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  شكر و عرفان      
 بعد الثناء و الحمد لله الذي وفقنا لإتمام ىذا العمل

 وانطلاقا من قولو صمى الله عميو وسمم:..." ومن صنع إليكم معروف فكافئوه، 

 فإن لم تجدوا ما تكافئوه بو، فادعوا لو حتى تروا أنكم كافأتموه "

 امتناننا للأستاذ المشرف:نتقدم بخالص شكرنا و 

 " بن بخمة سميمان "

 نا في اتمام ىذا البحث،الذي لم يبخل عمينا بتوجياتو ونصائحو القيمة التي كانت عونا ل

 ولا يفوتنا أن نشكر الأستاذ " نجيمي عيسى " وكذلك عمال إدارة عموم التسيير 

 بالأخص " بشمم كمال " و " مقحوت شفيقة "و 

 حدة جيجلسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو و تقديرنا لموظفي مؤ كذلك نوجو شكرنا و 

 كر " طريق كمال " و " زين عبد العالي"عمى حسن استقباليم لنا و تعاونيم معنا و نخص الذ

لى كل من مد لنا كما نتوجو بشكرنا وتقديرنا إلى كل الأصدقاء والزملاء و  ا   

 يد العون من قريب أو من بعيد

 

                 

 



 

        

 إىداء
الحمد لله الذي حمده مد لله الذي يفتح بحمده الكلام و الح  

ولي كل الأنعام أفضل ماجرت بو الأقلام سبحانو وىو  

 نيدي ثمرة جيدنا إلى من قال الله تعالى فييما )..." واخفض ليما جناح 

 الذل من الرحمة وقل ربي ارحميما كما ربياني صغيرا "...(

لى من أنارت ذربي بنصائحياإ  

 " أمي "

لى من عممني أن الحياة كفاح ونضالإ  

 " أبي "

لى الأعمدة التي أضل أرتكز عمييما لمصمودإ  

إخوتي وأخواتي "  "  

الوفاءالصداقة و لى كل من جمعتنا بيم المحبة و إ  

لى كل من سقط من قممنا سيواإ  

 تصفحيا بعدنالى كل من فتح ىذه الوريقات و إ

في الأخير نرجو من الله تعالى أن يجعل عممنا ىذا نفعاو   

 يستفيد منو من بعدنا
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دارة المالية، بكونو يمثل بوافر الدراسة من قبل باحثي إ وضوع تمويل المؤسسات الاقتصاديةلقد حظي م     
لى لمعجز الذي يمكن أن يفضي إ عصب المؤسسة الذي يمدىا بالأموال اللازمة لمقيام بأنشطتيا وعدم التعرض

يعتبر من أىم التحديات التي ذ د تطور مفيومو خلال ثلاث عقود الأخيرة تطورا ممحوظ، إفلاس والتصفية، ولقالإ
حدى ا يعتبر التمويل إأساس تنفيد المشاريع، كمت من خلال مزاولتيا لنشاطيا، فيو تواجو مختمف المؤسسا

في أوقات الحاجة، وتظير  اللازمة بالأموالساسية لنشاط المؤسسة وضمان استمرارىا وذلك بإمدادىا الدعائم الأ
مكانياتيا في خمق الثروة استغلال كل إ سة الاقتصادية لممؤسسة التي تحاوللى التمويل إما بسبب السياالحاجة إ

مكانيات الظروف الاقتصادية مع ما يوافق إ تضمن ليا حصتيا في السوق وتوسيع نشاطيا بسبب ملائمة
المؤسسة، وفي ظل الحاجة المستمرة لممؤسسات لوجود مصادر التمويل المتنوعة ودائمة لتغطية احتياجات 

ية خلال كل مرحمة من مراحل نموىا فقد بات من الضروري استحداث طرق تمويمية جديدة، ومن الممكن أن المال
المؤسسة لا تستطيع تمويل استثماراتيا ذاتيا أي في ظل عدم كفاية مصادرىا الداخمية، مما يجعميا تمجأ لمبحث 

ال التي يمكن لممؤسسة أن تتحصل مو ا، ويتضمن التمويل الخارجي كل الأعن مصادر تمويل خارجية لتمويمي
عمييا من مصادر خارجية، حيث يعتبر التمويل الخارجي مكملا لتمويل الداخمي بغية تغطية وتمبية المتطمبات 

لأجل، وكذا المالية لممؤسسة، وفي ىذا المصدر من مصادر التمويل ىناك مصادر تمويل قصيرة، ومتوسطة ا
 لييا المؤسسة لتمويل عجزىا.مجأ إجل التي يمكن تمصادر تمويل طويمة الأ

خيرة لييا المؤسسة باعتبار أن مستقبل ىذه الأغايات التي تسعى إحدى الأىداف الكما أن المردودية تعتبر إ     
مثل لمموارد المتاحة ليا، وأن تحقيق المردودية وتعظيميا الأ بمردوديتيا ومدى فعاليتيا في الاستخدام مرىون

ة ميما كان نوعيا، فالمردودية تمعب دور تكميمي لمحفاظ عمى توازن المؤسسة، كما ىدف كل مؤسسة اقتصادي
يمكن ادراك أىمية المردودية بكونيا ضرورة مالية لممؤسسة، فيي تعتبر مؤشرا رئيسيا لمدلالة عمى قدرة المؤسسة 

قيق الكفاءة والفعالية عمى اتخاد مختمف القرارات وخاصة تمك المتعمقة بالتمويل بشكل صائب وسميم من أجل تح
 المالية.

عمى ضوء ما تقدم تبمورت فكرة البحث، ومن تم يمكن صياغة الاشكالية التي تتمحور حول التساؤل      
 الرئيسي التالي:

 ؟""ما تأثير التمويل الخارجي عمى مردودية مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل

سئمة الفرعية التي تشكل مضمون فصول ىذا ىذه الاشكالية استوقفتنا بعض الأ جابة عمىولمحاولة الإ      
 البحث التي اعتمدناىا لتغطية الجوانب النظرية والتطبيقية لمموضوع:

 ما المقصود بالتمويل الخارجي، وأين تكمن أىميتو؟ 
  سسة؟ماذا نقصد بالمردودية الاقتصادية والمردودية المالية، وما مدى أىميتيا في المؤ 
 كيف يساىم التمويل الخارجي في رفع مردودية المؤسسة الاقتصادية؟ 
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 فرضيات البحث: /2

 سئمة الفرعية قمنا بصياغة الفرضيات التالية:جابة عمى الأحتى نتمكن من الإ     

 موال التي تحصل عمييا المؤسسة من مصدر خارجين وتكمن أىميتو في التمويل الخارجي ىو كافة الأ
 لتمويل الداخمي، والثاني الحاجة إلى السمع والتجييزات الاجنبية؛عدم كفاية اسببين ىما 

 ساسي لممؤسسة الاقتصادية ألا وىو صادية والمالية من خلال اليدف الأتتمثل أىمية المردودية الاقت
 ة؛تحقيق الربح وخمق الثرو 

 الاقتصادية وعمى وجو ن زيادة حجم الاستدانة الخارجية يساىم بدوره في رفع مردودية المؤسسة إ
 ذا كانت تكمفة الاستدانة أقل من المردودية الاقتصادية.لمردودية المالية لممؤسسة، وىذا إالخصوص ا

 / أىمية الموضوع:3

قتصادية من بين المواضيع ذات يعد موضوع فعالية التمويل الخارجي في رفع مردودية المؤسسة الا      
المالية، بكونو يقوم عمى العلاقة الموجودة بين التمويل الخارجي ومردودية دارة الأىمية البالغة في مجال الإ

ساسية التي ترسميا موضوع في اعتبار المردودية من الأىداف الأالمؤسسة الاقتصادية، أيضا تتجمى أىمية ال
 المؤسسة وتوجو الموارد لتحقيقيا.

 / أىداف الدراسة:4

 لى تحقيق جممة من الأىداف نذكر منيا: تيدف ىذه الدراسة إ

  يل الخارجي وبيان أىميتو وأشكالو؛الوقوف عمى مختمف المفاىيم المتعمقة بالتمو 
  تيا بالنسبة لممؤسسات الاقتصادية؛براز محدداالاقتصادية والمردودية المالية وا  تقديم نظرة عن المردودية 
 .معرفة مختمف مصادر التمويل الخارجية في المؤسسة 

لى التعرف عمى المردودية وأثر دية الجزائرية تيدف ىذه الدراسة إونظرا لخصوصية المؤسسات الاقتصا      
الرافعة وتطبيقيا عمى المؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل وكذلك معرفة سموك المؤسسة نحو 

 التمويل الخارجي.

 / منيج وأدوات البحث:5

  :المنيج المتتبع 

الفرضيات تم الاعتماد عمى منيجين أساسيين وىما المنيج  للإجابة عمى إشكالية البحث واختبار         
الوصفي والمنيج التحميمي الذين نراىما مناسبين لموضوع بحثنا، حيث تم اعتماد المنيج الأول في الجانب 
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الثاني في الدراسة  النظري لأنو ملائم لوصف الحقائق وشرح مكونات الموضوع، بينما تم توظيف المنيج
 لييا.ل وتقييم نتائج الدراسة المتوصل إالميدانية فيو مناسب لتحمي

 دوات المستخدمة:ال 
 المسح الميداني لممراجع) الكتب، المجلات، المذكرات(؛ 
  المقابمة: من أجل الحصول عمى معمومات حول نشاط المؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو قمنا بإجراء

 سئمة المفتوحة والمناقشات حوليا.س مصمحة تضمنت مجموعة من الأع رئيمقابمة م
  الملاحظات: استخدمنا في ىذا البحث الملاحظة المباشرة بغرض التأكد من الفرضيات الدراسة

 وتشخيص وضعية المؤسسة محل الدراسة.

 / أسباب اختيار الموضوع:6

البحث فيي ذاتية وأخرى موضوعية يمكن تمخيص أىميا سباب والدوافع التي رغبتنا في انجاز ىذا أما الأ      
 فيما يمي:

 لسباب الذاتية:ا 
  ىمية بالنسبة لممؤسسة المواضيع التي ليا درجة بالغة الأالرغبة والدافع الشخصي لدراسة مثل ىذه

 الاقتصادية؛
 .محاولة فتح أفاق جديدة للأبحاث اللاحقة لمن أراد التوسع 
 سباب الموضوعية:ال 
 سقاطيا عمى أرض الواقع، تمويل الخارجي والمردودية وا  معرفة الأطر النظرية لمعلاقة بين ال محاولة

 وذلك عمى مستوى مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل.

 / إطار الدراسة:7

ة لى نتائج دقيقة حصرنا الدراسة ضمن حدود مكانية وزمانيشكالية البحث والتوصل إللإجابة عمى الإ        
 وذلك عمى النحو التالي:

 :قد تم اختيار مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل. الحدود المكانية 
  :وكانت  2021لى غاية شير جوان من سنة مت الدراسة الحالية من شير مارس إتالحدود الزمنية

الميزانيات المالية لممؤسسة وذلك بالاعتماد عمى  2020 -2016الدراسة الحالية تغطي الفترة الزمنية 
 عينة الدراسة خلال تمك الفترة.
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 / الدراسات السابقة:8

لقد تناولت بعض الدراسات موضوع التمويل الخارجي ومردودية المؤسسة الاقتصادية، حيث تناولت         
 لى نتائج معينة، ومن بين أىم الدراسات نذكر:الجوانب من ىذا الموضوع وتوصمت إ بعض

مذكرة ماجيستر بعنوان محددات اختيار الييكل المالي (: 2012-2011دراسة بوربيعة غنية ) -1
شكالية ىذه ب الكيربائي فرع سونمغاز، تتمثل إشغال والتركياسب لممؤسسة دراسة حالة مؤسسة الأالمن

تيار الدراسة: كيف تتحكم وتؤثر العوامل التي يتم عمى أساسيا التوليف بين مصادر التمويل في اخ
 الييكل المالي المناسب لممؤسسة الذي يسمح برفع القيمة السوقية لممؤسسة؟ 

تكمفة كل  لى التعرف عمى أىم المصادر التمويمية لممؤسسة الاقتصادية وقياسىدفت ىذه الدراسة إ       
وعيوب كل ، ومعرفة مزايا تائج: لممؤسسة عدة مصادر لتمويل احتياجاتيالى عدة نمصدر وقد توصل الباحث إ

تيا، أيضا منيا وكذا تكمفة كل مصدر منيا يساعدىا عمى انتقاء أىميا، كما يلائم أىداف ونشاط المؤسسة وبيئ
لى فشل المؤسسة وىشاشة ىيكميا المالي لا يؤدي بالضرورة إبشكل كبير في  اعتماد المؤسسة عمى الاستدانة

 ىيكميا المالي.

ىمية اعتماد البورصة كوسيمة تقييم اجيستر بعنوان أمذكرة م (:2012_2011دراسة الجوزي غنية) -2
ه الدراسة في: ىل شكالية ىذدراسة حالة مجمع صيدال، تتمحور إ مردودية المؤسسة و تمويل تطورىا

 وراق المالية في الجزائر في تقييم مردودية المؤسسة الاقتصادية و تمويل تطورىا؟ تساىم بورصة الأ

وصل عرض مختمف طرق تقييم و تمويل المؤسسة و تحميل مردوديتيا، حيث تلى ىدفت ىذه الدراسة إ      
 لى النتائج التالية: الباحث من خلال ىذه الدراسة إ

ول في توسعات جديدة مواليا لمتوسع في مشاريعيا الحالية أو الدخلى زيادة رؤوس أتتجو المؤسسات إ -
لأن البورصة توفر ليا تمويلا بدون مقابل وراق المالية بدلا من الاقتراض من البنوك لى بورصة الأإ

 ؛لى البنوكث لو لجأت إعكس ما يحد
يمثل معدل المردودية السيم مقدار النمو النسبي لمثروة بين تاريخين معينين أما معدل العائد فيو النسبة  -

 بين العائد الموزع وسعر السيم.
مثمية الييكل السياسات التمويمية عمى أن تأثير أطروحة دكتوراه بعنوا(: 2016دراسة محمد بوشوشة) -3

المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية  تتمثل إشكالية البحث في 
معرفة السياسات التمويمية المتاحة لممؤسسات الاقتصادية، وكيف تؤثر ىذه السياسات عمى أمثمية 

 الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية.
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لى توضيح مختمف سياسات التمويل التي يمكن أن تعتمدىا المؤسسة الاقتصادية من تيدف ىذه الدراسة إ     
لى مويل وتنوعيا أمام المؤسسة يؤدي إأجل تمويل نشاطيا الاستثماري والاستغلالي كما أن تعدد مصادر الت

لى أن أىم  سياسة الدراسة إ ج التمويمي المناسب الذي يحقق أىداف المؤسسة، وتوصمتضرورة اختيار المزي
ة حيث تكتسب كل تمويل المؤسسة تتمثل في سياسة التمويل الذاتي، سياسة التمويل الخاص، وسياسة الاستدان

 يجابيات وسمبيات.سياسة مجموعة من إ

تحميل المردودية المحاسبية لممؤسسة الاقتصادية دراسة حالة الشركة  (:2007دراسة بوطغان حنان) -4
عالجت ىذه الدراسة  1955أوث 20مذكرة لنيل شيادة الماجستير، جامعة  ENIDالوطنية لمبتروكيمياء 

 إشكالية تقدير المردودية التي يطمبيا المساىم أو المستثمر؟ وما مدى تأثيرىا عمى قرارات المؤسسة؟

لى تحديد مفيوم المردودية المحاسبية لممؤسسة الاقتصادية بما فييا المردودية المالية و ىدفت ىذه الدراسة إ     
الاقتصادية وكذلك توضيح أىم مؤشرات الأداء المالي التي تساعد عمى تقديم الصورة المالية  الحقيقية لممؤسسة 

 والتنبؤ بمستقبميا المالي.

ساس والمنبع الذي يتيح لممساىمين من معرفة تحميل المردودية المحاسبية ىو الأى أن لوتوصمت الباحثة إ     
وضعيتيا في السوق وتطمعاتيا المستقبمية، وىذا من خلال قدرتيا عمى تحقيق عوائد ومردودية اقتصادية ومالية 

 تسمح ليا من تحقيق أىدافيا المسطرة.

 واجيتنا خلال قيامنا بيذا البحث:تتمثل أىم الصعوبات التي  / صعوبات الدراسة:9

 قمة الدراسات السابقة حول ىذا الموضوع؛ 
 ضيق المدة التي تم فييا انجاز البحث؛ 
 .ندرة المراجع حول التمويل الخارجي 

 / ىيكل الدراسة:10

اعتمدنا في دراستنا لموضوع فعالية التمويل الخارجي في رفع مردودية المؤسسة الاقتصادية عمى ثلاث      
 صول، فصمين نظريين  وفصل تطبيقي يشمل دراسة حالة مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل.ف

لى إطار المفاىيمي لمتمويل الخارجي وىذا الفصل بدوره تم تقسيمو لى الإتم التطرق في الفصل الأول إ     
ىذا المبحث بدوره تم الاقتصادية و ول في مدخل عام لمتمويل في المؤسسة ثلاث مباحث ويتمثل المبحث الأ

لى مفيوم التمويل وأىدافو وأىم أشكال التمويل، أما بالنسبة لممبحث الثاني حول التمويل الخارجي التطرق فيو إ
لى مصادر خير تطرقنا في المبحث الثالث إرجي أشكالو وأخيرا تقييمو وفي الألى مفيوم التمويل الخاقنا فيو إتطر 
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لى مصادر تمويل طويمة الأجل ومصادر تمويل متوسطة الأجل وقصيرة لتي بدورىا تنقسم إويل الخارجي واالتم
 الأجل.  

ث مباحث حيث تم لى ثلاول المردودية ىو الأخر إوقد قسم الفصل الثاني الذي كان بعنوان عموميات ح     
بيا وكذلك أنواعيا  ىمية التي تحظىتخصيص المبحث الأول كمدخل عام لممردودية مع إبراز مفيوميا والأ

لى المردودية الاقتصادية ويضم مفيوم ا المبحث الثاني فتم التطرق فيو إوالعوامل المؤثرة عمييا وطرق قياسيا، أم
لى جانب أىم مؤشراتيا وفي حين تم تخصيص دافيا ومحدداتيا وأىم مركباتيا، إالمردودية الاقتصادية وأى

 لى مفيوميا، أىميتيا ومحدداتيا ومركباتيا ومؤشرات قياسيا.فيو إ ث لممردودية المالية تطرقناالمبحث الثال

وأخيرا تناول الفصل الثالث الذي يشكل الجانب التطبيقي لمدراسة تحت عنوان دراسة فعالية التمويل      
لى ثلاث و وحدة جيجل، وقد قسم ىذا الفصل إالخارجي في رفع مردودية مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقات

ول، وفي المبحث الثاني تم تخصيصو لتحميل ممؤسسة محل الدراسة في المبحث الأحيث تم تقديم عام ل مباحث
الوضعية المالية لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل أما في المبحث الثالث والأخير فقد تم فيو 

 تقاتو وحدة جيجل.دراسة العلاقة بين الدين الخارجي ومردودية مؤسسة الجزائرية لمجمود ومش

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 طار المفاىيمي لمتمويل الخارجيالفصل الول: الإ

 تمييد

  م لمتمويل في المؤسسة الاقتصادية؛ول: مدخل عاالمبحث ال 
 ارجي؛المبحث الثاني: التمويل الخ 
  الثالث: مصادر التمويل الخارجي.المبحث 

 خلاصة
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 تمييد:

ي ملائم، يعتبر التمويل من الوظائف والمواضيع الحساسة لأي مؤسسة اقتصادية تبحث عن أسموب تمويم     
 لى البحث الدائم عن مصادر التمويل المناسبة من أجل ضمان استمرارية نشاطيا وتغطية احتياجاتيامما يؤدي إ

التحديات التي تواجو المؤسسة كحدة المنافسة،  عمى المتزايدة، فالتمويل من المستمزمات الضرورية لمتغمب
اراتيا ضمن والرغبة في التوسع، لذلك فيو يعد عنصر أساسي لاستمرار المؤسسة في نموىا وتوسيع استثم

مؤسسة اقتصادية لما لو من تأثير  كثر، كما يعتبر التمويل حجر الأساس في بنية أيةمجالات أوسع ونشاطات أ
 فعال وفاعل عمى جميع الوظائف الأخرى داخل المؤسسة.

إن التمويل بمختمف أشكالو وتنوع مصادره يعتبر أداة ضرورية لأي اقتصاد فمن خلال عممية التمويل       
حاصل في المحيط تضمن المؤسسة مواصمة نشاطيا الاقتصادي وجعمو أكثر ديناميكية، ليتواصل مع التطور ال

 الاقتصادي و الوطني والعالمي.

 لى التمويل، وايضا التعريف بالتمويل الخارجي ومختمف مصادره.وفي ىذا الفصل سنتطرق إ     

 لى ثلاث مباحث أساسية وىي:ومنو تم تقسيم ىذا الفصل إ

 م لمتمويل في المؤسسة الاقتصادية؛المبحث الأول: مدخل عا 
  ل الخارجي؛المبحث الثاني: التموي 
  .المبحث الثالث: مصادر التمويل الخارجي 
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 ول: مدخل عام لتمويل في المؤسسة الاقتصادية المبحث ال 

ساسي لنشاطيا والداعم والمتنفس الأساسي ر المحرك الأيحتل التمويل مكانة ىامة في المؤسسة، فيو يعتب     
موال الازمة لإنشائيا  تسعى لمحصول عمى الأمو، فالمؤسسة الذي تحاول من خلالو المؤسسة مواجية مشاك

موال بطريقة عقلانية ضمن مقاربة ربحية تضمن عممية سع في نشاطيا، لذلك عمى المؤسسة إدارة ىذه الأوالتو 
 إدارة مواردىا المالية.

 ول: مفيوم التمويلالمطمب ال 

نتاجية وتسديد جميع مستمزماتيا الإيا المؤسسة لتوفير يعتبر التمويل الدعامة الأساسية التي تمجأ ل     
يو وسيتم التطرق في ىذا لف الزوايا التي ينظر من خلاليا إختلافقاتيا، وتختمف مفاىيم التمويل بامستحقاتيا ون
 لى تعريف التمويل وأىميتو.المطمب  إ

 أولا: تعريف التمويل

وردت عدة تعاريف لمتمويل نذكر  مفيوم التمويل خلال العقدين الأخرين تطورا ممحوظا حيثلقد تطور      
 منيا:

 عمال والتصرفات التي تمدنا بوسائل لمال، واصطلاحا: ىو مجموعة من الأمداد باالتمويل لغة: ىو الإ
 ؛1و الربحادره وحسن استثماره يكون العائد أالدفع، وبقدر حجم التمويل ويسر مص

  خاص أو عام؛ مشروع تطويرالتمويل: يعني توفير مبالغ نقدية اللازمة لإنشاء أو 
   وتسديد جميع  الإنتاجيةالتي تعتمد عمييا المؤسسة في توفير مستمزماتيا  الأساسيةالتمويل: ىو النواة

 ؛2مستحقاتيا و نفقاتيا
 والدولة  الأعمالجراءات والوسائل التي تمكن الفرع أو المنشاة ى أنو مختمف الإكما يعرف التمويل عم

سواء كان من مصادر  الإنتاجيةأو غير  الإنتاجيةزمة لتمويل نشاطاتيا  موال اللامن الحصول عمى الأ
 ؛3داخمية أو خارجية

اللازمة لمقيام بالمشاريع  الأموالن التمويل ىو توفير ل التعاريف السابقة يمكن القول أومن خلا       
 لييا، مما يساعد عمى تحقيق أىدافيا واستمرار المؤسسة. تطويرىا وذلك في الاوقات الحاجة إالاقتصادية و 

 

                                                           

 .3، ص2001، القاىرة، دار النيضة العربية، مصادر التمويل مع شرح لمصدر القروض وبيان كيفية معاممتو ضريبياعبيد عمي أحمد الحجازي، 1 
 .24، ص2008دار العموم لمنشر والتوزيع، الجزائر، تمويل المنشآت الاقتصادية،حمد بوراس، أ2 
، 2015ولى، دار ضياء لمنشر والتوزيع، العراق، الطبعة الأ التمويل الدولي، اسس نظرية واساليب تحميمية،ايح شبيب الشمري، حسن كريم حمزة، م 3

 .20ص
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 ثانيا: أىمية التمويل

ىا المالية فيي تمجأ عند ن المؤسسات والدولة والمنظمات التابعة ليا، ليا استخدام دائم لجميع مواردإ     
ومن ىذا  لى مصادر خارجية لسد حاجاتيا سواء من عجز في الصندوق، أو لتسديد الالتزامات،الحاجة إ

 :1المنطمق يمكن القول بأن لمتمويل أىمية كبيرة تتمثل في

 موال أو الموارد المالية المجمدة سواء داخل المؤسسة أو خارجيا؛تحرير الأ -
 يساعد عمى انجاز مشاريع معطمة وأخرى جديدة والتي بيا يزيد الدخل الوطني؛ -
 المعدات؛ يساىم في تحقيق أىداف المؤسسة من أجل اقتناء أو استبدال -
 يعتبر التمويل كوسيمة سريعة تستخدميا المؤسسة لمخروج من حالة العجز المالي؛ -
 ؛يساىم في ربط الييئات والمؤسسات المالية والتمويل الدولي -
موال لتصفية )ويقصد بالسيولة توفير الأفلاس وايولة المؤسسة وحمايتيا من خطر الإالمحافظة عمى س -

القدرة عمى تحويل بعض ىي لمترتبة عمييا عند استحقاقيا، أو الالتزامات االسائمة الكافية لمواجية 
 لى نقد جاىز خلال فترة قصيرة دون خسائر كبيرة(؛الموجودات إ

 ؛2تحقيق النمو الاقتصادي والاجتماعي لمبلاد، مما يساىم في تحقيق التنمية الشاممة -
 لى القضاء عمى البطالة؛توفير مناصب شغل جديدة تؤدي إ -
 ىداف المسطرة من طرف الدولة؛يق الأتحق -
 تحقيق الرفاىية لأفراد المجتمع عن طريق تحسين الوضعية المعيشية )كتوفير السكن، توفير العمل(. -

 المطمب الثاني: أىداف التمويل

ليو كل مؤسسة اقتصادية ىو تحقيق أكبر عائد يقوم بتغطية متطمبات إن اليدف الأساسي الذي تيدف إ       
 :3والمؤسسات وتغطية مستمزماتيا والتزاماتيا وىنالك أىداف أخرى تتمثل في الشركات

نجازات ييا الاستخدام الأاستخدام الموارد التي تم الحصول عم - مثل الذي يؤدي إلى زيادة فعاليات عمميات وا 
مصادر لى قرارات استثمارية سميمة وعمميات فعالة مع وجود قصى وذلك بالتوصل إلى الحد الأالمؤسسة إ

 أموال مختمفة؛
تحقيق أقصى ثروة لممساىمين من خلال تحقيق المنفعة القصوى ليم والتي تقاس بقيمة أسعار الشركة في  -

 الأسواق المالية؛
 توسيع وتضخيم الشركة وتحقيق القيمة القصوى لمشركة من ناحية اجمالية؛ -

                                                           
 .16، ص2012ز المعرفة العممية لمنشر والتوزيع، الاردن،دار كنو  التمويل التأجيري المفاىيم والسس،معراج ىواري، حاج السعيد عمر،  1
 .19، ص 2019ولى، دار الابتكار لمنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة الأمعايير التمويل لممؤسسات الماليةمحمد عبد الله شاىين محمد،  2
 .14؛13، ص ص2020، القاىرةالحديثة لمكتاب الجامعي،  ، الطبعة الأولى، الأكاديميةادارة التمويل المصرفيمحمد الفاتح محمود بشير الغربي،  3
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 الرضي الشخصي والعام؛بقاء واستمرارية الشركة مع يق وتقييم الخدمات والمقدرة عمى إتحق -
ضافي، والذي يكون اليف أي يؤدي استخدامو أي تحقيق إيراد إتحديد المصدر الذي يضيف أقل التك -

بالشروط التي تتناسب مع احتياجات الشركة المرتقبة وحسب حالة الشركة في الوقت  الحاضر وفي 
 المستقبل؛

 استخداميا فيما يحقق الأىداف الطويمة الأجل؛تحديد نظام سميم و أساس جيد لتوجيو الأموال في الشركة و  -
 القدرة عمى اتخاد القرارات المناسبة؛ -
تحقيق ضمان الأمثل للاستمرارية المؤسسات وقدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا، وتحقيق أفضل ربحية  -

 اقتصادية ممكنة.

 المطمب الثالث: أشكال التمويل

 :1انب أىميالى أشكال التمويل من عدة جو يمكن النظر إ     

 المدة التي يستغرقيا؛ -
 مصدر الحصول عميو؛ -
 الغرض الذي يستخدم لأجمو؛ -
 حسب طريقة التمويل. -

 لى:موجب ىذا المعيار ينقسم التمويل إبأشكال التمويل من حيث المدة:  . أ
  :استعماليا عن سنة واحدة كالمبالغ النقدية  يقصد بو تمك الأموال التي لا تزيد فترةتمويل قصير الجل

نتاجية والتي يتم تسديدىا الإالتي تخصص لدفع أجور العمال وشراء المدخلات اللازمة لإتمام العممية 
 نتاجية.يرادات نفس الدورة الإمن إ

 :يستخدم التمويل المتوسط الأجل لتمويل حاجة دائمة لممشروع، كتغطية أصول  تمويل متوسط الجل
تة أو لتمويل مشروعات تحت التنفيذ والتي تستغرق عددا من السنين وتكون مدتو ما بين سنة وخمس ثاب

 السنوات.
  :نتاجية ذات المردودية وال اللازمة لحيازة التجييزات الإوينشأ من الطمب عمى الأمتمويل طويل الجل

 ات.نتاجية تفوق مدتيا خمس سنو إلى مشاريع إعمى المدى الطويل وتوجو أيضا 
 لى:وينقسم التمويل تبعا لمصادره إ أشكال التمويل من حيث مصدر الحصول عميو: . ب
 :ويقصد بو مجموع الوسائل التمويمية التي أنشأتيا المؤسسة بفعل نشاطيا العادي أو  تمويل ذاتي

الاستغلالي والتي تبقى تحت تصرفيا بصورة دائمة أو لمدة طويمة، وعميو فالتمويل الذاتي ىو نمط من 
 التمويل يستخدم تراكم المدخرات المتأتية من الأرباح التي حققيا المشروع لموفاء بالتزاماتو المالية.

