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 شكر وتقدیر

 الذي بفضله تتم الصالحات الله  الحمد

له الفضل و المنة على توفیقه لإنجاز هذا العمل، فان أصبنا من عنده وإن أخطأنا فمن أنفسنا، نسأل االله  

 والآخرة.في الدنیا ما یحبه ویرضاه عز وجل أن یجعله خالصا لوجهه الكریم، وأن یوفقنا ل

الأروع أن لا ینسى من كان   اح والتفوق فیحققه، لكن الأجمل و شيء جمیل أن یسعى الإنسان إلى النج

 .السبب في ذلك

الامتنان إلى الأستاذ المشرف الذي أعطانا من وقته، جهده و أفادنا بنصائحه و    نتقدم بالشكر و 

 توجیهاته القیمة، غیر متناسین رفعة أخلاقه وقمة تواضعه

لئك فخئل" "الأستاذ:  وفقه االله و أدامه ذخرا للعلم و طلابه. ،ج

لر  " العمللا یفوتنا أن نتقدم بالشكر الجزیل إلى الأستاذ الذي ساعدنا على إتمام  لي شك اه  ."غي

لبلوغ هذه الدرجة من التحصیل  أیدیهمالذین تتلمذنا على  كما لا ننسى في هذا المقام كافة الأساتذة

ما شجعنا إلى المضي في سبیل بالأمل ومهد طریق العمل و  الشكر إلى كل من أمدنا ، جزیلالعلمي

 إلیه ولو بكلمة طیبة. نصبو

 إلى كل هؤلاء عرفانا منا بجمیلهم نتقدم بتحیاتنا الخالصة مع أسمى عبارات الشكر والتقدیر.

 

 

 



 

 

 

 إهداء

إلى من علمتني معنى الحیاة ورسمت مستقبلي على  إلى من أضاءت لي الطریق ویسرت لي كل عسیر

 .كفها وربتني أحسن تربیة

إلى أغلى ما عندي في هذا  إلى من شقت وسهرت طویلا لتشهد یوم نجاحي وتراني في أعلى المراتب

حفظها االله وأطال في عمرها وأدام علیها الصحة " حسیبة "الوجود إلى یوم الخلود أمي الحبیبة والغالیة 

 یة.والعاف

إلى الذي كبرت بین أحضانه و تعب من أجل راحتي و سعادتي إلى من منحني الحب و الحنان وألبسني 

خصال العفة والطهارة إلى من دفعني بقوة للوصول إلى هذه المكانة إلى من علمني الطموح وعدم 

 ."" رابح  الاستسلام، قرة عیني وسر وجودي أبي الغالي

حفظه                  یاسر" "من نال من حب الأخوة الصادقة أخي الغالي إلى سندي في هذه الحیاة إلى 

 االله وأبقاه مشعلا یضيء حیاتي.

 الطاهرة رحمهما االله وأسكنهما فسیح جناته. " "عبد االله وجدي " "مسعودة إلى روح جدتي

 . " "غادةإلى التي شاركتني دربي وتقاسمت معي مشقت هذا الدرب صدیقتي الوفیة الغالیة 

في مشواري الدراسي و كل طلبة قسم   " 2، غادة، هبة، أمینة1غادةوإلى كل أفراد عائلتي وصدیقاتي " 

 .2021علوم التسییر و أخص بذكر طلبة تخصص إدارة مالیة دفعة 

 إلى كل من وسعتهم ذاكرتي و لم تسعهم مذكرتي وأفتكرهم قلبي ونسیهم قلمي.



              

 

 

 إهداء

 الحمد الله وكفى والصلاة والسلام على الحبیب المصطفى وأهله ومن وفى أما بعد

 أهذي ثمرة الجهد والنجاح بفضله تعالى إلى الوالدین الكریمین حفظهما االله أطال في عمرهما

لى إلى التي جعلت الجنة تحت أقدمها إلى بحر الحنان والعطاء إلى الصدر الحنون الذي أزال كل متاعبي، إ

التي أرى في عینیها سعة الدنیا حین تضیق، إلى من تألمت لألمي وفرحت لفرحي، والتي بدعائها نجاحي 

 " ملیكةوتوفیقي، زهرتي الغالیة إلى أجمل ابتسامة في حیاتي أمي الحبیبة الغالیة " 

ى من سعى من إلى من علمني أن الدنیا كفاح وسلاحها العلم والمعرفة إلى الذي لم یبخل علي بأي شيء إل

 " محمدلأجل راحتي ونجاحي إلى أعظم وأعز رجل في الكون أبي العزیز " 

 " لیناإلى جمیلتي ووحیدتي ملاكي أختي الغالیة " 

 " "ماما رحیمةإلى جدتي الحبیبة الغالیة أطال االله في عمرها  

 " الجوهرإلى روح جوهرتي جدتي العزیزة رحمها االله وأسكنها فسیح جناته جدتي" 

 لتي من كبیرهم إلى صغیرهم " زینب "إلى كل أفراد عائ

 " إیمانإلى رفیقة المشوار صدیقتي العزیزة " 

 " إیمان، هبة، أمینة، غادةإلى أخوات ولدهم لي الزمان " 

إلى كل من كان له أثر على حیاتي، إلى كل من أحبهم قلبي ونسیهم قلمي.
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 مقدمة



ةمقدم  
 

 أ 
 

ؤسسة الاقتصادیة خاصة في ضل البیئة التنافسیة وندرة یعتبر التمویل من أهم التحدیات الأساسیة للم

رأس المال حیث أن أول ما یفكر فیه المسیر المالي هو كیفیة إمداد المؤسسة بالأموال اللازمة سواء لإنشائها أو 

ضافة إلى اختیار أفضل بدیل تمویلي من أجل تحسین وضعیتها المالیة لأنه وبقدر ما یكون حجم لتوسیعها إ

 التمویل مناسبا بقدر ما یكون العائد أو المردود الذي یعتبر أهم هدف للمسیر ونشاط اقتصادي مرتفعا.

وهذا ما جعل من وقد شكلت قرارات التمویل إحدى المواضیع الأساسیة ضمن مالیة المؤسس، إذ أخدت، 

مسألة تأثیر هذه القرارات على مختلف المؤشرات المالیة یشكل موضوع جدل بین المختصین مند أكثر من 

نصف قرن، إذ أخدت الدراسات المتعلقة بهذا الموضوع تتعدد وتتنوع، كما اختلفت وجهات النضر بین مؤید 

 الذي یضمن لها أعلى مردودیة ممكنة.حول إمكانیة تحقیق هیكل تمویلي أمثل للمؤسسة الاقتصادیة و 

ونضرا لاختلاف مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسة فإن هذه الأخیرة تجد صعوبة في اتخاذ القرار 

التمویل الذي یضمن لها تشكیل الثروة والرفع من معدل النمو، خاصة بعد ظهور أسالیب وطرق تمویل لم تكن 

در من هذه المصادر بقدر معین من المخاطر فإن أصحاب هذه متاحة من قبل وبالنظر إلى تمتع كل مص

 الأموال سیطالبون بمستویات متفاوتة من العوائد وذلك تبعا لمستوى المخاطر المحتملة.

وبما أن التكلفة هي الوجه الأخر للعائد فإن تكلفة الأموال تختلف باختلاف طبیعة ونسبة كل مصدر 

تصبح قضیة تكوین هیكل تمویلي مناسب یوفق بین الأموال الخاصة ضمن الهیكل التمویلي للمؤسسة لذلك 

 وأموال الاستدانة من جهة، وبین العائد والمخاطرة من جهة أخرى من أهم المشكلات المطروحة حالیا.

 إشكالیة الدراسة: -1

 بناء على ما سبق یمكن صیاغة إشكالیة الدراسة والتي تتمحور التساؤل الرئیسي التالي:

 ر نسبة الاستدانة في الهیكل المالي على المردودیة المالیة لمجمع صیدال ؟كیف تؤث 

 انطلاقا من هذه الإشكالیة قمنا بطرح التساؤلات الفرعیة التالیة:

 ما هي مصادر التمویل التي یعتمد علیها مجمع صیدال؟ •

 القرار التمویلي في مجمع صیدال؟ كیف یتم اتخاذ •

 نة على المردودیة المالیة لمجمع صیدال؟كیف یؤثر قرار التمویل بالاستدا •

 



ةمقدم  
 

 ب 
 

 فرضیات الدراسة: -2

 من أجل الإجابة على إشكالیة الدراسة قمنا بطرح الفرضیات التالیة:

لقرار التمویل بالاستدانة على المردودیة المالیة  %5یوجد تأثیر دو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة  •

 لمجمع صیدال؛

لقرار التمویل بالاستدانة على المردودیة المالیة  %5تأثیر دو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة  لایوجد •

 لمجمع صیدال؛

 أهمیة الدراسة: -3

دراسة أهمیتها من أهمیة الموارد المالیة في نشاط واستمراریة المؤسسة الاقتصادیة من جهة، تستمد هذه ال

وتعدد وتنوع المصادر التمویلیة من جهة أخرى، حیث تعد مسألة اتخاذ قرار التمویل داخل المؤسسة من أهم 

الاقتصادیة، إذ یتعلق اتخاذ المواضیع وأكثرها حساسیة وهذا لارتباطها الوثیق بالأهداف الإستراتجیة للمؤسسة 

قرار التمویل بالإستراتجیة المالیة للمؤسسة والتي تهدف من خلاله للبحث عن المزیج الأمثل لمختلف عناصر 

 التمویل لتشكیل هیكلها المالي والذي تحقق عنده أعلى مردودیة مالیة ممكنة.

رض المؤسسة إلى مشكلات ومتاعب قد حیث أن أي خطا في اختیار التولیفة المناسبة من شأنه أي یع     

 تعصف بمستقبلها وهو ما یقضي ضرورة معرفة الأسس والمحددات التي على أساسها یتم اختیار المزیج الملائم.

 أهداف الدراسة: -4

 من خلال هذه الدراسة نهدف إلى تحقیق جملة من الأهداف من الناحیة النظریة نذكر منها:

 المتعلقة بقرار التمویل وبیان أهمیته ومكانته في المؤسسة؛الوقوف على مختلف المفاهیم  •

 معرفة مختلف مصادر التمویل المتاحة للمؤسسة وكیفیة الاختیار بینها؛ •

 التعرف على المعاییر الواجب أخدها بعین الاعتبار عند اتخاذ قرار التمویل في المؤسسة الاقتصادیة؛ •

 قیاسها؛ التعرف على ماهیة المردودیة المالیة، وكیفیة •

 التوصل إلى درجة تأثیر قرار التمویل على المردودیة المالیة في المؤسسة الاقتصادیة؛ •

اختبار العلاقة التي تربط قرار التمویل بالمردودیة المالیة ، اعتمادا على دراسة قیاسیة لمجمع صیدال  •

 خلال فترة زمنیة معینة؛
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 اسة:منهج الدر  -5

وانب الموضوع و تحلیل أبعاده و الإجابة عن الإشكالیة المطروحة، بغیة الإلمام و الإحاطة بمختلف ج

اتبعنا المنهج الوصفي من أجل عرض المفاهیم الخاصة بكل من قرار التمویل و مصادر التمویل المتاحة أمام 

المؤسسة وكیفیة المفاضلة بینها هذا من جهة، والمردودیة المالیة من جهة أخرى، كما انتهجنا في الجانب 

تطبیقي المنهج الإحصائي والذي من خلاله نتمكن من تطبیق المعلومات المتوفرة لدى المؤسسة، وبعض ال

 المعلومات الأخرى في تقییم مرد ودیتها المالیة.

 أدوات الدراسة : - 6

  اعتمدنا في دراستنا على مجموعة من الأدوات التي یمكن حصرها فیما یلي:

وضوع الدراسة، الأطروحات والرسائل الجامعیة، المقالات و الكتب التي تخدم م المسح الكتابي: •

 ؛) COSOBالمجلات، الوثائق الخاصة بمجمع صیدال والمتحصل علیها من موقع  (

 ؛Excel، وبرنامج 10Eviewsالبرنامج الإحصائي البرامج المعلوماتیة:  •

 أسباب اختیار الموضوع : -7

 ما یلي: تم اختیار هذا الموضوع لعدة اختبارات أهمها

 طبیعة التخصص والرغبة في معالجة هذا النوع من المواضیع؛ •

تعد مسألة إتخاد قرار التمویل في المؤسسة من المواضیع التي تحظى بأهمیة بالغة في مجال مالیة  •

 المؤسسة؛

 الندرة الواضحة في المواضیع التي تربط بین متغیري الدراسة؛ •

 حدود الدراسة : -8

 :في الحدود الموضوعیة، الحدود المكانیة والزمانیةدود الدراسة تتمثل ح

 تسعى هذه الدراسة إلى توضیح أثر قرار التمویل على المردودیة المالیة.الحدود الموضوعیة:  •

تم تطبیق الدراسة على مؤسسة اقتصادیة عمومیة جزائریة مدرجة في بورصة الحدود المكانیة:  •

 ).SAIDALالجزائر، والمتمثلة في مجمع صیدال( 
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   .2019إلى  2010الممتدة من تغطي الدراسة الحالیة فترة عشرة سنوات  الحدود الزمانیة: •

 الدراسات السابقة: -9

قامت  والتي"تحلیل المردودیة المحاسبیة للمؤسسة الإقتصادیة" دراسة الباحثة بوطغان حنان تحت عنوان  •

یر منشورة جامعة عبارة عن رسالة ماجستیر غ، وهي " ENIPللبتروكمیاء"  بدراسة حالة الشركة الوطنیة

، حیث اهتمت هذه الدراسة بتقدیر المردودیة التي یطالب بها المستثمر ومدى تأثیرها على 2007سكیكدة سنة 

هو الأساس والمنبع  مختلف قرارات المؤسسة الإقتصادیة، وتوصلت الباحثة إلى أن تحلیل المردودیة المحاسبیة 

بمعرفة وضعیتها في السوق وتطلعاتها المستقبلیة، وهذا من خلال قدرتها على تحقیق  الذي یتیح للمساهمین

 عوائد مردودیة مالیة واقتصادیة تسمح لها من تحقیق أهدافها المسطرة.

"دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة بعنوان  2009دراسة على بن الضب  •

تهدف هذه الدراسة إلى معرفة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح  في البورصة"الإقتصادیة المدرجة 

على قیمة المؤسسة الإقتصادیة المدرجة في البورصة حیث أجریت هذه الدراسة على جمیع قطاعات الشركات 

لهیكل المالي المدرجة في سوق الكویت للأوراق المالیة ماعدا القطاع المالي كما خلصت الدراسة إلى أن ا

وسیاسة توزیع الأربح لهما تأثیر ذو معنویة إحصائیة على قیمة المؤسسة كما أن هناك متغیرات أخرى لها تأثیر 

ذو معنویة إحصائیة وهي حجم المؤسسة، حجم السیولة، والمخاطر التشغیلیة، وتوصل الباحث إلى أن تأثیر 

 یر الهیكل المالي.سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة أكثر من تأث

"أثر قرار التمویل في المؤسسة الإقتصادیة على العائد دراسة الباحث بن نوار عمار الموسومة بعنوان  •

، حیث قام 2013سنة  غواطستیر غیر منشورة مقدمة بجامعة الأوالتي هي عبارة عن رسالة ماج، والمخاطرة"

المعاییر التي یتم على أساسها التولیف بین مختلف بدراسة حالة مجمع صیدال كنموذج، واهتم الباحث بدراسة 

مصادر التمویل من أجل اختیار هیكل تمویلي معین، وقد انتهى الباحث إلى أن التمویل الداخلي یعتبر من 

أفضل مصادر التمویل للمؤسسة وهذا لما یمنحه لها من استقلالیة وإمكانیة تحقیق أكبر مردودیة في المستقبل، 

متاح عكس الموارد الأخرى، كما توصل أیضا إلى أنه یمكن الوصول إلى هیكل مالي أمثل  خاصة وانه مورد

 یتیح للمؤسسة تخفیض تكلفة الأموال إلى حدودها الدنیا.

 صعوبات الدراسة:  – 10

  یمكن حصر الصعوبات التي واجهناها أثناء إعدادنا لهذه الدراسة في ما یلي: 



ةمقدم  
 

 ه 
 

 النظري المتعلقة بمردودیة المالیة للمؤسسة الاقتصادیة؛نقص المراجع التي تخص الجانب  •

 ضیق الفترة الزمنیة المخصصة لإعداد هذه الدراسة؛ •

 نقص الإفصاح عن البیانات المالیة للمؤسسات المنشورة في البورصة؛ •

 توقیت إغلاق المكتبة الذي شكل لنا العائق الأكبر و أضاع لنا الكثیر من الوقت؛ •

 خطة الدراسة: –10

أجل بلوغ أهداف الدراسة تم تقسیم هذا البحث إلى ثلاث فصول حیث تم تخصیص فصلین نظریین و  من

 الثالث للجانب التطبیقي.

" وتم تجزئته إلى ثلاث مباحث،  "الإطار النظري للهیكل التمویليفیما یتعلق بفصل الأول تحت عنوان      

ویلي، أما المبحث الثاني فیتحدث عن تكلفة التمویل و المبحث الأول عالجنا فیه مفاهیم بتمویل والهیكل التم

 العوامل المؤثرة فیها، والمبحث الثالث تطرقنا فیه إلى عمومیات حول قرار التمویل.

أما فیما یخص الفصل الثاني الذي كان بعنوان " علاقة قرار التمویل بمردودیة المالیة في المؤسسة      

مباحث، المبحث الأول تطرقنا فیه إلى ماهیة المردودیة المالیة وكیفیة قیاسها الاقتصادیة "وتم تقسیمه إلى ثلاث 

، والمبحث الثاني فخصصناه للحدیث عن المحددات الرئیسیة للمردودیة المالیة، أما بنسبة للمبحث الثالث 

 فعالجنا فیه أثر قرار التمویل على المردودیة المالیة.

ان دراسة أثر قرار التمویل على المردودیة المالیة لمجمع صیدال فیما یخص الفصل الثالث كان بعنو      

SAIDAL  وتم تقسیمه إلى مبحثین، المبحث الأول من خلال قمنا بالتعریف بهذا المجمع ومراحل تطوره ،

 إضافة إلى ذكر أهم فروعه، وفي المبحث الثاني قمنا بتقدیم نتائج الدراسة  تفسیر و تحلیل هذه النتائج.

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

 

 الفصل الأول: الإطار النظري للهیكل التمویلي      

 المبحث الأول: عمومیات حول التمویل والهیكل التمویلي        

 المبحث الثاني: عمومیات حول تكلفة الأموال        

 الثالث: عمومیات حول قرار التمویل المبحث       
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 تمهید:

في توفیر مستلزماتها الإنتاجیة  یعتبر التمویل النواة الأساسیة التي تعتمد علیها المؤسسة الإقتصادیة

وتسدید جمیع مستحقاتها ونفقاتها، لذلك فإن وضیفة التمویل تعد من أهم الوظائف داخل المؤسسة والعصب 

المحرك لجمیع الوظائف الأخرى مهما كان حجم هذه الأخیرة أو نشاطها، من خلال إمدادها بالأموال الأزمة في 

ة هذه الأموال وتفاوت درجة تكلفها وكذلك تفاوت درجة المخاطرة الأوقات المناسبة، خاصة في ضل ندر 

 یل.صحوبة بكل مصدر من مصادر التمو الم

إن قرار التمویل في المؤسسة الإقتصادیة یعد من أخطر القرارات التي قد تدخل المؤسسة خطر الإفلاس       

الأمثل الذي یضمن إستمراریتها ویعظم أو تجعلها في الزیادة، لذلك یجب علیها تحدید وصیاغة هیكل التمویل 

ثروة ملاكها، من خلال رفع مردودیتها بأقل تكلفة تمویلیة ممكنة، لكن قبل إتخاد قرار التمویل یجب علیها البحث 

عن المصادر التمویلیة المناسبة سواء كانت أموال ذاتیة من مصادر داخلیة أو مقترضة من مصادر خارجیة ( 

رة الأجل ) لتشكیل الهیكل التمویلي الأمثل ومحاولة إیجاد التوازن بین العائد والمخاطرة طویلة ، متوسطة أو قصی

 وبالحدیث عن قرار التمویل في المؤسسة استلزم منا تناول في هذا الفصل ثلاث مباحث:

 المبحث الأول: عمومیات حول التمویل والهیكل التمویلي.

 المبحث الثاني: عمومیات حول تكلفة التمویل.

 المبحث الثالث: عمومیات حول قرار التمویل.
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 المبحث الأول: عمومیات حول التمویل والهیكل التمویل      

تتاح أمام المؤسسات بمختلف أنواعها وأشكالها مجموعة من البدائل التمویلیة فجزء منها یتمثل في مصادر      

تقلیدیة متعارف علیها في التمویل والبعض الأخر هي مصادر مستحدثة ثم استحداثها خصیصا لتتماشى مع 

 خصوصیات هذه المؤسسات. 

 مویليتالمطلب الأول : مفهوم التمویل والهیكل ال

یعتبر التمویل من أهم أنشطة الإدارة المالیة في المؤسسة الإقتصادیة بمختلف أحجامها ومجالات نشاطاتها      

 وطبیعتها.

