 2021   

Included observations: 12   

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C 0.086789 0.007840 11.07075 0.0000 

RSG -0.125954 0.043518 -2.894300 0.0232 

DOL 0.004921 0.001166 4.221596 0.0039 

DFL -0.253210 0.037637 -6.727694 0.0003 

DTL -0.030680 0.009447 -3.247684 0.0141 

     

     

R-squared 0.876172     Mean dependent var 0.039912 

Adjusted R-squared 0.805412     S.D. dependent var 0.025180 

S.E. of regression 0.011107     Akaike info criterion -5.868105 

Sum squared resid 0.000864     Schwarz criterion -5.666060 

Log likelihood 40.20863     Hannan-Quinn criter. -5.942909 

F-statistic 12.38245     Durbin-Watson stat 2.365585 

Prob(F-statistic) 0.002717    
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 الملخص

ف الذي أثر الرافعة الكلية على ربحية المؤسسة الاقتصادية، ولتحقيق هذا الهدتحديد هذه الدراسة إلى تهدف  
 حول مؤسسة صيدال خلال الفترةملاك، قد تم إجراء دراسة قياسية المستثمرين واليتطلع إليه العديد من 

 .( Eviewes10استخدام البرنامج الإحصائي )ب(، 2010-2021)
ن التغير ( م%87.61ومعدل النمو قد حققو مانسبته ) المالية والتشغيلية والكليةأن الرافعة توصلت الدراسة إلى 

 يون علىراجع لتأثير الد بالإضافة إلى وجود علاقة إيجابية للرافعة المالية وهذاالحاصل في ربحية المؤسسة، 
أما الرافعتين  .أي أن المؤسسة استطاعت تحقيق فوائد من خلال هذه الاقترضات ،يجابيإبشكل  الربحية

 مؤسسة.الهذه سلبي للتكاليف على مبيعات التأثير اللى إوهذا يعود  اسلبي اقد حققتا أثر ف التشغيلية والكلية
 ربحية.عة التشغيلية، الرافعة الكلية، ال: الرافعة، الرافعة المالية، الرافالكلمات المفتاحية

Abstract 

The study aims to determine the impact of leverage on the profitabilitiy of an 
economic institution. A standard study was conducted on the saidal company from 
2010to 2021using Eviews10 software. 

Results showed that financial, operating,and total leverage,as well as the growth 
rate, achieved 87.61% of the changes in the profitability. With a positive relationship 
found between financial leverage and profitability due to the positive influence of 
debt. However, operating and total leverage  had a negative impact due to the 
negative effects of costs on sales. 

Keywords: leverage, financial leverage, operating leverage, total leverage, 
profitability. 

 

 

 01الملحق رقم 
  02الملحق رقم 