                                                           
 .17، صسبق ذكرهاج السعيد عمر، المرجع معراج ىواري، ح 1
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  :اء كانت محمية أو لى المدخرات المتاحة في السوق المالية سو ويتمثل في لجوء المشروع إتمويل خارجي
التمويمية وذلك في حالة عدم (، لمواجية احتياجاتو )قروض، سندات، أسيملتزامات ماليةأجنبية بواسطة ا

 المؤسسة. صادر التمويل الذاتي المتوفرة لدىكفاية م
 وينتج عن ىذا التصنيف ما يمي: أشكال التمويل حسب الغرض الذي يستخدم لجمو: . ج
 :ويتمثل في ذلك القدر من الموارد المالية الذي يتم التضحية بو في فترة معينة من  تمويل الاستغلال

لى تمك ا المعنى ينصرف تمويل الاستغلال إعائد في نفس فترة الاستغلال، وبيذأجل الحصول عمى 
نتاجية لممشروع قصد الطاقة الإالأموال التي ترصد لمواجية النفقات التي تتعمق أساسا بتشغيل 

 الاستفادة منيا.
  :نتاجية إ نفقات التي يترتب عنيا خمق طاقةموال المخصصة لمواجية اليتمثل في الأتمويل الاستثمار

لييا من العمميات التي يترتب التجييزات وما إحالية لممشروع، كاقتناء الآلات و وسيع الطاقة الجديدة أو ت
 عمى القيام بيا زيادة التكوين الرأسمالي لممشروع.

 :1أشكال التمويل حسب طريقة التمويل . د
  :المقرض والمقترض والمستثمر ىذا النوع من التمويل يعبر عن العلاقة المباشرة بين التمويل المباشر

دون تدخل أي الوسيط مصرفي أو غير مصرفي، وىذا النوع من التمويل يتخذ صور متعددة كما 
 يختمف باختلاف المقرضين )مؤسسات، أفراد، ىيئات حكومية(.

 :المتمثمة في الغير المباشرة و يعبر ىذا النوع عن كل طرق وأساليب التمويل  التمويل الغير مباشر
  البنوك أي كل المصادر المالية التي فييا وسطاء ماليين.اق و سو الأ

                                                           
 .38، 37، ص ص2016، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان،ىول، الطبعة الألتمويل الدوليمأمون عمي الناصر وأخرون، ا 1
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 المبحث الثاني: التمويل الخارجي

لى الداخمي(، الأمر الذي يؤدي بيا إ غالبا ما تكون المؤسسة غير قادرة عمى تمويل نفسيا بنفسيا) التمويل    
لى مصادر تمويل خارجية التي تمكنيا من تمويل احتياجاتيا، وذلك بالمجوء إالتفكير في البحث عن طريقة ثانية ل
 استغلال الفرص المتاحة في السوق.

 ول: مفيوم التمويل الخارجيالمطمب ال 

يتوقف حجم التمويل الخارجي عمى حجم التمويل الداخمي والاحتياجات المالية لممؤسسة، أي أنو مكمل      
لى تعريف التمويل الخارجي وأيضا المطمب سوف نتطرق إالية، وفي ىذا لتغطية المتطمبات الم لمتمويل الداخمي

 أىميتو بالنسبة لممؤسسة.

 أولا: تعريف التمويل الخارجي:

تعددت الآراء والتعاريف حول موضوع التمويل الخارجي لدرجة يصعب وضع تعريف محدد ودقيق، وفيما      
 يمي نورد بعض التعاريف:

 ي تأتي من مصادر خارجية وىو يعتبر مكمل لمتمويل الداخمي موال التيقصد بالتمويل الخارجي جميع الأ
لى الاقتراض من البنوك أو عن طريق طرح ذا لم يكفي التمويل الداخمي  فإن المؤسسة تمجأ إإ ،حيث

 ؛1أسيم للاكتتاب العام أو أسيم قابمة لمتداول في البورصة
 وقد عرف ستراك  لى أخر،من بمد إ ارجي بأنو انتقال رؤوس الأموال الخارجيةكما يعرف التمويل الخ

رأس المال الأجنبي بأنو أي تدفق لمموارد الاقتصادية خارج الدولة صاحبة الموارد الاقتصادية ويشمل 
 ؛2جنبي المباشرالاستثمار الأمساعدات والقروض و ذلك ال

 التمويل موال التي يتم الحصول عمييا من مصادر خارجية ويتوقف حجم التمويل الخارجي ىو كافة الأ
الخارجي عمى حجم التمويل الداخمي واحتياجات المؤسسة المالية أي أنو مكمل لمتمويل الداخمي لتغطية 

 ؛3المتطمبات المالية

موال التي تحصل عمييا التمويل الخارجي عمى أنو كافة الأمن خلال التعاريف السابقة يمكن تعريف      
موال بطريقة مباشرة عن طريق التوظيف المالي أو ىذه الأف خارجية ويتم الحصول عمى المؤسسة من أطرا

 بطريقة غير مباشرة عن طريق طمب قرض.

 
                                                           

 .138ص ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في اقتصاد البنوك،شاكر القزويني، 1 
 . 19ص ،2013الطبعة العربية، دار الايام لمنشر والتوزيع، الاردن،  التمويل الخارجي وأثره عمى الييكمة في القطاعات،حسن الباشا،  2
 .443، ص1993المكتب العربي الحديث، الاسكندرية،  الادارة المالية المعاصرة،عبد الغفار حنفي، 3 
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 : ثانيا: خصائص التمويل الخارجي

يتصف التمويل الخارجي بخاصيتين أساسيتين يكون ليما دور كبير في القرار المالي الذي تتخذه الادارة      
 :1الخاصيتين ىما المالية في تحديد اعتماد أي منيا وىاتين

  :يمي والتي تؤدي في إن الدخل معروف بالزيادة في الدائنة من الييكل التمو الدخل المتوقع تحقيقو
ل الزيادة الذي يتحقق لو كانت لى زيادة معدل العائد وتكون ىذه الزيادة أكبر من معدمعظم الحالات إ

الدائنين صدار أسيم جديدة في حالة شركات الأسيم، ففي حالة الاعتماد عمى الإضافة عن طريق إ
رباح الصافية عمى عدد أكبر من المساىمين أو حممة الأسيم في حالة الاعتماد الخارجيين يتم توزيع الأ

ما عمى التمويل الداخمي بإصدار أسيم جديدة مثلا، إلا أن قرار الاعتماد عمى التمويل الداخمي يكون قائ
في حالة كون تكمفة الفائدة المدفوعة عمى التمويل الخارجي أكبر من معدل عائد الأسيم منسوبا بالسعر 

 مع الأخذ بعين الاعتبار عنصري المخاطرة والمرونة.
 :أي أن لمقرض أجالا واضحا ومحددا يجب سداده في تاريخ معين حدد سمفا عند الاقتراض  الاستحقاق

لى قروض قصيرة الأجل التي تكون مدة سدادىا سنة واحدة، تقسم القروض إبين المشروع والدائنين و 
سنوات، وقروض طويمة الأجل الأكثر من ذلك،  5 -3وقروض متوسطة الأجل تستحق السداد بعد 

ويوجو شبو إجمالي عمى ىذا التقسيم، إلا أنو يظل احتياطيا، وفي حالة عدم سداد القرض لأي سبب من 
يتعرض لوضع خطير قد يعتمد وجوده واستمراره في ميدان العمل ذلك لأن  الأسباب فإن المشروع

الدائنين سوف يستولون عمى الأصول أو قد يضعون المشروع في موضع تصفية أعمالو في حين تعتبر 
ذ لأنو لا يوجد تاريخ محدد لاستردادىا ممكية استثمار دائما في المشروع إأموال المالكين الممثمة بحق ال

د استثمار اتفاق بيذا الخصوص، أما إذا أراد المالك استردادىا فإما أن يجد شخصا أخر يشترى ولا يوج
حصتو في المشروع أو قد يتقدم ببيعيا ليم في المشروع سواء كانوا عاممين في المنشأة، أو المستثمرين 

مالك ال الأخرين أو أن يطمب تصفية المشروع وىذا يتوقف عمى حجم ومركز المشروع، وعمى قدرة
 جراء. وموقفو في اتخاذ مثل ىذا الإ

 :2تكمن أىمية التمويل الخارجي في: ثالثا: أىمية التمويل الخارجي 

يمكن لممؤسسة من استغلال الفرص المتاحة في المحيط الخارجي مما يمكنيا من اختيار مشاريع استثمارية  -
 ذات مردودية؛

المتحصل عمييا من أطراف خارجية في شراء تجييزات  الأموالوذلك باستخدام  الإنتاجيةزيادة الطاقة   -
 ؛الإنتاجوغيرىا التي تمكن المؤسسة من زيادة قدرتيا عمى 

                                                           
 .214، ص1997، دار زىران لمنشر والتوزيع، عمان، دارة الماليةالإعدنان ىاشم السمرني،  1

 .443، صسبق ذكره عبد الغفار حنفي، مرجع 2
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 يمكن المؤسسة من قدرتيا عمى البقاء والاستمرار؛ -
 زيادة رأس مال المؤسسة؛ -
 تغطية العجز المالي لممؤسسة؛ -
 يساعد عمى تسديد المصاريف الاستثنائية. -

 : أشكال التمويل الخارجيالمطمب الثاني

 :1يأخذ التمويل الخارجي أشكالا أىميا     

ول من الد الأموالالمساعدات الخارجية عمى أنيا مجمل انسياب رؤوس  تعريف يمكنالمساعدات الخارجية:  . أ
التجارية  والأسس، وفقا لشروط وقواعد ميسرة بعيدا عن القواعد المتقدمة والمؤسسات الدولية والدول النفطية

المالية الدولية، مما يقمل من أعباء خدمة ىذه التدفقات المالية عمى الدولة  الأسواقوالمالية السائدة في 
 المستقبمة ليا.

  وفي ضوء ذلك يمكن التمييز بين ثلاث أشكال من المساعدات وىي: القروض الميسرة، اليبات أو
 نح، المساعدات الغذائية و الفنية؛الم

  الميسرة تمتاز عن القروض التجارية بما يسمى بعنصر اليبة، والمتمثل بالشروط المالية التي فالقروض
 ا الدول المانحة لمدول المستقبمة؛تمنحي

  أما اليبات فيي التي تقدم لتمويل مشاريع صغيرة ومحدودة مثل: مشاريع القطاع الخاص، و المشاريع
 الأوضاعمن تقديم ىذه المساعدات ىو تحسين  الاجتماعية، أو من أجل تشجيع الصناعة، واليدف

 ة والمعيشية لمدولة المستممة ليا؛الاجتماعي
  الفنية فتشمل الاستشارات والدراسات ووضع برامج التدريب وكذلك تقديم أما المساعدات الغذائية و

ت الحياة لى تقديم الغذاء والدواء وغير ذلك من متطمبالآلات والمنح الدراسية بالإضافة إالمعدات وا
 والعيش الكريم.  

الدول النامية بناء  إلىالمتعددة  الأجنبية الإقراضالتي تقترضيا مصادر  الأموالوىي  القروض الخارجية: . ب
المالية التجارية السائدة وفق لظروف السوق مع التعيد بردىا ودفع فائدة  والأسسعمى مجموع من القواعد 

 عمييا حسب ما ىو متفق عميو.

ور التمويل المحمي عن الرئيسية الداعية لمحصول عمى القروض الخارجية ىي قص الأسبابويمكن تمخيص      
لى ما قد تحققو القروض الخارجية من مصالح وفوائد ية لممشاريع التنموية، بالإضافة إحتياجات التمويمالوفاء بالا

 لكل من الدول المقترضة والمقرضة عمى حد سواء.

                                                           
 .60، ص2013يام لمنشر و التوزيع، عمان، دار الأ التمويل الخارجي وأثره عمى الفجوات الاقتصادية،سامر عمي عبد اليادي،  1
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بالإضافة لمختمف الموارد  الأجنبية الأموالوىو الاستثمار الناشئ نتيجة انتقال رؤوس : الجنبير ج.  الاستثما
رباح وتعظيم المنافع المتحققة، وىناك عدة تعريفات دول العالم المختمفة بيدف جني الأالاقتصادية بين 

للأجانب سواء كانت الممكية كاممة أو ، فالبعض عرفيا عمى أنيا تمك المشروعات الممموكة الأجنبيللاستثمار 
عرف  الأخردارة المشروع، والبعض وطني، بما يكفل ليا السيطرة عمى إبالاشتراك بنسبة كبيرة من رأس المال ال

تدفق لمموارد الاقتصادية بيدف استخداميا خارج الدولة صاحبة تمك الموارد، ويشمل  يأ بأنو الأجنبيالاستثمار 
 وض والمشاركة مع رأس المال الوطني في تأسيس المشاريع المختمفة. ذلك المساعدات والقر 

  نو يتم التمييز بين نوعين ىما:فإ الأجنبيةوبشكل عام وعند الحديث عن الاستثمارات 
 جدل نظرا لتعدد مصادره وأشكالو ثارة لمجنبي إو أكثر أنواع الاستثمار الأ: وىالاستثمار الاجنبي المباشر

شراف عمى أنو الاستثمار الذي يتطمب الإثاره بالنسبة لمدولة المستقبمة لو، فالاقتصادي برتان عرفو وا  
جنبي لنشاط كنونة فقد عرفو عمى أنو ممارسة رأس المال الأوالسيطرة عمى المشروع الاستثماري، أما 
 لصناعة الاستخراجية أو التحويمية؛معين في بمد أخر سواء كان في مجال ا

 وراق المالية والسندات والمشاركة في مختمف راء الأ: ويتمثل ذلك في شثمار الاجنبي الغير المباشرالاست
لسيطرة عمى المشاريع القائمة في أي المشاريع القائمة في أي دولة أجنبية، ولا يمتاز ىذا الاستثمار با

لضعف مساىمتو في جنبية، ولا يمتاز كذلك بالسيطرة عمى المجال الذي يساىم فيو، نظرا دولة أ
 المشاريع المستثمر فييا.

 المطمب الثالث: تقييم التمويل الخارجي

 :1لمتمويل الخارجي مزايا و عيوب نوجزىا فيما يمي

 تتمثل مزايا التمويل الخارجي فيما يمي: مزايا التمويل الخارجي:

يعتبر التمويل بالاقتراض أقل تكمفة من التمويل بزيادة حقوق الممكية وذلك بسبب الوفرات الضريبية التي  -
يتعرض ليا المساىمين أو  لى مخاطر أقل نسبيا من تمك التيتعرض المقرضين إتتولد عنو، وبسبب 

 الشركاء؛
 ليس لممقرضين الحق في التصويت والمشاركة في الإدارة؛ -
تعتبر تكمفة التعاقد عمى القروض وتكمفة إصدار السندات منخفضة مقارنة مع تكمفة إصدار الأسيم، وىذا  -

 سواق المالية؛لى الأالدخول إبالنسبة لممؤسسات التي بإمكانيا 

                                                           
مذكرة لنيل شيادة الماجستير، تخصص التمويل الدولي والمؤسسات النقدية  دور القرض الايجاري في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، طالبي خالد، 1

 .29، ص2011 -2010قسنطينة،  والمالية، جامعة منثوري
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بالنسبة لصغار قراض غير رسمي فيراه البعض أنو يمثل مصدرا تمويميا لا بديل لو بالنسبة لسوق الإ -
عمال الصغيرة أو صغار الحرفيين لا يجدون عادة فرصة لمتمويل من أن أصحاب الأ المنظمين، حيث

 البنوك؛
يعتبر الاقتراض متاجرة بالممكية والذي قد يكون سببا في زيادة الأرباح وعاملا من عوامل الاستقرار  -

 والنجاح.

فأنيا تنطوي عمى عدة مساوئ  لى جانب المزايا التي توفرىا مصادر التمويل الخارجيةإ عيوب التمويل الخارجي:
 نوضحيا فيما يأتي:

القروض بأنواعيا ليا تاريخ استحقاق، ومن ثمة ينبغي عمى المنشأة العمل عمى توفير قدر كبير من النقد  -
 لاستخدامو في سداد الدين عندما يحل أجمو؛

 قد يعطي عقد الاقتراض الحق لممقرض في فرض قيود عمى المنشأة؛  -
تة ومنع القيود عمى منع الحصول عمى قروض جديدة، أو منع بيع وشراء الأصول الثاب ومن أمثمة ذلك تمك -

 قل تخفيض نسبتيا؛أجراء توزيعات أو عمى الأ
حددة ومن أخطر عيوب التمويل القائم عمى مصدر خارجي أنيا تتطمب في بعض الأحيان الشراكة بنسبة م -

م بالتخمي عن جزء من الممكية في الشركة مقابل المساىمين، فبالتالي تقو في الشركة مثل المستثمرين و 
 .1التمويل

 المبحث الثالث: مصادر التمويل الخارجي

يتضمن التمويل الخارجي كل الأموال التي يمكن لممؤسسة أن تتحصل عمييا المؤسسة من مصادر      
ممؤسسة وفي ىذا المصدر خارجية، حيث يعتبر مكملا لمتمويل الداخمي بغية تغطية وتمبية المتطمبات المالية ل

جل، حيث تمويل ىناك مصادر تمويل طويمة الأجل، متوسطة الأجل، وكذا مصادر تمويل قصيرة الأمن ال
 سنقوم بتفصيل كل واحدة منيا في ىذا المبحث.

 المطمب الاول: مصادر التمويل الخارجية الطويمة الجل

البنوك لتمويل ىذه العمميات نظرا لممبالغ الكبيرة التي لا لى سات التي تقوم باستثمارات طويمة إتمجأ المؤس     
لب جل موجية ليذا النوع من الاستثمارات، والتي تفوق في الغابئيا لوحدىا، فالقروض الطويمة الأيمكن أن تع

الحصول عمى  سنة وىي توجو لتمويل نوع خاص من الاستثمارات مثل 20لى سنوات ويمكن أن تمتد أحيانا إ7
لى نوعين مصادر التمويل الممموكة، ومصادر ، ومن ىنا فإن مصادر التمويل طويمة الأجل تنقسم إالعقارات

 التمويل المقترضة.

                                                           
1 https:www.almaal.org/internal-and-external- funding-sources#i17،07/05/2021،21:17. 

http://www.almaal.org/internal-and-external-
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 لى نوعين الأسيم العادية والأسيم الممتازة.تنقسم مصادر الأموال الممموكة إ موال الممموكة:أولا: مصادر ال

 السيم العادية:  . أ

عبارة عن مستند ممكية تمنح لحامميا الحق في التسيير) اختيار المسيرين، السيم العادي ىو : 1أ. أ. تعريف
والحق في الحصول عمى  الاطلاع عمى الكشوفات المحاسبية لممؤسسة، وحق التصويت في الجمعية العامة(

 ذا تقرر توزيعيا.رباح المحققة في المؤسسة إنصيب من الأ

 :2في سيم العاديةتتمثل أىم خصائص الأأ.  ب. خصائص: 

أنيا تعبير عن التمويل الممتمك للأصول المؤسسة وىي بذلك تشكل الجزء الأساسي من حساب حقوق  -
 الممكية في كشف المركز المالي؛

دارة المؤسسة ورقابة أنشطتيا وأعماليا استنادا الى بالحق في التصويت عمى قرارات الإ أن حامميا يتمتع -
 نسبة مساىمتو في رأس المال الممتمك؛

سيم ؤكد كما ىو الحال في السندات والأأنيا تعطي الحق في الاستلام مقسوم الأرباح غير ثابت وغير م -
 الممتازة؛

 صدارات الجديدة من أسيم المؤسسة قبل عرضيا عمى الجميور؛ء الإتعطي لحامميا الأسبقية في شرا -
 .داري لممؤسسة وابعادىم وتغييرىملحق في اختيار الأعضاء الفريق الإا -

 ج. تكمفة السيم العادية.أ 

دنى من العائد الذي يجب تحقيقو عمى الاستثمارات الممولة سيم العادية بأنيا الحد الأتعرف تكمفة الأ     
 .3بواسطة الأسيم العادية لمحفاظ عمى قيمة الممكية الحالية دون أي تغيير

 :4جوردان كما يمي وتتحدد تكمفة السيم العادي حسب نموذج

 

 

 
                                                           

جامعة قاصدي مرباح، ورقمة،  تخصص مالية المؤسسة، ر،يستمذكرة ماجمحددات سياسة التمويل في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية، تبر زغود،  1
 .49، ص2009

2
 .49ص ،2007ولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع وطباعة، عمان، ، الطبعة الأدارة الماليةفي الإ أساسيات عدنان تايو النعيمي، ياسين كاسب الخرشة،  

 .281ص، 2002، سكندرية، الدار الجامعية، الإدارة المالية، مدخل القيمة واتخاد القرارات، الإبراىيم العبدإمحمد صالح الحناوي، جلال  3 
، ديوان المطبوعات الجامعية، تحميل نظري مدعم بأمثمة وتمارين محمولة لطمبة العموم الاقتصادية والتسييرالتسيير المالي، مبارك لسموس،  4

 .181، ص2006عمان،

R=
  

     
×100%+t% 
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 حيث:

 rتكمفة السيم العادي؛ : 
 biالأرباح المتوقع توزيعيا سنويا عن ممكية السيم الواحد؛ : 
 Fiقيمة اصدار السيم العادي؛ : 
 Siمصاريف اصدار السيم الواحد؛ : 
 t.معدل نمو الأرباح : 

 سيم العادية  د.  مزايا و عيوب ال . أ

 :1سيم العادية فيتتمثل مزايا الأ سيم العادية:أولا: مزايا ال

 لا بعد أن يتحقق الربح وتتقرر نسبة التوزيع؛مييا أي تكاليف ثابتة أم متغيرة إلا يترتب ع -
 خرى؛عمى المؤسسة من مصادر التمويل الأكثر من حيث التكاليف وتكون أقل خطر تعطي مرونة الأ -
 تساعد عمى تفادي فرض بعض القيود المالية عمى المؤسسة؛ -
 عد مصدرا تمويميا من شأنيا أن تزيد الثقة وتوسيع القدرة عمى الاقتراض؛ت -
 سيولة تسويق وبيع الأسيم؛ -
 لا تشكل عبئا عمى تدفقات النقدية المستقبمية. -

 تتمثل عيوب الأسيم العادية في: سيم العادية:ثانيا: عيوب ال

 المالكين الحاليين؛لى زيادة قاعدة المالكين الجدد وتضييق سمطة يؤدي التوسع فييا إ -
 تدني العوائد نتيجة لتوسع قاعدة توسيع الارباح؛ -
 جراءاتيا وارتفاع تكاليف اصدارىا؛كثرة إ -
 خضوع أرباحيا لضريبة الدخل. -
 الممتازة:  السيم . ب

الممتازة عمى أنيا حصة في رأس المال المؤسسة بنسبة ثابتة وىي تمثل ورقة  الأسيمتعرف  ب. أ.  تعريف:
 .2مالية تجمع بين سمات السيم العادي، وبعض صفات السندات

 الممتازة بين خصائص الأسيم العادية وىي: الأسيمتجمع  ب. ب. الخصائص:

 ممكية؛أنيا أصول  -
                                                           

، الطبعة الأولى، دار المسيرة طار نظري، محتوى عممي، التمويل الاستثمار التخطيط، التحميل الماليإدارة المالية، مبادئ الإفيصل محمود الشواورة،  1
 .109، ص2013، نشر والتوزيع، عمانلم
 .135، ص2002ولى، دار صفاء لمنشر و التوزيع، عمان الطبعة الأ مبادئ التمويل،طارق الحاج،  2
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 ليس ليا موعد استحقاق؛ -
 رباح.ا من الأتحصل عمى نصيبي -

 :1لى جانب ىذه الخصائص يمكن ذكر خصائص أخرى للأسيم الممتازة ألا وىيإ

 يحدد العائد بنسبة معينة) ثابتة( من قيمة الأداء؛ -
 لأصحاب الأسيم الممتازة حق الأولوية عند تخصيص عوائد المؤسسة لمتوزيع؛ -
ذه الضمانة المادية لا تضمن المؤسسة حقوق أصحاب الأسيم الممتازة بموجودتيا الاستثمارية عمما بأن ى -

 توفر لأصحاب الأسيم العادية؛
التدخل في دارة أو لتصويت أو الترشح لعضوية مجمس الإلا يحق لأصحاب الأسيم الممتازة المشاركة أو ا -

 دارية المختمفة؛القرارات أو الشؤون الإ
الفترة المحددة ليذه  حق تراكم العوائد وذلك بتجميعيا لفترات متتالية ثم استلاميا بعد عدة سنوات ضمن -

 الأسيم؛
 لى أسيم عادية؛حق تحويل الأسيم الممتازة إ -
 قابمية للاستدعاء وقد يكون ذلك وفق شروط معينة وبعوائد معينة. -

تعرف تكمفة الأسيم الممتازة عمى أنيا معدل العائد الذي يجب أن تحققو عمى ب. ج. تكمفة السيم الممتازة: 
 الاستثمارات الممولة بواسطة الأسيم الممتازة من أجل أن لا تتأثر المكاسب المرتبطة بحممة الأسيم العادية؛ 

 :2وبالتالي تحسب تكمفة الأسيم الممتازة كما يمي

 

 

 

 حيث:

 Dps ( ؛ويطمق عميو مقسوم الأرباح): الأرباح الموزعة لحممة الأسيم الممتازة 
 Pnt: ى بطرح من قيمة السيم مصروفات صدار السيم الممتاز الواحد، بمعنالسعر الصافي بعد إ

 صدار و التوزيع؛الإ
 Pسعر بيع السيم الممتاز؛ : 

                                                           
تخصص فرع مالية المؤسسات، جامعة  ،يرمذكرة ماجست، أىمية اعتماد البورصة كوسيمة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورىاالجوزي غنية،  1

 .39ص، 2012،2011 -03 -الجزائر
 . 342،341ص  ، ص2010الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر، عمان، دارة المالية، السس العممية والتطبيقية،الإأسعد حميد العمي،  2

Ksp =
   

   
 

 

Ksp =
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 Cost:  صدار عمى وتحسب كنسبة مئوية بقسمة كمفة الإصدار وتوزيع السيم الممتاز مصاريف( إ)كمفة
 سعر السيم الممتاز؛

 ب. د. مزايا وعيوب السيم الممتازة: 

 :1تتمخص مزايا الأسيم الممتازة في أولا: مزايا السيم الممتازة:

 فلاس المؤسسة؛لى إئد الأسيم الممتازة لا يؤدي إن عدم دفع عواإ -
رباح يادة( أرباح المؤسسة لا تشارك الأمعينة لذلك ففي حالة تنامي )ز عوائد الأسيم الممتازة محددة بنسبة  -

 سمية؛ة من قيمتيا الإالمتزايدة، وتقتصر أرباحيا عمى نسبة محددة والتي تكون نسب
لأنو ليس لحممة الأسيم سيم الممتازة لا يضعف المركز التنافسي لحممة الأسيم العادية إن إصدار الأ -

 حق التصويت؛الممتازة 
 سين الصورة الائتمانية لمشركة المصدرة في حالة رغبتيا في الحصول عمى القروض؛تح -
 لا يوجد أي التزام قانوني عمى دفع ىذه التوزيعات؛ -
سيم الممتازة محدود عادية من حيث العائد لأن عائد الأتجنب الشركة شرط المساواة مع حممة الأسيم ال -

 وثابت.

 :2بين عيوب الأسيم الممتازة نجدمن سيم الممتازة: ثانيا: عيوب ال

 أن معدل عائدىا أعمى من العائد الخاص بالسندات؛ -
 عفاء ضريبي كما في حالة التمويل بالقروض؛عطي أي إأن التوزيعات الخاصة بالأسيم الممتازة لا ت -
بسبب عدم قدرة المؤسسة عمى طرح  تكمفتيا التي قد تتجاوز تكمفتيا تكمفة التمويل بالقروض وذلك رتفاعا -

 ؛3رباحيا كما ىو الحال بالنسبة لفوائد القروضأ
لى طمب معدل ن مما يدفعيم إلى مخاطر أكبر مقارنة بحممة الأسيم العادية أو المقترضيتعرض حممتيا إ -

 عائد مرتفع.

 ج.  مقارنة بين السيم العادية والسيم الممتازة:

ع الأسيم الممتازة في بعض الأمور كما تختمف في أمور أخرى، والجدول التالي تتشابو الأسيم العادية م     
 يبين أىم أوجو الاختلاف والتشابو بين الأسيم العادية والممتازة.

                                                           
 .93، ص2006عمان، ، الطبعة الثانية، دار صفاء لمنشر والتوزيع، مفاىيم، تطبيقات، أسس دارة والتحميل الماليالإعبد الحميم كراجو وأخرون،  1
 .508، صسبق ذكرهعبد الغفار حنفي، مرجع  2
ص  2018-2017ولحاج، بويرة، أوم الاقتصادية، جامعة أكمي محند ، موجية لطمبة ماستر، تخصص عمسواق الماليةمحاضرات في المداحي محمد،  3

34. 
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 سيم الممتازة: مقارنة بين السيم العادية وال(1-1الجدول رقم:)

 أوجو التشابو أوجو الاختلاف

 الموزعة؛رباح ولوية في الحصول عمى الأالأ -
أقصى لما يمكن الحصول عميو من يوجد حد  -

 رباح؛الأ
حق التصويت في اجتماعات الييئة العامة ليست  -

 ثابتة.

 جل؛تمثل مصدر تمويل ممتمكة طويمة الأ -
 لا يوجد ليا تاريخ استحقاق ثابت؛ -
 العوائد المترتبة عميو متغيرة نسبيا؛ -
لا توجد أية تداعيات سمبية عمى عدم  -

 عوائدىا؛الالتزام بدفع 
عوائدىا المستحقة تعد توزيعا للأرباح وليس  -

 عبئا عمييا.
، الطبعة طار نظري، محتوى عممي، التمويل الاستثمار التخطيط، التحميل الماليإدارة المالية، مبادئ الإ  فيصل محمود الشواورة، مصدر: ال

 .111ص  ، 2013الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان

لى نوعين وىما قروض طويمة الأجل : تنقسم بدرىا إالتمويل الخارجي المقترضة) القروض( ثانيا: مصادر
 وقروض سندية.

 لقروض طويمة الجل:اأ. 