 الفرع الأول: مفهوم التمویل 

 أولا: تعریف التمویل

 لقد وردت عدة تعاریف في التمویل وأهمیته كما سنوضحه في مایلي :      

یعرف التمویل على أنه "التمویل یعني توفیر المبالغ النقدیة اللازمة لإنشاء أو تطویر مشروع خاص أو 

عام وأنه بإعتبار التمویل یقصد به حصول على أموال بغرض إستخدامها لتشغیل أو تطویر المشروع كما یمثل 

أفضل مصادر للأموال عن طریق  نظرة تقلیدیة حیث ترتكز الوظیفة الحدیثة للوظیفة التمویلیة على تحدید

 .1المفاضلة فیما بین عدة مصادر متاحة من خلال دراسة التكلفة والعائد"

 وهذا التعریف یتكون من العناصر التالیة:  2"اد بأموال في أوقات الحاجة إلیها"الإمد كما یعرف بأنه:     

 ؛تحدید دقیق لوقت الحاجة إلیها-

 البحث عن مصادر الأموال.  -

كما یعرف أیضا على أنه "الوظیفة التي یقوم بها المسیرون المالیون وذلك من اجل الحصول على الموارد      

   .3المالیة ثم استخدام هذه الموارد بشكل یؤذي إلى تحقیق أهداف المؤسسة "

 

 

 

 

 

                                                           
 .  24، ص 2008، دار العلوم للنشر والتوزیع، عنابة، تمویل المنشآت الإقتصادیةأحمد بوراس،   1
  21.2، ص 2002الصفاء للنشر والتوزیع، عمان، ، الطبعة الأولى، دار مبادئ التمویلطارق الحاج،  
 .33، ص 2006، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الإدارة المالیةإلیاس بن ساسي، یوسف قریشي،  3
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 أهمیة التمویل ثانیا:

إن المؤسسات والدولة والمنظمات التابعة لها لدیها إستخدام دائم لجمیع مواردها المالیة فهي تلجأ عند 

الحاجة إلى مصادر خارجیة لسد حاجاتها سواء من عجز في الصندوق أو لتسدید الإلتزامات من هذا المنطق 

 :1یمكن القول إن التمویل أهمیة بالغة تتمثل فیما یلي

  ؛الموارد المالیة المجمدة سواء داخل المؤسسة أو خارجهاتحریر الأموال و 

 ؛یساعد على إنجاز مشاریع معطلة وأخرى جدیدة والتي بها یزید الدخل الوطني 

 ؛یساهم في تحقیق أهداف المؤسسة من أجل إقتناء أو إستبدال آلات 

 ؛یعتبر التمویل وسیلة سریعة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي 

 ؛ساهم في ربط الهیئات والمؤسسات المالیة والتمویل الدوليی 

  المحافظة على سیولة المؤسسة وحمایتها من خطر الإفلاس والتصفیة ( ویقصد بالسیولة توفیر الأموال

السائلة الكافیة اللازمة لمواجهة الإلتزامات المترتبة علیها عند إستحقاقها)، أو هي القدرة على تحویل بعض 

                               .إلى نقد جاهز خلال فترة قصیرة دون خسارة كبیرة الموجودات

 ویليفرع الثاني: مفهوم الهیكل التمال

 لابد من التفریق بین مفهومین لبنیة التمویل في المؤسسة هما الهیكل المالي وهیكل رأس المال 

 اولا :تعریف الهیكل التمویلي 

كل مصادر التمویل طویل الأجل ومصادر التمویل قصیر الأجل وهو یعرف الهیكل التمویلي كما یلي: "      

ما یعرف محاسبیا بالخصوم أو المطلوب بالمیزانیة العامة والتي تمثل مجموع الإلتزامات التي یترتب على 

 .2"المنشأة مقابل الحصول على مجموع الأصول

بأنه مجمل الخصوم ورأس المال أي أنه یشمل كل أنواع وأشكال التمویل من أموال "كما یعرف أیضا: 

 .3"الملكیة أو أموال الاقتراض أو من مصادر قصیرة الأجل أو مصادر طویلة الأجل

     

                                                           
 ، ص ص2008للنشر والتوزیع، الإسكندریة،  ، الطبعة الأولى، دار إیتراكالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومشكلات تمویلهارابح خوني، رقیة حساني،   1

96 ،97. 
 .  17، ص 2002، الطبعة الثانیة، دار المناهج، عمان، نظریة التمویل الدوليخالد الراوي، عبد االله بركات وآخرون،  2 
  201.3، ص 2003، الدار الجامعة للنشر، الإسكندریة، مبادئ وأساسیات الإدارة المالیة نهال فرید مصطفى، 
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بأنه هو ذلك الخلط المتجانس من مصادر التمویل والذي من خلاله تتمكن الإدارة من تعظیم  ویعرف أیضا " 

 1".لسوقیة للسهم الواحدالقیمة ا

 ثانیا : خصائص الهیكل التمویلي 

 :2للهیكل التمویلي مجموعة من الخصائص والممیزات التي یختص بها یمكن ذكر منها مایلي

: یجب أن یعود الهیكل التمویلي للمؤسسة بالنفع علیها .عن طریق الوصول إلى أقصى إستخدام _ الربحیة 

 الالتزام بأقل تكلفة .ممكن للرفع المالي مع 

یجب أن لا یتجاوز اقتراض المؤسسة الحد الذي یهدد قدرتها على الوفاء بالالتزامات هذا الإقراض  _السیولة:

 وفي نفس الوقت یجنب الملاك أي مخاطر إضافیة.

دیل : بمعنى عدم اتصاف الهیكل التمویلي للمشروع بالجمود و إنما یتعین تمیزه بالقدرة على تع_ المرونة

 مصادر الأموال (أموال الملكیة و الاقتراض  بأنواعها ) تبعا للتغیرات الرئیسیة في الحاجة إلى الأموال 

 یجب أن یتضمن الهیكل أقل مخاطرة ممكنة فقدان السیطرة على والرقابة على إدارة المؤسسة. _ الرقابة:

 مكونات الهیكل التمویلي.:المطلب الثاني 

 در الرئیسیة للتمویل والمتاحة أمام أي مؤسسة اقتصادیة كانت كمایلي:  یمكن تقییم المصا     

 وهي تتكون من:    أموال الملكیة : 

  هذا النوع عبارة عن حصة في ملكیة المنشأة یحق لصاحبها الحصول3الأسهم العادیة: 

العمومیة  على الأرباح بعد تسدید الإلتزامات اتجاه الآخرین كما یحق له حضور اجتماعات الجمعیة 

والتصویت وكل سهم یمثل صوت واحد تصدر هذا النوع من الأسهم شركات المساهمة العامة فقط ویكون لكل 

سهم نفس الحقوق والواجبات وتعتبر الأسهم العاّدیة المصدر الرئیسي لتمویل شركات المساهمة العامة خاصة 

لوب تقسیمه إلى عدد من الأسهم یتم طرحه في مرحلة التأسیس إذ تقوم الشركة بتحدید حجم رأس المال المط

للجمهور من خلال بنك الاستثمار في السوق الأولیة وتسمى هذه الأسهم المباعة في هذه المرحلة بالأسهم 

 .والمالیة الاقتصادیةضروف الشركة المصدرة تتغیر قیمة الأسهم العادیة وفقا ل

                                                           
، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر، جامعة محمد الصدیق بن یحي، محددات الهیاكل التمویلیة في المؤسسات الإقتصادیة الجزائریةعبیدي سعد نوح،  1

 .65، ص 2017جیجل، 
 .216، ص 2000، الطبعة الأولى، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنیة، الإسكندریة، ، التأجیر التمویليسمیر محمد عبد العزیز  2
 .82، ص 2008، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، التمویل وإدارة المؤسسات المالیةعبد الوهاب یوسف أحمد،  3
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یتمتع أصحاب الأسهم العادیة بحقوق جماعیة وحقوق ویكون للسهم قیمة أسمیة وتوثیقیة (دفتریة ) وسوقیة و 

ن حق الموافقة اندماج الشركة وغیرها م، حق التصویت ،اركة في أعمال الجمعیة العمومیةفردیة كحق المش

 .الحقوق

 تعرف الأسهم على أنها حصة في رأس مال الشركة لها نسبة أرباح ثابتة     الأسهم الممتازة : 

 إن التمویل بالأسهم الممتازة یجمع بین صفات التمویل بالأسهم العادیة و السندات فالأسهم الممتازة تعتبر من 

 ثابتة منت الأرباح وسمیت بالأسهم الممتازة لأن لهذه الأسهم امتیاز أموال الملكیة إلا أنها تستحق نسبة

 سهم العادیة كما لها امتیاز الحصول على أرباحها (الأولویة) في الحصول على قیمتها في حالة التصفیة قبل الأ

 1.قبل الأسهم العادیة

 :تمثل الأرباح المحتجزة مصدرا لتمویل الاحتیاجات المالیة الطویلة الأجل للمؤسسة وتمثل  الأرباح المحتجزة

 .ارهالأرباح المحتجزة ذلك الجزء من الأرباح الذي یتم الاحتفاظ به داخل المؤسسة لغرض إعادة استثم

تعتبر الأرباح المحتجزة من أهم مصادر تمویل عملیات النمو والتوسع كما تستخدم الأرباح المحتجزة في      

حالة المؤسسات التي تعاني من المشاكل المالیة كذلك التي ترغب في تخفیض دیونها أو المؤسسات التي تواجه 

 2.رباح لتوفیر متطلبات السیولةظروف اقتصادیة متقلبة وفي مثل هذه الظروف یتم احتجاز الأ

 تعتبر القروض من أهم مصادر التمویل للمؤسسات لاسیما الكبیرة منها وذلك لإمكانیة الحصول القروض :

 علیها بمبالغ كبیرة ولإمكانیة ترتیب وفائها بشكل یتناسب والنقد المتوقع تحقیقه من الأصل الذي سیتم تمویله.

ا: قروض مباشرة, قد تكون قصیرة أو متوسطة أو طویلة الأجل, كما یمكن و تأخذ هذه القروض عدة أشكال منه

 أن تكون على شكل ائتمان مصرفي أو سندات.

 عادة ما یتم سداد هذه القروض بصورة منتظمة على مدار عدد من السنوات بالإضافة إلى قروض مباشرة :

 الضمانات الأخرى ولا شك أن هناكذلك عادة ما یكون القرض مضمون بأصل معین أو بأي نوع من أنواع 

وتمثل البنك وشركات التأمین المصدر الرئیسي لهذه  من هذه القواعد في بعض الأحیان بعض الاستثناءات

سنوات فقط،  في حین أن قروض شركات  5القروض وإن كانت قروض البنوك عادة تتراوح مابین سنة و

                                                           
 . 60، ص 2006، الطبعة الثانیة، دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان، الإدارة والتحلیل المالي(أسس، مفاهیم، تطبیقات)عبد الحلیم كراجة وآخرون،   1
  .250ص  ،2008 ، دار الفتح لتجدید الفني، الإسكندریة،الإدارة المالیة(التحلیل المالي لمشروعات الأعمال)محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى،   2
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ن جزء من قروض شركات التأمین یمكن اعتباره قروض سنة وهذا معناه أ 15إلى  5التأمین تتراوح مابین 

 .1طویلة الأجل

 یعد هذا النوع من الائتمان من الوسائل الهامة في التمویل القصیر الأجل ویتمیز هذا  :2الائتمان المصرفي

النوع من الائتمان بأنه أقل تكلفة من الائتمان التجاري من حالات عدم الاستفادة من الخصم النقدي یمكن 

عتباره مصدر لتمویل الأصول الثابتة أیضا وهو الأكثر مرونة من الائتمان التجاري لأن المصرف یدفع ا

القرض على شكل نقد بینما الائتمان التجاري یتم الحصول علیه على بضاعة ویمكن أن تكون القروض 

هي و المصرفیة على شكل قروض غیر مضمونة مثل الاعتماد المفتوح وعلى شكل قروض مضمونة 

 : مضمونة بأحد الأشكال التالیة

 ر؛القرض المضمون بضمان شخص أخ 

  معین مثل حسابات العملاء المدنیةالقرض المكفول بضمان أصل. 

 هي قروض ضخمة مجزرة إلى أقسام صغیرة یدعى كل منها سند ویعرف السند بأنه مستند دین  السندات :

) الفائدة (دخل ثابت ومعروف مسبقا یستفید حامله من كل الحقوق التي یستفید منها الدائنین الآخرین وخاصة

أما في حالة  في التسییرحق لأصحابها المشاركة وتستحق هذه الورقة المالیة عند حلول أجال الاستحقاق ولا ی

   3.التصفیة فإن أصحاب السندات هم أول من یحصلون على مستحقاتهم قبل حملة الأسهم الممتازة والعادیة

 :یمكن تعریف الائتمان التجاري بأنه قرض قصیر الأجل الذي یمنحه التاجر للمستهلك  الائتمان التجاري

   4.عندما یقوم هذا الأخیر بشراء البضائع بغرض إعادة بیعها

وقد یكون ناتج عن بیع دین بین الشركات ویسجل كذمم من قبل البائع وحساب مدین من جانب المشتري 

   5:ريوهناك نوعین أساسیین للائتمان التجا

 وهو ذلك الائتمان الذي یتم سداده في موعد استحقاقه حسب ماهو متفق علیه من  :الائتمان التجاري المجاني

 ؛ي تاریخ المحددعند السداد ف 2% دین)على الخصم المسموح بهیوم حیث یحصل المشتري (الم 60إلى 30

                                                           
 .294 ، ص1999، الدار الجامعیة، الإسكندریة، الإدارة المالیة والتمویلمحمد صالح الحناوي، إبراهیم إسماعیل سلطان،   1
 . 54،55، ص ص 1997الطبعة الأولى، دار المسیرة  للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الإدارة المالیة، براهیم وهبي فهد، ، إنجوو عبود كنجك  2
 
 .196، ص 2010الجزائر، ، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، التسییر المالي حسب البرنامج المالي الجدیدزغیب ملیكة، بوشنیقر میلود،  3
 

  .265، ص 2002، الطبعة الأولى، مكتبة الرائد العلمیة، عمان، الإدارة المالیة في منظمات الأعمالعلى عباس،   4
 .267على عباس، مرجع سبق ذكره، ص   5
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 :وذلك الائتمان الذي یعتمد فیه المشتري تأجیل الدفع فترة تزید عن تاریخ  الائتمان التجاري المكلف

الاستحقاق ویمكن إستخدام هذا النوع من الائتمان التجاري بعد تحلیل التكلفة للتأكد من أن كلفة تأجیل الدفع 

 . ا النوعوما یمكن تجنب إستخدام هذأقل من تكلفة الأموال التي یمكن الحصول علیها من مصادر أخرى وعم

 من التمویل ویعتبر كبدیل لشراء أصول ثابتة وبذلك یتفادى المشروع دفع  هو أسلوب: رالتمویل باستئجا

 2:ویتخذ هذا النوع  أشكالا مختلفة أهمها 1ثمنها

  :یكون الأصل في هذه الحالة مملوك للمستأجر ثم یتم شرائها من قبل المؤجر لإعادة البیع ثم الاستئجار

 ؛الأصل للبائعتأجیر نفس 

  :كما یطلق على هذا النوع من الاستئجار اسم استئجار التشغیلي یتسم هذا النوع من الاستئجار الخدمات

العقود باقتناع المؤسسة المستأجرة من الأصل المؤجر وعلاوة على ذلك ینتفع بخدمات الصیانة التي تأخذ 

 ؛سسة المستأجرة أقساط الإیجار و تكلفة تشغیلهاتكلفتها في الحساب عند تقدیر الإیجار، بینما تتحمل المؤ 

  :أن المؤجر  یتضمن عقد الاستئجار المالي حق انتفاع المؤسسة المستأجرة بأصل غیرالاستئجار المالي

 .لایقدم خدمات الصیانة

 و یمكن تلخیص مصادر التمویل السالفة الذكر في المخطط التالي:

   

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .135، ص 1997لفنیة، الإسكندریة، ، مكتبة ومطبعة الإشعاع ااقتصادیات الاستثمار والتمویل والتحلیل الماليسمیر محمد عبد العزیز،   1
، جامعة فرحات 5، مجلة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر، العدد دور وأهمیة قرض الإیجار في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطةزغیب ملیكة،   2

 .  177، ص 2005عباس، 
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 ): مصادر التمویل1-1(رقم الشكل                                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، مرجع سبق ذكره، ص اقتصادیات الاستثمار والتمویل و التحلیل الماليسمیر محمد عبد العزیز، المصدر: 

135. 

 يالثالث : محددات الهیكل التمویل المطلب

یختلف الهیكل المالي من مؤسسة لأخرى فبعض المؤسسات تعتمد كلیا على أموال الملكیة في حین البعض      

 الأموال المفترضة بأنواعها المختلفة ولكن السؤال الذي یطرح نفس هو ما استخدامالأخر یتوسع بشكل كبیر في 

بین المؤسسات والجواب هو أن هذه  هي الأسباب التي تؤذي إلى وجود مثل هذه الاختلافات في هیاكل التمویل

الاختلافات تكون نتیجة العدید من العوامل المتنازعة التي یجب أخدها بعین الاعتبار عند تحدید أنواع الأموال 

 :تصنیف هذه العوامل إلى مجموعتین التي تستخدمها المؤسسة وبتالي یمكن

   
   

   
   

   
   

   
  

   
   

   
   

   
ع 

ضائ
ت ب

دما
 خ

راء
ش

 

 

  
ل 

صو
ء أ

شرا
بتة

ثا
 

  
   

ات
سند

 

   
  

شرة
مبا

ض 
رو

ق
 

   
  

في
صر

 م
ان

ئتم
ا

    
  

دیة
عا

هم 
 س

أ
 

    
جزة

حت
 م

اح
أرب

 

   
 

 أ
زة 

متا
 م

هم
س

    
لي

لما
ر ا

جا
ستأ

الإ
 

   
ات

دم
لخ

ر ا
جا

ستأ
إ

   
جار

ستأ
 الإ

 ثم
یع

الب
 

  
جل

 الأ
طة

وس
مت

 

   
جل

 الأ
یلة

طو
 

   
جل

 الأ
یرة

ص
ق

 

مصادر التمویل المتاحة             

 التمویل بالاستئجار ائتمان تجاري قروض أموال الملكیة 
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 :امل خارجیة على النحو التاليعوامل الداخلیة وعوامل و عو 

 لداخلیة المحددة للهیكل التمویليالعوامل ا: 

تختلف العوامل الداخلیة المحددة لتولیفة الهیكل التمویلي من مؤسسة لأخرى وحسب البیئة التي تنشط فیها      

 :امة والتي یمكن توضیحها فیما یليوهناك معاییر أخرى وعلیه فإنه یتم تقدیم بعض المحددات بصفة ع

هیكل الأصول یعتبر الجانب المقابل للهیكل التمویلي( هیكل الخصوم) من میزانیة هیكل أصول المؤسسة:  •

المؤسسة ولهذا فإن تأثیر هیكل الأصول له صور عدیدة على كیفیة اختیار تولیفة مصادر التمویل المناسبة 

في الحصول وعلى هذا الأساس فإن المؤسسة التي تتمتع بأصول ثابتة تعیش لفترة أطول فإنها لن تجد صعوبة 

على التمویل وخاصة القروض البنكیة طویلة الأجل المرفقة بضمانات ولهذا فإن أغلب المؤسسات تفضل 

الاقتراض بضمان الأصول لأنه یجنبها من تحمل تكلفة الوكالة الناتجة بین الحصول على القروض أما في حالة 

تجد صعوبة في الحصول على القروض المؤسسات التي تتمتع بأصول متداولة (بضاعة) فإنها في الغالب 

 1.طویلة الأجل ویضطرها ذلك إلى الاعتماد على القروض قصیرة الأجل

یعتبر الحجم عامل مهم في تحدید شكل الهیكل المالي ویرتبط حجم المؤسسة بقیمة  :2حجم المؤسسة •

المؤسسة الكبیرة إلى الاقتراض الاستثمارات الموضوعة فیها و رأس المال المكون لها وعلى هذا الأساس ما تلجأ 

نسبة كبیرة نظرا لكبر وتنوع مصادرها التمویلیة إضافة إلى الثقة التي یمكن أن تتمتع بها اتجاه المقترضین على 

العكس من ذلك فإن المؤسسة الصغیرة والمتوسطة التي تتمیز بضعف رأس مالها و استثماراتها عادة ما تلجأ إلى 

ن متاح بشكل أسهل وأیسر و في هذا الشأن فقد أثبت العدید من الدراسات هذه التمویل الذاتي الذي یكو 

كل التمویلي فقد كشف الفرضیات حیث أشارت إلى أن حجم المؤسسات له تأثیر على نسبة الاقتراض داخل الهی

سة كذلك كشف دراسة عن وجود علاقة طردیة بین نسبة الاقتراض وحجم المؤس" Gordon" دراسة كردون

عن وجود علاقة بین حجم المؤسسة ونسبیة الاقتراض حیث تقل نسبیة " Martin et Scott" ین وسكوتمارت

 .لاقتراض في المؤسسات كبیرة الحجمالاقتراض في المؤسسات صغیرة الحجم عن نسبة ا

لكل مؤسسة طبیعیة شكلها القانوني إما مؤسسة عمومیة أو خاصة وقد تكون  :الشكل القانوني للمؤسسة •

أو ضمن مؤسسات الأشخاص  )المساهمة ومؤسسات التوصیة بأسهم مؤسسات الأصول (مؤسساتضمن 

                                                           
 .66عبیدي سعد نوح، مرجع سبق ذكره، ص   1
، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر، جامعة محمد الصدیق هیكل تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على أدائها الماليتأثیر جمال الدین كعواش،   2

 .63، ص2009بن یحي، جیجل، 
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الذكر هناك نوع لفة ولكل شكل من الأشكال السا دة )(مؤسسات التضامن ومؤسسات ذات المسؤولیة المحد