ىي عبارة عن عقد يتم بين المؤسسات المالية والشركة طالبة القرض ويتم تحديد بنود وشروط أ. ب. تعريف: 
 :1بنود العقد النقاط التاليةالعقد عمى أساس التفاوض بين الطرفين وتشمل 

 ؛قيمة القرض -
 ؛مدة القرض وميعاد استحقاقو -
 ؛معدل الفائدة وكيفية تسديد الفوائد -
 ن وجدت في حالة القروض المكفولة بضمان؛ضمانات العقد إ  -

 :2تتسم القروض الطويمة الأجل بخصائص يمكن تمخيصيا كما يمي الخصائص:ب.  . أ
( سنوات، 7تكون مدة القروض طويمة الأجل التي تمنحيا البنوك التجارية عادة سبع ) استحقاق القرض: -

سنة، والسبب في ىذا الاختلاف ىو  15و7بينما تمنح شركات التأمين قروضيا لمدة تتراوح ما بين 
الالتزامات المتضمنة في ميزانيات البنوك التجارية تكون ذات أجل أقصر من أجل التزامات شركات 

 مين، وتحاول أحيانا البنوك وشركات التأمين مع بعضيا في منح القروض لمنشآت الأعمال الكبيرة.التأ

                                                           
 .349، ص2002اىج لمنشر و التوزيع، عمان، الطبعة الثانية، دار المن نظرية التمويل الدولي،الراوي و أخرون، خالد  1
 .107، 106ص ص  ،1997شعاع لمطباعة والنشر، إسكندرية،مكتبة الإ التمويل و إصلاح خمل اليياكل المالية،سمير محمد عبد العزيز،  2
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تطمب البنوك التجارية ضمانات عمى بعض القروض التي تمنحيا المؤسسات وتتمثل ىذه ضمان القرض:  -
لمقروض طويمة الضمانات التي تقبميا البنوك في الأسيم والسندات والآلات، لذلك تقبل العقارات كضمان 

 الأجل.
 ؛1والذي يعني الحق في السداد التدريجي خلال مدة القرض استيلاك القرض: -
دورية طيمة سنوات  كما تعد القروض طويمة الأجل بمثابة عقد يمتزم بموجبو المقترض عمى تسديد فوائد -

 .2لى أصل المبمغ المقترض ضمن توقيتات يتم الاتفاق عمييا مع المقرضالقروض إضافة إ
 مزايا وعيوب القروض طويمة الجلج.  . أ

 :3تتسم ىذه القروض بعدة مزايا تتمخص فيما يميولا: مزايا: أ

 تعتبر مصدر تمويمي خارجي طويل الأجل؛ -
 تتميز بالسرعة و المرونة باعتبارىا نتاج المفاوضات مباشرة دون وسيط بين المقرض والمقترض؛ -
 لممقترض من الحصول عمى احتياجاتو بسرعة؛تتصف اجراءاتيا بالسيولة والبساطة يمكن  -
 مجمع أي أنو يكون غير مقسم كالسندات؛ -
 محدد الوجية أي لا يكون موجيا لاستعمال محدد بدقة؛ -
 لا بعد مفاوضات مع البنك.لة إتفاوضي أي لا يمكن الحصول عميو بسيو  -

 :4جل عدة عيوب تتمثل فيلمقروض طويمة الأثانيا: العيوب: 

 ىذه القروض الالتزام بدفع الفوائد؛أنو يترتب عمى  -
 سيم المتداولة؛ع بالتمويل بالمديونية مما يؤدي إلى تخفيض قيمة الأزيادة المخاطر الناتجة عن التوس -
صدار قرض جديد لسداد نظمة سداد ىذه القروض أو إنيا ذات تاريخ استحقاق محدد مما يفرض عمى المأ -

 قرض قائم؛
لى تغيير الظروف مما يزيد من تكمفة أو قد لا طول الفترة مما يؤدي إالناشئة عن ن خاصية المخاطر إ -

 نخفاض الدخل؛ى ىذا النوع من الالتزامات بسبب االمترتبة عم الأعباءتستطيع المنظمة مواجية 
 السائدة حدودا قصوى القروض بييكل رأس المال. الأعرافتفرض المعايير المالية أو  -

 

 

                                                           
 .573ص، 2007، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، تخاد القراراتادارة المالية مدخل الإعبد الغفار حنفي،  1
 .169عدنان تايو النعيمي، ياسين كاسب الخرشة، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .387، ص2007،القاىرة، دار الفكر الجامعي، التمويل والادارة المالية لممؤسساتعاطف وليد اندراوس،  3
 .514، 513ص ص  ،2007، الدار الجامعية، الاسكندرية، دارة الماليةأساسيات التمويل والإعبدالغفار حنفي،  4
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  القروض السندية: . ب

 ، حيث تقوم المؤسسة بالإعلانلتمويل المؤسسات في وقتنا الحاضر القروض السندية مصدرا ميماتعد       
لى أجزاء صغيرة متساوية القيمة يدعى كل منيا سندا وتحديد أجل طويل عن المبمغ الذي تحتاجو وتقسيمو إ
 لمدفع لقاء فوائد ثابتة أو منافع أخرى.

ن يستفيد حاممو من كل حقوق التي يستفيد منيا دائنين الأخرين ويعرف السند بأنو مستند دي ب. أ. تعريف:
وخاصة الفائدة ) دخل ثابت، ومعروف مسبقا(، وتستحق ىذه الورقة المالية عند حمول الآجال الاستحقاق ولا 

من يحصمون عمى  ن لأصحاب السندات ىم أولالتسيير، أما في حالة التصفية فإ يحق لأصحابيا المشاركة في
 . 1يم قبل حممة الأسيم الممتازة وعاديةمستحقات

 :2تتميز القروض السندية بمجموعة من الخصائص تتمثل فيب. ب.  خصائص: 

 تعتبر القروض السندية أداة دين وحق دائنين عمى الشركة المصدرة، وبالتالي فإن حاممي السندات ىم في  -

 تعديل التعاقد ولا تغيير ميعاد استحقاق الفوائد؛الحقيقة دائنون من وجية نظر الجية المصدرة، فلا يجوز ليا 

 القروض السندية ىي أداة استثمارية ثابتة الدخل؛ -
صدارىا وعمى الجية المصدرة تسديد قيمتيا في ىذه ة ليا مدة اقتناء محددة في شروط إالقروض السندي -

 المدة حتما؛
 رتفاع قيمة السند في السوق المالي.قابميتيا عمى التداول وىناك احتمال تحقيق أرباح رأسمالية عند ا -

 :3تحسب تكمفة القروض السندية كالآتي ب. ج. تكمفة القروض السندية:

 في حالة الخصم:. أ

 

 حيث:

 KJتكمفة السند؛ : 
 Iفائدة سنوية مدفوعة؛ : 
 Jقيمة الخصم؛ : 
 nعدد السنوات حتى تاريخ الاستحقاق؛ : 

                                                           
 .196، ص2010طبعة ثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد،زغيب مميكة، بوشنتير ميمود،  1
 .110، ص2002، الطبعة الأولى، دار المناىج لمنشر والتوزيع، عمان،دارة الماليةمبادئ الإدريد كامل ال شبيب،  2
 .528، ص2007ولى، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية،، الطبعة الأدارة المال وتحميل ىيكموإ محمد الصيرفي، 3

KJ 
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 في حالة العلاوة: ب.

 

 ب. د. مزايا وعيوب القروض السندية:

 :1ما يميلى اصدار سندات نذكر تي تتحصل عمييا المؤسسة بمجوئيا إمن المزايا ال أولا: مزايا:

 سيولة تحديد تكمفة التمويل بالسندات؛ -
 قمة تكمفة السندات مقارنة بتكمفة الأسيم العادية والأسيم الممتازة؛ -
 ك يعطي مرونة أكبر لعمل المسيرين؛دارة، فذلحق لحممة السندات المشاركة في الإفي العادة لا ي -
جمالي الخاضع لمضريبة، مما باقي الأعباء قبل تحديد الربح الإتمثل تكمفة السندات عبئا، فتخصم مثل  -

 لى تقميل الوعاء الضريبي؛يؤدي إ
سة يسيل عمييا توقع الاحتياطي لإىلاكيا، وعميو فإنيا تعتبر القيمة والفائدة، فالمؤسدة المدة و السندات محد -

 التمويل المرنة التأثير عمى ىيكل التمويل.من مصادر 
 :2تتمثل عيوب القروض السندية فيثانيا: عيوب: 

 ذا تذبذبت مكاسب الشركة، فقد تصبح غير قادرة عمى دفع ىذه التكمفة )الفوائد(؛إن تكمفة السندات ثابتة، فإ -
لى ارتفاع معدلات الرسممة عمى حقوق الممكية، وىكذا بالرغم من أن الرافعة المخاطر العالية يؤدي إإن  -

لا أن معدلات الرسممة المرتفعة الذي تسببو الرافعة قد تسبب في ية مفضمة وترفع من مكاسب السيم، إالمال
 انخفاض قيمة الأسيم العادية؛

ياطي اق محدد، وأن المدير المالي لمشركة يجب عميو تكوين احتن السندات عادة ما يكون ليا تاريخ استحقإ -
 لتسديد في ميعادىا؛

طالما أن السندات طويمة الأجل ىي التزام لفترة طويمة، فإنيا تتضمن مخاطرة ويمكن أن تتغير التوقعات  -
 وض وأن القروض يمكن أن تصبح عبئا؛والخطط التي صدرت فييا القر 

وحاممو التي توضحيا وثيقة التعاقد، يحتمل أن تكون شروطا متشبعة عما ن العلاقة بين مصدر السند إ -
تكون عميو وثائق العقود قصيرة الأجل، وعميو فان الشركة يمكن أن تواجو كثيرا من المشاكل والقيود عما 

 إذا استخدمت مصادر تمويل قصير الأجل في تمويل احتياجاتيا المالية أو أصدرت أسيميا العادية؛
جل ويجب أن يراعي ىذا الحد خدام المصادر التمويمية طويمة الأأقصى في الشركة لمتمويل باست ىناك حد -

 المعايير المقبولة لمسياسة المالية التي توضح أن نسبة ىذه المصادر لن تزيد عن حد معين.

 
                                                           

 .188، صسبق ذكرهمبارك لسموس، مرجع  1
 .127، 126، ص ص سبق ذكرهسمير محمد عبد العزيز، مرجع  2

KJ=      
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 جل مصادر التمويل متوسط ال المطمب الثاني:

سنوات مثل  7القروض متوسطة الأجل لتمويل الاستثمارات التي لا يتجاوز عمر استعماليا سبع  التوجو     
نتاج بصفة عامة... وفي ىذا النوع من مصادر التمويل نجد لمعدات ووسائل النقل وتجييزات الإالآلات وا

 يجاري:جل وقرض الإقروض متوسطة الأ

 جل:أ. القروض متوسطة ال

ة عن عقود رسمية مكتوبة بين المؤسسة الاقتصادية والبنك أو المؤسسة المالية يتم ىي عبار  أ. أ. تعريف:
نوات ويتم سدادىا في بموجبيا الاتفاق عمى منح مبمغ من المال، لقاء فائدة معينة تتراوح مدتيا بين سنة وسبع س

 .1قساط دورية متساويةالغالب عمى أ

جل ومدتو يقع بين القروض قصيرة وطويمة الأ القرض القروض المتوسطة الأجل ىو نوع من أ. ب. خصائص:
 ؛2جلين خصائص القروض قصيرة وطويمة الأما بين سنة وخمس سنوات، ويجمع ب

 جل صنفين أساسيين:وتشمل القروض متوسطة الأ     

 :رصة عمال وتكون لو فييا فروض التي يمنحيا البنك لمنشآت الأوىي الق القروض القابمة لمتعبئة
يا لدى بنك تجاري أخر أو لدى البنك المركزي، وعميو يستطيع البنك المصدر ليذا النوع عادة خصمإ

خر عممية تحصيل ىذه سيولة في الوقت الذي يحتاج فييا إلييا ويتولى البنك الأمن الحصول عمى 
 القروض في تاريخ استحقاقيا؛

 :مكانية الحصول عمى عمى إ  يتوفر البنكفي ىذا النوع من القروض لا القروض غير قابمة لمتعبئة
نتظار حتى م ىذه القروض، بل ىو مجبر عمى الاسيولة سريعة قبل موعد الاستحقاق عن طريق خص

 .3قيام المقترض بسداد القرض
 تكمفة القروض المتوسطة والطويمة الجل: ج. . أ

تعرف تكمفة القروض المتوسطة والطويمة الأجل بأنيا معدل التكمفة المحسوب أخدا بعين الاعتبار الوفرات        
 .4الإصدارىتلاكات أقساط القروض المسددة ومصاريف إالفوائد وعمى  المحققة عمىالضريبية 

 

                                                           
مجمة الدراسات الاقتصادية   سلامية،لإمصادر التمويل التقميدية وا، حاجة المؤسسة الاقتصادية الى التمويل في ظل التمايز بين بقاش وليد، بن دادة عمر 1

 .60، ص2019(، 2019)01/العدد04المعاصرة، المجمد رقم
 .79، صسبق ذكرهعبيد عمي أحمد الحجازي، مرجع  2
 .42، صسبق ذكرهأحمد بوراس، مرجع  3
 . 322، ص2006دار وائل لمنشر والتوزيع، ، طبعة أولى،دروس وتطبيقات دارة المالية (،التسيير المالي ) الإلياس بن الساسي، يوسف قريشي، إ 4
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 1التالية:ويمكن حساب تكمفة القروض المتوسطة والطويمة الأجل من خلال العلاقة 

 

 حيث:

 Dقيمة القرض؛ : 
 nمدة القرض؛ : 
 RBiالقسط السنوي لمقرض؛ : 
 IBSمعدل الضريبة عمى أرباح؛ : 
 KDتكمفة القرض؛ : 
 FF.المصاريف المالية : 

 أ. د. مزايا وعيوب القروض المتوسطة الجل

 :2بالمزايا التاليةتتميز القروض المتوسطة أولا: مزايا: 

جراءات الرسمية المقترض فإن الإباشرة ما بين المقرض و ن عممية التمويل تنتج عن مفاوضات مإ السرعة: -
 أة عمى احتياجاتيا المالية بسرعة؛تكون محدودة لمغاية وبالتالي تحصل المنش

في حالة حدوث أي تغيرات في الظروف الاقتصادية المحيطة بالشركة يمكن الاتفاق المباشر مع  المرونة: -
 خرى.وىو أمر يصعب تحقيقو في حالة الأنواع الأ المقترض، كتغيير بنود التعاقد

 :3وفيما يخص عيوب القروض المتوسطة فيمكن حصرىا فيما يميثانيا: عيوب: 

ىتلاك ىذه القروض يعرض الأجل بأقساط سنوية طويمة المدة المحددة لان سداد القروض متوسطة إ     
في حالة الفشل في سداد الفوائد أو الأصل فإن ذلك يؤدي إلى لى الاستنزاف النقدي المستمر، و المؤسسة إ

 لى الإفلاس.تعرض المؤسسة إ

 
 

 

                                                           
1 Khemissi chiha ، finance d’entreprise: Approche stratégique، houma، Alger،2009،p153. 

، 2008المكتب الجامعي الحديث، الاسكندرية،  عمال،لية، التحميل المالي لمشروعات الدارة الماالإ محمد صالح الحناوي، نيال فريد مصطفى، 2
 .279ص

 .191، ص سبق ذكرهمبارك لسموس، مرجع  3

D= ∑
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  القرض الإيجاري: . ب

ىو عبارة عن عممية يقوم بموجبيا بنكا أو مؤسسة مالية أو شركة تأجير مؤىمة قانونا لذلك؛ تعريف: . أب. 
يجار مع إمكانية بحوزة مؤسسة مستعممة عمى سبيل الإبوضع آلات أو معدات أو أية أصول مادية أخرى 

 .1سمى ثمن الايجارالتنازل عنيا في نياية الفترة المتعاقدة عمييا، ويتم التسديد عمى أقساط ينفق بشأنيا ت

اقدي بتأجير أجيزة يجاري عمى أنو عممية مصرفية ومالية؛ تعني الالتزام التعكما يمكن تعريف القرض الإ     
نتاجية، من وحدة اقتصادية تممكيا إلى وحدة انتاجية تستخدميا لفترة معينة مقابل أقساط وأدوات وأصول إ

 .2محددة

 :3يجاري نذكر منيالمقرض الإىناك عدة خصائص  ب. خصائص:ب.      

مغ الكمي المؤسسة المستفيدة من ىذا النوع من التمويل تسمى المؤسسة المستأجرة غير مطالبة بإنفاق المب -
 يجار؛وم بالدفع عمى أقساط تسمى ثمن الإنما تقللاستثمار مرة واحدة، إ

ممؤسسة المستأجرة وتستفيد وليس لن ممكية الأصل أو الاستثمار أثناء فترة العقد تعود لممؤسسة المؤجرة إ -
 خيرة من حق الاستعمال فقط؛ىذه الأ

ة، المؤسسة المستأجرة باختيار عممية القرض الإيجاري علاقة تقوم بين ثلاث أطراف ىي المؤسسة المؤجر  -
 صل الذي ترغب فيو لدى المؤسسة الموردة؛الأ

صل في حالة شرائو، رغم ارتفاع ار الأصل أكبر من قيمة الأقساط المدفوعة لاستئجتكون مجموع الأ -
لى يمجأ القرض وما يتبعو من تكاليف إن سبق أن المشروع في حالة شراء الأصل يمكن ا التكاليف كما
 خدمة الدين.

 جاري:ج. تكمفة القرض الإيب. 

الذي يجاري وىو المعدل الإىو معدل العائد الأدنى الواجب تحقيقو عمى الاستثمارات الممولة بالقرض       
ليو ما لمدفعات)بعد خصم الضريبة( مضاف إ تتساوى فيو القيمة الحالية التي تتحمميا المؤسسة مع القيمة الحالية

 .4ىتلاكاتقتصاد في الضرائب عمى الإتفقده المؤسسة من ا
 :5ويمكن ايجاد تكمفة القرض الايجاري من خلال

 
                                                           

 .76ص 2010الطبعة السابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  تقنيات البنوك،لطاىر لطرش،  1
 .43، ص2006، دار زىران لمنشر والتوزيع، الاردن،التمويل الدوليىيثم عجام،  2
 .77ص سبق ذكره لطرش، مرجع  الطاىر 3
 .197، صسبق ذكره مبارك لسموس، 4

5 Abdelfettah bouri،Gestion financiere: Mamuel et exercices corrigés،imprimerie reliure d’ait  ، Tunisie  ، 2007 
،P:196. 
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 حيث:

 D يجاري؛بالاعتماد الإ: قيمة الاستثمار الممول 
 Lt يجار المدفوع؛قسط( الإ): قيمة 
 Atىتلاك السنوي؛: قسط الإ 
 VRالقيمة المتبقية؛ : 
 IBSالضريبة عمى أرباح الشركات؛ : 
 rيجاري.: تكمفة الاعتماد الإ 

 يجاريد. مزايا وعيوب القرض الإ ب.
 يجاري:أولا : مزايا القرض الإ

 :1يجاري بمجموعة من المزايا من أىمياالقرض الإ يتميز
ذ ىي لية اللازمة لنشاطيا دون الحاجة إلى تجميد جزء كبير من أمواليا إصوليا الرأسمايمكنيا من حيازة أ -

 قامت بشرائيا، مما يتيح ليا سيولة أكبر تستخدميا في أوجو أخرى؛
تفاق بشروط محددة ثابتة ة الأجل حيث يتم الاعدم تأثر المؤسسات التي تمجأ إلييا بعوامل التضخم قصير  -

 لمدة طويمة؛
طبيعة ىذا النوع من التمويل تعطي نوعا من التسييلات لا تتأثر بالعوامل المتغيرة لأنواع التسييلات  -

 الأخرى؛
ىو و %  100ي بنسبة ول الرأسمالية من معدات والآلات أيقدم التمويل التأجيري تمويلا كاملا بقيمة الأص -

 ي من أساليب التمويل الأخرى وبذلك تحقق لممستأجر ميزتان:يتوفر عادة في أملا 
  صول المطموبة لمتشغيل؛سرعة الحصول عمى الأ ولى:ال 
 عباء عمى الموارد المالية لمعميل المستأجر، وتوفيرىا للاستخدامات الأخرى بالمؤسسة : تحقيق الأالثانية

 تحقيق المزيد من الاستثمارات. إمكانمما يعني 
ود خرى، وذلك نظرا لوجثيرة عن تكمفة أساليب التمويل الأتقديم تمويل ذي تكمفة مناسبة، تقل في حالات ك -

يتحممو  يجار الذيفة التمويل ومن ثم تخفيض قيمة الإلى تخفيض تكممزايا يتمتع بيا المؤجر يؤدي إ
 المستأجر.

                                                           
دار السحاب لمنشر  الطبعة الأولى،  دارة والارتقاء بالكفاءات،طوير أداء المؤسسات، التنظيم والإالتخطيط الاستراتيجي لتحسين مصطفى ىلالي وأخرون،  1

 .37،ص2009، القاىرة، والتوزيع

D= ∑
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استيلاك  ساليب التباطؤ فيلتجاء إلى أالتأجيري يصبح العميل في غنى عن الاباستخدام أسموب التمويل  -
من  ىتلاكات أقلجمالي الإأحيانا لضمان أن تكون إ لييا بعض المؤسساتالأصول الرأسمالية، التي تمجأ إ

 ى.رباح الخاضعة لمضريبة وخاصة السنوات الأوليسمح باستفادتيا من خصميا من الأ الأرباح المحققة، بما
 :1يجاري فيتتمخص عيوب القرض الإيجاري: ثانيا: عيوب القرض الإ

 صل المستأجر؛ستخدام الأالقيود المفروضة عمى ا -
 جل الطويل عن تكمفة الشراء؛ارتفاع تكاليف الاستثمار في الأ -
 صعوبة قيام بإجراء أي نوع من التحسينات عمى الأصل المستأجر دون الحصول عمى موافقة المؤجر؛ -
التمتع بإمكانية تخفيض الضرائب التي تدفعيا المؤسسة المستأجرة وذلك بسب عدم قياميا بطرح عدم  -

رباح كو بدل من استئجاره عمى حساب الأالإىتلاك  الخاص بالأصل الذي كان من الممكن شرائو أو امتلا
 والخسائر.
 مصادر التمويل الخارجية قصير الجل المطمب الثالث:

قصير الأجل أىمية كبيرة في الييكل المالي لأي مؤسسة، وىنا عادة ما يتم استخدامو يحتل التمويل       
لى أبعد ق التوازن إنتاجية لممؤسسة من أجل تحقيساسا بالتشغيل العادي لمطاقات الإلتغطية النفقات المتعمقة أ

مدة زمنية لا تزيد عن جل عمى أنو ذلك الالتزام الذي يتوجب سداده خلال يعرف التمويل قصير الأحدود، كما 
تمان ئلى ثلاث أنواع أساسية وىي الار التمويل قصيرة الأجل إالسنة الواحدة، وبناء عميو يمكن تصنيف مصاد

 وراق التجارية و نوضحيا  كما يمي:ئتمان المصرفي، والأالتجاري، والا
 الائتمان التجاري: . أ
عادة إلى المشتري عند شراء بضاعة بقصد إىو عبارة عن تمويل قصير الأجل يمنحو المورد أ. تعريف:  . أ

ات البيع أو استخداميا كمادة أولية للإنتاج بضاعة مصنعة، واليدف من الائتمان التجاري ىو تمبية الاحتياج
 .2مكانية الحصول عمى القروض المصرفيةمن مصادر خارجية في حالة عدم إ

 :3تتمثل شروط الائتمان التجاري في العناصر التالية ب. شروط الائتمان التجاري: . أ
 حجم الخصم النقدي ومدتو؛ -
 مدة السداد) مدة الائتمان(؛ -
 ذ قد يوجد عنده مخزون سمعي كبير يحاول التخفيف منو؛ظروف البائع إ -
 لى دفع القيمة نقدا بدون الائتمان؛روف المشتري قد يكون بحاجة ماسة إلى ىذه السمعة فيضطر إظ -
 ة السمعة ىل تخضع لممنافسة؛طبيع -
 الحد الأقصى لكمية المشتريات. -

                                                           
 .282،  281ص ص سبق ذكرهياسين كاسب خرشة، مرجع عدنان التايو النعيمي،  1
 .124صسبق ذكره دريد كامل أل شبيب، مرجع  2
 .82،ص 2001الأولى، دار البركة لمنشر والتوزيع، عمان،، الطبعة دارة و التحميل الماليالإرشاد العصار وأخرون،  3
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 ج. تكمفة الائتمان التجاري: . أ
 يمكن حساب تكمفة الائتمان التجاري من خلال المعادلة التالية:

 
 
 

 حيث:
 Ceتكمفة الائتمان التجاري؛ : 
 Sنسبة الخصم النقدي؛ : 
 N 1وتاريخ الاستحقاق: عدد الأيام ما بين تاريخ الخصم. 

 أو:

قيمة  -/ كامل مدة الائتمان365أو360×)تكمفة الائتمان التجاري=) قيمة الخصم/قيمة الفاتورة بعد الخصم(
 .2الخصم(

 أو:
 3/مدة الائتمان_ قيمة الخصم(365أو 360×)معدل الخصم(-1تكمفة = )معدل الخصم/

 د. مزايا وعيوب الائتمان التجاري . أ
 :4مزايا الائتمان التجاري فيما يميتتمخص اولا: مزايا: 

 أىم ميزة للائتمان التجاري كونو مصدر تمويمي تمقائي؛ -
 ليو؛ئتمان التجاري حيث تمجأ إليو الإدارة المالية عندما تحتاج إالمرونة التي يتمتع بيا الا -
 رسمي؛جراءات أو ترتيبات تمويمية بشكل ميو بسبب عدم وجود حاجة لعمل أي إسيولة الحصول ع -
لى السوق حديثا والتي لم عمال الصغيرة أو تمك التي دخمت إيمثل مصدرا تمويميا ميما بالنسبة لمشركات الأ -

 تتمكن بعد من إظيار قوتيا الائتمانية؛
حيث يتمتع الائتمان التجاري بقدرة تجديده بشكل مستمر مما يعطيو ميزة الاستمرارية في التوفر  الاستمرارية -

 وفي الاعتماد عميو؛
يتميز الائتمان التجاري بانخفاض كمفة ولربما بانعداميا وليذا يعتبر من أكثر أنواع مصادر التمويل قبولا في  -

 .جلادر التمويل قصير الأمص
                                                           

 .351، صسبق ذكرهعدنان تايو النعيمي، مرجع  1
 .77، صسبق ذكره عبد الحميم كراجو وأخرون، مرجع 2
، 2007شر والتوزيع، عمان، ، الطبعة الثالثة، دار وائل لمنلادارة المالية، أطر نظرية وحالات عمميةعبد الستار الصياح، سعود حايد مشكور العامري، ا 3

 . 244ص
 .339، ص2001مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، دارة المالية،، أساسيات الإحمزة محمود الزبيدي 4

Ce =  
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 :1عيوب التمويل بالائتمان التجاري في تتمثل: عيوبثانيا: 
 منوح لممشتري وفترة ىذا الائتمان؛قوة وملائمة المركز المالي لممورد الذي يحدد مقدار الائتمان التجاري الم -
حدى الوسائل الاقتصادية لتخمص منو واعتبار منح الائتمان إرغبة البائع في تخفيض حجم المخزون وا -

 عمى رضا المستيمك وكسب عملاء جدد؛لتخفيض كمفة الخزن وتنشيط المبيعات والحصول 
درجة خطر الائتمان التجاري أي درجة احتمال تحول الديون المعدومة وىذا الأمر مرتبط بنوعية البضاعة  -

ي تؤثر عمى تحديد حجم الائتمان وطبيعة العملاء، ودرجة نشاطيم والفترة الزمنية لتسويق البضاعة والت
 وتكرار الحصول عميو.

 الائتمان المصرفي: . ب

يقصد بالائتمان المصرفي بالقروض القصيرة الأجل التي تحصل عمييا المؤسسة من البنوك أ. تعريف:  .ب
ويأتي في المرتبة الثانية بعد الائتمان التجاري وذلك من حيث درجة اعتماد المؤسسة عميو كمصدر تمويل 

 .2قصير الأجل

 تتمثل خصائص الائتمان المصرفي في: :خصائصب. ب. 
يتميز الائتمان المصرفي بأنو أقل تكمفة من الائتمان التجاري في الحالات التي تفشل فييا المؤسسة في  -

 الاستفادة من الخصم؛
من مصادر  الأصوليعتبر مصدر لتمويل الأصول الدائمة لممؤسسات التي تعاني صعوبات في تمويل تمك  -

 طويمة الأجل؛
ذ أنو يأتي في صورة نقدية وليس في صورة بضاعة، أكثر مرونة من الائتمان التجاري إالائتمان المصرفي  -

 غير أنو أقل مرونة منو في ناحية أخرى لأنو لا يتغير تمقائيا مع تغير حجم النشاط.
ئتمان المصرفي في الفائدة التي تدفعيا تتمثل تكمفة التمويل في حالة الا ب. ج. تكمفة الائتمان المصرفي:

سمية طمق عمى ىذه التكمفة بالتكمفة الإالمؤسسة كنسبة مئوية من قيمة القرض التي حصمت عميو ويمكن أن ي
تميزا ليا عن التكمفة الفعمية المرتبطة بشروط الاتفاق بين المؤسسة والجية المانحة لمقرض، وتحسب تكمفة 

 :3التالية الائتمان المصرفي بالعلاقة
 
 
 
 
 

                                                           
 223دريد كامل أل شبيب، المرجع سبق ذكره، ص 1
 .534، 533، ص ص1999لحديث، الاسكندرية، ، الطبعة الرابعة، المكتب العربي االادارة المالية مدخل تحميمي معاصرمنير ابراىيم ىندي،  2
 .418، صسبق ذكرهعبد الغفار حنفي، مرجع  3

 معدل الفائدة الفعمي= مبمغ الفائدة / المبمغ الفعمي المستخدم
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 ب. د. مزايا وعيوب الائتمان المصرفي:
 :1تتمثل أىم مزايا الائتمان المصرفي فيما يمي أولا: مزايا:

تمام من إعمال النقود القانونية ويسيل الاقتصاد في استعمال النقود، فمنح الأجل يغني مؤقتا عن است -
لييا، وفي بعض الأحيان الاستغناء النيائي عنيا عند حالات تسوية تعامل دون مشقة أو ضرورة المجوء إال

 اصة؛بعض الديون بما يعرف بالمق
 لى الاصدار النقدي الجديد بتعبئة السيولة الموجودة؛تقميص المجوء إ -
الذين يعوزىم التمويل اللازم لتنفيذ تمك وجود الائتمان يفتح أفاق رحبة أمام الطاقات وأرباب المشاريع  -

 المشاريع، والتي تعود بفوائد أكبر عمى المستويين الجزئي والكمي؛
عن طريق نظام التأمين يستطيع البنك منح عملائو قروضا بمبالغ كبيرة، فعمى الرغم من احتفاظو  -

 ك وصف صانع الائتمان؛باحتياطي نقدي قميل نسبيا،  يقرض البنك أضعاف ما يودع لديو، فيستحق بذل
حداث الانسجام بين توظيفات البنك وأغراض الدولة، بضمان التوافق مع الاتجاه العام لأىداف السياسة إ -

الاقتصادية القومية، من حيث تبني البنك للأولويات التي حددتيا الدولة في خطط التنمية الاقتصادية 
 وتوظيف جانب من موارده فييا؛

مجال نتاجية في المجتمع سواء في دة كفاءة عممية تخصيص الموارد الإبيرا في زيايمعب الائتمان دورا ك -
 نتاج، أو الاستيلاك.الإ

 :2تتمثل أىم عيوب الائتمان المصرفي فيما يمي ثانيا: العيوب:
يعتبر الائتمان المصرفي صعب المنال لممؤسسات الصغيرة والحديثة النشأة، فيصبح المصدر الوحيد أماميا  -

جراءات كدراسة وتحميل وضع المؤسسة وربما يتم في ذلك التجاري، وأحيانا يتميز ببعض الإ الائتمانىو 
 تقديم ضمان في مقابل الحصول عمى الائتمان المصرفي؛

 يعتبر أقل مرونة من الائتمان التجاري في ناحية أخرى لأنو لا يعتبر تمقائيا. -

 التجاريب .ه مقارنة بين الائتمان المصرفي والائتمان 

 يختمف الائتمان المصرفي عن الائتمان التجاري في نقاط نذكر منيا:     

 (:مقارنة بين الائتمان المصرفي و الائتمان التجاري2-1جدول رقم)

 وجو المقارنة الائتمان المصرفي الائتمان التجاري
لا ليسيل لا يسمف التاجر إ

 عممية البيع وتحقيق الدخل
التسميف  يسمف البنك التجاري لأن

 ىو عممو الذي يحقق منو دخمو
 التسميف أو منح القروض

                                                           
 .41،42، ص ص2000، القاىرة، مؤسسة شباب الجامعية، الاقتصاد المصرفي، البنوك الالكترونية، البنوك التجارية، السياسة النقديةعبد الله خبابة،  1
ر، تخصص ادارة مالية، جامعة محمد ي، مذكرة لنيل شيادة الماجستي المؤسسات الاقتصادية الجزائريةمحددات اليياكل التمويمية فعبدي سعد نوح،  2

 .56ص ،2018-2017الصديق بن يحي، جيجل،
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يقبل الدائنون التجاريون 
تحمل مخاطر عممية 
التسميف الحالية لتحقيق 
أرباح مستقبمية من خلال 

 استمرارية التعامل معيم

لا يقبل البنك مخاطر التسميف 
الحالية في سبيل الحصول عمى 

 عمل في المستقبل

 مخاطر التسميف

لى أمواليم نظر الدائنين إي
كأنيا دائمة ويرون امكانية 

الما منح ائتمان شبو دائم ط
لى علاقات كان ذلك يؤدي إ
 مربحة مع العملاء

يستعمل البنك في الاقراض ودائع 
قصيرة الأجل لذلك يصر عمى 

قصير حتى يكون بالإمكان الاقراض 
لى نقد تحويل الأموال المقترضة إ

 بسرعة 

 أو مصادر الاقراضأموال الاقراض 

لا يقوم الدائنون التجاريون 
عند اقراضيم المشتري بمثل 

 ىذا العمل المعقد

لا بعد لا تقرض البنوك أمواليا إ
حصوليا عمى معمومات دقيقة عن 

 عملائيا

 موالطريقة اقراض الأ

تعتمد القروض التجارية 
عمى قاعدة ضيقة ونوع واحد 

 من العملاء

اتساع يتصف الائتمان المصرفي ب
 القاعدة وتنوع العملاء

 نوع العملاء

 .59،ص2007ولى، دار البداية ناشرون وموزعون، عمان،، الطبعة الأالتحميل الماليدارة و قدمة في الإمأيمن الشنطي، عامر شقر، المصدر:

 ج. الوراق التجارية

يا من لمحصول عمى حاجاتوراق التجارية عبارة عن سندات دين تصدرىا شركات كبيرة الأج. أ. تعريف: 
 .1حدى المصادر اليامة لمتمويلجارية إخرى، وتعد الورقة التالتمويل وتشترييا شركات الأعمال الأ

 التجارية: الوراقج. ب . تكمفة 

 :2التجارية كما يمي الأوراقتحسب تكمفة      

 /القيمة المتبقية حتى تاريخ الاستحقاق360×مبمغ الخصم -التجارية = مبمغ الخصم/القيمة الاسمية الأوراقتكمفة 

 

 

                                                           
 . 163ص سبق ذكره، سمير محمد عبد العزيز، مرجع  1
 .386، ص بق ذكرهعبد الغفار حنفي، مرجع س 2
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 التجارية الوراقج. ج. مزايا وعيوب 

 :1التجارية بمجموعة من المزايا تتمخص في الأوراقتتميز  أولا: مزايا: 

 جل؛قارنة بالائتمان المصرفي قصير الأكمفتيا قميمة م -

 بتداول الورقة التجارية عمى نطاق واسع؛السماح  -

أكثر وبتكمفة أقل من المصادر  الفرصة لمشركات التي تصدر الورقة التجارية لمحصول عمى أموال إتاحة -
 خرى لمتمويل؛الأ

خمل الترتيبات الواجب تجنب الشركة المقترضة بضمان أو خصم ىذه الورقة التكاليف و الصعوبات التي تت  -
المعوضة التي تستمزميا كل من ىذه  الأرصدةالحصول عمى تمويل من عدة مؤسسات مالية وكذلك انخفاضيا و 
 المؤسسات.

 تتمثل في:ثانيا: العيوب: 

 حتمال عدم توفر النقدية لدى الشركات المستثمرة لشراء الورقة التجارية، في الوقت الذي تكون فيو الشركةا -
 وىذا من شأنو تضيق نطاق تداول ىذه الورقة التجارية؛ لى تمويلالمصدرة لمورقة التجارية بحاجة إ

 ؛2ىمال العلاقات مع البنوكقد يؤدي التوسع فييا إلى إ -
مالي فني عند  حدث مع الشركة المصدرة عسر فإذاضرورة دفع قيمة الورقة في تاريخ الاستحقاق  -

 البنك؛ ن حامموىا لا يتفيمون وضع الشركة المصدرة بعكسالاستحقاق، ىذه الأوراق فإ
داة التمويمية من الشركات الكبيرة والتي تتمتع بسمعة ائتمانية جيدة وليا مركز مالي يقتصر استعمال ىذه الأ -

 قوي، وأما الشركات الصغيرة فلا تستطيع استخدام ىذا المصدر في التمويل؛
 لمصرفي؛موال بعكس الائتمان اا وتسويقيا ومن تم الحصول عمى الألى وقت ما بين اصدارىتحتاج إ -
لى ىؤلاء ي حالة عدم وجود وسطاء لتسويق الإصدار ترتفع تكاليف ىذه الأوراق نظرا لمعمولات المدفوعة إف -

 الوسطاء.

 

 

 

                                                           
 .164ص، سبق ذكرهسمير محمد عبد العزيز، مرجع  1
 .80، 79، ص صسبق ذكرهعبد الحميم كراجة وأخرون، مرجع  2
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 خلاصة:

حاولنا من خلال ىذا الفصل التعريف بالتمويل باعتباره أحد الركائز الأساسية لنشاط المؤسسة وضمان      
لى التمويل إما التمويل بسبب بإمدادىا بالأموال الازمة في الأوقات المناسبة، وتظير الحاجة إ استمرارىا، وذلك

مكانياتيا في خمق ثروة جديدة تضمن ليا حصتيا في لممؤسسة التي تحاول استغلال كل إ السياسة الاقتصادية
 مؤسسة.مكانيات الئمة ظروف اقتصادية مع ما يوافق إالسوق أو توسيع نشاطيا بسبب ملا

لييا فيناك مصادر تمويل داخمية ومصادر صادر تمويل مختمفة يمكن أن تمجأ إكما أن المؤسسة لدييا م     
لى التمويل الخارجي نظرا لعدم كفاية التمويل الداخمي، وىذا لسد احتياجاتيا تمويل خارجية، حيث تمجأ المؤسسة إ

يا العادية التمويل الممموكة والمتمثمة في الأسيم بنوعي لى مصادرذلك بالاعتماد عمى مصادر مختمفة إذ تمجأ إو 
جل، والقروض السندية، التي تشمل أساسا القروض طويمة الألى مصادر تمويل مقترضة و والممتازة، وقد تمجأ إ

لى التمويل قصير الأجل ويشمل قد تمجأ إلى مصادر تمويل متوسطة الأجل كالتمويل الإيجاري، كما تمجأ إو 
 وراق التجارية، ويكون عمى المؤسسة الاختيار بين ىذه المصادر.لتجاري والائتمان المصرفي والأن االائتما

بيا، والمزايا والعيوب  وىنا تنبع أىمية دراسة مختمف مصادر التمويل الخارجية من حيث التكمفة المرتبطة     
المترتبة عنيا.
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 تمييد:

تعتبر المردودية مؤشرا ومعيارا ميما لتقييم أداء المؤسسة الاقتصادية وتعبر عن قدرة وسائل المؤسسة عمى      
تحقيق نتائج جيدة، فالمردودية ىي العلاقة بين النتائج التي تحققيا المؤسسة والوسائل المستخدمة في ذلك، 

ن قياس المردودية يفرض معرفة رشد المؤسسة في استخدام مواردىا إمعرفة كفاءة و  فقياسيا يسمح لممسيرين
لى داف الرئيسية التي تسعى المؤسسة إالنتائج ووسائل تحقيقيا، كما يعتبر ىدف تحقيق المردودية من أىم الأى

 تحقيقيا.

وحتى تتمكن المؤسسة من تحقيقيا لا نتاج تفاعل جممة من القرارات والسياسات المختمفة، فالمردودية ماىي إ     
دارة تتميز بكفاءة والفعالية في تسيير ىذه مالية والمادية والبشرية وتوفير إنو يجدر بيا تسخير مختمف الموارد الفإ
نواع المردودية المالية، وىذه الأية و لى عدة أنواع من أىميا المردودية الاقتصادلموارد، كما أن المردودية تنقسم إا

ة كمية تمس مختمف جوانب المؤسسة حيث ترتبط فيما بينيا ارتباطا وثيقا، وعميو يجب عمى أي تشكل نظر 
 يجابية في نشاطيا.مؤسسة أن تقوم بتحميل مردوديتيا إن أرادت تحقيق نتيجة إ

 لى ثلاث مباحث:وعميو تم تقسيم ىذا الفصل إ     

 نواعيا مية التي تحظى بيا وكذلك إلى أث الأول: مدخل عام لممردودية مع إبراز مفيوميا والأىالمبح
 عوامل المؤثرة عمييا وطرق قياسيا؛وال

 المبحث الثاني: المردودية الاقتصادية فيضم مفيوم المردودية الاقتصادية وأىدافيا ومحدداتيا وأىم 
 لى جانب أىم مؤشراتيا؛مركباتيا إ

 ومحدداتيا ومركبات المردودية المالية  لى المردودية المالية مفيوميا أىميتيالثالث: فتطرقنا إالمبحث ا
 ومؤشرات قياسيا.
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 ول: مدخل عام لممردوديةالمبحث ال 

لى تحقيقيا، وذلك لما ليا من داء المالي التي تسعى كل مؤسسة إتعتبر المردودية من بين أىم مؤشرات الأ     
والصور التي  نواعوىو ما يعكس الأنب المتعمقة بيا، أىمية بالغة في تطوير المؤسسة والتي تمس مختمف الجوا
تيا وخصائصيا لى مفيوم المردودية بشكل عام وأىميتتجسد ليا، وعميو فإنو سيتم التطرق في ىذا المبحث إ

 لى أنواعيا مع تبيان كيفية حسابيا وتحميميا.وأىدافيا بالإضافة إ

 المطمب الول: ماىية المردودية

لى تحقيقيا وتوجو ليا مواردىا، فيي اسية التي ترسميا المؤسسة وتسعى إستعد المردودية من الأىداف الأ     
ن تحقيق المردودية يعني التكامل بين العناصر المادية والمعنوية  تدل عمى قدرة المؤسسة عمى تحقيق النتيجة، وا 

كل العوامل التي  مع الأخذ بعين الاعتبارتسيير الكفء ليذه الموارد لممؤسسة، ويتحقق ذلك بالإدارة الفعالة وال
 يمكن أن تؤثر عمى تحقيقيا كعامل المخاطرة.

 أولا : تعريف المردودية

يعد مصطمح المردودية مصطمحا واسعا حيث يعتبر من المصطمحات الأكثر تداولا في الميدان المالي، ولقد      
 الواردة عن المردودية:اختمفت وجيات النظر حول تفسير مدلولو، وليذا سوف نحاول سرد أىم التعاريف 

  المردودية ىي نسبة النتائج المحققة من الوسائل التي ساىمت في تحقيقيا، بفعالية وبالتالي توليد النتائج
 ؛1مقابل كمية معطاة من الوسائل

  المردودية ىي تمك النسبة بين النتيجة المتحصل عمييا و الوسائل الموضوعة في عممية الاستغلال أو
النتيجة المحصل عمييا بفعل اقتصادي ينتج عنو سمعة أو خدمة وىو العبارة النيائية ىي تعبير عن 

 ؛2لمتبادل الذي يظير فيو الفائض
  المردودية ذلك الارتباط بين النتائج والوسائل التي ساىمت في تحقيقيا حيث تحدد مدى مساىمة رأس

 ؛3المال المستثمر في تحقيق النتائج المالية

داة من استخدام أداة عمى قيمة ىذه الأفات السابقة يتضح أن المردودية ىي النتيجة المتحصمة ومن التعري      
 التي أعطت النتيجة. 

 :4تتمثل أىم خصائص المردودية في ثانيا: خصائص المردودية:

                                                           
1 Armand Dayan، I. Homovél،Gestion Financier، DUNOD، France، 2004،p 25. 
2 Pierreconso  ، Farouk Hanicion  ، gestion Financiére de l'entreprise، 9eme editiom،DUNOD،paris،1999،p 276. 

3
 .767إلٌاس بن الساسً، ٌوسف قرٌشً، مرجع سبق ذكره، ص 
4
 .525، ص7222، دار المرٌخ للنشر، الرٌاض، عمالالأداء المالي لمنظمات الاالسعٌد فرحات جمعة،  
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يمثل تحميميا محاولة رشيدة في مقابمة النتائج بالموارد المستخدمة مما يسمح بإصدار حكم عمى مستوى  -
 اءتيا حتى يمكن تعظيم مكافأة الأطراف المشاركة؛كف

تمثل ظاىريا ىدفا متعارضا مع اليسر والسيولة المالية خاصة في الأجل القصير، بينما في الواقع ىما  -
 لا بمردودية مناسبة؛دفان متكاملان لأن تأمين الحد الأدنى من السيولة لا يأتي إى

بمعنى عن فترة محددة مستقمة كاملا  محددة أو عممية معينة،قياسيا ليس لو معنى إلا بالنسبة إلى فترة  -
 عن تغيرات النقدية المسجمة؛

يمثل قياسيا مفيوما تشغيميا لأنيا خاضعة لمجال الحدث الاقتصادي ولكن تخطيطيا يمثل مفيوما   -
 استراتيجيا لأنو يغطي نطاقا مؤسسيا؛

بعينو إلا أنو يمكن أن تكون نسبية أو  يرتبط مفيوميا بالمؤسسة فلا يمكن إسناد تحقيقاتيا لشخص -
 جزئية.

 :1يمكن حصر أىمية المردودية في النقاط التالية ثالثا: أىمية المردودية:

 المردودية مصدر ثقة للأطراف المتعاممين مع المؤسسة: . أ
  :للأموال المستثمرة في  الأساسيةيمعب المساىمين دور فعال في المؤسسة بكونيم الدعامة المساىمين

المؤسسة، لأنيم يخاطرون بضياع حصتيم من أجل تحقيق نتائج جيدة تعود بالفائدة عمى أمواليم  
المستثمرة، وفي حالة تحقيق المؤسسة لمردودية ضعيفة فإن ىذا يجعل المساىمين يفقدون الثقة في ىذه 

 أخرى ذات مردودية أكبر؛المؤسسة ويمجؤون لمبحث عن مؤسسات 
 تقوم الجية المانحة لمقرض قبل عممية موافقة عمى الإقراض بدراسة مستويات المردودية لمقرضين: ا

 رة في منحيا القروض التي تحتاجيا؛التي حققتيا المؤسسة خلال مدة معينة وذلك من أجل عدم المخاط
  :الطمبيات المقدمة في عمى المؤسسة أن تكون في علاقة جيدة مع الزبائن والعمل عمى توفير الزبائن

الآجال المتفق عمييا مع احترام الكميات والموصفات، وعمى المؤسسة أن تكون حريصة عمى اختيار 
الزبائن الأكثر التزاما بتسديد المستحقات، لأنو وفي حالة سوء اختيار الزبائن يؤثر سمبا عمى المؤسسة 

 نخفاض المردودية؛وذلك من خلال ا
 :ن التعامل مع المؤسسات ذات المردودية المرتفعة لأن ذلك يعتبر بمثابة ثروة يفضل الموردي الموردين

 ضمن استمرار تموينيا بصفة منتظمة؛لمموردين، ولأنيا ت
 :ن تحقيق مردودية مرتفعة من قبل المؤسسة يساعد العمال في الحصول عمى الأجر، إ الموظفين

 نتاج والمبيعات المحققة؛ى حجم الإفي تحديد الدخل عمخاصة بالنسبة لممؤسسات التي تعتمد  

                                                           
1 Bernard Colasse, La rentabilitde l,entreprise analyse prévisionnelle et contrôle, 3émeéédition, Dunod, 

Paris,1982,p34. 
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 :إن تحقيق مردودية مالية مرتفعة من قبل المؤسسة يساعد الدولة في  الحصول عمى أرباح وذلك  الدولة
 من خلال فرض الضرائب.

 المردودية ضرورة مالية بالنسبة لممؤسسة: . ب
  :يجابية تضمن ليا إ تحقيق مردودية تقوم المؤسسة بالعمل من أجلتحقيق التطور والبقاء في السوق

 ن تحقيق مردودية جيدةمن خلال مراقبة مردوديتيا، كذلك إالاستمرارية والبقاء في السوق وذلك 
نتاجية التي تأكمت لنمو والتوسع في نشاطيا عن طريق إعادة تشكيل الطاقة الإيضمن لممؤسسة ا

 ادمت بفعل الاستعمال ومرور الزمن؛وتق
  :ن العوائد التي تحققيا المؤسسة ليا دور فعال في تحقيق إالحفاظ عمى استقلاليتيا المالية

رباح المحققة في شكل مويل المشاريع الاستثمارية عن الأالاستقلالية المالية وذلك من خلال ت
التالي احتياطات،  تجديد الاستثمارات القديمة دون المجوء أو الاعتماد عمى القروض بنسبة كبيرة وب

 الحفاظ عمى الاستقلالية المالية وتدعيم المركز المالي.

 :1تتمثل أىم أىداف المردودية فيرابعا: أىداف المردودية: 

قياس كفاءة ورشد استخدام الموارد من أجل تعظيم عوائدىا مع الأخذ بعين الاعتبار تكمفة الفرصة  -
 البديمة؛

 الموارد المتاحة؛نماء ن تشغيل وتطوير المؤسسة عن طريق إتأمي -
 تحقيق الحد الأدنى منيا يمثل شرطا لا بديل لو لدعم وصيانة التوازن المالي لممؤسسة؛ -
 الأموال لأفضل الاستخدامات؛ تخصيص -
 ضمان إشباع الاحتياجات الدنيا لكل القوى المنتجة في المؤسسة؛ -
 قياس القدرة الداخمية لتمويل الاحتياجات المستقبمية.  -

 :2لفيم المردودية يجب معرفة مكوناتيا وىي كالتاليلمردودية: خامسا: مكونات ا

  :الأىداف والكفاية في حسن  الإنتاجية من منطمق كونيا مؤشرا لمكفاية ترتبط بالفعالية لموصول إلىالإنتاجية
وتتمثل أىميتيا في مستويات عدة بالنسبة لمفرد والعامل ، ستخدام الموارد والعناصر الإنتاجية المتاحةا

والمؤسسة والمستيمك والمجتمع ككل فبالنسبة لممؤسسة تعبر عن الكفاءة في استغلال الموارد والإمكانيات 
 لمحصول عمى أحسن نتيجة ممكنة.

 بالعلاقة العامة التالية: ويمكن أن تقاس الإنتاجية

                                                           
1
 .525السعٌد فرحات جمعة، مرجع سبق ذكره، ص  
2
 .181، ص1991، المطبعة التعاونٌة، دمشق،التسيير الماليفٌزافونا باترٌس،  
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فلإنتاجية ىي مؤشر اقتصادي ميم بين الأداء الاقتصادي لعناصر الإنتاج وبالتالي لو علاقة مباشرة مع      
 المردودية الاقتصادية ويؤثر عمييا مباشرة.

  :جتماعي عن طريق معدل دوران رأس المال المستعمل، ونذكر ىنا يمكن قياس فعالية رأس المال الاالفعالية
 حصرىا فيما يمي:عدة متغيرات يمكن 

 الإجمالية؛ الأصول -
 الأصول الثابتة؛ -
 الأصول الثابتة للاستغلال) الإجمالية أو الصافية(؛ -
إن حساب سرعة الدوران يمكن أن تطبيقيا عمى كل عناصر الموجودات سواء أكانت أصولا إجمالية أو  -

 اب سرعة الدوران.ثابتة) صافية(، وكذلك أصولا خاصة، حيث تستعمل دائما العلاقة التالية لحس

 سرعة دوران الأصول = رقم الأعمال/ مجموع الأصول الصافية

 ولكن من الناحية المالية من الأفضل أن تستعمل العلاقة التالية:

 سرعة دوران رأس المال = مجموع الأصول )الصافية(/الأموال الخاصة

المؤسسة كما أنيا تعبير عن الشروط التي إذ ىذه النسبة تعبر عن مدى فعالية استعمال رأس المال من طرف 
 تستعمل في ظميا الوسائل لضمان نجاح النشاط.

 :فإذا كانت المردودية تعني  تعني الربحية في ىذه الحالة مدى قدرة المؤسسة عمى تحصيل الأرباح الربحية
الربحية ىي تغطية فائض ن ارنة مع التدفق النقدي الخارجي فإوجود فائض في التدفق النقدي الداخمي بالمق
 النواتج للأعباء أي القدرة عمى تحقيق الربح.

 سادسا: أنواع المردودية:

لى ثلاثة أنواع رئيسية تتمثل في المردودية التجارية، والمردودية الاقتصادية، دية عادة إتنقسم المردو      
 (1-2والمردودية المالية، وىذا ما يوضحو الجدول رقم )

 

 

 الإنتاجية = الإنتاج/عوامل الإنتاج.
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 انواع المردودية(: 1-2الجدول)

 المدلول الصيغة الرياضية أنواع المردودية
النتيجة الصافية المردودية التجارية 

رقم الأعمال السنوي الصافي
 

ىي المردودية التي تحققيا المؤسسة من خلال 
مجموع مبيعاتيا، حيث تعكس الربح المحقق من 

 المبيعات الصافية.

المردودية 
 الاقتصادية

الفائض الإجمالي للاستغلال
الأصول الاقتصادية

 

 

تقيس الفعالية الاقتصادية في استخدام الأصول 
المتاحة لممؤسسة، أي تقيس قدرة الأصول 

طار النشاط الاقتصادية عمى تحقيق فوائض في إ
( دون اعتبار شروط الاستغلالي )الرئيسي

 التمويل، سياسات الاستثمار والتوزيع.
 نتيجة الدورة الصافية الماليةالمردودية 

الأموال الخاصة
 

مقياس لقدرة المؤسسة عمى تحقيق أرباح صافية 
كافية لضمان استمرار نشاطيا، تيتم بإجمالي 
نشاط المؤسسة وتدخل في مكوناتيا كافة 

 العناصر والحركات المالية.
دارة مالية، عموم التسيير، ، إسيير الموارد البشريةمحاضرات في التحميل المالي لممؤسسة الاقتصادية، ت حياة نجار، المصدر:

 .41، ص2016، 2015جامعة جيجل، 

 المطمب الثاني: التحميل والعوامل المؤثرة عمى المردودية

 لى أىم العوامل المؤثرة عمييا.ب سيتم تحميل المردودية والتطرق إفي ىذا المطم     

 :1أولا: تحميل المردودية

يستعمل تحميل المردودية في الكشف عن بعض العناصر التي تخفييا معادلة المردودية الكمية، فمعادلتيا      
تحوي بسط ومقام وكلاىما يخضع لمتغيير، ومنو لدراسة المردودية يجب تحميل كل واحدة عمى حدة، ومن أىم 

 أدوات التحميل ىما نموذجين:

 نموذج دوبون لتحميل المردودية؛ -
 حلال المتسمسل.الإ طريقة -

 
                                                           

1
 .87،ص7215الطبعة الأولى، مكتبة الوفاء القانونٌة، الجزائر،دور عتبة المردودية في تحليل خطر الاستغلال المالي،  زكرٌا لشهب، 
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 نموذج دوبون لتحميل المردودية:  - أ

ا النموذج ذسم الشركة التي طورتو، وىي شركة دوبون الأمريكية، وتقوم فكرة ىسُمي ىذا النموذج عمى ا     
نتاجيةالذي اكتسب شيرة واسعة كأداة فعالة في تحميل الأداء المالي والرقابة عميو وعمى تعرف ربحية المبيعات   وا 

، وقد اكتسب ىذا النموذج شيرتو بسبب مساعدتو الفعالة في تتبع العناصر المؤثرة في القوة الإرادية في الأصول
 كل من قائمة الدخل والميزانية.

تتحدد من خلال عنصرين  حيث يوضح ىذا النموذج المتسم بالبساطة والشمولية أن المردودية الاقتصادية     
يعات ية أو ىامش الربح ويعبر عنو بقسمة النتيجة أو الربح الصافي عمى المبول يتمثل في الربحىامين، الأ

صول عمى تحقيق المبيعات وتكون بقسمة المبيعات عمى والثاني يمثل معدل دوران الأصول التي تعني قدرة الأ
 وران.الموجودات، ويوضح كذلك العناصر المؤثرة في كل من ىامش الربح ومعدل الد

 .نموذج دوبون(: 1-2الشكل)

 

 

 

 

       ÷÷ ÷ ÷ 

 

  

 - + 

 

 + + + + 

 

القانونية، الطبعة الأولى، مكتبة الوفاء دور عتبة المردودية في تحميل خطر الاستغلال المالي،  زكريا لشيب،المصدر: 
 .83ص ،2014الجزائر،

 القوة الإيرادية

 معدل الدوران ىامش الربح

النتيجة العادية 
 قبل الفوائد

الأصول العاممة  صافي المبيعات المبيعات
 الموجودات

الموجودات  التكاليف الايرادات
 المتداولة

الموجودات 
 الثابتة

تكاليف 
البضاعة 
 المباعة

مصاريف البيع 
 والتوزيع

مصروفات 
إدارية 

 وعمومية

نقد و 
أوراق 
 مالية

الذمم 
 المدينة

 البضاعة
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لى لظاىرة معينة بحيث تقسم الظاىرة تقوم ىذه الطريقة عمى عممية التحميل  طريقة الإحلال المتسمسل: - أ
 .1لى أخر نقطةىرة أخرى وتستمر عممية التحميل إأنيا نتيجة سبب، تعتبر سبب لظا

 :2تتأثر المردودية بمجموعة من العوامل نذكر منيا ثانيا: العوامل المؤثرة في المردودية:

  :وىي نابعة من خارج المؤسسة وتتمثل في:العوامل الخارجية 
ون ىو أكثر مشكل اقتصادي تواجيو المؤسسة في سبيل تحقيق مردودية مقبولة حيث يك التضخم النقدي: -

 ية وعمى الأسعار؛نتاجتأثيره مباشرا عمى العممية الإ
المؤسسات المنافسة تعتبر عاملا من العوامل المؤثرة في المردودية لممؤسسة حيث المؤسسات المنافسة:  -

لى عدم الاستقرار وىذا ما يجبر المؤسسة أن تكون في تجيت وضعيتيا إكمما زاد عدد المنافسين في السوق ا
 ة لممحافظة عمى مكانتيا في السوق؛مستوى من المنافس

عاملا مؤثرا في المردودية فكمما أىممت المؤسسة دراسة السوق وتحديد احتياجات  السوق يعتبر السوق: -
 الزبائن والسعر المناسب لمسمع كان التأثير سمبيا عمى قدرتيا عمى خمق الارباح.

 :أما ىذه العوامل فتكون نابعة من داخل المؤسسة وتتمثل في: العوامل الداخمية 
أىم العراقيل التي تجعل المؤسسة غير قادرة عمى التحكم التام في من سوء التحكم في الموارد البشرية:  -

 التسيير العقلاني لمموارد البشرية نجد:
o عدم الاىتمام بتطوير معارف العمال؛ 
o عدم وجود دورات تكوينية لمعمال؛ 
o ارتفاع حوادث العمل؛ 
o عدم تطبيق سياسة مناسبة للأجور؛ 
o ارتفاع التغيبات عن العمل؛ 
o (.مل)الدخول والخروجحركة الع ارتفاع 

 نتاج نذكر:ومن بين أىم أسباب عدم التحكم في الإعدم التحكم في الانتاج:  -
o تمامو ابتكارات التي تساىم في تطوير الإنتاج وسرعة إكتراث بالمتغيرات من تكنولوجيات و عدم الا

 بأقل الأخطاء؛
o انخفاض المستوى التعميمي والتكويني لمعمال؛ 
o نتاج؛القدرة عمى تحديد الأوقات لكل مرحمة من مراحل الإ عدم 
o والعوامل التي نتجت عنيا تمك  نتاج ومعرفة الأسبابياب تحميل وتقدير الفروقات في الإغ

 نحرافات وغياب الحمول المقترحة.الا
                                                           

1
 .85مرجع سبق ذكره، ص ،زكريا لشيب 
2
 .195، ص1997، مطبعة الضربٌن، دمشق،التسيير الماليعمار بوخزار،  
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لى نقص ن تخطيط و تنظيم و توجيو ورقابة إيؤدي عدم الالتزام بوظائف التسيير الصحيحة مسوء التسيير:  -
 لى غياب التحكم في التسيير؛ية موجبة ومن العوامل التي تؤدي إالكفاءة العالية، وبالتالي عدم تحقيق مردود

o تخاذ القرارات الصحيحة؛التسيير وعدم توفير المعمومات لا غياب نظام مراقبة 
o جل بطرق عممية؛عدم تحديد الأىداف المتوسطة و القصيرة الأ 
o سبابيا.أنحرافات و س النتائج و تحديد الإفراد الذين يقومون بقياغياب المسؤولية عن الأ 

 1المطمب الثالث: طرق قياس المردودية

تتعدد طرق قياس المردودية تعدد النماذج القياسية حسب الحالة وحسب البيانات المتوفرة، والتي في النسب      
 المالية والنماذج القياسية.