 1.التمویل

راض أو إصدار أغلب الأحیان نجد المالكین الحالیین للمؤسسة یلجؤن  إلى الاقت في :السیطرة والتحكم •

الأسهم الممتازة أو السندات من أجل تفادي التدخل في الإدارة من المالكین جدد لأن حملة الأسهم الممتازة 

وتلجأ المؤسسة إلى الاستدانة أو إصدار  2.والدائنین لا یشكلون تهدید مباشر على سیطرة المالكین للمؤسسة

ها إلى مخاطر عدم القدرة على السداد وبالتالي خطر أسهم عادیة جدیدة لأن اللجوء إلى الاستدانة یعرض

أما توفیر أموال الاستدانة بنسب عالیة قد یجعل المؤسسة خارج إمكاناتها في تسدید الفوائد ومبلغ  3.الإفلاس

 4.القرض وهذا یؤذي إلى فقدان سیطرتها بالكامل

وذلك  التمویل باستخدام الاستدانةعلى تتمیز بسرعة نموها  التي المؤسسات تعتمد  :المؤسسةمعدل نمو  •

بسبب ارتفاع تكالیف التمویل بالأسهم العادیة والأسهم الممتازة مقارنة بتكالیف الاستدانة إلا أنه في الوقت نفسه 

الاستمرار  في لاستدانة قد یشكل مخاطر كبیرة على المؤسسة ینص عدم القدرة على السداد في الوقت المناسب 

الوكالة للقروض وهذه الأخیرة قد تكون مرتفعة خاصة في المؤسسات التي تتسم بسرعة النمو وارتفاع تكالیف 

والتي تعاني في الأخیر ارتفاع تكلفة القروض وعلى ما سبق فإن المالكین قد یغطون الاعتماد على مواردهم 

  5.الذاتیة على الاستدانة

طر الناتجة عن عملیات الاستغلال في المؤسسة یقصد بالمخاطر التشغیلیة تلك المخا :المخاطر التشغیلیة •

الناتجة أصلا عن التقلبات في المبیعات وعدم الاستقرار وفي هذه الحالة فإن المؤسسة تفضل عدم المجازفة 

بالاعتماد على التمویل عن طریق الاستدانة من أجل الحد من التعرض لخطر عدم القدرة على السداد ومن ثم 

 F6.خطر الإفلاس

إن المؤسسات الحدیثة النشأة یتوقع أن تلجأ أكثر إلى الاستدانة وذلك بسب ضعف مواردها : ؤسسةعمر الم •

 7ر.الذاتیة في مرحلة الانطلاق وصعوبة لجوءها إلى  السوق المالیة لإصدار أسهم بسب ارتفاع تكالیف الإصدا

                                                           
 .317إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 . 83، ص 2013، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، مبادئ الإدارة المالیة إطار نظري ومحتوى علميفیصل محمود الشواورة،   2
 .402، ص 2008، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، عمان، مقدمة في الإدارة المالیةمفلح محمد عقل،   3
 .  405، ص 2007لإسكندریة، ، دار الفكر الجامعي، االتمویل والإدارة المالیة للمؤسساتعاطف ولیم أندراوس،   4
 .67عبیدي سعد نوح، مرجع سبق ذكره، ص   5
 .606، ص 2003، الطبعة الخامسة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، مدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراهیم هندي،   6
 . 56عبیدي سعد نوح، مرجع سبق ذكره، ص   7
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یقصد بها نتیجة الدورة لهذه السنة لدرجة فعالیة وسائل الإنتاج أي ماتحققه المؤسسة من  : مردودیة المؤسسة •

نشاطها الاستغلالي , ارتفاع مستوى المرودیة یعطي المؤسسة قدرة أكبر من المرونة من أجل تغطیة التزاماتها 

 1.المالیة

 ة للهیكل المالي:ددالعوامل الخارجیة المح 

 ت المؤسسة عند تواریخ استحقاقها على الربحیة وأیضا على حجم على الوفاء بالتزاماتعتمد القدرة : المنافسة •

الاستقرار في هوامش الربح یكون هاما بنفس القدر لاستقرار المبیعات إلا أن سهولة دخول  إنالمبیعات ومن ثم ف

مؤسسات جدیدة لصناعة ما أو القدرة على منافسة المؤسسات بالتوسع في الطاقة یؤثران على هوامش الربح إذ 

تي یسهل دخول یحتمل أن تنخفض هوامش الربح بصورة كبیرة إذا كانت الصناعة واحدة من الصناعات ال

 2.مؤسسات جدیدة لها

هیكل المالي مع إن اتجاهات وأراء المقرضین تلعب دورا في غایة الأهمیة في تحدید ال :اتجاهات المقرض •

تعطي وزنا كبیرا لرأیه و كثیرا ما یفرض المقرض الزیادة الغیر طبیعیة في نسب الاقتراض المقرض المحتمل و 

لشركة فهیكل المالي إذن لا یتوقف على اتجاهات إدارة المؤسسة أو ظروفها لأن ذالك معناه تهدید مصالحه في ا

 3.الداخلیة فقط بل أن ظرف خارجیا وهو المقرض یلعب دورا هاما في تحدید هذا الهیكل

البیع وذلك  ترتفع تكلفة الإفلاس للمؤسسات التي تنتج سلع تحتاج إلى خدمات مابعد: خصائص الصناعة •

بسبب انصراف عملاءها عنها بعد تعرضها لصعوبات أثناء دورة الاستغلال وهذا مایؤدي بهذه المؤسسة إلى 

 تخفیض نسبة الإستدنة تحسبا لمخاطر الإفلاس.

أما ، حمل مستویات عالیة من الاستدانةأما بالنسبة للمؤسسات التي تستطیع التنبؤ بالتدفقات تستطیع ت     

التي تعاني من تقلبات في التدفقات المحصلة فلا تستطیع تحمل الإستذانة فتلجأ إلى التمویل عن المؤسسات 

 4.طریق أموالها الخاصة

 

                                                           
 المرجع السابق.  1
، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر، جامعة محمد الصدیق بن یحي، لمالي على تكلفة الأموال في المؤسسة الإقتصادیةأثر الهیكل الامیة بوتسطة،   2

 .102، 101، ص ص 2008جیجل، 
 .326محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص   3
 . 22، ص 2007دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، تعلم كیفیة تحدید هیكلك المالي وقراءة قوائمك المالیة، محمد الصیرفي،   4
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یتمثل تأثیر هدا النوع من المخاطر عندما تواجه المؤسسة حالة عدم التأكد من العوائد  المخاطر النظامیة: •

المستقبلیة بسبب التقلبات التي یتعذر السیطرة علیها في السوق الإقتصادیة و لها الأثر المباشر على السوق 

 1.المالي

ولأن ذي یدفع المؤسسة إلى الإستذانة إن الفوائد التي تفرض على الدیون هي السبب الرئیسي ال :الضرائب •

، یاهاهده الفوائد عبارة عن تكالیف تقتطع أو تخصم من النتیجة قبل الضریبة مما یؤدي إلى فقدان الإستذانة لمزا

فقدان الوفر الضریبي و قد تمنح لها حوافز جبائیة مخفضة لمعدل الضریبة على الأرباح المعاد استثمارها وهده 

 2.تعطي المیزة المفتقدة في التمویل الذاتيالخاصیة الأخیرة 

 الأمثل المطلب الرابع: معاییر اختیار الهیكل التمویلي

إن الاختیار والمفاضلة بین الهیاكل التمویلیة البدیلة ,أي الاعتماد على مصادر الأموال المقترضة أو      

عشوائیا وإنما یخضع لمجموعة من المعاییر مصادر الأموال الممتلكة أو تحدید المزیج منها بنسب مختلفة لا یتم 

التي تعتبر في ذات الوقت أهداف للإدارة المالیة وهي تعظیم ربحیة السهم , تدنیة المخاطر المالیة ,تدنیة التكلفة 

 : لتي سنتناولها بالدراسة فیما یليالكلیة للأموال وا

 )تعظیم ربحیة السهم العادي):معیار الربحیة    

الاختیار بین الهیاكل التمویلیة البدیلة و دلك في ضل إلى معیار الربحیة في المفاضلة و ناد یمكن الإست     

مستوى معین من المخاطر الا إن الاعتماد على هدا المعیار یقتضي أولا قیاس العائد الصافي الذي یحصل 

ي ضل هیاكل التمویلیة علیه السهم العادي في ضل كل هیكل تمویلي مقترح  ثم مقارنة العائد الصافي لسهم ف

البدیلة و المفاضلة بینها اعتمادا على ربحیة السهم العادي حیث یتم تفضیل الهیكل التمویلي الذي یحقق أقصى 

 3.ربحیة موجبة للسهم العادي

 :ویمكن حساب ربحیة السهم العادي في ضل هیاكل مالیة بدیلة استنادا إلى المعادلة التالیة

   

𝑃𝐴 =
(𝐸 − 𝐹)(1− 𝑇) − 𝐷𝐴𝑆

𝑁  

                                                           
 .307، ص 2008، الدار الجامعیة، الإسكندریة، التقییم وإعادة هیكلة الشركاتطارق عبد العال حماد،   1
 .69عبیدي سعد نوح، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .106ذكره، ص  لامیة بوتسطة، مرجع سبق  3
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 حیث:  

𝑷𝑨ربحیة السهم العادي؛ : 

𝑬صافي ربح العملیات؛ : 

𝑭الفوائد المدفوعة على القروض والسندات؛ : 

𝑻   معدل الضریبة؛ : 

 𝑫𝑨𝑺 توزیعات الأسهم الممتازة؛ : 

 𝑵.الأسهم العادیة : 

بافتراض وجود هیاكل تمویلیة بدیلة تتضمن نسب مختلفة من حقوق الملكیة، القروض، الأسهم الممتازة,      

فإن عملیة  الاختیار بین الهیاكل تتم بما یسمح بتعظیم ربحیة السهم العادي وباعتماد على المعادلة السابقة یتم 

ویلاحظ أن ربحیة السهم العادي تتأثر بكل  ،عاديالاختیار الهیكل التمویلي الذي یحقق أكبر ربحیة للسهم ال

إذ أن معدلات الضریبة .......)  ،حجم ربح العملیات ،نسبة الإقراضالموجودة في المعادلة السابقة ( العوامل

كما تجدر الإشارة  ،حجم ربح العملیات یمكن أن یؤثر على قرار الاختیار والمفاضلة بین الهیاكل التمویلیة البدیلة

بات العوامل الأخرى على حالها فإن الاقتراض یعتبر عنصر تمویلي رخیصا نسبیا بالمقارنة مع المصادر إلى ث

التمویلیة الأخرى ومن ثم تصبح الهیاكل التمویلیة التي تتضمن نسبة معینة من الاقتراض الأكثر تفضیلا من 

 1.الأرباح في ضل وجود الضرائب على الهیاكل التي تتضمن أموال ممتلكة وبصفة خاصة

  إن قرار المفاضلة بین الهیاكل التمویلیة البدیلة یتعین أن : 2المخاطرة (تدنیة المخاطر المالیة)معیار

المخاطرة یستند إلى درجة المخاطرة المرتبطة بتنفید كل هیكل تمویلي بدیل و بافتراض إمكانیة قیاس درجة 

التمویلیة المختلفة سوف یتم اختیار الهیكل التمویلي  ,یمكن القول أنه في ضل مستوى معین من الأرباح للهیاكل

 الذي یترتب علیه درجة أقل من المخاطرة.

 یعتبر معیار التكلفة أحد المعاییر الهامة التي یتم على أساسها المفاضلة بین المصادر : معیار التكلفة

إذ یتم اختیار المصدر الذي یمكن الحصول علیه بأقل تكلفة طبعا ، و بین الهیاكل المالیة البدیلة التمویلیة البدیلة

                                                           
  143.1، ص 1998، منشأة المعارف، الإسكندریة، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویلمنیر إبراهیم هندي،  
 . 107محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص  2
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في ضل ثبات العوامل الأخرى ,كما یتم اختیار الهیكل المالي الذي یؤدي إلى تدنیة التكلفة الكلیة لتمویل 

          1.المقترحات الاستثماریة

 المبحث الثاني: عمومیات حول تكلفة التمویل

فیما سبق تناولنا الهیكل التمویلي ومصادر الحصول على هذا التمویل، وفي هذا المبحث سنتطرق لكیفیة    

 .ىتقدیر تكلفة الأموال لكل مصدر على حد

 المطلب الأول: مفهوم تكلفة الأموال

المالیة ذلك أن تقدیر تكلفة كل مصدر من  الإدارةیعتبر مفهوم تكلفة الأموال من أصعب المفاهیم في      

مصادر التمویل لا یخضع لمعادلات ریاضیة واضحة ومحددة بل یخضع لعملیة التقدیر وسنتطرق في هذا 

 المفاهیم الأساسیة في تكلفة الأموال التي ستساعدنا فیما بعد على فهم عملیة تقدیر تكلفة الأموال.  إلىالمطلب 

 ال: أولا: تعریف تكلفة الأمو 

یتوقع المستثمرین الذین یحصلون على القروض ورأس المال المملوك تعرف تكلفة الأموال على أنها: "     

 إذالشركة الحصول على مقابل أو مكافأة نتیجة اٍستخدام هذه الأموال في شكل فائدة (على القروض) أو أرباح (

 2".م رأس المال)كان التمویل بأسه

قیمة معدل العائد الأدنى من رأس المال المستثمر والذي یضمن المحافظة على " كما یعرف أیضا بأنه:     

ذا الأساس فاٍن قبول أو رفض المقترحات الاٍستثماریة الجدیدة سیحدد على ضوء هالمؤسسة بل وتعظیمها، وعلى 

ستثمارات التي أو نسبة أو معدل تكلفة رأس مال الشركة ویمكن للمؤسسة أن تحافظ على قیمتها فقط بقبول الاٍ 

وفیما عدا ذلك فاٍن أي قرار اٍستثماري سیساهم في تخفیض قیمة  ل عائد أكبر من تكلفة رأس المالیكون لها معد

المؤسسة، ولا بد  أن یعمل اٍستخدام مفهوم تكلفة رأس المال علي تحقیق أحد الأهداف الرئیسیة للمؤسسة و 

 3."متمثل في تعظیم الثروةال

                                                           
 .110محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص   1
  353.2، ص 2007، الدار الجامعیة، الإسكندریة، أساسیات التمویل والإدارة المالیة عبد الغفار حنفي، 

، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر، جامعة جیجل، ، تمویل المؤسسات الاٍقتصادیة دراسة تحلیلیة لأثر التمویل المباشر على قیمة المؤسسةجمال قدام  3
 . 42، ص 2006
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الحد الأدنى للمعدل الذي تطلبه المؤسسة للاٍستثمارات الجدیدة أو ذلك الحد الأدنى " :كذلك بأنهكما یعرف      

الذي ینبغي تحقیقه على الاٍشهارات الجدیدة لكي ترضي جمیع المستثمرین و هو كذلك معدل العائد المطلوب 

 1."السهم العادي للمؤسسة بدون تغیر على الاٍشهارات الذي یضمن بقاء سعر

التكلفة المرجحة لكل مصدر من مصادر التمویل ویتم حساب هذه التكلفة بحساب كلفة " 2:عرف أیضاتو      

 الإجمالیةحساب التكلفة  إلىرأس المال لكل مصدر من مصادر التمویل وبشكل منفرد لكي تتمكن من الوصول 

 ". المرجحة لتلك المصادر

 ثانیا: أهمیة تكلفة الأموال

  3:المالیة من أهمیة عند حسابها لتكلفة الأموال فیما یلي الإدارةما یمكن أن تحققه  إجمالویمكن      

 المالیة من اٍختیار أنسب  الإدارةحساب تكلفة التمویل لكل عنصر من عناصر التمویل سوف یمكن  إن

بكل  تلك المصادر من ناحیة التكلفة حیث یقتضي المنطق المالي وعند تساوي الشروط الأخرى المرتبطة

  ؛لذي یحمل الشركة أقل تكلفة ممكنةمصدر أن یختار المصدر ا

  دوره  إلى إضافةتستخدم تكلفة التمویل كمعیار للمفاضلة بین المقترحات الاٍستثماریة ذاتها وتحدید مدلولها

  ؛في الأسواق وبین هیاكلها المالیةفي قرارات الأسعار والربط بین قیمة الشركة 

 المالیة یستلزم أن تكون تكلفة جمیع العناصر التي  للإدارةتعظیم القیمة السوقیة كهدف اٍستراتیجي  إن

تشكل مدخلات الشركة من ضمنها الأموال بحدودها الدنیا لذلك وبغرض تخفیض تكلفة التمویل فاٍن 

 ؛المنطق یتطلب حسابها

 القرارات المتعلقة الموجودات، رتبطة بإیجاد رارات المالعدید من القرارات المالیة من ضمنها تلك الق إن

 ؛باٍستئجار وٍ اٍسترداد السندات وسیاسة رأس المال العامل، یستخدم حسابا دقیقا لتكلفة التمویل

 الهیكل المالي یمكن أن یؤثر على كل من حجم و درجة المخاطر لأرباح الشركة لذلك فاٍن معرفة  إن

 المالي یعتبر أمرا مفیدا في اٍتخاذ قرارات تتعلق بهیكل رأس المال.  تكلفة رأس المال وكیفیة تأثره بالرفع

 

  

                                                           
 .39، ص 2012، مذكرة تخرج لنیل شهادة الماجستیر، جامعة بسكرة، تأثیر الهیكل المالي على إستراتیجیة المؤسسة الصناعیةأنفال حدة خبیرة،   1
 المرجع نفسه.  2
 .45، 44 ص جمال قدام، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 المطلب الثاني: تأثیر تكلفة الأموال على اٍختیار الهیكل التمویلي والعوامل المؤثرة فیها 

تتمثل تكلفة الأموال في تكلفة الخلیط الذي یتكون منه الهیكل التمویلي أي الخلیط المكون لمصدر التمویل      

نجد أن هذه التكلفة تتأثر بعوامل عامة تؤثر على كافة  إذمصادر قصیرة الأجل،  إلىمن مصادر طویل الأجل 

قرار اٍختیار  إلى إضافة حدىعلى عوامل خاصة تتعلق بكل عنصر  إلىعناصر الهیكل التمویلي بالإضافة 

 الهیكل التمویلي و نسبة كل مصدر فیه. 

 أولا: العوامل المؤثرة في تكلفة الأموال

ویمكن التمییز بین نوعین من العوامل المؤثرة في تكلفة الأموال، عوامل مرتبطة بهیكل الأموال أي      

وعوامل مرتبطة بقرار المنشأة بشأن هیكل راس المال أي  ستثمارات التي تقوم بها المنشأةالاٍستخدامات أو الاٍ 

تحدید مصادر التمویل طویل الأجل المناسبة لاٍحتیاجاتها الاٍستثماریة. وبصفة عامة تكون مصادر التمویل 

أو الملكیة بنوعیها. ونظرا للخصائص الممیزة لكل مصدر و أیضا للحقوق  المقرضینمن أموال  إماطویل الأجل 

متفاوتة ومقرضین أقل تعرضا تي یتعرض لها تكون أیضا مختلفة و بها فأن درجة المخاطر ال التي یتمتع

عن تحقیق المنشأة  للمخاطر من حملة الأسهم حیث لهم الحق في الحصول على العوائد الدوریة  بصرف النظر

، أما إفلاسهاأو ، كما أن لهم الأولویة في الحصول على مستحقاتهم في حالة تصفیة الشركة للربح أو عدمه

أكثر تعرضا للمخاطر من المقرضین ، غیر أنه یجب التمییز بین كل من حملة الأسهم  فإنهمحملة الأسهم 

 أنهم أقل تعرضا لهذه المخاطر بالمقارنة مع حملة الأسهم العادیة.  إلاالممتازة أكثر تعرضا للمخاطر من الدائنین 

ة الأسهم العادیة سواء فیما یتعلق بحصولهم على نصیبهم من فحملة الأسهم الممتازة لهم أولویة على حمل

تعرضت المنشأة  إذاقررت المنشأة توزیع الأرباح) أو حصولهم على مستحقاتهم من أموال التصفیة  إذاالأرباح (

 للإفلاس.  

لمنشأة ونظرا لأن التكلفة التي تتحملها ا، تحملون العبئ الأكبر من المخاطرأما حملة الأسهم العادیة فی

(وهي تمثل العائد الذي یحصل علیه المستثمرون) تتوقف على درجة المخاطر التي تتعرض لها مصادر التمویل 

المختلفة یترتب على ذلك أن للاٍقتراض قد یكون أقل مصادر التمویل تكلفة بینما تكون الأسهم العادیة أكثرها 

 1.تكلفة أما الأسهم الممتازة فتقع في مكان متوسط

                                                           
، 332، ص ص 2005، الدار الجامعیة، الإسكندریة، الإدارة المالیة (التحلیل المالي لمشروعات الأعمال)محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى،   1

333. 
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أما فیما یتعلق بالعوامل المرتبطة بقرار المنشأة بشكل الهیكل التمویلي عادة ما تضع سیاسة محددة لشأن      

الخلیط الذي یتكون ضمن الهیكل التمویلي ونسبة كل عنصر فیه. فقد تقرر المنشأة مثلا الاٍعتماد على القروض 

ما قد تقرر كذلك نسبة مستهدفة لكل عنصر وحقوق الملكیة في تمویل اٍشهارتها وتستبعد الأسهم للممتازة، ك

وطالما أن تكلفة كل عنصر تختلف نتیجة  داخل الخلیط الذي قررت الاٍعتماد علیه في تمویل اٍستثماراتها،

لاٍختلاف درجة المخاطر التي یتعرض لها عائد ذلك العنصر لذا فمن المتوقع أن تختلف كافة الأموال وفق لقرار 

 1.ناصر التي یتكون منها الهیكل التمویلي نسبة كل عنصر فیهالمنشأة الذي یحدد الع

 ثانیا: تأثیر تكلفة الأموال على اٍختیار الهیكل التمویلي

تعكس هذه  إذإن التطور الذي عرفته وسائل التمویل یعود إلى الخاصیة الإستراتیجیة للهیاكل المالیة      

بمباشرة نشاطها أو بعبارة أخرى الحیازة على أصولها وهنا الأخیرة الإستراتیجیة المالیة التي تسمح للمؤسسة 

تعددت العناصر التي تشملها هذه الهیاكل، قرار الحصول علیها له اٍرتباط مباشر بقرار التمویل، لأن قبول أي 

 مشروع یتوقف على كیفیة تمویله.