تعتبر طريقة التحميل باستخدام النسب المالية مدخلا كلاسيكيا لتقييم أداء المؤسسات  أولا: النسب المالية:
سموب يكتسي أىمية كبيرة لدى الاقتصاديين، خاصة قتصادية من ناحية وقياس كفاءة الإدارة، ولازال ىذا الأالا

 التحميل الديناميكي والتحميل المقارن.

تحميل البيانات وتوظيف المعمومات الواردة في التقارير المالية الخاصة يستخدم أسموب النسب المالية كأداة ل     
بالمؤسسات الاقتصادية عينة الدراسة، حيث تقوم ىذه الطريقة عمى أساس أن فحص أي رقم من أرقام القوائم 

ورن بغيره ذا ما قينة، ولكن أىمية ىذا الرقم تظير إمع المالية لا يدل في ذاتو عمى شيء ميم ولا يقدم معمومات
لييا، فالنسبة المالية ىي العلاقة الكسرية التي تربط بين رقمين من أرقام القوائم المالية المذين أرقام أو نسب إ من

 تربطيما علاقة عضوية أو دالة مشتركة.

ضيا تعرف النسب المالية عمى أنيا أداة من أدوات التحميل المالي التي تقوم عمى دراسة القوائم المالية بع     
ين ومرتبطين ببعض في شكل نسب مالية، كما تعبر النسب عن العلاقة بين قيمتين ذات عنصرين متجانس

ستخلاص تطور ظاىرة معينة، ومنو فإن النسبة المالية ىي علاقة بين قيمتين ذات بمنطق اقتصادي بيدف ا
 ل أو منيما معا.معنى عمى الييكل الإداري وىذه القيم تؤخذ من  الميزانية أو جدول الاستغلا

بيا وتصنيفيا حتى تتم بعدة خطوات يتم خلاليا جمع البيانات تم تبوي وتمر عممية تحميل النسب المالية     
اكتشاف أسباب تطورىا وصولا إلى نتائج معينة، حيث تتم عممية المقارنة ستقراء العلاقة بينيا، و مقارنتيا وا

الأفقي( ومقارنة المجموعات المحدودة  البعض أفقيا )التحميلوالتحميل بمقارنة الأرقام الجزئية ببعضيا 
ذه الأرقام ببعضيا، التي تعكس بالمجموعات الكمية )التحميل الرأسي(، وذلك لمعرفة العلاقات التي تربط ى

 تجاه العام لتطوير بنود القوائم وما أسفرت عنو من نتائج.الا

                                                           
1
 -7212أطروحة لنٌل شهادة دكتوراه، تخصص اقتصاد قٌاسً، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، قياس مردودية وكفاءة المؤسسات البنكية،  بن ختو فرٌد، 

 .7،8، ص ص 7215
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المالية إلا أنو يؤخذ عميو أنو يقدم بعدا واحدا ولا يعطي صور ورغم أىمية أسموب التحميل باستخدام النسب      
 المعايير والمؤشرات. مختمفشاممة لمعممية التقييمية أي يعجز عن حساب وقياس التفاعل و الآثار المتبادلة بين 

ر بعض تعد النماذج الاقتصادية من بين الوسائل بالغة الأىمية، لقدرتيا عمى تفسيثانيا: النماذج القياسية: 
 الظواىر الاقتصادية والتنبؤ بسموكيا المستقبمي لأغراض أىميا:

البرمجة والتخطيط الاقتصادي والنموذج عبارة عن معادلة أو مجموعة معادلات تتشكل من متغيرات  داخمية  -
مفسرة تسمى المتغيرات التابعة، ومتغيرات خارجية مستقمة تسمى متغيرات تفسيرية، بالإضافة إلى مجموعة 

عالم وحد أو حدود عشوائية، وتمثل ىذه المعادلات نظاما كاملا لوصف مختمف نشاطات الاقتصاد م
 الوطني.

يير)الإنتاج، النقل، يمكن تقسيم النماذج إلى نوعين: نماذج البرمجة الرياضية التي تيتم بالأمثمية في التس -
السياسة الاقتصادية لمدولة، أو رصيد سموك لخ(، ونماذج الاقتصاد القياسي التي تفيد في تحميل التخزين،...إ

لى إياسي بدورىا قتصاد القوكيا المستقبمي، وتنقسم نماذج الابعض المتغيرات في الماضي، ثم التنبؤ بسم
نفس المتغير في ير التابع بدلالة الزمن أو سموك نماذج السلاسل الزمنية التي يفسر فييا المتغ

، نماذج الانحدار الذاتي والوسط ARنحدار الذاتياذج الا، ونمMAالماضي)نماذج الوسط المتحرك
، والنماذج الانحدارية التي يشرح فييا المتغير التابع بدلالة متغير أو مجموعة من المتغيرات ARMAالمتحرك

 المستقمة ) نموذج الانحدار الخطي البسيط، نموذج الانحدار الخطي المتعدد(.

 ةالمبحث الثاني: المردودية الاقتصادي

ذ تيتم المردودية الاقتصادية اع مردودية المؤسسة الاقتصادية، إتعتبر المردودية الاقتصادية من أىم أنو      
بالنشاط الرئيسي لممؤسسة، وتستبعد النشاطات الثانوية وذات الطابع الاستثنائي حيث تحمل في مكوناتيا 

المردودية الاقتصادية بمردودية الاستعمالات حيث عناصر دون الاستغلال ممثمة بنتيجة الاستغلال كما تسمى 
واحدة تعبر عن قدرات الاستغلال لممؤسسة في مجال نشاطيا خلال فترة معينة غالبا ما تكون في السنة المالية ال

لى مفيوم المردودية الاقتصادية وأىدافيا ومحدداتيا وأىم مركباتيا ومؤشرات وفي ىذا المبحث سوف نتطرق إ
 قياسيا.
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 المطمب الول: مفيوم المردودية الاقتصادية وأىدافيا

من أجل تحقيق مردودية اقتصادية جيدة، إذ تعتبر المردودية ي مؤسسة اقتصادية ىو العمل ن ىدف أإ     
الاقتصادية مقياس لقياس كفاءة وفعالية المؤسسة فيي المحرك الرئيسي لممؤسسة من أجل التوسع في نشاطيا 

 لية والاستمرار في مزاولة النشاط.وتحقيق الاستقلا

 أولا: مفيوم المردودية الاقتصادية:

اختمفت وجية نظر العديد من الباحثين في اعطاء تعريف شامل لممردودية الاقتصادية ومن بين أىم      
 التعاريف نذكر ما يمي:

 موال المستثمرة في المؤسسة من دون أي اختلاف في نوعية المردودية الاقتصادية تمثل إجمالي رؤوس الأ
ىذه الأموال سواء أكانت خاصة أو أجنبية، كما يمكن القول بأنيا تخص عنصرين ىما: النتيجة الاقتصادية 

 :1الاقتصادية بويعبر عن المردودية  -لأصل الاقتصاديا –ورؤوس الأموال المستثمرة 

 

 

 صل الاقتصادي فيي نفسيا السابقة.ادية بالنتيجة الاقتصادية عمى الأوىناك من يعبر عن المردودية الاقتص 
  وتعرف عمى أنيا العلاقة بين الفائض النقدي المتحصل عميو ورأس المال الاقتصادي من دون الأخذ بعين

 .2الاعتبار لشروط التمويل
  صول الموضوعة تحت دية تقيس الفعالية في استخدام الأالاقتصادية عمى أنيا مردو كما تعرف المردودية

وتسمى بالمردودية الاقتصادية  جمالي للاستغلالالفائض الإتصرف المؤسسة وتقاس من خلال رصيد 
 :3ىتلاك، العمميات المالية وعمميات التوزيع وتحسبمالية لأنيا تتحقق قبل عمميات الإجالإ

 صول الاقتصاديةلاقتصادية الإجمالية = الفائض الإجمالي للاستغلال/ الأة امعدل المردودي

 وتبين النتيجة العائد من وراء استخدام كل دينار في مجموع أصول المؤسسة

 

 

                                                           
1
 .85زكرٌا لشهب، مرجع سبق ذكره، ص  
2

، 7228، الطبعة الأولى، دار المحمدٌة العامة، الجزائر،أثر التشريع الجبائي على مردودية المؤسسة وهيكلها المالي ناصر دادي عدون، ٌوسف مامش، 

 .17ص
3
 .87،88زغٌب ملٌكة، بوشنٌقر مٌلود، مرجع سبق ذكره، ص ص  

 الاقتصادية / رؤوس الاموال المستعممةالمردودية الاقتصادية = النتيجة 
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 ثانيا: أىداف المردودية الاقتصادية

سة، ثم المردودية الاقتصادية تمثل العائد الاقتصادي الذي يعكس مدة تحقيق التنمية الاقتصادية لممؤس     
خير ىو اليدف الرئيسي لممردودية الاقتصادية والذي بدوره يتفرع لعدة أىداف جزئية الاقتصاد الوطني، وىذا الأ

 :1تتمثل في

الفائض الاقتصادي ليكون كمحرك لتطوير الاقتصاد خمق الفائض الاقتصادي: ويمكن لممؤسسة خمق  -
 الوطني وحجم ىذا الفائض يعكس مساىمة المؤسسة في مجيود التنمية الاقتصادية؛

لك من قامة فروع لممؤسسة في مناطق مختمفة من الوطن وكذوازن الجيوي: ويتضح ذلك من خلال إالت -
 خرى لتدخل كشريك ليا؛خلال فتح مجال لممؤسسات الأ

مق العمالة وخمق نفقات تنظيمية في المجتمع: تستطيع المؤسسة أن تخمق ثقافة تنظيمية لمعمال ىدف خ -
 وكذلك التنسيق بينيم من جية وبين أرباب العمل من جية أخرى من أجل تحقيق أىداف التنمية؛

 تراكم العممة الصعبة؛ -
 التكامل الاقتصادي. -

 اديةالمطمب الثاني: محددات ومركبات المردودية الاقتص

تيا وفي ىذا المطمب سيتم لفيم المردودية الاقتصادية بكيفية شاممة ينبغي معرفة محدداتيا وأىم مركبا     
 لى جانب العوامل المؤثرة عمييا.ت ومركبات المردودية الاقتصادية إلى محدداالتطرق إ

 أولا: محددات المردودية الاقتصادية

، الأصولالمردودية الاقتصادية ترتكز عمى عاممين أساسين ىما: ىامش الربح )الربحية( و معدل دوران      
 :2وتستطيع المؤسسة أن تتحصل عمى مردودية جيدة اذا تمكنت من تعظيم ىدين العاممين

ويقصد بو عدد مرات تغطية المبيعات لأصول المؤسسة، أو عدد مرات استخدام  :الصولمعدل دوران  -
المؤسسة في تحقيق المبيعات، فيذه النسبة مؤشر جيد لمدى كفاءة المؤسسة في استعمال أصوليا،  أصول
 ارتفعت ىذه النسبة دل ذلك عمى الكفاءة والعكس صحيح. فكمما

من كل دينار من دنانير المبيعات، اليامش المنخفض يعني  يتمثل في مقدار الربح المتولدىامش الربح:  -
 .3انخفاض سعر البيع أو ارتفاع التكاليف

 

                                                           
1
 .781ص ،7211، طبعة الثانٌة، دار وائل للنشر والتوزٌع، عمان،1جزء دارة المالية(، التسيير المالي) الإ قرٌشً،، ٌوسف الإلٌاس  بن الساسً 
2
 .65، دار النهضة العربٌة، بٌروت، صأساسيات الإدارة الماليةجمٌل أحمد توفٌق،  
3
 .25،25، ص ص7222دار المستقبل للنشر والتوزٌع ، عمان، ،الطبعة الثانٌة ،دارة المالية والتحليل الماليمقدمة في الإمفلح محمد عقل،  
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 1وىناك معايير يجب اعتبارىا من قبل المسيرين بالنسبة لممؤسسات الصناعية والتجارية: 
o اذا كانتRec سالبة لا توجد مردودية اقتصادية؛ 
o  5اذا كانت  Rec 0% ضعيفة؛المردودية الاقتصادية 
o 10اذا كانت% Rec 5%المردودية الاقتصادية متوسطة؛ 
o  اذا كانتRec 10% .المردودية الاقتصادية جيدة 

 ثانيا: مركبات المردودية الاقتصادية

 :2يمكن تقسيم المردودية الاقتصادية الى المركبات الأتية

 

 Reالمردودية الاقتصادية؛ : 
 REexp الاستغلال؛: نتيجة 
 AEصل الاقتصادي؛: الأ 
 CAعمال.: رقم الأ 

وتعكس المردودية التجارية  - ىامش الاستغلال -حيث النسبة الأولى تدعى اليامش الاقتصادي       
ن دوران الأصل الاقتصادي، وعميو فإ لممؤسسة والفعالية التجارية لممؤسسة، أما النسبة الثانية فتعكس نسبة

الاقتصادية تنتج عن ىاذين المتغيرين فتكون مبنية عمى ىامش قوى مع نسبة دوران ضعيفة أو المردودية 
 العكس.

 أيضا تحسب عن طريق: -
 

 

 الاستغلالضرائب ورسوم +إعانات  -مصاريف العاممين -الفائض الإجمالي للاستغلال= القيمة المضافة

 وىذه النسبة كثيرة الاستعمال تقدم مدى قدرة النشاط الرئيسي لممؤسسة في خمق النتيجة.        

 كما يمكن حساب المردودية الاقتصادية وفق الطرق الاتية: -
 

                                                           
1 Patrick Piget  ، gestion financére de l’entreprise- collection techniques de gestion; Economica،2eme édition، Paris 

2005، P: 20. 
2
 .86، ص85زكرٌا لشهب، مرجع سبق ذكره، ص  

Re      

  
  

     

  
 

  

  
 

 

 المردودية الاقتصادية = الفائض الخام للاستغلال /مجموع الأصول
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 وتساوي اليامش في معدل دوران الاصول ويمكن حساب المردودية الاقتصادية أيضا ب:  -

 

 

 كما تعطى علاقة المردودية الاقتصادية كالتالي:

 

 

  الثابتة، أما النتيجة  والأصولالمتداولة  الأصولحيث أن رأس المال الاقتصادي يضم كل من
 ىتلاكات والمؤونات.النتيجة الاقتصادية الخام طرح الإالاقتصادية الصافية فتساوي 

 ثالثا: العوامل المؤثرة في المردودية الاقتصادية

 المردودية الاقتصادية من خلال مخطط ديبون دو نمور كما يمي:يمكن تحديد أىم  العوامل المؤثرة في 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

رقم الأعمال
مجموع الأصول

 
الفائض الإجمالي الاستغلال

رقم الأعمال
 

 

رأس المال
مجموع الأصول

 
القيمة المضافة
رأس المال

 
الفائض الإجمالي للاستغلال

القيمة المضافة
 

 

 المالالمردودية الاقتصادية الصافية = النتيجة الاقتصادية الصافية / رأس 
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 (: يبين العلاقة بين متغيرات المردودية الاقتصادية.2-2الشكل رقم)

 

 

                -      - 

  

 

 ×                                                                  × 

 

  

 + 
 

 

 

Source: Alain Marion، analyse Financiére comcepts et méthodes ،3em édition،Dunod  ، paris،2004،p179. 

ثنين، يتمثل تصادية لممؤسسة يتم عمى مستويين اونستنتج من الشكل أعلاه أن تحميل المردودية الاق          
الأول في تحميميا إلى نسبتين: اليامش الاقتصادي ودوران الأصل الاقتصادي، بينما يتمثل المستوى الثاني في 

 أنو: تحديد مختمف المتغيرات ذات العلاقة بكل نسبة من النسب السابقة، حيث

 يتأثر اليامش الاقتصادي أساسا بالمتغيرات المحددة لممبيعات من جية، وبمختمف التكاليف من جية أخرى؛ -
صول الثابتة والمتداولة ي بالحجم المطموب والضروري من الأصل الاقتصادكما يتأثر معدل دوران الأ -

 لسيرورة نشاط المؤسسة.

 مؤشرات قياسياالمطمب الثالث: تحميل المردودية الاقتصادية و 

 تحميل المردودية الاقتصادية وأىم مؤشرات قياسيا:يتم في ىذا المطمب سوف      

 نتيجة الاستغلال

الأصول 
 الاقتصادية

 نتيجة الاستغلال

 رقم الأعمال

 

 رقم الأعمال

 الأصول الصافية

نتيجة 
 الاستغلال            

 رقم الأعمال

 رقم الأعمال

الأصول 
 الاقتصادية

اليامش عمى 
 التكمفة المتغيرة 

 التكاليف الثابتة

 السعر

 الحجم

في الاحتياج 
رأس المال 

 العامل
الأصول 
 الدائمة

التكاليف 
 المتغيرة

 المخزون

 الحقوق

رقمممممممممممممممممممممممممممممممممممم 
 الأعمال
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 1أولا: تحميل المردودية الاقتصادية

تمعب المردودية الاقتصادية دورا أساسيا في تقويم أداء المؤسسة حيث يقدر أغمب الباحثين المردودية      
يعبر عن المردودية الاقتصادية اقتصادية مستقمة عن ملاكيا، و الاقتصادية كمقياس لأداء المؤسسة كوحدة  

 بصورة  عامة بالعلاقة التالية:

 

 

 

 .المردودية الاقتصادية: ترتفع بارتفاع نتيجة الاستغلال أو انخفاض رأس المال الاقتصادي 
 نتيجة الاستغلال: . أ

 جمالي فائض الاستغلاللال+ إنتيجة الاستغلال= القيمة المضافة للاستغ

 جمالي فائض الاستغلال والعكس صحيح.للاستغلال وا  تفاع القيمة المضافة نتيجة الاستغلال ترتفع بار 

 استيلاك السنة المالية –نتاج السنة المالية القيمة المضافة للاستغلال = إ

 نتاج السنة المالية وانخفاض استيلاك السنة المالية والعكس صحيح.لمضافة للاستغلال ترتفع بارتفاع إالقيمة ا

ىتلاكات المخصصات للإ -العممياتية الاخرى عباءالأ -خرىالعممياتية الأالمنتوجات جمالي فائض الاستغلال= إ
 والمؤونات وخسائر القيمة+ استرجاع عمى خسائر القيمة  والمؤونات

 قيمة و خرى واسترجاع عمى خسائر البارتفاع المنتوجات العممياتية الأجمالي فائض الاستغلال يرتفع إ
ىتلاكات والمؤونات وخسائر العممياتية الأخرى والمخصصات للإالمؤونات مقابل انخفاض الأعباء 

 القيمة والعكس صحيح.
 :رأس المال الاقتصادي . ب

 افية+ احتياجات رأس المال العاملصول الثابتة الصرأس المال الاقتصادي = الأ

  حيث يضم رأس المال الاقتصادي الأصول الثابتة التي تعتمد عمييا المؤسسة بشكل أساسي لمقيام
 لى بعض الأصول المتداولة التي تمتاز بالثباتكالمباني والتجييزات، بالإضافة إ بنشاط الاستغلال

                                                           
1

مذكرة لنٌل شهادة الماستر، تخصص تدقٌق محاسبً ومراقبة التسٌٌر، يتات العينية على المردودية الاقتصادية والمالية، تسيير التثبعربً نصرالدٌن،  

 .57،ص 7217-7216جامعة عبد الحمٌد بن بادٌس، مستغانم، 

نتيجة الاستغلال
رأس المال الاقتصادي

 المردودية الاقتصادية 
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غير، حيث يرتفع بارتفاع مجموع كسندات المساىمة والحقوق المتوسطة وطويمة الأجل التي تمنح لم
 صول الثابتة واحتياجات رأس المال العامل.الأ

 صافية من خلال العلاقة التالية: صول الثابتة الكما يمكن حساب الأ     

 ىتلاكات والمؤونات وخسائر القيمةالمخصصات للإ -الثابتة الإجمالية صولالأ الأصول الثابتة الصافية =

ىتلاكات بحيث ترتفع الأصول الثابتة الصافية بارتفاع إجمالي الأصول الثابتة وانخفاض المخصصات للإ     
 صحيح.والمؤونات وخسائر القيمة والعكس 

 الخصوم الجارية -صول الجاريةاحتياجات رأس المال العامل= الأ
 صول الجارية )المخزونات، الحقوق وحسابات الخزينة( س المال العامل ترتفع بارتفاع الأاحتياجات رأ

خرى قصيرة الأجل( نات، موردو التثبيتات والديون الأوبانخفاض الخصوم الجارية )موردو المخزو 
 والعكس صحيح.

 1ثانيا: مؤشرات قياس المردودية الاقتصادية

رباح بعيدا عن تأثير التمويل؛ ؤسسة بمعرفة قدرتيا عمى تحقيق الأن قياس المردودية الاقتصادية يسمح لممإ     
ت رباح لذلك نجد أن مؤشرادودية الاقتصادية كفاءة وفعالية إدارة المؤسسة في تحقيق الأوتقيس مؤشرات المر 

ىتمام المستثمرين الجدد والمسيرين والمقرضين، فالمستثمرين يمكنيم معرفة الاقتصادية ىي مجال االمردودية 
المسيرين يستطيعون التحقق من نجاح المؤسسة، والمقرضين يشعرون بالأمان المؤسسة التي يمكنيا أن تثرييم و 

 عند اقراض أمواليم لممؤسسة التي تحقق أرباح أكثر من تمك التي لا تحققيا.

 جمالي للاستغلال وأصول المؤسسة.ىي العلاقة بين الفائض الإ جمالية:المردودية الاقتصادية الإ . أ

 صولالمردودية الاقتصادية الإجمالية = الفائض الإجمالي للاستغلال/الأ

o رباح الاقتصادية وقدرة أصوليا عمى توفير معرفة قدرة المؤسسة عمى تحقيق الأيسمح ىذا المؤشر ب
جمالي للاستغلال ىو أصل حساب كما سبق وأن أشارنا أن الفائض الإتدعيم خزينة الاستغلال لأنو 

 فائض خزينة الاستغلال.
ىي العلاقة بين نتيجة الاستغلال وأصول المؤسسة وتحسب بالعلاقة  المردودية الاقتصادية الصافية: . ب

  التالية:

 صولية الصافية = نتيجة الاستغلال/الأالمردودية الاقتصاد
                                                           

1
ٌر المؤسسات الصناعٌة، جامعة محمد مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر، تخصص تسٌالأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية: قياس وتقييم، عادل عشً،  

 .85ص ،7227-7221خٌضر، بسكرة، 
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o مالية أو النتيجة الصافية لييا المصاريف اللحالة ىي النتيجة الجارية مضافا إنتيجة الاستغلال في ىذه ا
 .مضافا إلييا المصاريف المالية

o حظ عمى ىذه يعني ىذا المؤشر قدرة الدينار الواحد المستثمر في المؤسسة عمى تحقيق الربح ويلا
كثر من ذلك لأن العلاقة السابقة لا تبرز العوامل العلاقة والبساطة والاختصار لكن في الأصل ىي الأ

 نطلاقا من العلاقة السابقة نستطيع أن نكتب:تشارك في تحديد مردودية المؤسسة االرئيسية التي 
 المبيعات(.) المبيعات/  صول() نتيجة الاستغلال/الأ لاقتصادية =المردودية ا 
 = صول(.)المبيعات/الأ ) نتيجة الاستغلال/المبيعات( المردودية الاقتصادية 
 = صول(.) معدل دوران الأ ) اليامش الربحي( المردودية الاقتصادية 

 المبحث الثالث: المردودية المالية

تعد المردودية المالية مؤشر من المؤشرات التي تسطيع من خلاليا المؤسسة معرفة مدى فعاليتيا المالية،      
صة حيث أنيا تقيس مدى مردودية موال الخان العلاقة بين نتيجة المؤسسة والأحيث تعبر المردودية المالية ع

نيا مالية بحتة، بحيث أنيا تسعى من خلال ولى لممؤسسة تكمن في كو الأموال الخاصة، خاصة وأن الغاية الأ
لى تحسين مردودية رؤوس أمواليم ة المساىمين الذين يطمحون دائما إلى تعظيم ثرو المتبناة إ تشتى الاستراتيجيا

موال الازمة لتمويل لتمويمية أي قدرتيا عمى توفير الأالمستثمرة في المؤسسة، ىذا ما يسمح ليا من تعزيز قوتيا ا
ساسية وكيفية قياسيا وكذلك المركبات الألى مفيوم المردودية المالية طرق إوفي ىذا المبحث سوف نتنشاطاتيا، 

 لممردودية المالية ومؤشراتيا.

 ول: مفيوم المردودية الماليةالمطمب ال 

في التحميل المالي لذلك حظي  والأساسيةباعتباره أحد المواضيع اليامة إن موضوع المردودية المالية      
بالاىتمام البالغ من طرف المؤسسة والمتعاممين معيا خاصة من قبل الباحثين الاقتصادين والمسيرين المالين، 

تحقيقيا وذلك ما يترجمو  إلىالتي تسعى المؤسسة  الأساسية الأىدافكما تعتبر المردودية المالية من بين 
اللازمة، فمن خلال المردودية المالية تستطيع المؤسسة  الإمكانياتوسائل حرص المؤسسة عمى تحقيقيا بشتى ال

لى تعريف تعممة وفي ىذا المطمب سوف نتطرق إتحديد العلاقة بين النتائج المحققة وقيمة الوسائل المس
 المردودية المالية وأىميتيا.

 أولا: تعريف المردودية المالية

بالمردودية المالية من طرف العديد من المفكرين والكتاب والباحثين من بينيا لقد وردت عدة تعاريف متعمقة      
 ما يمي:
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 دارة الشركة عمى ي عبارة عن العائد المتحقق من الأموال التي وضعت في يد إالمردودية المالية: ى
 ؛1شكل أصول مختمفة ومتنوعة

 دى قدرة المؤسسة عمى تحقيق ى ملية بأنيا ذلك المقياس الذي يشير إكما تعرف المردودية المال
 ؛2موال الكافية لضمان استمرار نشاطياالأرباح، وتوفير الأ

  كما عرفياVizzavona بأنيا العلاقة الموجودة بين النتيجة المالية لمدورة والموارد الخاصة، وذلك قبل :
 ؛3النتيجة الصافية لمدورة بالنسبة لمموارد الخاصة

من خلال التعاريف السابقة يمكن استنتاج بأن المردودية المالية تخص العائد الذي يتحصل عميو       
 موال المستثمرة.لذا يطمق عمييا أيضا بمردودية الأالمساىمون لقاء وضعيم لأمواليم تحت تصرف المؤسسة، 

 موال الخاصة لممؤسسة، الأ جة المالية لمدورة وبين مجموعويعبر عنيا بصفة عامة بالعلاقة بين النتي
 وىذا ما توضحو العلاقة التالية:

 
 
 

 :4يمكن تمخيص أىمية المالية لممؤسسة الاقتصادية عمى النحو التالي ثانيا: أىمية المردودية المالية:

المردودية في اقتصاد السوق، فتحقيقيا يعبر عن سلامة ن كل مؤسسة تبتغي ىدف إبالنسبة لممؤسسة:  -
مركزىا المالي وصحة أسموب التسيير الذي تنتيجو، كما أن المردودية المالية من أىم الوسائل التي تسمح 

والحفاظ عمى توازن المؤسسة وتقيميا وبالتالي التعرف عمى مراكز القوة والضعف فييا،  ةبتحقيق الاستراتيجي
وضعيتيا داخل القطاع الذي تنشط فيو والمساعدة في اتخاذ القرارات السممية وتتحذ كأساس وكذا تحديد 

ذا لم تتحقق لممؤسسة مردودية مالية مرضية لن تتمكن افات غير الملائمة ومن جية أخرى إلتصحيح الانحر 
المخاطر المالية قل التخفيض من حدتيا والقضاء تدريجيا عمى ضاء عمى مشكمة التمويل أو عمى الأمن الق

 الخارجية وبالتالي المحافظة عمى استقلاليتيا المالية.
بالدرجة الأولى ىو ما ن ما ييتم بو المستثمرون إ خرين:مين الاقتصاديين والاجتماعيين البالنسبة لممتعام -

مقابل موال المستثمرة في المؤسسات وما حققتو أو يمكن تحققو من قيمة مضافة، في ينجم من عائد عمى الأ
حتفاظ بالأسيم الحالي يبحث عن المفاضمة بين الا المخاطر التي يمكن أن تنجر عن ذلك وبالتالي فالمساىم

التي يمتمكيا في المؤسسة أو التخمي عنيا، أما المستثمر المرتقب فيحاول أن يفاضل بين قرار شراء أسيم 
                                                           

1
 .169طبعة اولى، دار الحامد للنشر والتوزٌع، عمان، صالادارة المالية، محمد سعٌد عبد الهادي،  
2
 .72،71ناصر دادي عدون، ٌوسف مامش، مرجع سبق ذكره، ص ص  

3 Vizzavona patice: gestion financiére analyse prévisionnelle، 9éme edition،berti édition،Alger،1999،p122. 
4

ر، تخصص محاسبة وتدقٌق، ٌ، مذكرة ماجستأثر تطبيق المحاسبة الدولية على المردودية المالية  للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية محمد أمٌن عكوش، 

 .55، ص7211، -2 -جامعة الجزائر

النتيجة المالية لمدورة
الأموال الخاصة

 المردودية المالية 
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اتيم بيذا الشأن تبنى ليم، حيث أن قرار  المؤسسة أولا، وىذا ما يعكس أىمية المردودية المالية بالنسبة
 ولى عمى مستواىا المحقق ومدى رضائيم عنو.بالدرجة الأ

 بشكل عام عدة أطراف، كما سبقت لى جانب المستثمرين تيتم كذلك بمردودية المؤسسة الاقتصادية إ
 جراء( والدولة.لموردون، العملاء، المستخدمون)الألى ذلك وخاصة المقرضون، االإشارة إ

 ذ أن المؤسسة القادرة عمى تحقيق مردودية مالية مرضية، بإمكانيا أن تضمن ليم مكافأتيم وجميع إ
 وقات المناسبة.تحقاتيم المالية بالأحجام وفي الأمس

 المطمب الثاني: محددات ومركبات المردودية المالية

 تيا والعوامل التي تؤثر عمييا:سنقوم في ىذا المطمب بالتعريف بأىم محددات المردودية المالية ومركبا     

 :1أولا: محددات المردودية المالية

من خلال علاقة المردودية المالية يمكن أن نستخرج محدداتيا أو مكونات المردودية، و المتمثمة في       
النتيجة و الأموال الخاصة، والتي تصدر من القوائم المالية حيث تسمح بقياس و متابعة نتائج أعمال المؤسسة و 

 ت الأموال الخاصة، و يمكن تمخيصيا فيما يمي:يتعمق الأمر بالميزانية و جدول حسابات النتائج و جدول تغيرا

التكاليف والتي السنة، وىي لفرق بين الإيرادات و وىي الفرق بين الأموال الخاصة في بداية  النتيجة: . أ
 تكون ممثمة في جدول حسابات لنتائج )قائمة الدخل( ويأخذ ىذا الأخير الشكل التالي:

 لطبيعة(: جدول حسابات النتائج حسب ا2-2الجدول رقم)

 N N-1 ملاحظة 
 رقم الأعمال

 تغير مخزونات المنتجات المصنعة قيد الصنع 
 الإنتاج المثبت

 إعانات الاستغلال

   

    إنتاج السنة المالية -1
 المشتريات المستيمكة

 الخدمات الخارجية والاستيلاكات الأخرى
   

    استيلاك السنة المالية -2
    (2-1القيمة المضافة للاستغلال ) -3

                                                           
1

، ٌحدد قواعد التقٌٌم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالٌة وعرضها وكذا مدونة الحسابات وقواعد سٌرها، الجرٌدة 7229مارس75المؤرخ فً  القرار 

 .57، ص 7229لسنة  19الرسمٌة للجمهورٌة الجزائرٌة العدد 
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 أعباء المستخدمين
 الضرائب والرسوم و المدفوعات المشابية

   

    الفائض الإجمالي عن الاستغلال -4
 المنتجات العممياتية الأخرى
 الأعباء العممياتية الأخرى

 ىتلاكات و المؤوناتالمخصصات للإ
 استئناف عن خسائر القيمة و المؤونات

   

    النتيجة العممياتية -5
 المنتوجات المالية
 الأعباء المالية

   

    النتيجة المالية -6
    (6+5النتيجة العادية قبل الضرائب ) -7

 الضرائب الواجب دفعيا عن النتائج العادية 
 الضرائب المؤجمة )تغيرات( حول النتائج العادية

 مجموع منتجات الأنشطة العادية
 مجموع أعباء الأنشطة العادية

   

    النتيجة الصافية للأنشطة العادية  -8
 المنتوجات غير العادية
 الأعباء غير العادية

   

    النتيجة غير العادية -9
    النتيجة الصافية لمسنة المالية   -10

    حصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتيجة الصافية
    (1النتيجة الصافية لممجموع المدمج )  -11

 (1الأقمية )منيا حصة ذوي 
 (1حصة المجمع )

   

، يحدد قواعد التقييم و المحاسبة ومحتوى الكشوف 26/07/2008الموافق  1429رجب عام  23القرار المؤرخ في  المصدر:
ربيع  28الصادرة، في  19المالية و عرضيا و كذا مدونة الحسابات و قواعد سيرىا، الجريد الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد 

 .30، ص 2009مارس  25الموافق  1430أول 
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 الموال الخاصة . ب

 تظير في الميزانية، و تعرف عمى أنيا فائض الأصول عمى الخصوم وتشمل:      

 رأس المال الصادر)أو حساب المستغل( -

ية أو ىو مجموع المبالغ الموضوعة بصفة دائمة تحت تصرف المؤسسة، و تكون عمى شكل مساىمات نقد     
 .أو حصصياسمية لأسيم الشركة مادية، كما تمثل القيمة الإ

 وىو رأس المال غير مستعان بو. رأس المال غير مطموب: -
يسجل فيو رصيد الأرباح والخسائر غير المقيدة في النتيجة و الناتجة عن تقييم بعض فارق التقييم:  -

 عناصر الميزانية بقيمتيا الحقيقية) الأصول الثابتة المالية(؛
 لممؤسسة. وىي عبارة عن أرباح مخصصة بشكل دائم الاحتياطات: -
وىو جزء من النتيجة أرجأت الجمعية العامة تخصيصو إلى قرار تخصيص نيائي  الترحيل من جديد: -

 لاحق، و يسجل في ىذا الحساب أيضا أثار تغيير الطرق المحاسبية و تصحيح الأخطاء.
كما عرفناىا سابقا ىي الفرق بين الأموال الخاصة في بداية السنة و نياية السنة، وىي  النتيجة الصافية: -

 الفرق بين الإيرادات و التكاليف وتكون نتيجة السنة المالية:
o  ،كبر من الأعباء.إذا كانت الإيرادات أربحا 
o قل من الأعباء.خسارة، إذا كانت الإيرادات أ 

 من قبل المسيرين بالنسبة لممؤسسات الاقتصادية، ن الاعتبار خدىا بعيأ نو توجد معايير يجبكما أ
 :1وتتمثل

o  إذا كانتRf  مردودية مالية؛ دسالبة لا توج 
o  5اذا كانت  Rf 0%المردودية المالية ضعيفة؛ 
o 10اذا كانت% Rf 5%المردودية المالية متوسطة؛ 
o  اذا كانتRf 10% .المردودية المالية جيدة 

 

 

 

 

                                                           
1 Patick Piget، opcit،p105. 

 تأتي المردودية المالية في المستوى الثاني بعد المردودية الاقتصادية وتحققيا مشروط بتحقق ىذه. ملاحظة:
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 ثانيا: مركبات المردودية المالية :

لبيان المركبات التي تتركب منيا المردودية المالية، فإننا سنعمد إلى تفكيك ىذه الأخيرة عمى النحو       
 :1التالي

  :سبق و أن عممنا بأن 

 

 

 و بالتالي فإنو بالإمكان تفكيك العلاقة أعلاه عمى مرحمتين كما يمي: 

 يمي:  وترتكز عمى إدخال مفيوم "مجموع الأصول" عمى العلاقة السابقة بحيث تصبح كماالمرحمة الولى:   -

 

 

 حيث أن: 

 
 نتيجة الدورة المالية
 مجموع الأصول

 الاقتصادية . ةتمثل إحدى العلاقات المحددة لنسبة المردودي :

 
 مجموع الأصول
 الأموال الخاصة
 تشير بشكل غير مباشر إلى درجة الاستدانة لممؤسسة . :

وترتكز عمى إدخال مفيوم "رقم الأعمال" عمى العلاقة السابقة المحددة لممردودية المرحمة الثانية:  -
 الاقتصادية،  وىذا كما يمي: 

 

 

 حيث أن: 

 
 نتيجة الدورة المالية
 رقم الأعمال

: تمثل معدل ىامش النتيجة، ويعبر عمى مقدار الوحدات النقدية من نتيجة الدورة الذي 

 ل وحدة نقدية محققة من رقم الأعمال.يمكن لممؤسسة أن تحصل عميو من ك

                                                           
1
 .75ص 77ناصر دادي عدون، ٌوسف مامش، مرجع سبق ذكره، ص  

نتيجة الدورة المالية
 الأموال الخاصة 

  المردودية المالية 

 

 مجموع الأصول
 الأموال الخاصة

 
 نتيجة الدورة المالية
 مجموع الأصول

 
 نتيجة الدورة المالية
الأموال الخاصة

 

 

رقم الأعمال
 مجموع الأصول

 
 نتيجة الدورة المالية
 رقم الأعمال

 
 نتيجة الدورة المالية
 مجموع الأصول
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 
 رقم الأعمال

 مجموع الأصول
: تمثل معدل دوران مجموع الأصول، و الذي يعبر عمى عدد مرات دوران أو تجدد مجموع 

 الأصول خلال كل دورة.

 ما يمي:  ومع الأخذ بعين الاعتبار لنتائج المرحمتين الأولى و الثانية لتفكيك نسبة المردودية المالية، فإنو ينتج

 

 

 

 وعميو فإن:  

 درجة الاستدانة  معدل دوران الأصول   المردودية المالية = معدل ىامش النتيجة   

يتضح مما سبق أن المركبات الأساسية لممردودية المالية تتمثل في كل من درجة الاستدانة، معدل ىامش    
النتيجة ومعدل دوران الأصول، وبما أن ىذين الأخيرين، أي بتعبير آخر معدل ىامش النتيجة و معدل دوران 

يمكن الاستنتاج مباشرة بأن مستوى الأصول، يعتبران من المكونات الأساسية لممردودية الاقتصادية، فإنو 
 المردودية المالية يتحدد تبعا لمستويات كل من المردودية الاقتصادية و درجة المديونية أي أن:

 1درجة الاستدانة.....  المردودية المالية = المردودية الاقتصادية 

معامل الاستدانة "، يمكن  مع العمم أن النسبة )مجموع الأصول/ الأموال الخاصة(، المسماة كذلك ب"     
 كتابتيا عمى الشكل الموالي: 

 

 

 

 

 

 

 

 رقم الأعمال
 مجموع الأصول

 
 نتيجة الدورة المالية
 رقم الأعمال

 
 نتيجة الدورة المالية
 الأموال الخاصة

  المردودية المالية 
 

الأموال الخاصة مجموع الديون
 الأموال الخاصة

  
 مجموع الأصول
 الأموال الخاصة

 

 

 مجموع الديون
 الأموال الخاصة

 
 الأموال الخاصة
 الأموال الخاصة

 
 مجموع الأصول
 الأموال الخاصة

 

 

 مجموع الديون
 الأموال الخاصة

   
 مجموع الأصول
 الأموال الخاصة
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 ( تأخذ شكل العلاقة التالية:1فإن العلاقة )

 +) مجموع الديون / الأموال الخاصة ([ 1]  المردودية الاقتصادية   المردودية المالية 

الاستدانة، ومستوى ىذه العلاقة تبرز بوضوح بأن المردودية المالية ترتبط ارتباطا وثيقا بكل من درجة      
 المردودية الاقتصادية، التي تتحدد بناء عمى معدل ىامش النتيجة و معدل دوران الأصول .

 :ويمكن تمخيص كل ما سبق ذكره بشأن مركبات المردودية المالية في الشكل التالي 

 (: مركبات المردودية المالية3-2الشكل رقم )

 

 

                                                      × 

 

 

 

                          ÷                      ÷                      ÷ 

الطبعة الأولى، دار  ثر التشريع الجبائي عمى مردودية المؤسسة وىيكميا المالي، يوسف مامش، ناصر دادي عدون،المصدر: 
 .25، ص 2008المحمدية، الجزائر، 

من خلال التمعن في الشكل السابق، فإنو يمكن القول بأن تحقيق معدل ىامش مرتفع لا يعني بالضرورة      
الحصول عمى معدل مردودية الاقتصادية جيد، بل إن ىذا الأخير متوقف عمى الثنائيتين: معدل ىامش النتيجة 

 و معدل دوران الأصول.

حيث أن تحقيق معدل مردودية اقتصادية جيد لا يعني أوتوماتيكيا  كذلك الأمر بالنسبة لممردودية المالية،     
تحقيق معدل مردودية مالية جيد، بل يجب الأخذ بعين الاعتبار، علاوة عن معدل المردودية الاقتصادية، مستوى 

القول  الاستدانة و الأثر الذي يتركو أيضا عمى المردودية المالية )أثر إيجابي أو أثر سمبي(، ىذا ما يجر إلى
بأن المردودية المالية تعكس كلا من مردودية الأصول )المردودية الاقتصادية( ومردودية ىيكل رأس مال 

 المؤسسة، بل و تحدد مدى مساىمة كل منيما في تحقيق المردودية المالية.

 لمردوديةا

الاستدانةمستوى  المردودٌة  

 معدل الهامش
 معدل دوران

 الأموال الخاصة مجموع رقم  نتٌجة الدورة
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 ثالثا: العوامل المؤثرة في المردودية المالية

يا و ىما المردودية الاقتصادية من خلال الدراسة السابقة لممردودية المالية و معرفة المكونات الرئيسيان ل      
 :1ذلك حسب العلاقة التاليةوالاستدانة و 

 

 لمالي.ن تأثير المردودية الاقتصادية و درجة الاستدانة عمى المردودية المالية بما يسمى بالرفع اومنو نجد : إ 

 موال الغير عن طريق الاقتراض وذلك من خلال فوائد عمى حيث يعرف الرفع المالي عمى أنو استخدام أ
يكون استخدام الرافعة المالية مرغوب فيو في حالة ازدىار السوق لتحقيق فوائد كبيرة فيو القرض و 

المردودية الاقتصادية ودرجة نة بنسبة جراء مقار ذلك من خلال إلمردودية المالية و بالتالي يؤثر عمى ا
 .الاستدانة

 :2ويبرز ىذا التأثير في الحالات التالية

 يجابي لمرافعة المالية الحالة الولى: الثر الإ

  زدادت ن المردودية المالية تزداد كمما اكبر من معدل الفائدة فإتكون نسبة المردودية الاقتصادية أعندما
 .درجة الاستدانة

 ثر السمبي لمرافعة المالية ال الحالة الثانية: 

  زدادتاصغر من معدل الفائدة في المردودية المالية تزداد كمما تكون نسبة المردودية الاقتصادية أعندىا 
 .نسبة الاستدانة

 ثر الحيادي لمرافعة المالية الحالة الثالثة: ال 

  ي تأثير عمى المردودية يكون أ ية بمعدل الفائدة، فينا لاعندما تكون نسبة المردودية الاقتصادية مساو
المالية وفي ىذه الحالة المردودية المالية يساوي المردودية الاقتصادية بعد الضريبية و ىذا ميما كان 

 مستوى الاستدانة.

 

 

                                                           
1
 .779، ص7228الطبعة الأولى،  إثراء للنشر والتوزٌع، عمان،  دارة المالية،الإعلً عباس،  
2
 .79،22، ص ص سبق ذكرهناصر دادي عدون، ٌوسف مامش، مرجع  

 الاستدانة× المردودية المالية = المردودية الاقتصادية 
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 المطمب الثالث: تحميل المردودية المالية و مؤشرات قياسيا

ليات التحكم في مؤشرات قياسيا بالإضافة إلى أبراز أىم يتم تحميل المردودية المالية مع إفي ىذا المطمب س     
 المردودية المالية.

 1أولا: تحميل المردودية المالية

تيم المردودية المالية خاصة المساىمين، وعمى المؤسسة تحقيق مردودية مرتفعة حتى تستطيع أن تمنح      
 لممساىمين أرباحا كافية، تمكنيم من تعويض المخاطر المحتممة التي يمكن أن يتعرضوا ليا نتيجة مساىمتيم 

 في رأس مال المؤسسة، وتحسب كما يمي:

 

 

 موال الخاصةنتيجة الصافية أو الأرتفاع الالمردودية المالية ترتفع با. 
 النتيجة الصافية:  . أ

الضرائب الواجب  –جمالي فائض الاستغلال + النتيجة المالية القيمة المضافة للاستغلال + إ  نتيجة الصافية
 مة )تغيرات( عن النتائج العاديةالضرائب المؤج  دفعيا عن النتائج العادية 

 جمالي فائض الاستغلال، النتيجة المالية و رتفاع القيمة المضافة للاستغلال إالنتيجة الصافية ترتفع با
 المؤجمة )تغيرات( عن النتائج العادية. الضرائب   انخفاض الضرائب الواجب دفعيا عن النتائج

  ي التحميل المردودية الاقتصادية.التعرض لو فالقيمة المضافة للاستغلال: تم 
 و في تحميل المردودية الاقتصاديةجمالي فائض الاستغلال: تم التعرض لإ. 
  :النتيجة المالية 

 عباء الماليةالأ –المنتوجات المالية   نتيجة المالية 
 عباء المالية.ع المنتوجات المالية و انخفاض الأالنتيجة المالية ترتفع بارتفا 
 لمسنة السابقة و يالضرائب الواجب دفعيا عن النتائج العادية: يتم تقديرىا بالاعتماد عمى الوعاء الضريب 

ة و ىذا لإقفال السنة المالية و حتساب النتيجة الصافية لمسنة الماليتدرج ضمن جدول حسابات النتائج لا
 . إعداد القوائم المالية

  العادية انخفاضيا يرفع من النتيجة الصافية.الضرائب الواجب دفعيا عن النتائج 

                                                           
1

 .58عربً نصر الدٌن، مرجع سبق ذكره، ص   

 النتيجة الصافية
لخاصةا  الأموال 

 مردودية المالية 
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 الاختلافات تساب معدل الضريبة الحقيقي تعتبر الضرائب المؤجمة )تغيرات( عن النتائج العادية: بعد اح
و التزام ومبمغ التقرير في القوائم المالية ففي حالة التغير المؤقتة اختلاف بين أساس القاعدة الضريبية أ

العكس يعتبر كتسبيق لمضريبة يقتطع من واجب دفعيا عن النتائج العادية و ئب الموجب يتم تسوية الضرا
 ضرائب السنة المالية الموالية.

 موال الخاصة: ال . ب

عادة التقييم + فارق المعادلة + + العلاوات و الاحتياطات + فارق إس المال الصادر رأ  النتيجة المالية 
 النتيجة الصافية + ترحيل من جديد

 ارق عادة التقييم، فالاحتياطات، فارق إات و س المال الصادر، العلاو الخاصة ترتفع بارتفاع رأ الأموال
 .ترحيل من جديد و تنخفض بانخفاضياالالمعادلة، النتيجة الصافية و 

 ثانيا: مؤشرات قياس المردودية المالية

موال الخاصة أو قيمتيا في إجمالي الأمؤشر النتيجة الصافية عمى متوسط تقاس المردودية المالية بقسمة      
كثر دودية المالية: ثلاثة منيا ىي الأأول فترة، يوجد عدة مؤشرات لمنتيجة المحاسبية يمكن اعتمادىا لقياس المر 

 :1استخداما

o  :النتيجة المحاسبية الصافية(وتمثل الفرق بين مجموع النواتجproduits )والأعباء(charges ،)

حسابات النتائج حسب طبيعتيا، أو حسب مصدرىا فالنتيجة المحاسبية الصافية والمدرجة ضمن جدول 
( فان النتيجة IFRS)المحصل عمييا نفسيا، وحسب المعايير الدولية للإصدار التقارير والقوائم المالية

 يالمتخميجب أن تحتوي نتيجة الدورة المحاسبية للأنشطة المستمرة، ونتيجة الأنشطة  المحاسبية الصافية
 عنيا، بحيث يجب وضع توضيحات بخصوص ذلك في الممحق الخاص بالقوائم المالية.

o :لتي توصف بأنيا غير متكررة، مثل بحيث يتم عزل العناصر ا النتيجة المحاسبية الصافية المصححة
، النتيجة المتعمقة بالأنشطة المتخمي عنيا أو التي ىي مرحمة التخمي عنيا، وكل ىتلاك شيرة محلإ

 العناصر التي تعتبر استثنائية.
o  عباء المالية بإضافة النواتج المالية وطرح الأ ويمكن الحصول عمييا :بعد الضريبةالنتيجة الجارية

والضرائب العادية من نتيجة الاستغلال، وىذا ما يمثل النتيجة العادية الناتجة عن الأعمال الجارية 
 .بالمؤسسة

 

                                                           
1

عة محمد دارة مالٌة، جامكرة لنٌل شهادة الماجستٌر، تخصص إمذ الأموال الخاصة على قيمة المؤسسة المدرجة في البورصة، أثر تكلفةصالحً أمٌن،  
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 ثالثا: أليات التحكم في المردودية المالية 

 :1ن المردودية المالية تتحدد بالعلاقة التاليةرأينا أ قمن خلال ما سب      

 

 

 المردودية مالية جيدةمحصول عمى درجة الاستدانة للتحكم في المردودية الاقتصادية و وبالتالي عمينا ا. 
لكي تتمكن المؤسسة من التحكم بفعالية في مردوديتيا  :التحكم في المردودية الاقتصادية أليات . أ

 التحكم فييا وذلك من خلال :ية يجب عمييا بمراقبة محدداتيا و الاقتصاد

 أليات التحكم في ىامش النتيجة: 

توسيع النشاط و  ذلك من خلالالصافي للاستغلال و ل اليامش تحقيق أعمى مستوى لمعدعمى المؤسسة      
 .الطويلمستوى القصير والمتوسط و لى أقصى درجة ممكنة ويتم ذلك عمى التخفيض التكاليف إ

  :نتاج والمبيعات عمى المدى القصير حالة يقوم المؤسسة بتوسيع حجم الإفي ىذه العمى  المدى القصير
مى توفير مختمف متطمبات عممية العمل عاسات الناجحة و يد واتباع السيذلك من خلال التخطيط الجو 
لمراقبة العمل عمى انتاج و في تعطيل تنفيد مخططات عممية الإ نتاج لتفادي الاختلالات التي تتسببالإ

يض  تكاليف القيام  بتخفحقيق الجودة المطموبة لممنتجات و من أجل ت الإىمالالمستمرة لمنع التياون و 
ؤسسة التحكم في لى ما سبق عمى المالممكنة إضافة إلحدود المعقولة و قصى الى أرفع الأسعار إلبيع و ا

ل عمى أقصى حد ممكن تخفيضيا إلى أقصى حد ممكن لمحصو تكاليف الإنتاج ومختمف المصاريف و 
 الإنتاجيةذلك من خلال التخطيط الجيد باستعمال مختمف التحميلات المتعمقة بالعممية من الأرباح و 
 .جياداخميا و خار 

  :الطويل و مام المؤسسة عمى المدى المتوسط و ىتيجب أن ينصب ا عمى المدى المتوسط و الطويل
 خاصة في البحث عن تحقيق نمو متجانس لأنشطتيا المبرمجة وذلك من خلال:

نشطة ذات المردودية العمل عمى توجيو الاستثمارات إلى الأنشطة الأكثر ربحية والتخمي تدريجيا عن الأ -
مثل لمموارد المتاحة والاىتمام بالبحث العممي لمسايرة القدرات الانتاجية والاستغلال الأوالعمل عمى تطوير 

كتشاف الاستثمارات يم حسب رضاىم وذلك بدراسة الأسواق لامتطمبات وأذواق المستيمكين وتحقيق رغبات
 المربحة؛

ن لممؤسسة أن تساىم في رأس المال لمؤسسات أخرى ويمكن أن اتباع سياسة التوسع الخارجي، بحيث يمك -
، أي التوسع الجغرافي للأنشطة أو الأفقي الإدماجطار التكامل أو تابعة ليا ويندرج ىذا العمل في إ تجعميا

                                                           
1 Deppallans Geooges  ، Gestion financiére de l éntreprise ، Sriay،Paris،1980،p270p272. 
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مامية أو الخمفية لنشاط الرئيسي دماج العمودي أي التوسيع نحو الأنشطة الأطار التكامل أو الافي إلذلك 
لى تحقيق أقصى ربح ممكن وليس اليدف ىو الييمنة سة وعممية التوسيع الخارجي تيدف إي لممؤسوالمال

 والسمطة لأن حجم المؤسسات لا يعبر عن مدى قدرة المؤسسة عمى تحقيق مردودية جيدة.

 رصول لضمان التسييخلال تسريع حركة دوران عناصر الأ وذلك من عمال:أليات التحكم في حجم الب. 
 المالي الجيد عمى المدى القصير والمتوسط والطويل وذلك يتمخص فيما يمي:

 :الاستعمال الجيد لأصول المؤسسة يحقق ليا نتائج جيدة، وفي حين ن الاستغلال و إ عمى مدى القصير
 وجود أصول عاطمة وغير مستغمة ينتج عنيا خسارة تتحمميا المؤسسة؛

مكان وذلك حسب ما تطمبو دورة الاستغلال دائما محفظة قدر الإ روري أن تكونفبالنسبة لممخزونات من الض
عمال بواسطة أدنى ى تحقيق أعمى مستوى ممكن لرقم الأأكثر، كما يجب عمى مصمحة البيع العمل عم

 المستويات الممكنة لممخزونات؛

تحديد الزبائن  المبيعات العمل عمى دارة وبالضبط مصمحةحقوق المؤسسة عمى زبائنيا عمى الإأما بالنسبة ل
)في  والأكثر وفاء احترام الآجال التسديد و خاصة التسديد الفوري، وفيما يخص الأصول الجاىزة نالرئيسيي

صندوق المؤسسة أو حساباتيا( من الأفضل أن تقوم باستغلاليا في توسيع نشاطيا من أجل الحصول عمى 
 مردودية أكبر.

 :لى سيولة خاصة عمى تطبيق بتة إترتكز عممية تحويل الاصول الثا عمى المدى المتوسط والطويل
طفاء) ىتلاكاتالإ سسة، كما تعمل من أجل تعزيز طاقة التمويل الذاتي لممؤ ، المصاريف الاعدادية( وا 

 رباح الخاضعة لمضريبة؛عمى تقميص وعاء الأ

تائج جيدة وذلك عن طريق بيعيا صول العاطمة والغير قادرة عمى تحقيق نويجب عمى المؤسسة التخمص من الأ
 والعمل عمى تجديدىا.

ازن لى الاستدانة بالشكل الذي يحقق ليا التو عمى المؤسسة أن تمجأ إج.  أليات التحكم في درجة الاستدانة: 
يجابيا عمى مردوديتيا المالية، وىذا ما يتطمب تحقيق مردودية اقتصادية قادرة عمى المالي ويجعل أثر الاستدانة إ

ست واقعة في اختناق لكي تحصل تغطية القروض وفوائدىا وعمى المؤسسة أن تكون في مركز مالي جيد ولي
 القروض المطموبة بشروط معقولة بدون سيطرة من طرف المقرض وذلك لمحفاظ عمى استقلاليتيا المالية.عمى 
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 خلاصة:

ي أن المردودية ىي ى إليو المؤسسة، ألى أن المردودية تعتبر ىدف رئيسيا تسعوفي الأخير توصمنا إ      
لى تحقيق معدلات نمو مرتفعة، حيث يمكن القول بأن سياسة لموصول إلى الأىداف إذ تسعى المؤسسة إ

يجابية المتاحة لدييا قصد تحقيق نتيجة إ مثل لمختمف الوسائلؤسسة مرتبطة أساسا بالاستغلال الأمردودية الم
مردودية يعتبر من أىم المؤشرات التي تعتمد عمييا المؤسسة لتحديد وضعيتيا خلال فترة زمنية معينة، فتحميل ال

نشطة الاقتصادية التي تقوم بيا المؤسسة، كما تتعدد كمقياس لتقييم كافة العمميات والأالمالية، كما أنيا تعتبر 
القرار بعض القرارات اليامة يار لى معياس الفعالية الاقتصادية لمنشاط إاستخدامات المردودية من كونيا أداة لق

 لى وسيمة في يد متخذ القرار المالي.إ

أنيا تصب في مفيوم واحد ىو قياس فعالية  لى أنو وبالرغم من اختلاف المردودية إلاكما توصمنا إ     
 المؤسسة وكفاءتيا، وىذا بتوفير متطمبات ملائمة)ظروف(، وفي ىذا الصدد تنقسم المردودية إلى نوعين أساسيين
وىما المردودية الاقتصادية التي تقيس العمميات الأساسية بحساب نسبة الاستغلال بعد الضريبة للأصول 
الاقتصادية، أما بالنسبة لمحدداتيا الأساسية يمكن حصرىا في ىامش النتيجة وسرعة دوران الأصول بحيث 

المردودية المالية؛ والمردودية المالية يؤدي تغير ىذه المحددات إلى تغير المردودية الاقتصادية وبالتالي تغير 
وىي التي تحمل صبغة كمية تقيس المردودية الإجمالية بنسبة النتيجة الصافية للأموال الخاصة، إذ تعبر 
المردودية المالية عن مدى كفاءة نشاط المؤسسة الاقتصادية ومدى قدرتيا عمى خمق نتيجة السنة المالية تكون 

لخاصة، أما المحددات الأساسية ليا فيي المردودية الاقتصادية ودرجة المديونية في أن عمى قدر أىمية الأموال ا
 واحد.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الثالث: دراسة فعالية التمويل الخارجي في رفع مردودية الفصل 
 المؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو.

 تمييد

 تقديم المؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل؛ 
  تحميل الوضعية المالية لمؤسسة الجزائرية لمجمود

 ومشتقاتو وحدة جيجل؛
 زائرية العلاقة بين الدين الخارجي ومردودية المؤسسة الج

 لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل.

 خلاصة 
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 تمييد:

ة والمردودية من خلال بعد الإحاطة بالجانب النظري المتعمق بالتمويل الخارجي في المؤسسة الاقتصادي
ول والثاني، ومن أجل تغطية جوانب موضوع البحث وحتى نتحكم أكثر في ىذا الموضوع من الفصمين الأ

الناحية العممية، قمنا بإسقاط الجانب النظري عمى واقع إحدى المؤسسات الجزائرية وذلك بدراسة فعالية التمويل 
الخارجي في رفع مردودية المؤسسة الاقتصادية، ولقد وقع اختيارنا عمى مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة 

 جيجل.

 لى ثلاث مباحث:قسيم ىذا الفصل إدراستنا قمنا بت و للإلمام بالجانب التطبيقي من

 المبحث الأول: تقديم مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل؛ 
 المبحث الثاني: تحميل الوضعية المالية لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل؛ 
  ومشتقاتو وحدة جيجل.المبحث الثالث: العلاقة بين الدين الخارجي ومردودية المؤسسة الجزائرية لمجمود 
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 المبحث الول: تقديم عام حول مؤسسة الجزائرية لمجمود و مشتقاتو وحدة جيجل
الاستمرارية في أغراض تسعى إلى تحقيقيا، وفي مقدمتيا ىدف البقاء و إن لكل مؤسسة صناعية أىداف و    

خلال ىذا المبحث سنحاول إلقاء الاجتماعية، ومن العديد من الرغبات الاقتصادية و  السوق، إضافة إلى تحقيق
 نظرة عامة حول مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل.