ه بأموال تكلفة الحصول علیها یلكان هذا المشروع مقدر له أن یتم تمو و  15كان هناك مشروع یحقق عائد % فإذا

فاٍن هذا المشروع سیرخص من المنظور المالي حیث هذا معناه أن ثروة صاحب المشروع ستتدهور،  %15

 نتیجة هذا القرار والعكس صحیح. 

فاٍن المشروع هنا یكون سلیما من الناحیة المالیة  8التي سیتم بها تمویل المشروع هي %فلو كانت تكلفة الأموال 

تنبع أهمیة حساب تكلفة الأموال من جهة ترجیحها ومقارنتها مع مصادر التمویل من جهة أخرى، لأن  وهنا

 2.أساس المفاضلة بین هذه المصادر أي مصادر التمویل یتم على أساس حجم التكلفة المرتبة على كل مصدر

 المطلب الثالث: تقدیر تكلفة الأموال

تختلف مصادر التمویل من حیث خصائصها وتكالیف الحصول علیها، وبالتالي یتعین على المدیر المالي      

حصر البدائل التمویلیة المتاحة أمام المؤسسة وتحدید تكلفة كل مصدر من أجل المفاضلة بینها واٍختیار أنسبها 

طرة للمؤسسة، وفیما یلي سنعرض طریقة لتحدید المزیج الأمثل من الأموال الذي یؤدي إلى تحقیق الأهداف المس

 حسابها كالتالي: 

                                                           
 .564، 563، ص ص 1999، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، الإدارة المالیة مدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراهیم هندي،   1
 .347إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 :سنتناول بالتحدید توضیح فكرة الأموال المملوكة المتكونة من الأسهم الممتازة  1تكلفة الأموال المملوكة

الحد الأدنى من معدل العائد الواجب تكلفة الأموال المملوكة بأنها: "والأسهم العادیة ولأرباح المحتجزة وتعرف 

  ال المملوكة الموجودة في الأصل"به على الاٍشهارات المملوكة بأموال مملوكة بحث لا تتأثر قیمة الأمو نس

  وتتمثل فیما یلي:

  :تكلفة التمویل بأسهم ممتازة 

الأسهم في رد تمثل الأسهم الممتازة اٍلتزاما محددا على المشروع بدفع مبالغ دوریة معینة ولها الأولویة على باقي 

ذلك یؤدي إلى  إلا أنه عند عدم دفع الأرباح بشكل دوري على حملة الأسهم الممتازة فاٍن ،عند التصفیة قیمتها

وتمثل تكلفة الأسهم الممتازة وهو بمثابة الربح للسهم مقسوما على صافي الدخل الذي یحصل  إفلاس المشروع

 علیه المشروع جراء إصدارها وبیعها سهما ممتازا جدیدا أي: 

لسهمل الواحد الربح الموزع 

صافي بیع سهم ممتاز جدید
 =  تكلفة السهم الممتاز

  :تكلفة التمویل بأسهم العادیة 

إن تحدید تكلفة الأسهم العادیة یعتمد على إذا ما كان بصدد إصدار أسهم عادیة إضافیة جدیدة في شركة      

عادیة إضافیة جدیدة في شركة تأسست تأسست اٍبتداء بإصدار أسهم عادیة أو ما إذا كنا بصدد إصدار أسهم 

اٍبتداء بإصدار أسهم عادیة أو إذا ما كنا بصدد إصدار أسهم عادیة لشركة قید التأسیس ففي الحالة الثانیة 

 لفة قد لا تكون بالدقة المطلوبة.ستكون جمیع النتائج معتمدة على التنبؤات والتقدیرات لذا فاٍن التك

یة أكبر من تكلفة الأرباح المحتجزة بفارق مصاریف إصدار هذه الأسهم وبمعرفة تعتبر تكلفة الأسهم العاد     

 تكلفة الأسهم العادیة الجدیدة نستخدم المعادلة التالیة: 

معدل العائد المطلوب للأسهم الجدیدة

− تكلفة إصدار الأسهم الجدیدة 1
 =  تكلفة السهم العادي الجدید

  :تكلفة التمویل بالأرباح المحتجزة 

وتمثل معدل العائد الواجب الحصول علیه جراء استثمار الأرباح المحتجزة بحیث یساوي معدل العائد  

 المتوقع من قبل المستثمرین على الأسهم. 

                                                           
 .248، 246، ص ص 1997، دار زهران للنشر، عمان، الإدارة المالیة (المدخل الكمي)عدنان هاشم السامرائي،   1
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من الأرباح، ویباع  %50دینار لكل سهم وتعتمد توزیع نسبة  20ولنفرض أن شركة تحقق عائدا مقداره 

 سنویا ویتوقع اٍستمرار هذا النمو.  %5و أرباح وأسعار الشركة دینار وقد بلغ معدل نم 20السهم بمقدار 

 ویمكن حساب معدل العائد المتوقع على السهم كالتالي: 

+ المعدل النمو المتوقع
الربح الموزع

سعر بیع السهم
 =  معدل العائد المتوقع أو المطلوب

 :العائد المطلوب من قبل المقرضین  تعرف تكلفة الدین بأنها عبارة عن معدل  1تكلفة الأموال المقترضة

للقبول بإقراض المؤسسة ویقاس هذا العائد بالطریقة نفسها التي یقاس بها معدل المردود الداخلي أي أن تكلفة 

الدین تساوي إلى معدل الخصم الذي یحقق المساواة بین حصیلة الأموال التي یتم الحصول علیها بالاٍقتراض 

 مدفوعة ولدفعات تسدید المبلغ الأصلي للمقترض.والقیمة الحالیة للفائدة ال

تتحمل المؤسسة التي تتحصل على قروض طویلة الأجل من أجل تمویل نشاطها بعض التكالیف، مع العلم      

أن هناك حالتین من هذه القروض على شكل سندات مطروحة للاٍكتتاب العام أو على شكل قروض طویلة 

لاٍقتراض على القرض وتدفقات نقدیة داخل المؤسسة عند بیع السند أو التعاقد الأجل متعاقد علیه فاٍن عملیة ا

إلى المبلغ الأصلي المقترض والذي ینبغي سداده في تاریخ الاٍستحقاق وفي ضوء ذلك توجد حالتین لحساب 

 تكلفة السندات وهي: 

 :إذا كان السند یباع في السوق بعلاوة فتكون تكلفته كالتالي 

𝐑𝐢 =
𝐈 − 𝐙
𝐍 /

𝐏 + 𝐌
𝟐  

𝑰: ؛الفائدة السنویة المدفوعة 

𝑵؛: عدد السنوات في الاٍستحقاق 

𝑴 :؛القیمة الاٍسمیة للسند 

𝑷 :؛القیمة السوقیة للسند 

𝒁 :قیمة العلاوة. 

 :إذا كان السند یباع في السوق بخصم فتكون التكلفة كالتالي 

 

𝑲𝒊 =
𝑰 + 𝑫
𝑵 /

(𝑷+ 𝑴)
𝟐  

                                                           
 .42، 41لامیة بوتسطة، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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 حیث:

𝑫 معدل الخصم:.  

1)في  حالة وجود ضریبة فتضرب القیمة المتحصل علیهاأما في       − 𝑇)) حیثT هي معدل الضریبة وأن(

اٍستخدامنا لتكلفة الدین بعد الضریبة یعود إلى أن قیمة الأسهم العادیة للمؤسسة التي تسعى إلى تعظیمها تعتمد 

الإیرادات فإنها بذلك تؤدي  بشكل كبیر على التدفقات النقدیة بعد الضریبة وبما أن الفوائد هي نفقات تطرح من

 إلى وفرات ضریبیة تقلل من كلفة الدین. 

 أما في حالة القروض المصرفیة طویل الأجل فاٍن تكلفة الدین تحسب كالتالي: 

𝑹𝒅 =
𝐈
𝐄 

𝑰؛: الفائدة السنویة 

𝑬 .المتحصلات بعد طرح مختلف المصاریف : 

 المبحث الثالث: عمومیات حول قرار التمویل 

یعتبر قرار التمویل بمثابة المزیج المناسب من مصادر التمویل المختلفة والتي تهدف إلى تعظیم ثروة       

حملة الأسهم، حیث تلجأ الإدارة المالیة إلى اٍتخاذ القرار التمویلي وفقا لاٍستراتیجیات مجددة توضح طبیعة وأنواع 

ما زاد من القدرة التنافسیة للمؤسسة ومكنها من اٍستغلال مصادر التمویل، حیث كلما كان قرار التمویل صائبا كل

 الفرص المتاحة أمامها لتوسیع نشاطها. 

 المطلب الأول: مفهوم قرار التمویل

 أولا: تعریف قرار التمویل 

 لقد تعددت التعاریف التي أسندت لقرار التمویل وهي كالتالي:     

القرارات المالیة التي تتخذها المؤسسة حیث تستعین بأدوات التحلیل أحد أنواع یقصد بقرار التمویل أنه: "      

 1."صادر قصیرة ومتوسطة وطویلة الأجلالمالي لاٍتخاذ تلك القرارات، ویتم الحصول على مصادر التمویل من م

                                                           
    1 Team. Pierre Jabard et Patrick Navette, Finance ,2ème  édition, Dalloz Paris, 2003, P : 123.  
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ل القرار الذي یدور حول كیفیة الحصول على الأموال لتمویل الاٍستثمارات (هیكویعرف أیضا بأنه: "       

التمویل)، أي تحدید تشكیلة التمویل من مصادر التمویل المتاحة المقترضة والممتلكة وأیضا تحدید نسبة التمویل 

من مصادر التمویل قصیرة الأجل ومصادر التمویل طویل الأجل، وبالتالي تحدید المزیج الأمثل المناسب 

 1."عظیم القیمة الاٍقتصادیة للمؤسسةي تللتمویل، وكل ذلك یكون في إطار هدفها العام الذي یمثل حصرا ف

القرار المتعلق بكیفیة اٍختیار المصادر التي سوف یتم الحصول منها على الأموال كما یعرف كذلك بأنه: "      

  2."ومجوداتهالتمویل الاٍستثمار في  اللازمة للمؤسسة

تلك المجموعة من القرارات حول كیفیة الحصول على الأموال اللازمة لتمویل عرف كذلك بأنه: "وی      

من أجل اٍستثمارات المؤسسة وتحدید المزیج التمویلي الأمثل من مصادر التمویل المقترضة والأموال المملوكة 

  3".تغطیة اٍستثمارات المؤسسة

هو البحث عن الطرق المناسبة للحصول على ومن خلال التعریفات السابقة یمكن وضع التعریف التالي: "     

الأموال واختبار وتقییم تلك الطرق للحصول على المزیج الأفضل من بینها بشكل یتناسب مع احتیاجات 

 المؤسسة".

 ثانیا: أهمیة قرار التمویل

  4تتمثل أهمیة قرار التمویل في النقاط التالیة: 

 الحاجة المالیة المرتبطة بنشاط المؤسسة طبقا لخطتها الإستراتیجیة وذلك لتحدید الوسائل المالیة  دراسة

 ؛نشاط والوقت المناسب للحصول علیهالضروریة لتغطیة هذا ال

  دراسة الإمكانیات المتوفرة لدى المؤسسة على الأموال المطلوبة، بحیث تعمل على مقارنة الاٍختیارات

ن في شكل مزیج أحسن مردودیة، أي أقل تكلفة بمراعاة مختلف طرق التمویل حیث تكو  الممكنة واٍقتراح

  ؛بین مختلف المصادر

                                                           
، 2016، دیسمبر 6، مجلة العلوم الإنسانیة، مجلة العلوم الإنسانیة، العدد المنهج المعاصر للتفكیر المالي في المؤسسة الإقتصادیةفاطمة الزهراء قرامز،  1

 . 312الجزائر، ص 
 .59مفلح محمد عقل، مرجع سبق ذكره، ص   2
  .20، ص 1998صفاء للنشر والتوزیع، عمان، ، الطبعة الأولى دار الالإدارة المالیة الحدیثةحمزة الشیخي، إبراهیم الجزراوي،   3
 . 370مفلح محمد عقل، مرجع سبق ذكره، ص   4
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  نجد أن قبل عملیة التمویل تضع المؤسسة دراسة مستقبلیة وذبك بدراسة الوسائل اللازمة لتنفیذ برامج

 ؛وهذا شيء جید ومهم داخل المؤسسة وخطط المؤسسة

 رص كان قرار التمویل صائبا كلما زاد من القدرة التنافسیة للمؤسسة، حیث تمكنها من اٍستغلال الف كلما

 ؛المتاحة أمامها لتوسیع نشاطها

 ء الموجودات وكذا بین اٍستئجارهكما یمكن قرار التمویل من المفاضلة بین سیاسة شرا. 

 یهالمطلب الثاني: خطوات قرار التمویل والعوامل المتحكمة ف

إن تنفیذ وظیفة التمویل یختلف من مؤسسة لأخرى وفقا لاٍعتبارات كثیرة منها الحجم وطبیعة النشاط و      

تعتمد هذه  كماالمؤسسات وات موحدة ونموذجیة لكل البیئة وغیرها، وهذا یعني أنه من الصعوبة وضع خط

 .الأخیرة على مصادر تمویل مختلفة وهذا راجع إلى عدة عوامل

 ات قرار التمویل: أولا: خطو  

  1إن الخطوات الأساسیة التي یمكن أن تضعها متخلف المؤسسات لتنفیذ قرار التمویل تتمثل في الآتي:     

 :التعرف على اٍحتیاجات المالیة للمؤسسة 

لعلى من أكثر أسباب فشل المشروعات الاٍقتصادیة شیوعا هو تخطیط المشروع على أساس رأس المال       

المتواجد لدى أصحاب المشروع، وهذا لا یعتبر سببا في فشل المشروعات الاٍقتصادیة فحسب، بل تعتبر الحالي 

أیضا أحد أشكال التمویل الخاطئ للمشروعات التي یقوم بها المؤسسون، ولهذا  فاٍن على المؤسسة أن تتعرف 

ریبة منها والبعیدة وبعد ذلك یجب ترتیب بشكل مستمر على الاٍحتیاجات المالیة في الفترة الحالیة والمستقبلیة الق

هذه الاٍحتیاجات وفقا لأولویتها وأهمیتها لكي یتم النظر فیما هو متوفر فیها وهذا الأمر یتطلب من المخطط 

المالي أن یضع خطط مالیة تتسم بالمرونة وإمكانیة التغییر وعند تأسیس أي مشروع فاٍنه لا بد من تحدید 

 .قائمة تحتوي على الأصول الثابتة ل رأس مالیة ضمنمتطلبات المشروع من أصو 

إن التعرف على الاٍحتیاجات المالیة للمؤسسة لا یتم فقط عند التأسیس وبدایة عمل المشروع فحسب وإنما       

یستمر أیضا طالما أن هناك مستجدات یخضع لها المشروع باٍستمرار ولا بد من دراسة ما تحتاجه المؤسسة من 

 ل مرة لتغطیة هذه الاٍحتیاجات.أموال في ك

                                                           
  .52، 51كنجو عبود كنجو، إبراهیم وهبي فهد، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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  :الأموال  بعدما یتم التعرف على الاٍحتیاجات المالیة تبدأ عملیة تحدید كمیةتحدید حجم الأموال المطلوبة

المطلوبة لتغطیة هذه الاٍحتیاجات وهذه الخطوة لیست سهلة لأنه من الصعوبة تقدیر كملیة الأموال بشكل 

ولهذا لا بد من تحدید حدین لتمویل أي  قل من المستوى المطلوبأو أدقیق فقد یتم تقدیره دون المستوى 

ومحاولة الاٍلتزام بهاذین الحدین باٍستناد إلى حساب التكلفة  یة هما الحد الأعلى والحد الأدنىصفقة أو عمل

 والأصول الرأسمالیة وتحدید رأس المال العامل والنفقات الأخرى الضروریة. 

 الأسهم والسندات قد تلجأ المؤسسة إلى الاٍعتماد على القروض أو إلى إصداروب: تحدید شكل التمویل المرغ 

موسمیة وتجدر الإشارة إلى ضرورة عدم الإسراف في  وعادة ما یتم تمویل الأنشطة الموسمیة ذات دفعات

، ضاإصدار السندات أو الأسهم لأن ذلك یترتب علیه اٍلتزامات معینة على المؤسسة وهذا حال القروض أی

 ولذا تأتي ضرورة التناسب بین مدة التمویل وأسلوب التمویل.

  :فاٍنه من  بعد أن یتم تجدید الاٍحتیاجات ومقدارها وشكل التمویلوضع برنامج زمني للاٍحتیاجات المالیة

الأفضل أن یتم وضع خطة أو جدول زمني لتدفق هذه الأموال تتكبد المؤسسات تكالیف الأموال التي ستكون 

وأثناء وضع الجدول الزمني لابد من الأخذ بعین الاٍعتبار المدة التي  ، وریة في مرحلة زمنیة قادمةضر 

 یحتاجها الممول لكي یلبي طلبات التمویل المقدمة من طرف المؤسسة. 

 :تتضمن الخطة التمویلیة النشاطات التي ستنفق بها الأموال والعائدات  وضع وتطویر الخطة التمویلیة

منها، بإضافة إلى الضمانات التي تساعد في الحصول على الأموال اللازمة وتجنب المشاكل  المتوقعة

المتعلقة بالسداد. واٍن هذه الخطة تبین أیضا مقدار التدفقات الداخلة والخارجة الشيء الذي یطمئن المقرضین 

 على منح أموالهم عندما یعلمون مواعید استردادها.  

 إن تنفیذ الخطة یتطلب أن تكون موضوعة بشكل جید قابل للتطبیق  لرقابة علیها:وا ةتنفیذ الخطة التمویلی

ولا شك أن  ، عن التنفیذ الخاطئ أو أسباب أخرىكما یتطلب المتابعة المستمرة وتصحیح الاٍنحرافات الناجمة 

 الحدیثة.الخطة التمویلیة یمكن أن تتقادم لهذا لابد من العمل على تحدیثها وتعدیلها وفق المتطلبات 
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 ثانیا: العوامل المتحكمة في قرار التمویل 

  1تحصل المؤسسة عادة على الأموال اللازمة لتسییر أنشطتها من مصدرین رئیسیین هما:        

 ) المصادر الخارجیةExternal sources:(  عن طریق الدیون المباشرة والغیر مباشرة.أي 

 ) المصادر الداخلیةIn ternal sources:( .عن طریق الملاك 

لمستثمر إلى الحد الأدنى وعند المفاضلة بین هذین المصدرین سعیا وراء تخفیض التكلفة المرجحة لرأس مال ا

 لابد من الأخذ بعوامل التالیة بعین الاٍعتبار:  المناسب

 ر؛كلفة الدینار الواحد من كل مصدأي ت تكلفة المصادر المختلفة للتمویل 

 عنصر الملائمة (Relevance) للمجال الذي یستخدم فیه الأموال بمعنى أن یكون مصدر التمویل ملائما  

فإذا كان تمویل رأس المال العامل مثلا هو الهدف من قرار التمویل لیس من الحكمة حینئذ أن یكون تمویله 

 الحد الأدنى بقرض طویل الأجل بل بقرض قصیر الأجل سعیا وراء تخفیض التكلفة المرجحة للأموال إلى

 أما إذا كان الهدف من قرار التمویل هو التوسع أو شراء أصل مالي من الحكمة حینئذ أن یتم تمویله إما عن

  ؛طریق الملاك أو بقرض طویل الأجل

 لدى اٍتخاذ قرار التمویل وسیاستها المتبعة في إدارة هذه السیولة فإذا كان  وضع السیولة النقدیة في المؤسسة

حرجا قد تضطر المؤسسة لتجاور كامل التكلفة والبحث عن مصدر تمویل طویل الأجل لتجنب هذا الوضع 

عاملا متحكما في  (Matu-rity)عوامل الضغط على السیولة في المستقبل وهكذا یصبح تاریخ الاٍستحقاق 

 ؛مثل هذه الظروف

 مانات المقدمة أو سیاسات والتي تتحقق عادة بالض :القیود التي یفرضها المقرض على المؤسسة المقترضة

  ؛القیود على مصادر التمویل الأخرىتوزیع الأرباح أو ب

  المزایا الضریبیة فمصادر التمویل الخارجي بشكل عام تحقق وفرات ضریبیة(Taxsavings)   تحفظ من

قروض ذلك على أساس أن الفوائد المدفوعة عن ال لا تحققه مصادر التمویل الداخلیةتكلفة الأموال وهو ما 

التي تدفع الملاك والتي تعتبر توزیعا  (Dividends)تعتبر عبئا یحمل لربح المؤسسة، على عكس التوزیعات 

 ؛تدخل في اٍحتساب الوعاء الضریبيللربح لا عبئا علیه وبالتالي لا 

 ؛الأموال مقدار الأموال التي تحتاج إلیها المؤسسة والفترة الزمنیة التي ستحتاج من خلالها إلى 

 ؛واق ومع عائد الاٍستثمار المتوقعلفة التمویل مقارنة مع الكلفة السائدة في الأستك  
                                                           

 . 288، 287، ص ص 2003، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الاتجاهات الحدیثة للتحلیل المالي والإئتمانيمحمد مطر،   1
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 ع تحقیقها من الموجودات الممولةمواعید التسدید وتزامنها مع التدفقات النقدیة المتوق.F1 

 المطلب الثالث: السیاسات التمویلیة في المؤسسات الاٍقتصادیة 

سیاسة التمویل التي یتبعها المدیر المالي من مؤسسة لأخرى فهناك مؤسسة تتسم إدارتها بالجرأة  تختلف       

وهناك من تتبع السیاسة المعتدلة ویتم إتباع أحد هذه السیاسات من أجل اٍختیار مصدر التمویل الملائم 

 للمفاضلة بین مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسة. 

 لمثالیة (المعتدلة)أولا: سیاسة التمویل ا 

 یقصد بالسیاسة التمویل المثالیة في هذا الصدد تلك السیاسة التي تقوم على الاٍلتزام الحرفي لمبدأ التغطیة 

(Hedging Principe)  ویقتضي هذا الأخیر بضرورة موائمة توقیت اٍستحقاق الأموال المستخدمة في تمویل

نه وطبقا لهذا المبدأ ینبغي تمویل الأصول الدائمة (الأصول الأصل مع توقیت التدفقات النقدیة المتولدة ع

المتداولة الدائمة بالإضافة إلى الأصول الثابتة) التي عادة ما تتحول إلى نقدیة بعد فترة طویلة من مصادر 

التمویل الطویل الأجل كالقروض الطویلة الأجل وحقوق الملكیة، فلیس من الحكمة أن یتم تمویل الأصل الدائم 

ن مصادر تمویل قصیرة الأجل كالقروض قصیرة الأجل بمعدل أسرع من المعدل الذي یتحول به الأصل إلى م

 نقدیة.

نقدیة خلال فترة  إلىأما فیما یتعلق بالأصول المؤقتة (الأصول المتداولة المؤقتة) التي عادة ما تتحول 

 2قصیرة فاٍنه ینبغي تمویلها من مصادر تمویل قصیرة الأجل.

   ویل الأصول وفق السیاسة المعتدلة كما یلي:والشكل التالي یوضح تم

 

 

 

 

                                                           
 .151، ص 2010، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، عمان مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل الماليمفلح محمد عقل،   1
 .215، 209منیر إبراھیم ھندي، مدخل تحلیلي معاصر، ص ص   2
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                                                                                              ): سیاسة التمویل المثالیة 2-1الشكل رقم (                                          

         

                                                                                                                                                                                                                 القیمة                                 أموال متداولة مؤقتة                                           

               المؤقتة مصادر التمویل  

                                                                                                أصول متداولة دائمة                                                                          

 أصول متداولة                    أصول                                               تمویل  مصادر 

 دائمة                                                                                           دائمة

 أصول متداولة                                                            

 الزمن                          

 

 .201، صذكره بق، مرجع سرتحلیلي معاص لخالإدارة المالیة مدمنیر إبراهیم الهندي، : رالمصد 

وبالتالي فاٍن مبدأ التغطیة یبرز نقطة هامة وهي أن قرار المفاضلة بین مصادر التمویل القصیرة الأجل 

وبین مصادر التمویل الطویلة الأجل لا تتوقف فقط على مدى اٍستعداد إدارة المؤسسة لتحمل المخاطر بل 

المتداولة فتطبقا لمبدأ التغطیة، كلما زادت الأصول المتداولة المؤقتة، زاد یتوقف كذلك على هیكل الأصول 

 الاٍعتماد على الخصوم المتداولة (مصادر قصیرة الأجل) في التمویل.

 ثانیا: سیاسة التمویل المحافظة:  

هذه السیاسة فاٍن المؤسسة تفضل الاٍعتماد على مصادر التمویل الطویلة الأجل في تمویل جزء من  حسب      

 الأصول المتداولة، وهذا قصد تخفیض العسر المالي رغم الأثر العكسي على العائد. 

وأیضا على هذه السیاسة أنها تؤدي إلى تخفیض درجة المخاطر بسبب اٍرتفاع درجة السیولة  والملاحظ      

تخفیض العائد على الاٍستثمار في الأصول المتداولة نظرا لاٍرتفاع تكلفة التمویل طویل الأجل مقارنة بالتمویل 

 قصیر الأجل والشكل التالي یوضح تمویل الأصول وفق السیاسة المحافظة كما یلي: 
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 سیاسة التمویل المحافظة  ):3-1رقم( الشكل                      

                                                                                                  

 استثمارات مؤقتة                              القیمة                                                                                     

                                                                          تمویلمصادر ال        

 المؤقتة (قصیرة الأجل)

                    

 أصول متداولة                                                                       مصادر تمویل دائمة                    أصول متداولة دائمة    

 أصول                                                                                                      

 دائمة                                                                                                       

 أصول ثابتة                                                                    

 الزمن                     

 

 .201، مرجع سبق ذكره، صمدخل تحلیلي معاصر :الإدارة المالیةمنیر إبراهیم هندي، ر: المصد

المساحة بین الخط المتقطع المائل وبین الخط الغیر متقطع المائل الذي یلیه حجم الأصول المؤقتة  توضح     

 1.تم تمویلها من مصادر طویلة الأجلالتي ی

 

 

 

 
                                                           

 .211منیر إبراهیم هندي، مدخل تحلیلي معاصر، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 (المغامرة)ثالثا: سیاسة التمویل الجریئة 

التمویل قصیرة الأجل یقصد بالسیاسة الجریئة تلك السیاسة التي تعمد فیها الإدارة إلى إستخدام مصادر       

لیس فقط لتمویل الأصول المؤقتة بل و أیضا لتمویل جزء من الأصول الدائمة و ذلك أملا في زیادة العائد على 

  1.الاستثمار رغم ما یترتب على ذلك من زیادة المخاطر

       كما یلي: جریئة (المغامرة )الشكل التالي یوضح تمویل الأصول وفق السیاسة الو 

    (المغامرة)): سیاسة التمویل الجریئة 4-1الشكل رقم(          

 

 أصول متداولة مؤقتة                                                                مصادر تمویل

 القیمة                                                                                           مؤقتة

                                  

 مصادر تمویل                      أصول متداولة دائمة

 أصول متداولة                أصول                           دائمة                                                          

 دائمة                                                                                                                     

 أصول ثابتة                                                                          

 الزمن                 

 .213ص ر، ، مرجع سبق ذكتحلیلي معاصر دخل :المالیةالإدارة ، منیر إبراهیم هنديالمصدر:

المساحة بین الخط المتقطع المائل والخط الغیر متقطع الذي یظهر أعلى الخط المتقطع و حجم  توضح     

 الأصول الدائمة التي یتم تمویلها من مصادر التمویل قصیرة الأجل. 

 

                                                           
 .217محمد إبراهیم هندي، مدخل تحلیلي معاصر، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 خلاصة:

من خلال دراستنا لهذا الفصل توصلنا إلى أنه من أجل أن تقوم المؤسسة الاقتصادیة بجمیع أنشطتها 

جه یجب أن تتوفر فیها بعض الدعائم الأساسیة ،و یعتبر قرار التمویل من بین أهم هذه الشروط على أكمل و 

المؤثرة على نشاطها حیث یعتبر الدعامة الأساسیة لتزوید المؤسسة باحتیاجات المالیة التي تتمكن من خلالها 

ة الدرایة الشاملة و الدراسة من تحقیق أهدافها، و منه نستخلص أن قرار التمویل هو قرار یتطلب من المؤسس

 المعمقة و الدقیقة لجمیع المعطیات الموجودة في محیط المؤسسة.

فمؤسسة عادة ما تلجأ إلى مصادر مختلفة بغرض تمویل نشاطها و التي قد تكون على شكل حقوق ملكیة 

للمؤسسة اختیار أفضل المتمثلة في التمویل الذاتي أو في شكل قروض، و على هذا الأساس على الإدارة المالیة 

مصادر التمویل للحصول على هیكل تمویل یضمن التوافق بین تغطیة الاحتیاجات المالیة و تكلفة الحصول 

 على الأصول بشرط أن تكون هذه الأخیرة في حدودها الدنیا و ذلك بغرض تعظیم المردودیة المالیة للمؤسسة.



 

 

: علاقة قرار التمویل بالمردودیة المالیة في                   الفصل الثاني 
      الإقتصادیةالمؤسسة 

 : مدخل إلى المردودیة المالیةالمبحث الأول

 اني: المحددات الرئیسیة للمردودیة المالیةالمبحث الث

 المبحث الثالث: تحلیل أثر قرار التمویل على المردودیة المالیة
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 تمهید:

المالي فقد لقي اهتماما كبیرا من موضوع المردودیة المالیة باعتباره أحد المواضیع الأساسیة في التحلیل  إن     

قبل الباحثین الاقتصادیین و المسیرین المالیین إذ أنه من بین الأهداف الأساسیة للمؤسسة العمل على تحقیق 

عالیة و ذلك ما یترجمه حرص المؤسسة على تحقیقها بشتى الوسائل و الإمكانیات ، حیث تعمل  مردودیة مالیة

ة و البشریة من أجل ضمان استمرارها و بقاءها في السوق لذلك یجب على على تسخیر كل طاقاتها المادی

المؤسسة أن تحقق نتائج موجبة خلال مختلف دوراتها الاستغلالیة و ذلك بمراقبة مردودیتها و متابعتها فمن 

ملة و من خلال المردودیة المالیة تستطیع المؤسسة تحدید العلاقة بین النتائج المحققة و قیمة الوسائل المستع

 خلال هذا قمنا بتقسیم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث:

     المبحث الأول : مدخل إلى المردودیة المالیة       

 المبحث الثاني : المحددات الرئیسیة للمردودیة المالیة 

 المبحث الثالث : تحلیل أثر قرار التمویل على المردودیة المالیة 
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 المردودیة المالیة   المبحث الأول : مدخل إلى

المالیة من بین أهم مؤشرات الأداء المالي التي تسعى كل مؤسسة إلى تحقیقها و ذلك لما  دودیةالمر  تعتبر

الأنواع و الصور لها من أهمیة بالغة في تطویر المؤسسة و التي تمس مختلف الجوانب المتعلقة بها ما یعكس 

 .التي تتجسد فیها

ى أنواعها همیتها بإضافة إل، أالمالیة دودیةو المر  دودیةغلى مفهوم المر  التطرقإذ سیتم في هدا المبحث 

 .مع تبیان كیفیة حسابها

 دودیةالمطلب الأول :مفهوم المر 

جهات النظر من المصطلحات الأكثر استعمالا في المیدان المالي ,و لقد تباینت و  دودیةیعد مصطلح المر 

  دودیة.هم التعاریف الواردة عن المر أ سوف نحاول سرد ، لهذافي تفسیر مدلوله

   ردودیةتعریف الم :أولا

 1.المقارنة بین النتیجة المتحصل علیها و الوسائل المستعملة "" :على أنهادودیة ف المر تعر 

، یات الخارجیة و الداخلیة للمؤسسةالفائض النقدي الناتج عن الفرق بین العملكما تعرف على أنها عبارة عن:" 

و تطبیق على كل الأنشطة الإقتصادیة أي هي عبارة عن العلاقة بین النتیجة المحققة و حجم تكلفة الأموال 

 2.المستثمرة"

الارتباط بین النتائج و الوسائل التي ساهمت في تحقیقها حیث تحدد مدى " ذلك:تعرف كذالك على أنها 

 3."مساهمة رأس المال المستثمر في تحقیق النتائج المالیة

 4."قدرة المؤسسة على تحقیق الأرباح بصفة دائمة في إطار نشاطها "  أنها:كما تعرف على 

الذي كان أول الأمر مرتبط باستغلال الأرض  دودیةالسابقة مدى تطور مفهوم المر یتضح لنا من خلال التعاریف 

سسة یتضمن في المؤ دودیة أي أن مفهوم المر ، المالیة التي تقوم بها المؤسسةلیشمل بعد دلك كل العملیات 

 .بشكل أساسي بعدا مالیا

 
                                                           

 ، مجلة الاقتصاد الجدید،رراسة تطبیقیة في مؤسسة عمر بن عمأثر الهیكل المالي على المردودیة المالیة دیاسر بن یونس، وآخرون،  ،سلیم مجلغ  1
 . 473، ص 2010، 2، العدد 11المجلد 

 .473، ص المرجع نفسه 2 
 . 267ص  یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره، سي،إلیاس بن سا  3
 .87ص  ،، مرجع سبق ذكرهدزغیب ملیكة، بوشنفیر میلو   4



 الفصل الثاني                           علاقة قرار التمویل بالمردودیة المالیة في المؤسسة الاقتصادیة
 

 
39 

 بالمردودیةبعض المفاهیم المرتبطة : ثانیا

   1:یوجد الكثیر من المفاهیم المرتبطة بمردودیة نذكر البعض منها

 تعبر الربحیة عن مدى قدرة المؤسسة على تحقیق الأرباح الناتجة عن المبیعات أي لا یمكن : الربحیة

مش الربحیة التي تحققه هي ترتبط بهاقیمة المطلقة أو بنسبة المئویة و قد تكون ب، و أعمال معینتحصیله من رقم 

 :علاقة التالیةیعبر عن الربحیة بصورة عامة بالو  المؤسسة وتسمح بحكم على مستوى المبیعات

100 ×
 النتیجة

رقم الأعمال
=  الربحیة

 لكن تواجه بعض المشاكل المتعلقة بقیاسها  ،المؤسسةتستخدم الفائدة كانعكاس جید لنجاح أو فشل : الفائدة

لك یمكن فحص الأرباح داخل ذل، كانت هي المحدد الوحید ذارضي إبإضافة إلى أنها یمكن تطبیقها بشكل م

 .ضوء الموارد المستثمرة مضمون مرجعي في

إذ هو تمثیل نسبة ، منیةأما فیما یتعلق بالعائد فهو یمثل قدرة الاستثمار على تولید نتیجة ما خلال فترة ز 

الفوائد  هكذا یفسر العائد فعالیة الاستثمار في شكل مكافأته مثل، رأس المال في لحظة زمنیة محددةالدخل إلى 

 .اح الأسهم لرؤوس الأموال الخاصةأرب، على الأموال المقترضة

 من وجهة  ،وعاء لها الربح هو مفهوم في الغالب ضریبي طالما أنه یحدد الضریبة المستحقة لأنه: الربح

كلفة والدخل هو الفرق الزائد بین التة النهائیة لنشاط اقتصادي مربح و نظر محاسبیة یمثل الربح النتیج

 ا.لعملیة أو فترة م

یقدم الربح الأثر المتبقي   ح،موال المتولدة من النشاط المربمالیة یقابل جزء التدفق للأالمن وجهة نظر 

 تخذة. الملمختلف القرارات 

 مردودیةأهمیة ال ثالثا:

أهمیة بالغة من عدة نواحي و ذلك سواء من كونها ضرورة مالیة بالنسبة للمؤسسة أو دودیة تكتسي المر 

  2:كما هو موضح فیما یليوذلك كونها مصدر ثقة للمتعاملین معها  من حیث

                                                           
، تخصص رشهادة الماجستیر في علوم التسیی ، مذكرة مكملة لنیل، أثر الرافعة المالیة في تشخیص الخطر المالي المؤسسة الاقتصادیةصویلح سلمى  1

 .35 34 صص  ،2017إدارة مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد الصدیق بن یحي، جیجل،
2 B.Collasse, la rentabilitè de l’entreprise, 3ème édition, Dunod, paris, 1999, pp :28, 29. 
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 :ضرورة مالیة بالنسبة للمؤسسة ردودیةالم1-

 :ة للمؤسسة و ذلك للأسباب التالیةمقبولة یعتبر ضرورة مالیة بالنسب دودیةإن تحقیق مر 

 لضمان نمو المؤسسة و تطورها: 

المبیعات یتطلب منها القیام باستثمارات و  إن رغبة المؤسسة في توسیع نشاطها من خلال رفع الإنتاج     

الموارد المالیة المتاحة لدیها معتمدة على ، ة ورأس المال عامل إذ أمكن ذلكإضافیة في شكل أصول ثابت

التي احتفظ بها في شكل بإضافة إلى الأرباح  لمؤوناتو اي المبالغ المخصصة للإستهلاكات والمتمثلة ف

هو الأمر الذي یسهل تحقیقه إذا كانت التي یوفر لها تمویلها الذاتي و  أي مجموع الموارد المالیة ت، احتیاطا

مقبولة من المرذوذیة بحیث تواجه مخصصات الاستهلاك إلى إعادة و مؤسسة تتحصل على مستویات مرضیة ال

كما تسمح الاحتیاطات بتطویر و ، ت بفعل الاستعمال ومرور الزمنتآكلو ن الطاقة الإنتاجیة التي تقادمت تكوی

ستطاعة المؤسسة التي تحقق من جهة أخرى باویل شراء تجهیزات إنتاجیة أخرى و تنمیة تلك الطاقة عن طریق تم

سن الظروف  أي في أحا من خلال مصادر خارجیة بسهولة و مقبولة أن تجد الموارد المالیة اللازمة له دودیةر م

 .بأحكام المطلوبة وبمعدلات فائدة معقولة

 ظ على استقلالیتها المالیةللحفا : 

ل الخاصة و الأموا تلعب الأرباح التي تحتفظ بها المالیة لنفسها في شكل احتیاطات دورا هاما في نمو     

ه الأموال ذحیث تعمل ه، ن استعمالها لاقتناء أصول جدیدةهي  تمثل موارد مالیة إضافیة یمكر، و تعزیزها أكث

على تحسین الاستقلالیة المالیة لمؤسسة معینة مما قد یجنبها اللجوء الإضطرارى أو المفرط إلى مصادر التمویل 

أو لا تحقق إطلاقا فإن ذلك لا  دودیةتحقق مستویات متدنیة للمر سة الخارجیة أما في حالة ما إذا كانت المؤس

حققة نتیجة لتعویض الخسائر المسابقا ستأخذ في التقلص تدریجیا (یعني أن الإحتیاطات التي احتفظت بها 

فتفقد المؤسسة تدریجیا حیزا معتبر من  ، د یؤثر سلبا على الأموال الخاصة) مما قوتغطیتها بواسطة الإحتیاطات

 استقلالیتها المالیة.

 : ة بالنسبة للمتعاملین مع المؤسسةالمالیة مصدر ثق ردودیةالم2-

المحققة من قبل المؤسسة دورا هاما في رفع درجة الثقة التي تتمتع بها المؤسسة لدى  دودیةتلعب المر      

 المتعاملین الاقتصادیین والاجتماعیین وذلك كما هو موضح فیما یلي:



 الفصل الثاني                           علاقة قرار التمویل بالمردودیة المالیة في المؤسسة الاقتصادیة
 

 
41 

 للمساهمین: بالنسبة 

بذلك یخاطرون بضیاع یعتبر المساهمون أول وأهم مصدر لرؤوس الأموال في المؤسسة وهم           

هم من ولذلك یجب أن تبلغ مرذوذیة المؤسسة المستویات الكافیة التي تسمح بمكافأت ،)سهمهم(أو حصصهم 

عوائد أو أرباح  فأتهم في شكل) التي تخلقها المؤسسة یخصص لمكاخلال ضمان جزء من الثروة (الأرباح

وبما أن سلوك المساهم تتحكم فیه بالدرجة الأولى رغبته في الاستثمار في المجال الذي  ،لحصصهم (أسهمهم)

) أو رفعها أكثر یتوقف أساسا ن قرار الاحتفاظ بحصته (أو أسهمهیسمح له بالحصول على أكبر ربح ممكن فإ

ر لها الاستعمال الأمثل وأن ذلك سیعود علیه بقدر كافي من الأرباح على مدى اقتناعه بأن تلك المؤسسة ستوف

حیح إذا ستثمار فیها والعكس صلاالمؤسسة وسیجعله متمسكا بادودیة ته ستعزز أكثر كلما زادة مر وعلیه فإن ثق

 .المؤسسة دودیةتدهورت مر 

  :بالنسبة للمقرضین 

لقروض التي ل على مكافأة كبیرة وتسدید أكبر لیبحث المقرضون بالدرجة الأولى على إمكانیة الحصو      

ل الموافقة على المحققة من قبل المؤسسة قب ردودیةیهتمون كثیرا بمستویات الم لذلك نجدهم ، یقدمونها للمؤسسة

المؤسسة التي لا تقوى  ومن الطبیعي أنهم یتعاملون مع المؤسسة التي تحقق أرباحا بدلا من ، إقراضها أي مبلغ

في تزاید منتظم في البورصة فطالما كانت مرتفعة و بإضافة إلى ذلك فهم یراقبون تطور قیم أسهمها على ذلك و 

لشئ الذي یعزز ثقتهم فیها و المالیة الجیدة لمؤسسة معینة اكمؤشر على القدرات الإقتصادیة و  اتخدو ذلك

 .هم على الاستثمار في إقراضها الأموال التي تحتاجهایشجع

مقرضین في حالة موافقتهم على توفیر المبالغ المتدنیة فإن ذلك یدفع ب دودیةأما إذا كانت مستویات المر      

اع درجة المطلوبة من طرف المؤسسة إلى فرض شروط مشددة كمعدلات فائدة مرتفعة مثلا تماشیا مع ارتف

ها المؤسسة یزید من احتمال عدم تحقق مردودیة التي ن زیادة تدهور مستویات اللأ، الخطر الذي یتعرضون له

مقابل نجد أن ارتفاع معدلات الفائدة یعني بالنسبة للمؤسسة ارتفاع التكالیف الب، التسدید قابلیتها للوفاء بإلتزمات 

لنقص المسجل في مما یترتب عنه في نهایة الأمر صعوبة في تدارك ا، یة التي تأثر سلبا على نتائجهاالمال

 .سةلك المؤسلت دودیةمستویات المر 
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 :بالنسبة للموردین 

المؤسسة تعد مصدر ثروة دودیة أن مر یفضل الموردون التعامل مع المؤسسة التي تحقق أرباحا لاعتبارهم      

بالنسبة لهم و ذلك لأنها تضمن استمرارهم في تموین المؤسسة المعینة بمبیعاتهم بصفة منتظمة و تتزاید أهمیة 

و في الغالب تكون شروط القروض التجاریة  ، المؤسسة توسیع  نشاطها و تطویرهتلك المبیعات عندما تقرر 

مردودیة  ه الثقة ترتفع كلما كانتالممنوحة من طرف الموردین للمؤسسة مرتبطة بدرجة ثقتهم فیها حیث أن هذ

 مردودیتها المالیة. نخفاظبإالمؤسسة مرتفعة وتنخفض 

 :بالنسبة للزبائن 

فإذا كان هناك أي تقصیر من قبل  ، الزبائن علاقة وثیقةون العلاقة بین المؤسسة و ي أن تكمن الضرور      

أو عدم احترامها الآجال المتفق  ، ت والجودة التي یطلبها الزبائنالمؤسسة فیما یخص الكمیات أو المواصفا

لاقة بینهم ما یترتب بتالي قد تنقطع العشأنه أن ینعكس سلبا على سمعتها و علیها لتسلیم طلبیاتهم فإن ذلك من 

 دودیتها.في نتائجها ومر بتالي انخفاض ك تقلص معتبر في أرقام المؤسسة و عن ذل

  :بالنسبة للأجراء 

ردودیة ابیة ومستویات مرتفعة للممن المهم جدا بالنسبة للأجراء أن تتمكن مؤسستهم من تحقیق نتائج إیج     

 .المرتفعة التي تطبقها المؤسسات الأجوركنتیجة لسیاسة حیث تعتبر في نفس الوقت كسبب و 

  :بالنسبة للدولة 

 :    من هذه الأهمیة بالخصوص فیما یليتكالمؤسسة أهمیة كبیرة للدولة و ردودیة ملإن     

 التي تتمثل في الضریبة على نتیجة الإجمالیة للسنة المالیة (الإیجابیةاستفادة الدولة من الجزء المقتطع من ال (

 الأرباح. 