 المطمب الول: تعريف مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل

مرت المؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل بعدة مراحل وتحولات مند نشأتيا، واكتسابيا موقع      
 يز وذلك موضح فيما يمي:جغرافي مم

 نشأة وتطور المؤسسة الجزائرية لمجمود و مشتقاتو وحدة جيجل  - أ

إنشائيا لتحقيق غايات اقتصادية التي تم تقاتو لولاية جيجل وحدة صناعية و مشتعد وحدة الجزائرية لمجمود و      
 19ت الأشغال في يث انطمقاجتماعية، وذلك من طرف مؤسسة بمغارية في إطار التعاون الجزائري البمغاري، حو 

طن يوميا، وذلك باعتبارىا  11سنة بداية نشاط المؤسسة حيث قدر إنتاجيا في ىذه السنة ، وىي 1965جوان 
قد أحدثت فييا توسعات بين مميون دينار جزائري و  360تأسيسي عاملا، ويبمغ رأس ماليا ال 367تشغل 
 عاملا مقسوم عمى فترات،  467طن يوميا ب  25حيث وصل الإنتاج إلى  1973 -1970

لممؤسسة الوطنية لصناعة الجمود كما عرفت عدة تحولات حيث كانت في بداية النشاط تابعة      
المؤرخ في يوم  426/82نظرا لمتغيرات الاقتصادية بمقتضى المرسوم الوزاري ( و  (sonipecالأحذيةو 

إعادة ىيكمة المؤسسات العمومية، قسمت المؤسسة الوطنية لصناعة الجمود و  المتضمنو  14/12/1982
 الأحذية إلى ثلاث مؤسسات كالتالي: 

  المؤسسة الوطنية لصناعة الجمودENIPEC؛ 
 المؤسسة الوطنية لصناعة الأحذية EMAC؛ 
  المؤسسة الوطنية لتوزيع المنتجاتDISTRICH ؛ 

  ىي تضم عدة وحدات من بينيا نجد: الإداري بجيجل و لجمود كان مقرىا المؤسسة الوطنية 

 وحدة دباغة جيجل؛ 
 وحدة دباغة بالعمورية بوىران؛ 
 وحدة باتنة؛ 
  وحدة الجمد الخام بالروبيةVPPS ؛ 
وحدة جيجل إلى   SONIPECعرفت المؤسسة استقلاليا وتحولت من مؤسسة  01/01/1998نو في يوم إلا أ

 .TAJ-SPA مؤسسة دباغة جيجل
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 مشتقاتو وحدة جيجلائرية لمجمود و موقع و تعريف مؤسسة الجز   - ب

 3التي تبعد عنيا الحدادة جنوب غرب مدينة جيجل، و  مشتقاتو بمنطقةتقع المؤسسة الجزائرية لمجمود و      
 ىكتارات وتتوسط مجمع سكنيا. 5كمم ولا تبعد عن البحر سوى بكيمو متر واحد، تتربع عمى مساحة قدرىا 

يقدر رأسمال ىذه المؤسسة ب سيم و  3600( ليا SPAمشتقاتو شركة ذات أسيم )الجزائرية لمجمود و          
ضة العمومية دج مقيد بالقانون التجاري، مرتبطة بمجمع الجمد المستقل عن الشركة القاب 180.000.000

 لمصناعات المصنعة.لمصناعات الفلاحية والغذائية و 

الورشات، كما ينقسم عمال لمديريات والمصالح و يتوزعون عمى مختمف اعاملا  131وتشغل المدبغة حاليا 
تقوم المدبغة ساعة يوميا، و  16لتناوب عمى مدار الورشات الإنتاجية إلى فرقتين )صباحية و مسائية( تعملان با

جيا ذو طنا من الجمد يوميا، بالإضافة إلى ذلك فإن إنتا 20بمعالجة جمد الأبقار والأغنام، حيث يتم معالجة 
و  2004أوث  01( عمى نشاطيا ابتداء من ISOجودة عالية، حيث حازت عمى شيادة الجودة في التسيير )

يطاليا و ا  المعالجة من إسبانيا و ىولندا و  التي تحتاج لعممية سنوات متتالية، كما تستورد المواد الأولية 3لمدة 
 البرتغال.فرنسا وتصدر منتجاتيا لكل من إسبانيا و 

 جدول التالي يوضح توزيع العمال عمى مختمف المديريات في مؤسسة الجزائرية لمجمود و مشتقاتو : ال    

 ( توزيع العمال في مؤسسة الجزائرية لمجمود و مشتقاتو وحدة جيجل1-3الجدول رقم )

 عدد العمال البيان
 2 المديرية العامة

 7 مديرية الموارد البشرية
 4 مديرية المحاسبة و المالية

 4 مديرية التجارة 
 10 مديرية الصيانة 
 21 الأمن مصمحة الوقاية و 

 7 مصمحة تسير المخزون 
 6 المديرية التقنية 
 70 مديرية الإنتاج 

 131 العدد الكمي لمعمال
 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق مصمحة المستخدمين.المصدر: 
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 لمجمود و مشتقاتو وحدة جيجلالمطمب الثاني: أىداف الجزائرية 

تطمح مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل إلى تحقيق جممة من الأىداف المتعددة و المختمفة    
 :كالآتيوالتي يمكن حصرىا 

 :تتمثل فيما يمي الىداف الاقتصادية: - أ

  :ى إليو الذي تسعالربح، و مؤسسات الاقتصادية ىدفيا الأول والأساسي تحقيق إن الأغمب التحقيق الربح
كسب لى رقم الأعمال المسطر لكل عام و ذلك من خلال الوصول إالجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل، و 

 لتالي توسع نشاطيا أمام المنافسة؛باحفاظ عمى المتعاممين الحاليين، و متعاممين جدد مع ال
 :رتكز عمى مشتقاتو وحدة جيجل لنتائجيا يتحقيق مؤسسة الجزائرية لمجمود و  إن تحقيق متطمبات المجتمع

وق محميا، وطنيا، جيويا أو تغطية تكاليفيا، إذ أن العممية تسمح بتغطية متطمبات السعممية توزيع منتجاتيا و 
 دوليا؛
 :إنتاجيا بواسطة التخطيط الجيد  رفعستعمال الرشيد لعوامل الإنتاج و ويتم ذلك من خلال الا عقمنة الإنتاج

بالتالي فإن المؤسسة مية تنفيذ ىذه الخطط والبرامج، و زيع الأمثل لممنتجات، بالإضافة إلى مراقبة عمالتو والدقيق و 
 تسعى إلى تفادي الوقوع في المشاكل الاقتصادية.

 وىي كالتالي:الىداف الاجتماعية: -ب
 :يعتبر عمال مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو من بين المستفيدين   ضمان مستوى مقبول من الجور

 ر ىذا المقابل حقا مضمونا قانونا؛الأوائل من نشاطيا حيث يتقاضون أجورا مقابل عمميم بيا، ويعتب
 :أو التأثير عمى أذواق المستيمكين؛من خلال تقديم منتجات جديدة  إقامة أنماط استيلاكية معينة 
 تعمل مؤسسة الجزائرية لمجمود عمى توفير بعض التأمينات) التأمين  ات والمرافق لمعمال:توفير التأمين

لى تخصيص أماكن سواء وظيفية كانت أو عادية لعماليا) لتأمين ضد الحوادث...( كما تيدف إالصحي، ا
 المطعم مثلا(.

  :ي تشيده وسائل الانتاج وذلك تماشيا مع التطور السريع الذتدريب العمال المبتدئين ورسكمة القدامى
لى تعريف العمال دد تدريجا كافيا، كما أنيا تضطر إوزيادة تعقيدىا، فالمؤسسة تعمل عمى تدريب عماليا الج

عادة تدريبيم عمى استعمال الآلات الحديثة وىذا ما يسمى بالرسكمة.  القدامى وا 
 :سكنيا وطبيعة نفاياتيا) الغازية  أن موقعيا الجغرافي الذي يتوسط مجمعاإذ  الاىتمام بالجانب البيئي
 السائمة( يرغميا عمى التحكم فييا.و 
نتاج التي حديثيا، وطرق الإلى تنتاج التي تسعى المؤسسة إسائل الإوالمتمثمة في و ىداف التكنولوجية: ال -ج

 لى تجديدىا لمواكبة التطور الحاصل في الميدان التكنولوجي.يسعى إ
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 -وحدة جيجل  -ؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتوالتنظيمي لمالمطمب الثالث: الييكل 

بتسيير  يترأسيا الرئيس المدير العام المكمف -وحدة جيجل  -سسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو ن مؤ إ     
لى انعقاد الجمعية العامة مرات كل سنة، إضافة إ 06عمى الأقل دارة يتجمع الخزينة، كما أن مجمس الإ

 نياية النشاط المحاسبي.لممؤسسة في 

 ويحتوي الييكل التنظيمي لممؤسسة عمى مجموعة من المديريات والدوائر نوضحيا كما يمي:

تتكون المديرية العامة من المدير العام الذي يشرف عمى أعماليا، والذي يعتبر المديرية العامة:  - أ
السكرتارية عمى أداء ميامو وتفعيل ، وتساعده الإداريصاحب القرار ويحتل الموقع الأعمى في اليرم 

 دوره داخل المديرية.

 تتمثل ميام المدير العام في:المدير العام: 

 ل الأمن لتحقيق الأىداف المرسومة؛تسيير أمور المؤسسة في أحسن الروف مع ضمان عوام 
 لفعالة في تحقيق الأىداف المرجوة؛الحرص عمى المشاركة ا 
 سسة وتنفيذه بمساىمة كل المدراء؛ؤ برنامج النشاط العام لمم إعداد 
  العمال حسب الشروط يسير عمى حسن التسيير والمراقبة في المؤسسة، والحرص عمى تعيين

 المنصوص عمييا؛
 وتتولى الميام التالية:المانة)السكرتارية(: 

 قبال البريد والاتصالات الياتفية؛است 
 دير العام؛تنظيم المقاءات والزيارات الخاصة بالم 
 لادارية الخاصة التي تيم الادارة.إعداد وتصنيف الوثائق ا 

تقع تحت مسؤولية المدير المكمف بيا، وتمعب دورا مدعما للإنتاج وذلك بالحفاظ مديرية الصيانة:   - ب
 عمى المعدات وصيانتيا من الأعطال، وتتمثل ميام مدير الصيانة فيما يمي:

 السير الحسن لمعمل؛ نتاج لضمانتأكيد جاىزية المعدات وتركيبات الإ 
 تدخل والمسؤول عن مراقبة التنفيذ؛ربط ومتابعة أعمال الصيانة بالتنسيق مع رئيس مصمحة ال 
 لح والسير عمى انجاز برامج العمل؛تحديد وتنظيم أعمال الصيانة مع رؤساء المصا 

تتكون من عدة دوائر يترأسيا مدير مكمف بتنفيذ وتنظيم عمل الورشات وتسيير النتائج  نتاج:مديرية الإ  - ج
 ومن ميامو:

 ي اعداد الأىداف السنوية للإنتاج؛المشاركة ف 
 ال حسب شروط العمل المنصوص عمييا؛السير عمى وقاية وأمن العم 
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  ذو نوعية جيدة وبأقل تكمفة ممكنة؛تحقيق برنامج إنتاج 
 لى عدة أن ىذه الدوائر تنقسم إك المواد الأولية والتسيير العقلاني لأوقات العمل، كما مراقبة استيلا

 ، ورشة العصر والتجفيف ...وغيرىا.ورشات منيا: ورشات الدباغة، واعادة الدباغة

كما ىو معروف أن لممحاسبة تأثيرا ميم عمى حيات المؤسسة وما يحيط بيا مديرية المحاسبة والمالية:  - د
المنافع التي يمكن أن تقدميا لممؤسسة، وتعتبر ىذه المديرية محل دراستنا وتضم ثلاث مصالح بحكم 
 وىي:

 ويمكن تمخيص مياميا كالآتي: مصمحة المالية والمحاسبة العامة: 

 مسك جميع اليومية المساعدة؛ 
 مراقبة العمميات والتسجيلات المحاسبية؛ 
 ىتلاكات؛ك ومراقبة سجلات الاستثمارات والإمس 
 عداد جدول التقارب البنكي؛  متابعة الحسابات البنكية لممؤسسة وا 
 إعداد الميزانية المحاسبية والجبائية لممؤسسة؛ 
 المتابعة والمراقبة الفعالة لعمميات الجرد في نياية السنة؛ 
 .متابعة ورفع تحفظات محافظ الحسابات 

 ر:ومن الميام التي تقوم بيا نذكمصمحة محاسبة الموارد: 

 استلام وصول المدخلات والمخرجات لمموارد الأولية ولوازم المكتب وقطع الخيار إضافة المنتوج التام؛ 
 إجراء مقارنة شيرية مع أمين المخازن وكذلك مع مصمحة المحاسبة العامة؛ 
 تقديم الاستيلاكات الشيرية لمصمحة المحاسبة العامة؛ 
 توج التام؛إعداد جدول شيري لممدخلات والمخرجات من المن 
 لسنة.المقارنة بين الجرد المحاسبي والجرد المادي في نياية ا 

 تعمل ىذه المصمحة عمى:مصمحة الخزينة: 

 متابعة الصندوق في عمميات دخول وخروج الأموال؛ 
 مسك سجل لمتابعة السجلات البنكية؛ 
 مسك سجل مداخيل الزبائن؛ 
  عداد وصول  الاستلام؛استقبال جميع المداخيل النقدية وا 
 القيام بعمميات التسديد النقدية) الأجور ومصاريف التنقلات وبعض الموردين(؛ 
 القيام بإعداد الشيكات لصالح الموردين والمدينون الأخرون؛ 
 .متابعة المراسلات البنكية 
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وىي من مسؤوليات المدير المكمف بمراقبة تحركات المستخدمين والسير عمى  مديرية الموارد البشرية: -ه
السير الحسن لمنشاطات المرتبطة بيم، ونجد في ىذه المديرية دائرتين وىما: دائرة الشؤون الاجتماعية والوسائل 

 العامة، والغيار ومراقبة أعمال الصيانة.

تسيير عممية التخزين وعممية الشراء وبيع المنتجات، تقع تحت مسؤولية مدير مكمف ب مديرية التجارة: -و
ودراسة السوق لبرمجة منتجات مبيعات الوحدة) العرض و الطمب( إضافة الى ترويج حاجات السوق انطلاقا من 

 برامج الزبائن، وانجاز وتطوير السياسة التجارية بالمادة الأولية.

 الدراسة:والشكل الموالي يوضح الييكل التنظيمي لممؤسسة محل 
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 ومشتقاتو وحدة جيجل(: الييكل التنظيمي لمؤسسة الجزائرية لمجمود 1-3الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مصمحة المستخدمين مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل. المصدر:

 الرئيس المدير العام

 المدير العام مصمحة الوقاية والأمن
 الأمانة

 مديرية الموارد مديرية المحاسبة والمالية المديرية التجارية نتاجمديرية الإ

 قسم الشؤون قسم المستخدمين

صمحة تسيير الاجور
م

 

صمحة ا
م

لمستخدمين
 

صمحة الشؤون الاجتماعية لمعمل
م

صحية 
صيانة والرقابة ال

صمحة ال
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صمحة المحاسبة العميا
م

 

 قسم المحاسبة العامة

صمحة المحاسبة العامة
م

 

صمحة محاسبة المواد
م

 

 

 قسم البيع قسم التموين

صمحة المبيعات
م

 

 فرقة الجمد الدائرة التقنية

 قسم التطوير قسم القياس والمراقبة

صمحة القياس والمرقب
م

 

صمحة التطوير
م

 

صمحة تسيير مبنى الكروم 
م

 

صمحة المحافظة 
م

عمى البيئة
 ورشة التخطيط والبحث 

 ورشة المعالجة النيائية

ورشة 
صر

الع
 

ف
جفٌ

والت
 

 ورشة الدباغة اعادة الدباغة
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 المبحث الثاني : تحميل الوضعية المالية لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل

بعد أن قمنا في المبحث السابق بتقديم المؤسسة موضوع الدراسة، سنقوم في ىذا المبحث بتحميل الوضعية      
المالية لممؤسسة باستخدام مؤشرات من شأنيا إعطاء بعض الاجابات حول التساؤلات المتعمقة بالوضعية المالية 

 .لممؤسسة

 خدام المردوديةول: تحميل الوضعية المالية لممؤسسة باستالمطمب ال 

لموقوف عمى حقيقة الوضعية المالية لممؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل سنقوم بحساب      
، وىذا بالاعتماد عمى بيانات الميزانية لمفترة 2020الى 2016المردودية كوسيمة لتقييميا خلال الفترة الممتدة من 

ت التي سيتم حسابيا في المردودية الاقتصادية المعتبرة وجدول حسابات النتائج لنفس الفترة وتتمثل المؤشرا
 والمردودية المالية.

 أولا: تحميل المردودية الاقتصادية ومستوى تطورىا

ة بين نتيجة صوليا، وتعبر عن العلاقمدى فعالية المؤسسة في استغلال أ المردودية الاقتصادية تقيس      
 مردودية الاقتصادية وفق لمعلاقة التالية:موال التي استعممتيا، وتحسب الالاستغلال ومجموع الأ

 صول الاقتصاديةنتيجة الاستغلال/ الأ =المردودية الاقتصادية

 المردودية الاقتصادية لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل(: 2-3)الجدول رقم

 
النتائج مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الميزانية المالية وجدول حسابات المصدر: 
 جيجل.

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه تذبذب في نتيجة الاستغلال بين الارتفاع تارة والانخفاض تارة أخرى،       
 3391859339الى 2017دج تم انخفضت خلال سنة 8633116394بمغت قيمتيا  2016حيث خلال سنة 

لى جدول حسابات النتائج، ثم ارتفعت إعمال وعناصر أخرى من ك نظرا لتراجع رقم الأدج وذل

20162017201820192020السنوات
8633116,943391859,3920842773,83359579,8951354497,46نتيجة الاستغلال

1075094867,001011135532,00980176567,5023169044882322188997,40الاصول الاقتصادية
%2,21% 0.015%2,13%0,34%0,80المردودية الاقتصادية
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ذ تعتبر بذلك حققت أعمى قيمة ليا، ثم عرفت تراجع من جديد إ 2018دج سنة  20842773383
أي أنو وفي ىذه السنة حققت المؤسسة أدنى قيمة، لترتفع مرة أخرى سنة  2019دج سنة  359579389بمقدار
 دج؛ 51354497346حيث تصل  2020

 2017و 2016أما بالنسبة للأصول الاقتصادية نلاحظ انخفاض خلال الثلاث سنوات الأولى من الدراسة      
حيث حققت أقصى ارتفاع في السنة الأخيرة حيث  2020و 2019ثم ترتفع خلال سنتي  2018و

 دج.   2322188997340بمغت

 ود ومشتقاتو وحدة جيجل.(: المردودية الاقتصادية لمؤسسة الجزائرية لمجم2-3الشكل رقم)

 
 (.2-3من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم) المصدر:

صول الاقتصادية جمالي الأبالاعتماد عمى نتيجة الاستغلال إلى إ من خلال حسابنا لممردودية الاقتصادية      
( أن المؤسسة حققت 2-3والشكل رقم)، حيث نلاحظ من خلال لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل

ن الزيادة تارة، خيرة بيحظ وجود تذبذب عمى مستوى ىذه الأمردودية موجبة خلال سنوات الدراسة، لكن من الملا
و  % 038سجمت المؤسسة مردودية الاقتصادية بمغت  2017و 2016خرى، فخلال سنتي والانخفاض تارة أ

ارنة بحجم الكبير لمموارد المستخدمة في ىذه السنوات، في حين عمى التوالي وىي نسبة ضعيفة مق % 0334
، ويمكن إرجاع ىذا التحسن إلى الارتفاع % 2313حيث قدرت ب  2018نممس ارتفاع طفيفا خلال سنة 

نتاج و الذي ساىم في ارتفاع مجموع القيمة المضافة، و بالتالي تحسن فائض المسجل في مستوى الإ
،  % 03015تراجعت المردودية الاقتصادية مسجمة بذلك انخفاض ممحوظا قدر ب  الاستغلال، لكن سرعان ما

حيث  2020دج عن كل دينار تستثمره، بينما سجمت أعمى نسبة ليا سنة  0300015ذ اصبحت المؤسسة تولد إ
 دج عن كل دينار واحد تستثمره. 030221ن المؤسسة تولد أي أ % 2321بمغت 
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ودية الاقتصادية المحققة من طرف المؤسسة ضعيفة وىذا يدل عمى أن نشاط و عموما تبقى نتائج المرد   
 المؤسسة ضعيف وكذلك عدم الاستغلال الجيد للأصول من طرف المؤسسة، و ىذا مؤشر خطير.

 ثانيا: تحميل المردودية المالية ومستوى تطورىا

لى ما تقدمو اصة، وتشير المردودية المالية إلخموال االصافية والأالمردودية المالية ىي العلاقة بين النتيجة      
 الوحدة النقدية الواحدة المستثمرة لممساىمين من النتيجة الصافية، ويعبر عنيا بالعلاقة التالية:

 موال الخاصةالنتيجة الصافية/ الأ =المردودية المالية 

 .وحدة جيجلومشتقاتو لمؤسسة الجزائرية لمجمود : المردودية المالية (3-3)الجدول رقم

 
من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الميزانية المالية وجدول حسابات نتائج مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة  المصدر:
 جيجل.

من خلال الجدول السابق نلاحظ أن النتيجة الصافية لممؤسسة عرفت تذبذب في قيمتيا خلال فترة الدراسة،      
دج كما نلاحظ ارتفاع   -7741982326حيث قدرت ب  2018حيث شيدت ىذه الأخيرة أدنى مستوياتيا سنة

 دج؛ 22873211360بمقدار 2020النتيجة الصافية بقيم معقولة لتبمغ أعمى قيمة ليا سنة 

ولى من الدراسة حيث قدرت الأموال الخاصة خلال السنوات الأ كما نلاحظ انخفاض في     
قدرت  2018وفي سنة  2017دج سنة  541047371360وبمقدار  2016دج سنة  587096857302ب
دج  1901810398دج لتعرف ارتفاعا مرة أخرى خلال السنتين الأخيرتين بمقدار  536395840340ب
 دج. 1946959808301و

 

 

20162017201820192020السنوات
40479598,4622873211,60-7741982,26-35697995,72-8232203,62-النتيجة الصافية 
587096857,02541047371,60536395840,4019018103981946959808,01الاموال الخاصة
%1,17% 2.13 -%1,44-%6,60-%1,40-المردودية المالية
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 لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل. المردودية المالية (:3-3الشكل رقم )

 
 (.3-3: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم)المصدر

الأولى من ربعة تحمل قيم سالبة خلال السنوات الأ نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن المردودية  المالية     
، عمى التوالي وىذا راجع لمقيمة 2.13%، -1.44 %،- 6.57 %،-1.40 %حيث قدرت ب  2019 -2016

 -1.4دينار مستثمر يحقق خسارة بمقدار1السالبة لمنتيجة الصافية، حيث تسجيميا ليذه النسب يعني أن كل
لى ارتفاع أي تمكنت المالية إيتجو معدل المردودية  2020دج، وفي سنة  -2.13دج، -1.44دج، -6.57دج،

موال الخاصة حيث قدر المعدل تيجة ارتفاع النتيجة الصافية والأمن تحقيق مردودية مالية موجبة وىذا ن
دينار من النتيجة الصافية، وىذا ما  1.17موال الخاصة يولدا يعني أن كل دينار مستثمر من الأ، وىذ%1.17

 اليا الخاصة في السنة الاخيرة.يدل  عمى كفاءة المؤسسة في استغلال أمو 

 تحميل الوضعية المالية لممؤسسة باستخدام أثر الرفع المالي المطمب الثاني:

لى جانب سة إإن تحميل أثر الرفع المالي من شأنو أن يكشف أكثر عن مدى تأثير مديونية  المؤس     
 .2020و2016مردوديتيا الاقتصادية ومردوديتيا المالية خلال السنوات 

 أولا: أثر الرافعة المالية

 ويمكن حساب أثر الرافعة المالية انطلاقا من العلاقة التالية:     

 المردودية الاقتصادية –أثر الرافعة المالية = المردودية المالية 
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 لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل ةالمالي ةفعاالر (:أثر 4-3)الجدول رقم

 
 الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة.من اعداد المصدر: 

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أنو بالنسبة لأثر الرافعة المالية تحقيق نتائج سالبة خلال جميع سنوات      
خلال % -3356، و2017خلال سنة  % - 6390ونسبة   2016سنة   % -2320الدراسة حيث قدرت ب 

، ىذا يعني أن % -1.04قدر أثر الرافعة المالية ب 2020وسنة  2019سنة  % -2.145و 2018سنة 
المردودية الاقتصادية أقل من تكمفة الاستدانة، كما يعتبر التمويل في ىذه الحالة مكمف بالنسبة لممؤسسة التي 

 لن يستطيع تغطية تكاليفو.

 أثر الرافعة المالية بالنسبة لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل. (:4-3الشكل رقم)

 
 (.4-3: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم)المصدر

( المتعمق بأثر الرافعة المالية نلاحظ تسجيل أثر رافعة 4-3من خلال النتائج المبينة في الشكل رقم )       
قل من معدل تكمفة الديون أن معدلات المردودية الاقتصادية أ ىلجميع السنوات، وىذا راجع إ ب خلالمالية سال

20162017201820192020السنوات
%1,17%2,13-%1,44-%6,60-%1,40-المردودية المالية

%2,21% 0.015%2,13%0,34%0,80المردودية الاقتصادية
%1,04-%2,145-%3,56-%6,90-%2,20-أثر الرافعة المالية
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لى زيادة الاستدانة وارتفاع المصاريف المالية المرتبطة فض المردودية المالية وىذا راجع إونتيجة لذلك تنخ
المؤسسة غير قادرة عمى اتخاد قرار بالديون كما أنيا ستجد صعوبات في تسديد ديونيا السابقة، وىذا ما يجعل 

 متعمق بالحصول عمى ديون جديدة.

 ثانيا: أثر الرفع المالي 

 الرفع المالي يمثل العلاقة بين المردودية المالية والمردودية الاقتصادية عند مستوى استدانة معين.     

 ويحسب أثر الرفع المالي وفق العلاقة التالية:

 موال الخاصةالديون/الأ× معدل الفائدة( –ودية الاقتصادية أثر الرفع المالي = )المرد

 (: أثر الرفع المالي لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل5-3الجدول رقم)

 
 من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة. المصدر:

الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل ( المتعمق بأثر الرفع المالي لمؤسسة 5-3من خلال الجدول رقم )     
دج سنة  464703529393لى أخرى، حيث قدرت بلنسبة لمديون أنيا تنخفض من سنة إنلاحظ  أنو با

بمقدار   2018دج كما عرفت انخفاضا سنة  444329629393بمقدار 2017، وانخفضت سنة 2016
 330241526378ب   2020وقدرت سنة  2019دج لسنة388521615325دج، ومقدار418729629393

 دج؛

نخفض مقدار الأموال الخاصة خلال الثلاث ذب في مقدار الأموال الخاصة حيث افي حين يقابميا تذب     
دج، وفي  587096857302يقدر ب 2016سنوات الأولى من الدراسة، حيث كان مقدار الاموال الخاصة سنة 

، ليرتفع مقدار 2018دج سنة   536395840340دج ومقدار  541047371360قدرت ب 2017سنة 

20162017201820192020السنوات
464703529,93444329629,93418729629,93388521615,25330241526,78الديون 

587096857,02541047371,60536395840,401901810397,931946959808,01الاموال الخاصة
0,7915278790,821239790,780635490,2042904040,169619078الديون/ الاموال الخاصة

0,0129-0,0348-0,0137-0,0316-0,027-مردودية الاقتصادية-معدل الفائدة
0,002188086-0,007109306-0,010694706-0,025951177-0,021371253-أثر الرفع المالي
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دج عمى  1946959808301دج و1901810397،93بمقدار  2020و 2019الأموال الخاصة خلال سنتي 
 التوالي؛

وفي  2017سنة 038موال الخاصة فقد تم تحقيق أعمى قيمة لو بمقدار أما بالنسبة لمعدل الديون /الأ     
 ؛2020سنة  031المقابل تم تحقيق أدنى قيمة ليذا المعدل بمقدار

فأنو تم تحقيق قيم سالبة لجميع سنوات الدراسة  أما بالنسبة لمفرق بين المردودية الاقتصادية ومعدل الفائدة      
، -03027ب 2016وذلك نظرا لكون معدل الفائدة أكبر من المردودية الاقتصادية حيث قدر الفرق في سنة 

قدر  2020و2019وفي سنتي  2018سنة  -0.0137، ومقدار-030316قدر ب 2017وفي سنة 
 عمى التوالي. -030129و -030348ب

 أثر  الرفع المالي لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل :(5-3)الشكل رقم

 
 (.5-3: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم)المصدر

( والمتعمق بأثر الرفع المالي نلاحظ أن أثر الرفع المالي سالب خلال كل 5-3)رقم من خلال الشكل     
يجابي لمرفع المالي لكن تستفيد منو المؤسسة عبر الأثر الإمن الممكن أن السنوات، حيث أن زيادة الديون كان 

المردودية  تجاوز %3.5سجمنا عكس ذلك والسبب يكمن في أن  معدل الفائدة الذي تتحممو المؤسسة سنويا 
ن موجبة إلا ألال فترة الدراسة، حيث أن ىذه الأخيرة ورغم تسجيميا لقيم الاقتصادية التي حققتيا ىذه المؤسسة خ

 ذلك لم يكن كافيا كونيا لم تصل لحدود معدل الفائدة التي تتحممو المؤسسة.