  مساهمة المؤسسة في تكوین إجمالي الناتج الداخلي(P.I.B) التي تخلقها في شكل قیم  عن طریق الثروة

  .مضافة
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    دودیةأنواع المر  :المطلب الثاني

على  دودیةاس المر المؤسسة و نقصد بدلك قدرتها على تحقیق النتیجة حیث تق ردودیة عادة ما نتكلم عن م     

 :و هي ردودیةلنا ثلاث أنواع رئیسیة للم ) وعلیه تظهرلمالي، االاقتصادي ،التجاري( المستوى ثلاث مستویات:

  التجاریة دودیةالمر: (RC)  

  الإقتصادیة: دودیةالمر(RE)  

  المالیةدودیة المر: (RF)  

 :و هي مفصلة كتالي 

 التجاریة (الاستغلالیةردودیة الم(:  

 1 :تها و تحسب وفق العلاقة التالیةمجموع مبیعا التي تحققها المؤسسة من خلالدودیة هي المر      

نتیجة الدورة الصافیة

 رقم الأعمال خارج الرسم
=  معدل المردودیة التجاریة

تبین النتیجة الربح المحقق عن كل وحدة نقدیة من المبیعات الصافیة، هي تساعد إدارة المؤسسة على      

  .للوحدة البیع الواجبتحدید سعر 

ودیة من وجهة نظر الاستغلال العادي التي تمارسه المؤسسة و تجاریة (الاستغلالیة) هي المردال دودیةالمر      

هي عبارة عن مقدار الأرباح التي حققت مقابل كل وحدة من صافي المبیعات بما یسمح لإدارة المؤسسة على 

لى صافي المبیعات (هامش مجمل الربح إ كما یمكن مقارنة النسبة بنسبة ، ید سعر البیع الواجب للوحدةتحد

 2.) للحكم على كفاءة إدارة المؤسسة في الرقابة على المبیعاتالربح الإجمالي

 

 

 
                                                           

 .87، ص ، بوشنیقر میلود، مرجع سبق ذكرهبملیكة زغی  1
علوم  ، قسمرمذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستی، ، تحلیل المردودیة المحاسبیة للمؤسسة الإقتصادیة دراسة حالة المؤسسة البتروكیمیاءحنان بوطغان  2

 . 71، ص 2007، سكیكدة، 1955أوث  20التسییر جامعة 
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 المردودیة الإقتصادیة : 

ذات الطابع الاستثنائي حیث تحمل صادیة بنشاط الرئیسي وتستبعد النشاطات الثانویة و تهتم المردودیة الإقت     

ستغلال من جدول حسابات النتائج والأصول الإقتصادیة ممثلة بنتیجة الافي مكونتها عناصر دورة الاستغلال 

 .من المیزانیة

   :   كالتالي تقاس المردودیة بمعدل المردودیة الإقتصادیة 

نتیجة الإستغلال بعد الضریبة

الأصول الإقتصادیة
= (𝑅𝑒)معدل المردودیة الإقتصادیة  

في تكوین نتیجة الاستغلال أي حساب مساهمة كل وحدة نقدیة  أي تقیس مساهمة الأصول الإقتصادیة     

 1.مستثمرة كأصول في تكوین نتیجة الاستغلال

 المردودیة المالیة : 

ن تمنح للمساهمین أرباحا على المؤسسة تحقیق مردودیة مرتفعة حتى تستطیع أ، في إطار اقتصاد السوق     

یمكن أن یتعرضوا لها نتیجة مساهماتهم في رأس مال  تمكنهم من تعویض المخاطر المحتملة التي، كافیة

 2 :المؤسسة و تحسب كما یلي

نتیجة الدورة الصافیة

الأموال الخاصة
= (𝑅𝑓)معدل المردودیة المالیة 

وتبین النتیجة مقدار الربح الصافي الذي یعود على المستثمرین عن كل دینار مستثمر في رأس مال      

و تعتبر المردودیة الممثل الرئیسي للمردودیة ، ل مرتفع كلما كان أفضل للمؤسسةالمؤسسة و كلما كان هدا المعد

 .العامة للمؤسسة

 

 

                                                           
 . 267ص ع سبق ذكره،إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرج  1
 .268المرجع نفسه، ص  2
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 مفهوم المردودیة المالیة : المطلب الثالث

 تعریف المردودیة المالیة : أولا

 :ردودیة المالیة نذكر منها ما یليتوجد عدة تعاریف للم

"تهتم المردودیة المالیة بإجمالي أنشطة المؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر و الحركات المالیة      

ردودیة الم سابویمكن ح" نیةحیث تأخذ النتیجة الصافیة من جدول حسابات النتائج والأموال الخاصة من المیزا

 :المالیة بالعلاقة التالیة

النتیجة الصافیة

لخاصةا الأموال 
= (𝑅𝑓)المردودیة المالیة 

حیث تحدد العلاقة أعلاه مستوى مشاركة الأموال الخاصة في تحقیق النتائج الصافیة تمكن المؤسسة من      

معدل المردودیة "استعادة ورفع حجم الأموال الخاصة ویمكن بقراءة معمقة تعریف المردودیة المالیة على أنها 

 1".الإقتصادیة عند مستوى استدانة معدوم

 إلى مدى قدرة المؤسسة على تحقیق "على أنها ذلك المقیاس الذي یشیر :المالیةكما تعرف المردودیة 

 2."ال الكافیة لضمان استمرار نشاطهاالأرباح وتوفیر الأمو 

وتعرف أیضا: "على أنها ذلك المقیاس الذي یعطینا مدى قدرة المؤسسة على توفیر الأموال اللازمة 

 3.عقاراتها المنقولة والغیر منقولة" لضمان الاستمراریة في أنشطتها وذلك بتحدید

تحصل علیها من إستخدام أموال المساهمین فنتیجة هذه النسبة تمثل م"بأنها النتیجة ال :وتعرف أیضا

ماتقدمه الوحدة الواحدة المستثمرة من أموال المساهمین في الربح الصافي وتمثل هذه النسبة أهم النسب المالیة 

ي هو تعظیم حقوق المساهمین وكلما كانت نتیجة هذه النسبة مرتفعة زادت أهمیة لأن الهدف من التسییر المال

 وتحسب هذه النسبة وفق العلاقة التالیة : 4"وجاذبیة أسهم المؤسسة المتداولة في بورصة الأسهم والسندات

                                                           
 . 268إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره ، ص   1
 . 101، ص 2014، عة الأولى، مكتبة الوفاء القانونیة، الطبدور عتبة المردودیة في تحلیل خطر الاستغلال المالي، زكریاء لشهب  2
 . 25، ص 2000، دار العالمین، الإسكندریة، التحلیل الماليفوزي عبد الجلیل،   3
  .52، ص 2004، ، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر التسییر المالي، مبارك لسلوس  4
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100 ×
النتیجة الصافیة

الأموال الخاصة
=  نسبة المردودیة

 1أهمیة المردودیة المالیة :: ثانیا

إن المستثمرین یهتمون بالدرجة الأولى بما ینجم من عائد الأموال المستثمرة في المؤسسات وما حققته من      

قیمة مضافة في مقابل المخاطر التي یمكن أن تنجر عن ذلك فالمساهم الحالي یبحث عن المفاضلة بین 

ثمر المرتقب فیحاول أن یفاضل بین شراء الاحتفاظ بالأسهم التي یمتلكها في المؤسسة أو التخلي عنها أما المست

حیث أن  ، المردودیة المالیة بالنسبة لهم أسهم المؤسسة أو لا مردودیة المالیة بالنسبة لهم وهذا ما یعكس أهمیة

قراراتهم بهذا الشأن تبني بالدرجة الأولى على هذه النسبة ومدى رضاهم عنها وهذه القرارات هي التي تحدد 

إذا فالمرودیة المالیة  كل مؤسسة سواء كانت تجاریة أو صناعیة  ا، یجابا أو سلبواء إمستقبل المؤسسة س

فتحقیقها یعبر عن سلامة مركزها المالي من جهة وصحة أسلوب التسییر الذي تنتهجه من جهة أخرى وهي 

 .ي تقیس الفعالیة الكلیة للمؤسسةأیضا من أهم المؤشرات الت

ت مجرد هدف فقط بل هي  أیضا وسیلة لتحقیق الإستراتجیة كتطویر وتوسیع إن المردودیة المالیة لیس     

المؤسسة مثلا أو خلق منتجات جدیدة ولها دور كبیر تكمیلي للحفاظ على توازن المؤسسة وهي أساس لتقییمها 

تساعد وبالتالي التعرف مراكز القوة والضعف فیها وكذا تحدید ومعرفة وضعیتها داخل القطاع الذي تنشط فیه و 

في عملیة اتخاذ القرارات وتتخذ كأساس لتصحیح الانحرافات وتجدر الإشارة إلى أن من بین الوسائل التي تعتمد 

لا یمكن لهذه  الأخیرة أن تتجمع إذا لم تحقق المؤسسة  دوریا مردودیة ا المؤسسة هي الموارد الداخلیة و علیه

لة التمویل أو على الأقل التخفیض من حدتها والقضاء مالیة وتكمن أهمیتها في هذا الإطار القضاء على مشك

 .ا على المخاطر المالیة الخارجیةتدریجی

 قیاس المردودیة المالیة    : المطلب الرابع

 :یاس المردودیة المالیة بطریقتینیمكن ق

على مدى حسب هذه الطریقة تسمح المردودیة المالیة بالحكم المردودیة المالیة بمصطلح التدفق النقدي :  •

فالتدفق النقدي هو عبارة عن الفرق بین الإیرادات ، التمویل الذاتیة قدرة المؤسسة على تحقیق وتجمیع مصادر

                                                           
 . 37، ص سلوى صویلح، مرجع سبق ذكره  1
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والنفقات المحققة للدورة المالیة لحجم معین من مبیعات المؤسسة وذلك بعد طرح الضریبة على أرباح الشركات 

 :ن أن یعبر عنه بالعلاقة التالیةویمك

المؤونات + تلاكاتالإه + الربح الصافي =  التدفق النقدي الإجمالي

تشكل  بالتالي فإن الربح لیس المورد المالي الوحید للمؤسسة لأن هناك الإهتلاكات و المؤونات التي لا     

ل هذا المفهوم وتساهم في زیادة مواردها الذاتیة وتقاس المردودیة المالیة من خلا، خسائر لتبقى داخل المؤسسة

 1:تالیةبالعلاقة ال

التدفق النقدي

الأموال الخاصة
=  مردودیة الأموال الخاصة

حیث یعبر حاصل هذه العلاقة عن الربحیة الكلیة للأموال الخاصة  وكلما كان كبیرا سهل ذلك على      

 .ها وتحقیق مردودیة مالیة مقبولةالمؤسسة تمویل نفس

 :حالمردودیة المالیة بمصطلح الرب •

حیث تمثل عادة نتیجة السنة المالیة ذلك ، وعا في قیاس المردودیة المالیةتعتبر هذه الطریقة الأكثر شی      

لمردودیة المالیة الربح الصافي المحقق من قبل المؤسسة في نهایة السنة المالیة وتكون على هذا الأساس نسبة ا

 2:على هذا النحو

100 ×
نتیجة السنة المالیة

لالأموا الخاصة
=  نسبة المردودیة المالیة

وتسمى كذلك نسبة مردودیة الأموال الخاصة ویجب أن تبلغ أعلى مستوى ممكن وأن تكون على      

وذلك حتى تزداد حظوظ المؤسسة في جلب ادخار  الخصوص " أعلى من معدلات الفائدة المطبقة في الأسواق "

     .المساهمین إلیها

دودیة المالیة أي ( نستعرض فیما یلي مكونات المردودیة المالیة بالاستناد إلى الطریقة الثانیة لقیاس المر  

)  وهي الطریقة الأكثر تداولا بین أوسط المحللین المالیین فإنه یتم المقارنة بین نتیجة الفئة المالیة بمصطلح الربح
                                                           

، 2008دار المحمدیة العامة، الجزائر، ، الطبعة الأولى، ، دراسة حالات في المحاسبة و مالیة المؤسسةوآخرون ادي عدون، عبیدات مقدمناصر د  1
  .83ص

 
2 Pierre-Andrè Dufigour, Anne Gazengel, Introduction à La d’entreprisie, Dunod, paris, 1993, p: 26. 
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لحصول على تلك النتیجة من جدول حسابات النتائج من جهة والأموال الخاصة من جهة أخرى بحیث یتم ا

 .المحاسبي المعمول به في الجزائروالأموال الخاصة من المیزانیة المالیة وفقا لنضام 

 تتكون النتیجة الصافیة للنتیجة المالیة على مراحل متتالیة من نشاط المؤسسة حیث  :نتیجة السنة المالیة

ومجموع أعباء تلك السنة وتوافق الربح في حالة التحقیق فائض من تساوي الفارق بین مجموع الإیرادات 

 1:تیجة بالتسلسل على النحو التاليالمنتجات على الأعباء أو توافق الخسارة في الحالة المعاكسة وتحسب هذه الن

قید  ) تغیرات المخزونات والمنتجات المصنعة و المنتجات-رقم الأعمال (+أو  =إنتاج السنة المالیة  أولا:

 التصنیع + الإنتاج المثبت + إعانات الاستغلال

ویمثل رصید جدول حسابات النتائج للدورة وهو النتیجة النهائیة للنشط بعد تأجیر جمیع عواملها ویمثل      

قاعدة لتوزیع الأرباح بین المساهمین هذا من ومن جهة أخرى هناك مجموعة من السیاسات من شأنها أن تؤثر 

 یجة.على هذه النت

 استهلاك السنة المالیة = مشتریات + الخدمات الخارجیة و الاستهلاك ثانیا:

 قیمة هذه النتیجة تعبر عن المصاریف التي تتحملها المؤسسة خلال تلك السنة.     

 استهلاك السنة المالیة –القیمة المضافة للاستغلال = إنتاج السنة المالیة ثالثا: 

 كما یمكن حسابها بطریقة أخرى كما یلي:         

أقساط  –القیمة المضافة للاستغلال = الفائض الإجمالي للاستغلال + تحویل أقساط الإهتلاكات و المؤونات 

 الممولة بالتمویل التجاري أقساط إهتلاك الاستثمار –الإهتلاكات و المؤونات 

دة ثروة المؤسسة الناجمة عن نتیجة عملیات التشغیل والاستثمار تسمح نتیجة الاستغلال بالتعبیر عن زیا     

كما تسمح بقیاس النتیجة الصناعیة والتجاریة للمؤسسة بشكل مستقل عن سیاسة الإستذانة والسیاسة الجبائیة و 

مثل تسمح بمقارنة المؤسسات التي تنتمي إلى قطاع واحد للنشاط وتقدیم عن النتیجة المتولدة عن الاستغلال الأ

أو لأسوء لوسائل وأدوات الإنتاج وبنفس الطریقة وإذا استطعنا الحصول على تفصیل وتحویل تكالیف الاستغلال 

فإنه یمكننا أن نضیف الجزء المتعلق بالحسابات التي تدمج في حساب نتیجة الاستغلال ونخص بالذكر تحویل 

 أقساط الإهتلاك و المؤونات.

                                                           
  203.1، ص2009، ردار صومة للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائ، النظام المحاسبي الماليأحمد تیجاني بلعروسي،  
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ائب والرسوم الضر  –أعباء المستخدمین  –القیمة المضافة للاستغلال  إجمالي فائض الاستغلال = رابعا:

 والمدفوعات المماثلة

 كما یحسب بالعلاقة التالیة:     

ائب إجمالي فائض الاستغلال = القیمة المضافة + إعانات الاستغلال + تحویل تكالیف العمال + تحویل الضر 

 والرسوم والمدفوعات المماثلة

إن الفائض الإجمالي للاستغلال یمثل تدفق نقدیا للاستغلال ویعتبر أداة لتحلیل والتنبؤ إذا ماقورن عبر      

الزمن وقد یكون موجب عبر الزمن في المؤسسة كما یمكن أن یظهر بالإشارة السالبة ونتكلم هنا عن العجز 

ا یعني إذا أمامها أعباء كبیرة ویجب وهذ ر، دت المؤسسة متخبطة به بشكل خطیالخام للاستغلال الذي وج

علیها تخطیها وهي أعباء متعلقة بالاستثمار والتمویل وستكون على حساب خزینتها ومرد ودیتها , ولهذا یعتبر 

 الفائض الإجمالي للاستغلال من أهم الأدوات المستعملة في تحلیل مردودیة المؤسسة.

 –تغلال + المنتجات العملیاتیة الأخرى + الأعباء العملیاتیة النتیجة العملیاتیة = إجمالي فائض الاسخامسا: 

 قیمة و  المؤوناتمخصصات الإهتلاك و المؤونات و خسائر القیمة + استرجاع على خسائر ال

 الأعباء المالیة –النتیجة المالیة = المنتجات المالیة  سادسا:

 + النتیجة المالیة النتیجة العادیة قبل الضرائب = النتیجة العملیاتیة سابعا:  

النتیجة العادیة قبل الضرائب تساوي كذلك مجموع منتجات الأنشطة العادیة محذوف منها مجموع الأعباء 

 للأنشطة العادیة.

النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة = النتیجة العادیة قبل الضرائب _ الضرائب الواجب دفعها عن النتائج  ثامنا:

 المؤجلة عن النتائج العادیة) الضرائب  -العادیة (+أو

 ) أعباء غیر عادیة–النتیجة غیر العادیة = منتجات غیر عادیة (+ أو تاسعا: 

 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة + النتیجة الصافیة للأنشطة غیر =  النتیجة الصافیة للسنة المالیةعاشرا: 

 العادیة.
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  :الأموال الخاصة 

تمثل الأموال الخاصة في نسبة المردودیة المالیة بالنسبة للوسائل أو الموارد المستعملة من قبل المؤسسة      

خلال سنة مالیة معینة للحصول على النتیجة الصافیة لنفس السنة المالیة ویمكن تعریفها عموما بأنها وسائل 

 كین تحت تصرف المؤسسة بصفة دائمة. التمویل المساهم بها أو المتروكة من قبل المالك أو المال

 1:كما تحسب الأموال الخاصة كما یلي

) فارق -الأموال الخاصة = رأس المال الصادر + رأس المال الغیر مطلوب + العلاوات و الإحتیاطات (+ أو 

 ) النتیجة الصافیة + رؤوس الأموال (الترحیل من جدید). -إعادة التقییم (+ أو

 ددات الرئیسیة للمردودیة المالیةالمبحث الثاني: المح

حاول ترتبط المردودیة المالیة وتتأثر بشكل أساسي بالمردودیة الإقتصادیة ونسبة الاستدانة و هدا ما سن     

و یمكن تحدید العناصر الأساسیة المحددة لنسبة المردودیة المالیة من خلال  ،إظهاره من خلال هدا المبحث

 كالتالي: المالیةتجزئة علاقة المردودیة 

الأصول الإقتصادیة

الأموال الخاصة
×

رقم الأعمال

الأصول الإقتصادیة
×

النتیجة الإقتصادیة

رقم الأعمال
×

 النتیجة الصافیة

النتیجة الإقتصادیة
=  المردودیة المالیة

 ومنه یتحدد المستوى المردودیة المالیة تبعا للمحددات أساسیة معینة تتمثل:

 ؛المردودیة الإقتصادیة  

 نسبة الاستدانة. 