 تحميل الوضعية المالية لممؤسسة باستخدام نسب تطور المديونية  المطمب الثالث:

في ىذا المطمب سنقوم بتحميل مجموعة من تطورات والمتمثمة أساسا في تطور الديون وتطور خدمات       
 وتطور الدفعات الاجمالية.الدين 
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 أولا: تطور الديون:

رة الدراسة في ىذا الفرع سنقوم بتحميل تطور الديون لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل خلال فت     
 .2023لى سنة إ 2016الممتدة من سنة 

 ومشتقاتو وحدة جيجل(: يمثل تطور المديونية بالنسبة لمؤسسة الجزائرية لمجمود 6-3الجدول رقم )

 
 من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة.المصدر: 

من خلال نتائج الجدول أعلاه نلاحظ بالنسبة لتطور الديون أنيا ترتفع تارة وتنخفض تارة أخرى، حيث      
 0ب 2016حيث قدرت في سنة  2017لى إ 2016ون خلال الفترة الممتدة من نلاحظ ارتفاع في تطور الدي

دج، 114450000300قدرت ب  2018دج، أيضا في سنة  87550000300بمقدار  2017وارتفعت سنة 
دج،  141821930300بمقدار  2020، لتنخفض مرة أخرى سنة2019دج سنة  186752412352ومقدار 

 ، لتعرف انخفاضا أخر خلال السنتين280658300377الى مقدار 2021كما عرفت ارتفعت مرة أخرى سنة 
 ؛2023دج لسنة  181153031341و 2022دج لسنة  225830666309الأخيرتين بمقدار 

 2018خرى ، فقد عرفت ارتفاعا طفيف من سنةب تطور الديون فيي تختمف من سنة إلى أوبالنسبة لنس     
  % 75394بمقدار  2020كما انخفضت ىذه النسبة سنة % 163317الى % 130373أي من 2019الى سنة 

بمقدار  2023و 2022كما حققت ىذه النسبة انخفاضا سنتي   %197389بمقدار 2021لتعرف ارتفاعا سنة 
 عمى التوالي. %80322و 80346%

 

 

 

 

20162017201820192020202120222023السنوات 

000,00186752412,52141821930,00280658300,77225830666,09181153031,41 450 000,00114 550 0,0087تطور الديون 

130,73163,1775,94197,8980,46463180,22نسبة تطور الديون )% ( 
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 (2023-2016وحدة جيجل )  الجزائرية لمجمود ومشتقاتوالمؤسسة تطور مديونية  :(6-3الشكل رقم)

 
 (.6 -3معطيات الجدول رقم): من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى المصدر

( المتعمق بتطور الديون لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل خلال 6 -3من خلال الشكل رقم )     
اعتمدت  2019لى إ 2016لاحظ أن المؤسسة خلال السنوات الأولى من ، ن2023 -2016الفترة الممتدة من 
نتاجية إلا أنيا حققت خلال تمك السنوات مردودية مالية قة الإدف من ذلك ىو الرفع من الطاعمى الديون والي

موال الخاصة فإنيا و في حالة اعتماد المؤسسة عمى الأنو انخفضت نسبة تطور الديون أي أ 2020سالبة وفي 
نو في حالة أ 2023و 2022و 2021ن المؤسسة خلال سنوات دودية مالية موجبة، ومن المتوقع أتحقق مر 

 موال الخاصة فإنيا تحقق مردودية مالية موجبة.اعتماد عمى الأ

 :ثانيا: تطور خدمات الدين

في ىذا الفرع سيتم تحميل تطور خدمات الدين لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل خلال فترة      
 .2023الى  2016الدراسة الممتدة من 

 الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل(: يمثل تطور خدمات الدين لمؤسسة 7-3الجدول رقم)

 من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة. المصدر: 
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20162017201820192020202120222023السنوات 

tva +393,826353480,545981935,4112448073,7110023010,948145021,45 742 423,963 022 0,004خدمات الدين ) الفوائد

93,04169,770495794,15210092208,094418680,5185699781,26322019/نسبة تطور خدمات الدين  )% (
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( أعلاه وجود تذبذب في خدمات الدين حيث نلاحظ ارتفاع خلال سنة 7-3نلاحظ من خلال الجدول)     
دج حيث  3742393382لى  إ 2018ج ثم تنخفض خلال سنة د 4022423396و التي قدرت بمقدار 2017
لى إ 2019ثم ترتفع في سنة  %93304بمقدار  2018لى إ 2017نسبة تطور خدمات الدين من  قدرت

والتي  2020، لتنخفض سنة %169377دج بسبب ارتفاع فوائده حيث  قدرت ىذه النسبة ب 6353480354
 %2083094رت بأعمى نسبة لتطور خدمات الدين والتي قد 2021، كما حققت خلال %94315قدرت ب

 . 2023و 2022لتواصل الانخفاض خلال سنتي 

 تطور خدمات الدين لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل: (7-3الشكل)

 
 (.7-3معطيات الجدول رقم) من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمىالمصدر: 

( المتعمق بخدمات الدين لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل  7-3من خلال الشكل رقم )     
رة المؤسسة عمى مواجية نستنتج أن نسبة خدمات الدين نسبة تقيس قد 2023-2016خلال الفترة الممتدة من 

دييا تدفقات نقدية تمكنيا من الوفاء ن المؤسسة لخلال نتائج الجدول أعلاه نستنتج أقساط الدين ومن الفوائد وأ
 بالتزاماتيا. 

 الاجمالية ثالثا: تطور الدفعات

جمالية لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل فرع تحميل نتائج تطور الدفعات الإسيتم في ىذا ال     
 .2023الى 2016لفترة الدراسة الممتدة من 
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 الإجمالية لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل(: يمثل تطور الدفعات 8-3الجدول رقم)

 
 .من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسةالمصدر: 

 جمالية خلال السنتينة ارتفاع في نسب تطور الدفعات الإجماليمن خلال الجدول تطور الدفعات الإ نلاحظ     
 2020، كما عرفت انخفاضا سنة عمى التوالي %159.57و %119317حيث قدرت ب 2019و 2018
حققت أدنى قيمة بمقدار  2022، و في سنة %162342ب 2021، وارتفعت مرة أخرى سنة %108378بمقدار 
 .%88342تقدر ب 2023وكانت نسبة تطور الدفعات الاجمالية سنة ، 72316%

 د ومشتقاتو وحدة جيجل( : تطور الدفعات الاجمالية لمؤسسة الجزائرية لمجمو 8-3الشكل رقم )

 
  (.8-3من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم)المصدر: 

جمالية لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة المتعمق بتطور الدفعات الإ (8 -3من خلال الشكل رقم )     
لى أخرى، في تطور من سنة إ ، نستنتج أن الدفعات الإجمالية2023 -2016جيجل خلال الفترة الممتدة من 

اعتمدت عمى الديون في تمويل  2020لىإ 2016وخلال السنوات الممتدة من  حيث نلاحظ أن المؤسسة
فظل انخفاض تطور الدفعات  2023لى إ 2021استثماراتيا، كما يتوقع من المؤسسة خلال الفترة الممتدة من 

 ويل استثماراتيا.موال الخاصة في تمالإجمالية أنيا سوف تعتمد عمى الأ

20162017201820192020202120222023السنوات 

393,0046824464,3950936230,9382731146,3559705203,9552822656,13 342 423,9629 622 0,0024تطور الدفعات الاجمالية  

119,17159,5795694108,7812356162,42102172,1677464788,47244903/نسبة تطور الدفعات الاجمالية  )% (
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العلاقة بين الدين الخارجي و مردودية المؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو  المبحث الثالث:
 وحدة جيجل

كيفية تأثير الدين الخارجي عمى مردودية المؤسسة، حيث سنقوم في  سنقوم في ىذا المبحث بالاطلاع عمى     
المطمب الأول بتحديد العلاقة بين تطور الديون وتطور مردودية المؤسسة، ثم تحديد العلاقة بين تطور خدمات 

ات الديون وخدمات الدين والدفعالدين ومردودية المؤسسة، والمطمب الثاني علاقة أثر الرفع المالي وتطورات 
  جمالية أما في المطمب الثالث سنقوم بتحميل أثر المتوقع لمديون عمى مردودية المؤسسة  خلال سنواتالإ

 (.2023و  2022و  2021) 

 ول: العلاقة بين تطور الديون وتطور مردودية المؤسسةالمطمب ال 

 مردودية المؤسسة في ىذا المطمب سيتم تحميل العلاقة التي تربط بين نسبة تطور الديون وتطور     

 (: العلاقة بين نسبة تطور الديون وتطور مردودية المؤسسة. 9 -3الجدول رقم)

 
 من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة. المصدر: 

( والذي يمثل العلاقة بين تطور الديون ومردودية المؤسسة، نستنتج أنو 9 -3ل نتائج الجدول رقم)من خلا     
ن ىناك إلا أ %163,17بنسبة  2019وفي سنة  %130,73بنسبة  2018وبالرغم من  تطور الديون لسنة 

 2019سنة  -2,13و 2018سنة  -1,44تراجع في نسبة تطور المردودية، فبالنسبة لممردودية المالية قدرت ب
بالنسبة لسنة  %0,015و 2018سنة  %2313 تراجع في نسبة تطور المردودية الاقتصادية بنسبة أيضا وجود

في حين ارتفعت نسبة تطور  %75,94لى انخفضت نسبة تطور الديون إ 2020ة ، بينما في سن 2019
قة عكسية عمى التوالي وىذا يدل عمى وجود علا %2,21و %1,17لى المالية والمردودية الاقتصادية إ المردودية

بين تطورات الديون ومردودية المؤسسة أي أنو كمما ترتفع نسبة تطر الديون تنخفض مردودية المؤسسة والعكس 
 صحيح.

 

20162017201820192020السنوات
130,73163,1775,94نسبة تطور الديون)%(

2,131,17-1,44-6,60-1,40-تطور المردودية المالية)%(
0,80,342,130,0152,21تطور المردودية الاقتصادية)%(
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 العلاقة بين نسبة تطور خدمات الديون ومردودية المؤسسة. :(10-3)الجدول رقم

 
 : من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة.المصدر

( ومردودية tvaالذي يمثل العلاقة بين تطور خدمات الدين) الفوائد+ (10 -3ومن خلال نتائج الجدول رقم)     
كما عرفت تطور  % 93304بنسبة  2018المؤسسة، نستنتج أن خدمات الدين في تطور حيث قدرت في سنة 

إلا أن  2019و 2018في حين عرفت المؤسسة تطور لخدمات الدين سنتي  %169377بمقدار  2019سنة 
 %-1344ب  2018كل من المردودية المالية و الاقتصادية عرفت انخفاضا حيث قدرت المردودية المالية سنة 

 2019سنة  %0.015و 2018سنة  %2313، والمردودية الاقتصادية قدرت ب%-2313ب 2019وفي سنة 
، في حين عرفت كل من المردودية المالية %95315خدمات الدين تراجع بمقدار  عرفت 2020وفي سنة 

والمردودية الاقتصادية بمقدار  %1317والمردودية الاقتصادية تطورا حيث ارتفعت المردودية  المالية بمقدار 
ارتفعت  وىذا يعني وجود علاقة عكسية تربط بين نسبة تطور خدمات الدين ومردودية المؤسسة فكمما 2321%

 واحدة انخفضت الأخرى.

 (: تطور مردودية المؤسسة. 9-3الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 (.10 -3(، )9 -3من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدولين رقم)لمصدر: ا

20162017201820192020السنوات
)%()tva+93,04169,770495794,15210092نسبة تطور خدمات الدين) الفوائد

2,131,17-1,44-6,60-1,40-المردودية المالية)%(
0,80,342,130,0152,21المردودية الاقتصادية)%(
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ومن الشكل أعلاه، والذي يمثل مردودية المؤسسة نلاحظ من خلال الشكل ان كل من المردودية      
انخفضت كل  2017الاقتصادية والمالية أنيما يتماشيا في نفس الوتيرة يرتفعا معا وينخفضا معا، فخلال سنة 

، ثم يرتفعان 2019ة أخرى سنة ثم انخفضا مر  2018من المردودية الاقتصادية والمالية ليرتفعا من جديد سنة 
، وفي الأخير نستنتج وجود علاقة طردية بين المردودية الاقتصادية والمردودية المالية 2020مرة أخرى سنة 

 لممؤسسة.

 المطمب الثاني: العلاقة بين أثر الرفع المالي وتطورات الديون وخدمات الدين والدفعات الإجمالية

لى تحميل العلاقة التي تربط بين أثر الرفع المالي وتطورات الديون وخدمات إ سيتم في ىذا المطمب التطرق     
 الدين والدفعات الإجمالية

 العلاقة بين أثر الرفع المالي وتطورات الديون وخدمات الدين والدفعات الاجمالية. :(11-3)الجدول رقم

 
 عداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة.من إالمصدر: 

( الذي يمثل العلاقة بين أثر الرفع المالي وتطورات الديون وخدمات  الدين 11-3من خلال الجدول رقم )     
( وتطور الدفعات الاجمالية tvaوالدفعات الاجمالية نلاحظ بالنسبة لتطور الديون وتطور خدمات الدين) الفوائد +

 2019وفي سنة  %130373ب  2018ن سنة أنيا تتطور تناسبيا فيما بينيا حيث قدرت نسبة تطور الديو 
( تطورت في tva ، وأيضا بالنسبة لخدمات الدين) الفوائد+%75394الى  2020وانخفضت سنة  %163317ب

الى  2020كما عرفت انخفاضا سنة % 169377بمقدار 2019وارتفعت سنة  % 93304قدرت ب 2018سنة 
قدرت   2019وفي سنة % 119317ب 2018جمالية قدرت سنة ، وبالنسبة لتطور الدفعات الإ94315%

الديون ، ومن ىذه النتائج نستنتج أن كل من تطورات 2020سنة  %108378وانخفضت ب %159357ب
جمالية أنيا تتماشى في نفس الوتيرة أي أنيا ترتفع معا وتنخفض معا وىذا ما وخدمات الدين والدفعات الإ

 (.10-3يوضحو الشكل رقم)

20162017201820192020السنوات
130,73163,1775,94نسبة تطور الديون)%(

0,002188086-0,007109306-0,010694706-0,025951177-0,021371253-أثرالرفع المالي
)%()tva+93,04169,770495794,15210092نسبة تطور اخدمات الدين) الفوائد

119,17159,5795694108,7812356نسبة تطور الدفعات الاجمالية)%(
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 (: تطورات الديون وخدمات الدين والدفعات الاجمالية.10-3)رقمالشكل 

 
 

 (.11-3من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم )المصدر: 

 (: أثر الرفع المالي.11-3الشكل رقم)

 
 (.11-3من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم ) المصدر:

( تسجيل أثر سالب لمرفع المالي خلال سنوات الدراسة، حيث كان 11-3كما نلاحظ من خلال الشكل رقم )     
نو تم  تسجيل عكس ذلك، لاستفادة من زيادة الديون عبر الأثر الإيجابي لمرفع المالي إلا أبإمكان المؤسسة ا

المردودية المالية وىذا راجع لأثر الرفع المالي والسبب يكمن في استخدام الديون في المؤسسة يؤثر سمبا عمى 
ن معدل المردودية الاقتصادية أقل من معدل الفائدة  في كل لأ Re-i>0السمبي وذلك لعدم تحقق شرط الاستدانة
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في الاستدانة ونظرا لمتكمفة التي تتحمميا المؤسسة لم ولن يحسن أو يرفع  الإفراطالسنوات، وعميو يمكن القول أن 
تيا المالية بل قد يعرضيا لمخاطر مالية واقتصادية، وبالتالي فيناك حد من الاستدانة لا ينبغي  لممؤسسة مردودي

 أن تتجاوزه.

 2023، 2022، 2021المطمب الثالث: تحميل الاثر المتوقع لمديون عمى المردودية لمسنوات 

وتحميل  2023و 2022و 2021لى تحميل توقعات الديون خلال ثلاث سنوات سيتم في ىذا المطمب إ     
 أثرىا عمى مردودية المؤسسة.

 2023و2022و 2021(: الثر المتوقع لمديون عمى المردودية لمسنوات 12-3الجدول رقم)

 2023 2022 2021 السنوات

 181153031,41 225830666,09 280658300,77 تطور الديون

 نسبة تطور الديون
197,89 80,464631 80,22 

 8145021,45 10023010,94 12448073,71 الدينتطور خدمات 

 81,26322019 80,51856997 208,0944186 نسبة تطور خدمات الدين

 52822656,13 59705203,95 82731146,35 تطور الدفعات الاجمالية

 88,47244903 72,16774647 162,421021 نسبة تطور الدفعات الاجمالية

 بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة.عداد الطالبتين من إالمصدر: 

 2023و 2022و 2021نلاحظ من خلال الجدول المتعمق بأثر المتوقع  لمديون عمى المردودية لسنوات      
يعادل  2021الديون يتوقع أن ينخفض في المستقبل حيث كان مقدار التطور سنة أنو بالنسبة لتطور 
لى مقدار دج وصولا إ  225830666309 الى 2022دج وانخفض ىذا التطور سنة  280658300377
، أما تطور خدمات الدين فمن المتوقع أن تنخفض ىي الأخرى خلال ىذه 2023دج سنة  181153031341

 10023010394قدر الانخفاض ب 2022دج وسنة   12448073371ب 2021السنوات حيث قدرت سنة 
جمالية من المتوقع أن لدفعات الإ، أيضا بالنسبة لتطور ادج 8145021345قدرت ب 2023دج وفي سنة

 2023وتنخفض لتحقق أدنى قيمة ليا سنة  82731146335بمقدار  2021تحقق أعمى قيمة ليا سنة 
 دج؛ 528226313بمقدار
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أي وجود تناقص في  2021المؤسسة أنيا لم تحصل عمى أي قروض جديدة خلال سنة  تشير وثائقكما      
 ؛جماليةالإالديون وخدمات الديون والدفعات 

 وفيما يخص نتائج الدراسة نستنتج أنو: 

ات الدراسة الممتدة من بالنسبة لتطور المردودية المالية أنيا بالرغم من تحقيقيا لنتائج سالبة خلال سنو      
ومن المتوقع تحقيق  2020نة نيا في تطور حيث حققت نتيجة موجبة خلال سإلا أ 2019إلى  2016سنة 

 ية المالية في ظل ثبات النتيجة الصافية خلال سنوات الدراسة القادمة؛يجابي لممردودتطور إ

ن وبالنسبة لتطور المردودية الاقتصادية فقد عرفت تذبذب في قيمتيا خلال سنوات الأربعة الأولى م     
 %2.21تطورت لتحقق أعمى قيمة ليا بمقدار  2020لا أنيا وفي سنة إ 2019الى  2016الدراسة من سنة 

 أنو ومن المتوقع أن تستمر في التطور خلال السنوات القادمة؛ كما

لا أنو في تطور أي أن نتائج سالبة خلال سنوات الدراسة إوبالنسبة لأثر الرفع المالي فبالرغم من تحقيقو ل      
 نتائجو تقترب من الصفر؛

لديون وخدمات الديون تطور ا وىذا التطور في نسب المردودية وأثر الرفع المالي يقابمو تطور في نسب     
سنة  %80346ومقدار 2021سنة  %197389جمالية، حيث قدرت نسبة تطور الديون بمقداروالدفعات الإ

سنة  %80351و 2021سنة  %208309، أما خدمات الدين فقدرت ب%80322قدرت 2023وسنة  2022
 %162342ب 2021ة جمالية قدرت سنونسبة تطور الدفعات الإ ،2023سنة  %81326ومقدار 2022
 .%88347قدرت نسبة ب 2023وسنة  2022سنة  %72316ومقدار

 2023و2022و 2021(: يمثل الثر المتوقع لمديون عمى مردودية لمسنوات 12-3الشكل رقم)

 
 (.12-3عداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم)من إالمصدر: 
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نفس الوتيرة تتماشى في  الإجماليةمن خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن تطور الديون وخدمات الدين والدفعات      
ا ما يدل عمى وجود علاقة طردية بين كل من تطور الديون وخدمات الدين والدفعات أي أنيا تنخفض معا ىذ

 .الإجمالية
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 خلاصة: 

ليو في الفصمين النظريين وذلك من خلال دراسة ي قمنا بتجسيد أىم ما تم التطرق إالتطبيقفي ىذا الفصل      
حالة مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل من خلال دراسة فعالية التمويل الخارجي في رفع مردودية 

 ة بنوعييا الماليةالمؤسسة، حيث قمنا بتحميل الوضعية المالية لممؤسسة بالاعتماد عمى نسب المردودي
لى دراسة العلاقة والاقتصادية وأيضا اعتمدنا عمى أثر الرفع المالي، اضافة إلى نسب تطور المديونية بالإضافة إ

بين الدين الخارجي ومردودية المؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل، وعند دراسة وتحميل الوضعية 
 قاتو تبين لنا أن:المالية لمؤسسة الجزائرية لمجمود ومشت

لى الدين الخارجي يؤثر سمبا عمى نتائج المؤسسة وذلك من خلال تحقيقيا لمردودية لجوء المؤسسة إ     
اقتصادية ضعيفة وىذا يدل عمى أن نشاط المؤسسة ضعيف وكذلك عدم الاستغلال الجيد للأصول من طرف 

سالبة خلال راسة ىذا راجع لتحقيقيا نتيجة صافية المؤسسة، أيضا تحقيق مردودية مالية سالبة  خلال سنوات الد
لى جانب تحقيقيا أثر رفع مالي سالب وىذا راجع لكون معدل الفائدة الطبق عمى جميع سنوات الدراسة، إ

لى الاستدانة لأنيا ذا يجدر عمى المؤسسة عدم المجوء إالمؤسسة أكبر من معدل المردودية الاقتصادية وى
 الية. ستخفض من مردوديتيا الم
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بقدرة وفعالية التمويل الخارجي في رفع مردودية المؤسسة الاقتصادية،  الإحاطةلقد حاولنا في ىذه الدراسة      
حيث سمطنا الضوء عمى التمويل الخارجي بمختمف مصادره باعتباره أحد المتغيرات الاقتصادية الميمة التي يتم 

سة، كما الاعتماد عمييا من قبل متخذي القرار لتعويض النقص الحاصل في الموارد التمويمية الداخمية لممؤس
محرك الأساسي لممؤسسة الذي ييدف حاولنا الالمام بمختمف المفاىيم المرتبطة بالمردودية باعتبارىا العنصر وال

لى بقاءىا واستمرارىا في النشاط في ظل الظروف البيئية المتغيرة التي تتميز بالمنافسة الشديدة، وفي الأخير إ
الة مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل، وذلك من قمنا بإسقاط جانب النظري في دراسة تطبيقية لح

خلال تحميمنا لموضعية المالية لممؤسسة بالاعتماد عمى نسب المردودية بنوعييا الاقتصادية والمالية وأيضا 
 لى نسب تطور المديونية.دنا عمى أثر الرفع المالي إضافة إاعتم

لى جانب ع ذكر أىم التوصيات والاقتراحات إئج المتعمقة بالبحث موقد ارتأينا أن تتضمن ىذه الخاتمة النتا     
 أفاق الدراسة.

لى مجموعة من النتائج نستعرضيا في النقاط ا من خلال دراستنا ليذا الموضوع إتوصمن/ نتائج الدراسة: 1
 التالية:

 :تتمثل أىم النتائج المستخمصة من الجانب النظري في: نتائج الجانب النظري 
  عدة مصادر لتمويل احتياجاتيا، معرفة مزايا وعيوب كل منيا وكذا تكمفة كل مصدر منيا لممؤسسة

 ئم أىداف ونشاط المؤسسة وبيئتيا؛يساعدىا عمى انتقاء أىميا بما يلا
  يل المتاحة لممؤسسة الاقتصادية إلى صنفين أساسيين ىما الأموال يمكن تصنيف مختمف مصادر التمو

لى أن ىناك العديد من الخصائص التي تميز كل مصدر تمويمي عن الأخر بإضافة إالخاصة، وأموال الاستدانة 
والتي تنتج فرصة كبيرة لممؤسسة لممفاضمة بينيا بيدف تمكينيا من اختيار مصادر التمويل التي تتماشى مع 

 افيا وتطمعاتيا؛أىد
  مفيوم واحد ىو قياس مدى  لا أنيا تصب فيدية من مردودية اقتصادية ومالية إرغم اختلاف أنواع المردو

فعالية المؤسسة وكفاءتيا وىذا بتوفير متطمبات ملائمة)ظروف( ونسب المردودية لا تخص المؤسسة فقط، بل 
 ىج فعمية؛بكل من ليم علاقة بالمؤسسة بمقارنة كل ما ىو مسطر بمنا

 .تتعدد استخدامات المردودية بكونيا أداة لقياس 
 :جمود ومشتقاتو وحدة اسقاط الدراسة النظرية عمى مؤسسة الجزائرية لم من خلال نتائج الجانب التطبيقي

 لى النتائج التالية:جيجل توصمنا إ
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 رة عمى مدى عند حساب نسب كل من المردودية المالية و الاقتصادية نستطيع بكل سيولة أن نتحكم مباش
 فعالية أي مؤسسة كانت؛

  وتكمفة الديون من خلال أثر الرفع المالي فإذا كانت تكمفة ترتبط المردودية المالية بالمردودية الاقتصادية
الديون أقل من معدل المردودية  الاقتصادية فإن معدل المردودية المالية يكون أكبر من معدل المردودية 

 يح؛الاقتصادية والعكس صح
  من تصحيح ظيور أثر سمبي لمرفع المالي لأن الاستدانة خفضت المردودية المالية ولتجاوز ذلك لابد

 مص أو التقميل من الديون لمعودة إلى حالة أقل خطورة؛المردودية الاقتصادية وتخفيض تكاليف الديون بالتخ
  بالنسبة لممؤسسة محل الدراسة فرغم تحقيقيا لمردودية اقتصادية موجبة خلال سنوات الدراسة غير أنيا

راض قد يضعفيا في وضع خطر والمتمثل في ضعيفة حيث لا يمكنيا توسيع استدانتيا، مما يعني لجوء الاقت
سباب الحقيقية  وراء ضعف المردودية الاقتصادية ى عمى المؤسسة أن تسعى لمعرفة الأالخطر المالي، ويبق

تي قد ترفع من مردوديتيا والعمل عمى تحسينيا لتفوق معدل الاستدانة للاستفادة من الرافعة المالية الموجبة ال
 المالية؛
 تنا لأثر المديونية الخارجية عمى مردودية المؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل من خلال دراس

، 2021لاحظنا أن مردودية المؤسسة عرفت تطور موجب بحكم تراجع خدمات الدين خلال سنوات اللاحقة )
دية خلال ى من المردو ن المؤسسة يمكن أن تستمر في تحقيق ىذا المستو ( كما يمكن القول أ2023، 2022

 ىذه السنوات؛
ر ممحوظ في مردوديتيا ويرجع لا أننا لم نلاحظ أي تطو لكبيرة التي حصمت عمييا المؤسسة إبالرغم من الديون ا -

لى أن مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل اعتمدت عمى قروض طويمة الأجل في التمويل، ذلك إ
 عمى المدى القصير. فميذا لم يطرأ أي تطور عمى مردودية المؤسسة

 / اختبار فرضيات الدراسة:2

بعد اتمامنا الدراسة من مختمف جوانبيا  واستعراض عناصر الموضوع بشقيو النظري والتطبيقي تم اختبار       
 صحة الفرضيات المعتمدة في بداية الدراسة وقد توصمنا الى ما يمي: 

 لاقتصادية والمالية تتمثل في ىدف الاسمى بخصوص الفرضية التي تقوم عمى أن أىمية المردودية ا
لممؤسسات الاقتصادية ألا وىو تحقيق الربح وخمق الثروة قد تم نفييا لأنو من خلال الدراسة التطبيقية تم تحقيق 
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نتائج سالبة عكس ما تم تناولو في الفصل الثاني المرتبط بعرض المردودية الاقتصادية والمالية وتحميل محدداتيا 
 ا بالنتيجة المحققة ومدى تعظيميا؛أساسالمرتبطة 

  أما الفرضية المتعمقة بكيفية مساىمة التمويل الخارجي في رفع مردودية المؤسسة الاقتصادية تم نفييا وذلك
ويعتبر أكبر  % 335نظرا لكون مؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل تعتمد عمى تكمفة استدانة يقدر ب

 لى تحقيق مردودية مالية سالبة.حقق من قبل ىذه المؤسسة مما أدى إلاقتصادية الممن مقدار المردودية ا

 / الاقتراحات:3

لى حد ما ي تساىم إعمى ضوء النتائج المستوحاة وفرضيات الدراسة، يمكن الخروج ببعض الاقتراحات والت     
في تجاوز عقبات إشكالية التمويل الخارجي في رفع مردودية المؤسسة الاقتصادية بشكل عام ومؤسسة الجزائرية 

 لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل ويمكن أن نذكر منيا ما يمي: 

 متابعة الوضعية المالية لممؤسسة؛ ضرورة 
  ذلك بالتخفيض من حجم الديون والعمل يجب عمى المؤسسة اتباع استراتيجية رشيدة في تمويل نشاطيا و

 مزيج بين مصادر التمويل المختمفة؛عمى تحقيق ىيكل مالي أمثل بال
  يجب عمى المؤسسة تنويع مصادر التمويل وتقميل اعتمادىا عمى الاستدانة بالدرجة الأولى رغم أنيا تستفيد

 لقرار؛ة اتخاد امن أثر الرفع المالي وذلك لضمان استقلاليتيا المالية وسمط
  عمى المؤسسة القيام ببعض التحميلات المالية، وذلك من أجل الرفع وتحسين مستوى المردودية المالية من

 الاقتصادية من خلال ىامش النتيجة؛خلال تطبيق أحكاميا عمى المردودية 
  أن تؤدي  من الممكنعند لجوء المؤسسة الاقتصادية لتمويل احتياجاتيا الأخذ بعين الاعتبار المخاطر التي

 لى الافلاس.بيا إ
 .عمى المؤسسة تخفيض في كل من نسب تطور الديون وخدمات الدين من أجل رفع من مردودية المؤسسة 

 / أفاق الدراسة: 4

يعتبر موضوع ىذا البحث خطوة ميمة نثري بيا المواضيع السابقة ولعميا بداية أفكار جديدة، وفي الختام      
رجي في رفع مردودية المؤسسة الاقتصادية سيشجع الكثير من الباحثين من أجل موضوع فعالية التمويل الخا

ية في سبيل إثراء مكتبة العموم والمعرفة من خلالو االدراسة نقطة بدىذه العمل والتغيير لذلك نتمنى أن تكون 
 تصبح مفتاح لمواضيع أخرى.
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 الممخص:

تركز ىذه الدراسة عمى فعالية التمويل الخارجي في رفع مردودية المؤسسة الاقتصادية، حيث قمنا       
متوسطة بالتمويل والتمويل الخارجي بمختمف مصادره القصيرة والباستعراض مختمف الجوانب النظرية المتعمقة 

لى المردودية الاقتصادية والمالية من خلال منيج وصفي تحميمي لتحميل ىذه إوالطويمة الأجل بالإضافة 
خلال الوضعية المالية باستخدام الأدوات المتمثمة في المقابمة والوثائق المالية الداخمية لممؤسسة، كما حاولنا من 
-2016الدراسة الميدانية التي قمنا بيا عمى مستوى المؤسسة الجزائرية لمجمود ومشتقاتو وحدة جيجل لمفترة )

 (؛2020

لا أنيا عرفت إنوات الدراسة الأولى لى أن المؤسسة عرفت تدىور في مردوديتيا خلال سإتوصمت الدراسة      
 التمويل الخارجي لو تأثير عمى مردودية المؤسسةلى أن إظ خلال السنة الأخيرة كما توصمت تطور ممحو 

 التمويل، التمويل الخارجي، المردودية الاقتصادية، المردودية المالية، الرفع المالي.الكممات المفتاحية: 

 

Summary: 

      This study focuses on external financing 's effectivenessin raising the profitability 

of the economic institution, as we reviewed the various theoretical aspects related to 

financing and external financing in its various short, medium and long-term sources, 

in addition to the economic and financial profitability through a descriptive and 

analytical approach to analyze this financial situation using the tools represented in 

the interview and the internal financial documents of the institution, as we tried 

through the field study that we conducted at the level of the Algerian foundation for 

leather and its derivativesin Jijel’s unit for the period (2016-2020); 

     The study found that the institution experienced a deterioration in its profitability 

during the first years of study, but it witnessed a remarkable development during the 

last year. It also found that external financing has an impact on the profitability of the 

institution. 

Keywords: financing, external financing, economic profitability, financial 

profitability, financial leverage. 

 