 

 

 

 

                                                           
  102.1، 2002، ریوان المطبوعات الجامعیة، الجزائ، دتقنیات المحاسبة العامةشبایكي، سعدان  
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 المردودیة الإقتصادیة  ل:المطلب الأو

باح من جمیع مجوداتها تسمى بالعائد على الموجدات حیث تعكس هده النسبة قدرة المؤسسة على تولید الأر      

 1.و تقیس أیضا مدى نجاح الإدارة في استعمال هاته الأصول التي عهدت إلیها، و أصولها

انویة و ذات الطابع الاستثنائي الإقتصادیة بالنشاط الرئیسي للمؤسسة و تستبعد الأنشطة الثتهتم المردودیة      

حیث تحمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلال ممثلة بنتیجة الاستغلال المتحصل علیها من جدول حسابات 

س فعالیة وسائل الإنتاج و بتالي نستطیع القول أن المردودیة الإقتصادیة تقی، الأصول الإقتصادیة النتائج و

 2.المستخدمة و التي تسمى بالأصل الاقتصادي مقارنة بنتیجة الاستغلال

نتیجةالإستغلال  قبل الضریبة

 الأصول الإقتصادیة
= (𝑅𝑒)معدل المردودیة الإقتصادیة 

 أن: حیث

 نتیجة الاستغلال = النتیجة الصافیة + الضریبة على الأرباح + المصاریف المالیة.

  الأصول الإقتصادیة = رأس المال+ الدیون

                                                                    تساوي إلى:  𝑅𝑒أي أن     

𝑅𝑒 =
𝑅𝑒𝑥𝑝
𝐴𝐸  

 :3أما بعد الضریبة فتعطى بالعلاقة التالیة

𝑅𝑒 =
𝑅𝑒𝑥𝑝(1 − 𝑡)

𝐴𝐸  

 حیث:

 𝑹𝒆: ؛معدل المردودیة الإقتصادیة 

                                                           
، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر أثر تطبیق معاییر المحاسبة الدولیة على المردودیة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریةعكوش محمد أمین،   1

 .52،ص2007الجزائر، ، 3في العلوم التجاریة، جامعة الجزائر
 .267إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره، ص  2

3 Pierre Vemimen, Finance d'entreprise, 9ème, édition dolloz, paris,  2011, p : 296 . 
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 𝑹𝒆𝒙𝒑(𝟏 − 𝒕): ؛نتیجة الاستغلال بعد الضریبة 

  𝑨𝑬: الأصول الإقتصادیة. 

تقیس هذه النسبة مدى مساهمة الأصول الاقتصادیة في تكوین نتیجة الاستغلال أي حساب مساهمة كل وحدة 

مستحسنة  نقدیة مستثمرة كأصول في تكوین نتیجة الاستغلال یجب على المؤسسة أن تعمل على تحقیق نسب

هذا صولها و كذا حسن استغلال لمجموع أو  ذلك من خلال التحكم في أرباحها و نتائجهاالمردودیة الاقتصادیة و 

 .رسبة تستعمل لقیاس فعالیة التسییما یدخل ضمن أیطار الإستراتیجیة العامة للمؤسسة حیث أن هذه الن

 تحلیل المردودیة الاقتصادیة إلى مركبتین:

 1:مركبتین كما یلي إلىدیة الاقتصادیة یتم تحلیل المردو 

𝑅𝑒 =
𝑅𝑒𝑥𝑝
𝐴𝐸 =

𝑅𝑒𝑥𝑝
𝐶𝐴 ×

𝐶𝐴
𝐴𝐸 

 :حیث

   𝐑𝐞: معدل المردودیة الإقتصادیة؛ 

   𝐑𝐞𝐱𝐩؛: نتیجة الاستغلال 

   𝐀𝐄: الأصل الاقتصادي؛ 

   𝐂𝐀: .رقم الأعمال 

 :تصادیة یتشكل من نسبتین أساسیتینویلاحظ أن معدل المردودیة الاق

𝑹𝒆𝒙𝒑النسبة الأولى :أولا     
𝐂𝐀

وتسمى بمعدل الهامش الاقتصادي أو هامش  أي نتیجة (الاستغلال/رقم الأعمال)  

 الاستغلال. 

وكتغییر مالي لهذا المعدل فإنه مؤشر لقیاس مستوى الربحیة أي المردودیة التجاریة وبمعنى أخر هو عبارة      

ة إذ یعبر عن السیاسة السعریة وسیاسة تسییر الاستغلال للمؤسسة بإعتبار عن مؤشر للفعالیة التجاریة للمؤسس

                                                           
، بناء نموذج لترشید القرارات المالیةدراسة تحلیلیة للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغیرة و المتوسطة الجزائریة  نحو دادان عبد الوھاب،   1

 .212، ص2008أطروحة مقدمة لنیل شھادة الدكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
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كانت المؤسسة  رقم الأعمال رأس المال تجاري مصدر الزبائن فإن معدل الهامش الاقتصادي یسمح بتتبع ما إذا

 .تستعمله بشكل جید

CA النسبة الثانیة: ثانیا
AE

وتسمى بعمیل دوران الأصل الاقتصادي فبقدر  (رقم الأعمال /الأصول الاقتصادیة )أي 

مایكون هدا المعدل أكبر بقدر ماكان الأصل المؤسسة على الاستعمال الجید لمواردها الإنتاجیة ومدى قدرتها 

 على ترجمة راس مالها الاقتصادي إلى رقم الأعمال.

عبارة عن نقطة في مستویین بعدین بیانیا حیث أنها عبیرا یل المردودیة إلى مركبتین تویمكننا أن نعبر عن تحل

𝐶𝐴 حداثیتین والإ )0.0فالشعاع المولد بإحداثیتین(
AE
∙ 𝑅𝑒𝑥𝑝
CA

توضیحه في الشكل التالي: ویمكنن   

 ): تحلیل المردودیة المالیة إلى مركبتین.1-2الشكل رقم (                          

                                  Re                                   (CA/AE) 

                                                                                                             

          

   

     (Rexp/CA) 

 .216ص، مرجع سابق ذكره، دادان عبد الوهاب ر:المصد

 :لمؤسسة تتوقف على عنصرین أساسیینالمردودیة الاقتصادیة لوعلیه یمكن القول بأن  -

  ؛معدل الهامش الاقتصادي •

 .ومعدل الأصل الاقتصادي •

 :سلوكیینومن ثم فإن تحلیلها إلى مركبتین یمكن الكشف عن  

 ؛معدل هامش اقتصادي معتبر مع معدل دوران الأصل الاقتصادي ضعیف السلوك الأول: •

 .الأصل الاقتصادي معتبر مع هامش اقتصادي ضعیف دوران معدل السلوك الثاني: •

 ویمكن من خلال هذا التحلیل معرفة مصدر ضعف أو قوة المردودیة الاقتصادیة المحققة من طرف المؤسسة.
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 :یمكن تحدید العوامل المؤثرة في المردودیة الاقتصادیة من  العوامل المؤثرة في المردودیة الاقتصادیة

 :1دونمور" كمایليخلال مخططات "دیون 

 ین متغیرات المردودیة الإقتصادیة): شكل یبین العلاقة ب2-2الشكل رقم(              

 الهامش على التكلفة المتغیرة                                                                

 - التكالیف الثابتة                                                               

 

 ×السعر                                                                        

 الحجم                                                                      

 

                                                                   

 الاحتیاجات في رأس المال                                                                  

 الأصول الدائمة+                                                                              

Source: Alain Marion, Analyse financière concepts et Méthodes, 3èmè édition, Dunod, paris, 

2004, p:179.    

اثنین یتمثل الأول في  ،أن تحلیل المردودیة الاقتصادیة للمؤسسة یتم على مستویین ،من الشكل أعلاه نستنتجو 

بینما المستوى الثاني في تحدید مختلف  ،الهامش الاقتصادي ودوران الأصل الاقتصادي :تحلیلها إلى نسبتین

 :المتغیرات ذات العلاقة بكل نسبة من النسب السابقة حیث أنه

  تأثر الهامش الاقتصادي أساسا بالمتغیرات المحددة للمبیعات من جهة وبمختلف التكالیف من جهة

  ؛أخرى

 والمتداولة لسیرورة نشاط   كما یتأثر معدل دوران الأصل بالحجم المطلوب والضروري من الأصول الثانیة

 ة.المؤسس

                                                           
  43.1سلوى صویلح، مرجع سبق ذكره، ص 

 نتیجة الاستغلال

 الأصول الإقتصادیة

 نتیجة الاستغلال

 رقم الأعمال

 

 رقم الأعمال

 الأصول الإقتصادیة

 نتیجة الاستغلال

 رقم الأعمال

 رقم الأعمال

 الأصول الإقتصادیة

 رقم الأعمال

 التكالیف المتغیرة

 المخزون

 الحقوق
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 1دانةالاستنسبة  :المطلب الثاني

ولها أهمیة كبیرة  ،من المعلوم بأن تكلفة الدیون تعبر عن معدل العائد الذي تدفعه المؤسسة نتیجة الاقتراض  

 .الخطر الماليمن أجل تحدید درجة  ،من خلال مقارنتها بالمردودیة الاقتصادیة ،في تفسیر أثر الرافعة المالیة

تعبر النسبة   
الأصول الإقتصادیة

الأموال الخاصة
                       .عن نسبة الاستدانة في المؤسسة 

  :حیث 

 ؛مجموع الخصوم مجموع الأصول =

 .الأموال الخاصة +الدیون مجموع الخصوم =

  التالي: ومنه فالنسبة السابقة تكتب بالشكل

الدیون

الأموال الخاصة
+ 1 =

الدیون + الأموال الخاصة

الأموال الخاصة
 

بصورة تظهر المردودیة  الاستدانةموال الخاصة تعطي قیاس حیث أن العلاقة بین الأصول الإجمالیة والأ    

 .قتصادیة من خلال نسبة الاستدانةالمالیة كناتج للمردودیة الا

 :لاستدانة من خلال الشكل المواليویمكن إظهار خطر ا     

 

 

 

 

 

 

                                                           
  44.1سلوى صویلح، مرجع سبق ذكره، ص 
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 ) أثر الاستدانة على المردودیة المالیة3-2الشكل رقم:(                              

 

                                                                                             RCP   

 

 

 

 

                    D 

 إیجابي على المردودیة الاستدانة أثر           على المردودیة أثر الاستدانة                               
 

 .306، صمرجع سبق ذكره، )الإدارة المالیة(المالي  التسییر، یوسف قریشي، يإلیاس بن ساس: المصدر

ففي المرحلة الأولى ، متعاكسان على المردودیة المالیة من خلال هذا الشكل بین لنا أن الاستدانة اتجاهات     

 لكن  ،تتزاید الاستدانة ویكون أثر الاستدانة في هذه الحالة أثر إیجابي إذ ترفع من مردودیة الأموال الخاصة

تصبح ذات أثر سلبي  ستدانة)ابتداء من نسبة محددة للاستدانة والتي تعرف بدورة الاستدانة (كحد أقصى للا

الاستدانة عي ضرورة مراقبة مستوى وهذا ما ستد ،لمردودیة المالیة فتبدأ هذه الأخیرة بالتراجع إلى أن تنعدمعلى ا

 .الیةوذلك من خلال حساب أثر الرافعة الم باستمرار

 المالیة ردودیةل أثر قرار التمویل على المالمبحث الثالث: تحلی

الرغم من أن دور هذا الهیكل ب، و المؤسسة هو هیكل التمویلياء في لمستوى الأدددة من بین العوامل المح    

أولیة لهذه الإشكالیة فحسب هذا التحلیل  بةالرفع المالي یسمح بإعطاء مقار  كبیر فتحلیل أثر لمحل جدو معقد 

فیكون  ،مزدوجان حسب العلاقة بین تكلفة الاستدانة مردودیة الأصول انیمكن للاستدانة أن یكون لها تأثیر 

لأصول كافیة كما یمكن أن یكون لها تأثیر سلبي إذا كانت تكلفتها غیر دودیة ارها إیجابي إذا كانت مر تأثی

یة أثر الرفع المالي أن یكون هذا المبحث لدراسة تقنفضلنا  ذلك مغطاة بمردودیة  كافیة من أجل التدلیل على

 لها.وكیفیة عم
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 مفهوم أثر الرفع المالي: لالمطلب الأو

 الرفع المالي  أولا: تعریف

 لمفهوم الرفع المالي: تیةیمكن تقدیم التعاریف الآ

یعرف على أنه "إستخدام أموال الغیر بتكالیف ثابتة وقد تكون أموال الغیر هي القروض أو الأسهم الممتازة      

یكل تمویل ي أن الرفع المالي مرتبط به، أجب على المنشأة الالتزام بدفعهاحیث أن كلاهما له تكلفة ثابتة وی

المنشأة فكلما ازداد اعتماد المنشأة على المصادر الخارجیة للتمویل تزداد درجة الرفع المالي ویصبح الرفع المالي 

 1.فعالا إذا استطاعت المنشـأة استثمار الأموال المقترضة بمعدل عائد یزید عن تكلفة الأموال المقترضة"

م المؤسسة باستدانة وإشهار الأموال المقترضة في مجال نشاطها "هو أنه عندما تقو : ویعرف كذلك على أنه     

الصناعي والتجاري فإنها تحصل من جراء ذلك على نتیجة اقتصادیة التي من المفروض أن تكون أعلى من 

التكالیف المالیة للاستدانة ففي هذه الحالة تحقق المؤسسة فوائض تتمثل في الفرق بین المردودیة الاقتصادیة 

  2.الأموال المقترضة وهذا الفائض سوف یعود على المساهمین ویرفع بذلك مردودیة الأموال الخاصة" وتكلفة

الرفع المالي الأثر الایجابي أو السلبي للاستدانة على المردودیة المالیة وهذا بمقارنة تكلفة الإستذانة  یقیس     

 3.بمعدل المردودیة الاقتصادیة

الدخل الثابت (سواء  اعتماد المؤسسة في تمویل أصولها على مصادر التمویل ذات"درجة : یعرف بأنه     

مما یؤثر على الأرباح  التي یحصل علیها الملاك كما یؤثر على  أم أسهم ممتازة )، أم سندات، أكانت قروض

 4.درجة المخاطر التي یتعرض لها"

أس مال المؤسسة وإمكانیة الرفع من مردودیة الأموال "العلاقة بین المردودیة المالیة وهیكلة ر  :وتعرف كذلك     

مع الأخذ بعین الاعتبار لمستوى المردودیة الاقتصادیة  الخاصة نتیجة إستخدام الدیون في هیكل رأس المال

  5المحقق من قبل المؤسسة".

                                                           
  1.  251عبد الحلیم كراجه وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص

 .270ص إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره،2
  45.3سلوى صویلح، مرجع سبق ذكره، ص 
  4 .106زكریاء لشهب، مرجع سبق ذكره، ص 
 .المرجع نفسه 5
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من خلال التعاریف السابقة یمكن القول بأن تغییر الرفع المالي یشیر إلى التأثیر الممارس من طرف المدیونیة  

على مردودیة الأموال الخاصة وهذا من خلال بیان مدى التأثیر الإیجابي أو السلبي للقروض في المؤسسة على 

 ."مرذوذیتها المالیة

 ماليالصیاغة الریاضیة لأثر الرفع ال :ثانیا

حیث أن اللجوء إلى الاستدانة یؤذي إلى تقلیل الوعاء  ،للضریبة أثر واضح في حساب أثر الرفع المالي      

الضریبي وهذا لأن الفوائد تطرح من الأرباح قبل حساب الضرائب فمؤسسات التي تدفع معدل الضریبة مرتفع 

الخاصة لأن الوفر الضریبي لهذه المؤسسات  تفضل مثلا التمویل باقتراض بدلا من التمویل عن طریق الأموال

 .1سیكون أكبر

 ة:لتعبیر عن المردودیة الاقتصادیكما یمكن ا     

النتیجة الإقتصادیة

الأصول الإقتصادیة
=  المردودیة الإقتصادیة

 

 2:من المعطیات التالیة یمكن تحدید علاقة أثر الرافعة المالیة انطلاقا

 𝐑𝐞؛: نتیجة الاستغلال 

𝐑𝐍: ؛یةالنتیجة الصاف 

 𝐑𝐞؛: المردودیة الاقتصادیة  

𝐑𝐜𝐩: ؛مردودیة الأموال الخاصة 

𝐂𝐏: اصة؛الأموال الخ 

 𝐃؛: الاستدانة الصافیة 

 𝐈؛اریف المالیة (تكلفة الاستدانة: المص( 

                                                           
 .270لیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره، صإ 1
 .272 ،270المرجع السابق، ص 2
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ISعدل الضریبة على أرباح الشركات: م.  

 : لدینا مایلي

 :نتیجة الاستغلال نحدد النتیجة الصافیة بدلالة

𝑅𝑁 = (𝑅𝑒 − 𝐼𝐷)(1 − 𝐼𝑆) … … … … … … . . (1) 

 :نجد أن 𝐶𝑃) على قیمة الأموال الخاصة1وبقسمة طرفي المعادلة (

Rcp =
RN
CP =

(Re − ID)(1− IS)
CP … … … … … … … … . (2) 

                              

=

𝑅𝑒 − 𝐼𝐷
(𝐶𝑃 + 𝐷)(1− 𝐼𝑆)(𝐶𝑃 + 𝐷)

𝐶𝑃 … … … … … … … … … … . (3) 

    

= (𝑅𝑒 −
𝐶𝑃
𝐶𝑃 + 𝑅𝑒 ∙ 𝐷 

 وبالتالي یمكن صیاغة أثر الرفع المالي ریاضیا كالتالي:

𝑅𝑐𝑝 = �𝑅𝑒 + [𝑅𝑒 − 𝑖].
𝐷
𝐶𝑃� . (1 − 𝐼𝑆) 

 :ومن العلاقة نجد     

 𝐃
𝐂𝐏

 )؛عة (الاستدانة /الأموال الخاصةیمثل ذراع الراف : 

(𝑹𝒆 − 𝑰):  الإستدنة؛دیة الاقتصادیة وتكلفة الهامش بین المردو 

(𝑹𝒆 − 𝑰) ∙ 𝑫
𝑪𝑷

  المالي. : أثر الرفع

 سهولة باستخدام المعادلات المحاسبیة التالیة:بیمكن البرهنة على هذه العلاقة 

الأصول الإقتصادیة = الأموال الخاصة +  الإستدانة الصافیة
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النتیجة الصافیة = −التكالیف المالیة بعد الضریبة  نتیجة الإستغلال بعد الضریبة

 الأموال الخاصةالنتیجة الصافیة / الأموال الخاصة = مردودیة 

 نتیجة الاستغلال بعد الضریبة /الأصول الاقتصادیة =المردودیة الاقتصادیة

ستدانة الا *تكلفة الاستدانة )–ة الاقتصادیة مردودیة الأموال الخاصة =المردودیة الاقتصادیة +(المردودی

 .الصافیة /الأموال الخاصة

  .لرفع الماليبا/الأموال الخاصة ) تدعى العلاقة (الاستدانة الصافیة

 .بأثر الرفعالخاصة  تسمى  الأموالالاستدانة الصافیة /*تكلفة الاستدانة ) –الاقتصادیة  والعلاقة (المردودیة

 :فیكون لدینا

 مردودیة الأموال الخاصة =المردودیة الاقتصادیة +أثر الرفع المالي

 المالیة مردودیةقرار التمویل بالالمطلب الثاني:علاقة 

تعظیم  إلىفي اقتصادیات سوف المال المنتشرة بتسارع كبیر مؤخرا فان معظم المؤسسات التجاریة تسعى      

المالیة والتي تحسن اعتماد على  دودیةذي یتحقق من خلال تعظیم المر وال ،الأسهم أرباحوبالتالي تنامي  الأرباح

تكون النتیجة الصافیة إلى الأموال الخاصة اكبر  أن إلىتسعى المؤسسة  إذالخاصة  والأموالالنتیجة الصافیة 

كما  حجم من الأموال الخاصة ممكن وبالتالي یتعاظم الربح على السهم بأقلتحقیق نتیجة موجبة  أيیمكن  ما

نسبة  المالیة بدلالة كل من ردودیةیمكن التعبیر عن الم أخرىتتعاظم القدرة على التمویل الذاتي هذا من جهة 

المالیة یحوي  دودیةیعتبر هذا الشكل الجدید للمر  إذالاقتصادیة وتكلفة الاستدانة  دودیةیلي والمر الهیكل التمو 

ذ یعتبر الاحتیاج ، إالقرار التمویلي والذي یمكن استخدامه كآلیة لاتحاد لتمویلمصادر االعناصر المتحكمة في 

د حیث یتعلق الأمر اولا باستخدام الموارد عملیة استخدام الموار شید دافعا لتر  الإستراتیجیةلتمویل المشاریع 

ضرورة تحقیق  المتاحة وتلك سیاسة تقلیل الاحتیاج لرأس مال العامل وسیاسة تمویل الاستثمارات كما إن

الخاصة یدفع المؤسسة تبني سیاسة معینة في تمویل استثماراتها والاستخدام المباشر وغیر  الأموال دودیةمر 

 1.حمل تكلفة تمویلهامباشر لهذه الأخیرة دون ت

                                                           
  .37ذكره، صإلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سبق   1
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 المالي دودیةفع المالي على المر تحلیل اثر الر  المطلب الثالث:

 قبل التطرق إلى تحلیل أثر الرفع المالي یجب معرفة مبدأ عمل أثر الرفع المالي:     

 1أولا: مبدأ الرفع المالي

ال الخارجي ناتج المرونة المكافئة المخصصة لرأس الم والمالي على مبدأ بسیط فه یقوم مبدأ أثر الرفع      

فإذا كانت مردودیة الأصول تتجاوز التكالیف المالیة المدفوعة للمقرضین یكون هذا  )یونعن المؤسسة (أي الد

إیجابي أما في الحالة العكسیة أي إذا كانت هذه  ن حیث یكون الحدیث عن أثر الرفعالفائض في فائدة المساهمی

بي إذا سل فعالمساهمین ویصبح هنا أثر الر  یة غیر كافیة من أجل تغطیة التكالیف تنخفض مردودیةالمردود

بدلا من معدل مردودیة  )موال الخاصة (المردودیة المالیةبمعدل مردودیة الأ الماليفع یمكننا تفسیر أثر الر 

 الأصول الاقتصادیة وتكلفة الدین.

محملها تأخذ إما شكل الأموال الخاصة أو الاستدانة في أن الأموال المستخدمة  منهجیتنا فيسوف نعتبر 

 :بین في الشكل التاليهذه الأموال هي أموال مستثمرة في شكل أصول ینتظر منها تولید نتائج فیما هو م

 ): توزیع الثروة في المؤسسة4-2( الشكل رقم

 

 تمویل                                   

 مكافأة رأس المال                                                                                           

              المردودیة الإقتصادیة                                                                 

 مردودیة الأموال                                                                                                

       الخاصة                                                         توزیع                              

                                                                                                   

 .269، 268صص إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره، المصدر: 

                                                           
 .269، 268إلیاس بن ساسي،  یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره، ص 1 

 الأصول الإقتصادیة

الاستغلالنتیجة   

 الأموال الخاصة

الصافیة الاستدانة  

 المصاریف المالیة

 الضرائب على الأرباح

 الأرباح الصافیة
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أي الأصول   الاستخداماتفمجموع الأموال المقدمة من قبل المقرضین والمساهمین تمول مجموع      

والنتیجة قبل  )المقرضین مكافأةع بدورها على التكالیف المالیة (هذه الاستخدامات تولد نتائج توز  ،الاقتصادیة

ة الأموال الخاصة والمردودیة الضریبة التي تعود غلى المساهمین في نهایة الأمر عندما نقارن بین مردودی

نجد أن الفرق یعود إلى أثر الهیكل المالي ومنه نعرف بین  )لتجانسالاقتصادیة (قبل الضریبة من أجل ا

 الاستدانة أو بعبارة أبسط أثر الرفع المالي. افعةردودیة الاقتصادیة بأنه أثر ر مردودیة الأموال الخاصة والم

 الأموال جملل خاصة تكون أعلى من مردودیة مأن تحقق مردودیة أمواأثر الرفع یفسر كیف یمكننا      

ننساق  مع هذا المنطق الذي یقدمه الرفع  المستثمرة التي نعبر عنها بالمردودیة الاقتصادیة لكن علینا أن لا

 باتجاهینؤثر تأن  ایمكن لهالتي من الأموال بفعل الاستدانة المالي وهو أنه أن نحصل على ربح مزید 

الخاصة بالمقارنة مع المردودیة الاقتصادیة فإنه  الأموالتعاكسین فإذا كان بإمكانها أن ترفع من مردودیة م

مقارنة مع خفض من مردودیة الأموال الخاصة باللها أثر عكسي في بعض الأحیان وت یمكن أن تكون

 ة.المردودیة الاقتصادی

الأموال المقترضة في مجال  واستثمار بالاستدانةالمؤسسة مبدأ أثر الرفع المالي هو أنه عندما تقوم  ذاإ     

التي من المفروض أن تكون  اقتصادیةنشاطها الصناعي والتجاري فإنها تحصل من جراء ذلك على نتیجة 

ففي هذه الحالة تحقق المؤسسة فوائض تتمثل في الفرق بین المردودیة ، للاستدانةأعلى من التكالیف المالیة 

مردودیة الأموال  من المساهمین ویرفع بذلك علىیعود لفة الأموال المقترضة هذا الفائض سوف الإقتصادیة وتك

الخاصة سمي بأثر الرافع المالي  یرفع مردودیة الأموال الخاصة ومن هذه الاستدانةالخاصة فأثر رافعة 

المردودیة الاقتصادیة فالاستدانة یمكن لها أن ترفع من مردودیة الأموال الخاصة للمؤسسة دون أن تغیر من 

 مدیونیتهامن لیة ترتفع عندما تزید المؤسسة تحقق جدلیة أن المردودیة الما الآلیةلكن الفرضیة الأساسیة لهذه 

أي عندما تستدین ذلك، خلاف  يادیة أكبر من تكلفة الاستدانة وفوأنه یجب أن تكون المردودیة الاقتص

الأموال المقترضة  راستثمایة التي یمكن أن تحصل علیها من المردودأعلى من  )ئدةالمؤسسة بمعدل تكلفة (فا

یكون هناك عجز سیحمل على مردودیة الأموال الخاصة لأن النتیجة تنخفض وتصبح مردودیة الأموال 

 .صة أقل من المردودیة الاقتصادیةالخا

رافعة الاستدانة ینعكس فتنخفض  إذا عندما تصبح المردودیة الاقتصادیة أقل من تكلفة الاستدانة فإن أثر     

 .الاقتصادیة المردودیةمردودیة الأموال الخاصة التي تصبح أقل من 
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 أثر الرفع الماليحالات  ثانیا :

  :یمكن إظهار مبدأ الرافعة من خلال حالتین رئیسیتین     

 1حالة المؤسسة عدیمة الاستدانة: 

حالة نادرة الحدوث على أرض الواقع وعندما تمول الاحتیاجات المالیة حصرا بواسطة التمویل  وهي     

 والرفع في رأس المال. الذاتي
𝐷 = 0 ↔ 𝑅𝑐𝑝 = 𝑅𝑒(1 − 𝐼𝑆) 

 

یوجد أثر للرافعة المالیة وبالتالي تتساوى مردودیة الأموال الخاصة مع المردودیة  في هذه الحالة لا

 .الضریبة على الأرباح اقتطاعالاقتصادیة بعد 

 2حالة المؤسسة المستدینة: 

تعد الاستدانة أهم مصادر التمویل كما أنها تساهم في تحسین مستویات المردودیة الأمر الذي یؤذي إلى 

 .والتي تعتبر أهم وسائل التمویل تحقیق نمو للقدرة على التمویل الذاتي

تحقیقه من خلال دراسة أثر الرافعة المالیة  ولنحا مالكن من الضروري مراقبة مستویات الاستدانة وهذا  

 (الرفع المالي).

 ونمیز ثلاث حالات:    

 دة حالة المردودیة الاقتصادیة أعلى من معدل الفائ(𝑹𝒆 > 𝑖): 

 عندما تكون المردودیة الاقتصادیة أكبر من معدل الفائدة یكون أثر الرفع المالي موجب
(𝑅𝑒 − 𝑖) > 0 ↔ 𝑅𝑐𝑝 − 𝑅𝑒 = (𝑅𝑒 − 𝑖)𝐷/𝑐𝑝 

𝒅 ومنه یمكن تحسین مردودیة الأموال الخاصة بزیادة الرفع المالي
𝑪𝒑

أي زیادة اللجوء إلى الاستدانة یؤذي  

 .الأموال الخاصةإلى زیادة مردودیة 

  حالة المردودیة الاقتصادیة تساوي معدل الفائدة(𝑹𝒆 = 𝒊): 

تتوحد دلالة كل من مردودیة الأموال الخاصة هذه الوضعیة تؤذي إلى تجسید أثر الرافعة المالیة وحینها 

 .عدم الاستدانة والمردودیة الاقتصادیة وهي نفس حالة

  من معدل الفائدةحالة المردودیة أقل(𝑹𝒆 < 𝑖): 

 حالة یكون أثر الرفع المالي سالبعند تحقق ال

                                                           
  274.1إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي ، مرجع سبق ذكره، ص

  276.2، 275ص ص المرجع نفسه،
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(𝑅𝑒 − 𝑖) < 0 ↔ 𝑅𝑐𝑝 − 𝑅𝑒 = (𝑅𝑒 − 𝑖)𝐷/𝐶𝑃 < 0 
المصاریف المالیة وهي  ارتفاعالاستدانة وذلك بسبب  إلىوتنخفض مردودیة الأموال الخاصة بزیادة اللجوء 

       حالة أثر الرافعة سالب. 
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 خلاصة: 

یة المالیة تعبر عن العلاقة بین من خلال ما تم عرضه من مضمون هذا الفصل یمكن القول أن المردود

نتیجة السنة المالیة والأموال الخاصة وهي تهتم بإجمالي أنشطة المؤسسة والتي تعبر عن مدى قدرتها عن 

تحقیق نتائج إیجابیة، تكون على قدر أهمیة الموارد المالیة المستخدمة لغرض الحصول علیها خلال فترة زمنیة 

مثلة في: الأموال الخاصة، نتیجة السنة معینة وتندرج ضمن المردودیة المالیة كافة العناصر المالیة والمت

المالیة، أما المردودیة الإقتصادیة ودرجة المدیونیة فیعبر مجموعهما عن المردودیة المالیة والتي تربطها علاقة 

بالمصادر التمویلیة حیث أن الاقتراض یساهم في تحقیق المردودیة المالیة، كما  یساهم الرفع المالي في تحقیق 

 موال الخاصة وبتالي زیادة في المردودیة المالیة.  زیادة في الأ

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

الفصل الثالث: دراسة أثر علاقة قرار التمویل على المردودیة 
 المالیة في مجمع صیدال  

 المبحث الأول: تقدیم مجمع صیدال 

المبحث الثاني: دراسة قیاسیة لأثر قرار التمویل على المردودیة المالیة  
 لمجمع صیدال
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 تمهید:

بعد التطرق إلى الجانب النظري المتعلق بمختلف الجوانب ذات الصلة بالهیكل المالي والمردودیة المالیة 

 للمؤسسة الإقتصادیة.

سنحاول من خلال هذا الفصل دراسة العلاقة بین الهیكل المالي والمردودیة المالیة لمجمع صیدال من 

اء الدراسة التطبیقیة سنتناول في هذا الفصل مبحثین أساسیین للإجر  2019إلى  2010خلال الفترة الممتدة من 

من خلال التعریف بمجمع صیدال وتطوره التاریخي وهیكله التنظیمي وهذا في المبحث الأول، أما البحث الثاني 

 فسنقوم بتقدیم نتائج الدراسة وتحلیلها وتفسیرها.
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 ) Groupe Saidalالمبحث الأول: تقدیم مجمع صیدال (

) من أهم المؤسسات الرائدة في مجال الصیدلة في الجزائر وذات Groupe Saidal(یعد مجمع صیدال      

صیت واسع نظرا للنتائج المحققة من طرفه، والتي مكنته من الدخول إلى البورصة واحتلال مركز مرموق في 

 السوق الجزائریة.

 المطلب الأول: التعریف بمجمع صیدال

من رأس مال صیدال  80% دینار جزائري، 2.500.000.000شركة ذات أسهم برأس مال قدره  صیدال     

عن طریق البورصة إلى المستثمرین من  1999المتبقیة قد تم التنازل عنها في سنة  20%ملك للدولة وال 

 1المؤسسات والأشخاص، تتمثل مهمة الشركة في تطویر وإنتاج وتسویق الأدویة.

 التطور التاریخي لمجمع صیدالالمطلب الثاني: 

یعتبر مجمع صیدال من المؤسسات الإقتصادیة والإنتاجیة التي أنشأة عن طریق إعادة هیكلت المؤسسة       

) تاریخیا تأسس عن طریق مراحل مختلفة مرت بها Saidalالعمومیة الإقتصادیة، وبالتالي یكون مجمع صیدال(

 :2المؤسسة الصیدلانیة الجزائریة

  تم إنشاء الصیدلیة المركزیة الجزائریة بموجب مرسوم رئاسي الذي حدد مهامها بإستراد وتصنیع  1969سنة

 المنتجات ذات الاستعمال الإنساني؛

  تم إنشاء المؤسسة الوطنیة للإنتاج الصیدلاني عقب إعادة هیكلة الصیدلیة المركزیة الجزائریة  1982سنة

، وانحصرت مهمتها في ضمان احتكار الدولة لإنتاج 1982أفریل  24المؤرخ في  82/161حسب المرسوم 

 وتوزیع الأدویة بهدف تموین السوق الجزائریة بكمیات كافیة؛

  تم إعادة تسمیة المؤسسة الوطنیة للإنتاج الصیدلاني حیث أطلق علیها اسم مؤسسة  1984سنة

 )؛Saidalصیدال(

  الحیویة الذي كان تابعا للشركة الوطنیة للصناعات تم إدماج مركب المدیة لإنتاج المضادات  1987سنة

 ؛SNICالكمیائیة

                                                           
الحقوق والعلوم الإنسانیة، ، مجلة بالمؤسسة الإقتصادیة دور النظام المحاسبي المالي في تعزیز الإفصاح ر بكحیل، محمد أمین بوبري،عبد القاد 1

   .166، ص2019، جامعة الشلف، 37العدد
 2  https://wwwsaidalgroupdz/ar/notre-groupe/histoire ,consulté 17/05/2021 à 10∶30H.   

https://wwwsaidalgroupdz/ar/notre-groupe/histoire
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  استفادت مؤسسة صیدال من الإصلاحات الإقتصادیة وأصبحت مؤسسة عمومیة اقتصادیة  1989سنة

تتمتع بالاستقلالیة في التسییر وذلك طبقا لسیاسة استقلالیة المؤسسات، وتم بموجب ذلك تحویل رأس مالها إلى 

 مؤسسة وطنیة ذات أسهم؛ أسهم وأصبحت

  تم إضفاء تعدیلات على القانون الأساسي للشركة، حیث سمح لها بالمشاركة في كل عملیة 1993في سنة ،

صناعیة أو تجاریة یمكن أن تكون ذات الصلة مع موضوعها الاجتماعي من خلال إنشاء شركات أو فروع 

 جدیدة تابعة لها؛

  ة والذي تم بموجبه تقییم المؤسسة بتشخیصها داخلیا وخارجیا، استنادا لمخطط إعادة الهیكل 1997سنة

) یضم Saidalإلى المجمع الصناعي صیدال ( 085/97بموجب عقد رقم  2/2/1998تحولت المؤسسة في 

 ثلاث فروع (فارمال، انتیبیوتیكال، بیوتیك)؛ 

  همین الخواص و من رأس ماله للمسا 20%دخل مجمع صیدال بورصة الجزائر، حیث تم فتح  1999سنة

 دج و كان أول تسعیرة لأسهم المجمع؛ 800قدرت قیمة السهم الواحد ب 

  ؛59رفعت صیدال من حصتها من رأس مال (سومیدال) إلى حدود ( 2009في( 

  كما 44.51إلى  38.75، ارتفعت حصة مجمع صیدال في رأس مال شركة (تافكو) من  2010في سنة ،

 (ایبیرال)؛من رأس مال شركة  20%قامت بشراء 

  ؛60%رفعت صیدال حصتها في رأس مال ایبیرال في حدود 2011في 

  شرع مجمع صیدال في إدماج فروعیه الأتي ذكرها عن طریق الامتصاص: انتیبیوتیكال،  2014في جانفي

 فرمال و بیوتیك. 
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 المطلب الثالث: الهیكل التنظیمي لمجمع صیدال

 فروع ووحدات ومدیریات المجمع  قدیمأولا: ت

  تقدیم الفروع و الوحدات 

 الفروع: -1-1

 فرع انتیبیوتیكال )Antibiotical ( 

، ومن المنتجات التي 1988مركب المضادات الحیویة بالمدیة، الذي انطلقت به عملیة الإنتاج سنة  یشمل     

ینتجها هذا المركب نذكر منها: المراهم، الأقراص، الحقن.....الخ، إضافة إلى إنتاج بعض المنتجات التامة 

 الصنع و المواد الأولیة.

  مال (فرع فارPharmal( 

 "فارمال "بدار البیضاء" حیث یتكون من ثلاث وحدات إنتاج:  یقع المقر الاجتماعي لنوع

 ؛نشأت خلال الستینیاتیضاء وقد أوحدة الدار الب 

  مضادات السعال؛  وهي مختصة في إنتاج 1998وحدة قسنطینة انضمت إلى صیدال سنة 

 تختص في إنتاج الأقراص، المراهم، معجون الأسنان،  1998سنة  وحدة عنابة انضمت إلى صیدال

  المحالیل. 

 ) فرع بیوتیكBiotic( 

 یقع مقره الاجتماعي بالحراش و یتكون من ثلاث وحدات إنتاج هي:

  حیث تختص في إنتاج الأقراص و المراهم  1984وحدة جسر قسنطینة التي بدأت نشاطها سنة

 ؛....الخ

 ومن أهم منتجاتها الأقراص والمحالیل؛  1971ة وحدة الحراش أنشأت سن 

 .وحدة شرشال التي انضمت مؤخرا إلى المجمع لتقوم بإنتاج محلول لتصفیة الدم 
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 :الوحدات -1-2

 ) مركز البحث و التنمیةCRD ( 

 وهو مدعم بوحدة البحث و التسویق الطبي تتمثل مهامه: یقع مقره بمحمدیة الحراش

 تطویر الأدویة؛ 

 ؛تحقیق مشاریع البحث متبوعة بالبحوث الأساسیة في المجال الصیدلاني 

 .تقدیم حاجیات السوق المحلي من أدوات و مواد صیدلانیة  

 ) الوحدة التجاریة المركزیةUCC( 

وهي مختصة في تسویق خدمات صیدال، إضافة إلى المنتجات المنتجة من  1996أنشأت هذه الوحدة سنة 

 الأخیرة إلى توجیه الإنتاج حسب مراكز التوزیع. طرف شركاتها تعمل هذه

 _ تقدیم مدیریات المجمع2

 مدیریة تسییر المحفظة والإستراتجیات المالیة 

 :تتمثل مهامها في

 یر المیزانیة؛یتسیر الإستراتجیات المالیة وكذا تس 

 المحاسبة، المالیة والتموین على المدى المتوسط والطویل؛ 

 محفظة الأوراق المالیة للمجمع في السوق الثانویة متابعة. 

 مدیریة التسویق والإعلام الطبي 

 تتمثل  أهم مهامها في:

 أقامة وتنفیذ إستراتجیة التسویق والإعلام الطبي؛ 

 تطویر دراسات السوق؛ 

 إعداد مجلة صیدال، النشرة الداخلیة؛ 

 الأطباء، صیادلة، بیاطرة وجراحي  إنشاء شبكة المضربین الطبیین عبر كامل التراب الوطني من

 الأسنان. 
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 مدیریة تأمین الجودة والأعمال الصیدلانیة 

هي مدیریة تقنیة مكلفة بمراجعة ملفات صنع الدواء ومراقبة وحدة البحث، وتوجیهها بخصوص تشكیل المنتجات 

 المطابقة للأصل.

 التحلیل والتركیبمدیریة الفحص والمراجعة ، 

 في مراقبة التسییر، فحص الحسابات وكل الأنشطة المتعلقة بالتسویق، التحلیل، التركیب.تتمثل مهامها أساسا 

 مدیریة التطویر الصناعي والشراكة 

تهتم هذه المدیریة بكل النشاطات المرتبطة بالتطویر الصناعي، خاصة الاستثمار في مجال الشراكة سواء مع 

 1.المؤسسة في الأسواق العالمیةالوطنیین أو الأجانب، وهذا التعزیز مكانه 

  :الهیكل التنظیمي لمجمع صیدال -ثانیا

الهیكل التنظیمي لمجمع صیدال على مجموعها من الوظائف تتفاعل فیمت بینها لأجل تحقیق  یركز     

 أهدافه، و الشكل التالي یوضح لنا ذلك:

                  

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 File∶//c∶/Users/PC/Pictures/التمویل لمجمع صیدال تعلیم الجزائر.Html. 
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 ): الهیكل التنظیمي لمجمع صیدال1-3(الشكل رقم       

               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبتین(إعتمادا على المعلومات الموجودة)المصدر:                  

الإدارة العامة                    

 المدیر العام              

              امالأمین الع

       الفروع المصانع            الوحدات               اتالمدیری

 مصنع المدیة     

                  

        

 مدیریة تسییر المحفظة

  واستراتجیات المالیة

وحدات البحث و 
 (CRD)التنمیة     
                        
                                 
                 

    أنتیبیوتیكالفرع 

مدیریة التسویق 

والإعلام الطبي        

                     

الوحدة التجاریة  

(UCC)    المركزیة

         

    شرشالمصنع 

     
 فرع فرمال     

مدیریة تأمین الجودة 

 والأعمال الصیدلانیة 

 مصنع قسنطینة   
 فرع بیوتیك   

الفحص، المرجعة  مدیریة 

       التحلیل والتركیب

     مصنع الدار 

  البیضاء  

 مصنع عنابة      

مدیریة التطویر الصناعي  مصنع باتنة      

 والشراكة                   
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 )Groupe Saidal( لأثر قرار التمویل في مجمع صیدالدراسة قیاسیة  المبحث الثاني:

بعد ما تم التعرف على المؤسسة محل الدراسة ألا وهي "مجمع صیدال" سنقوم في هذا المبحث بدراسة أثر      

قرار التمویل على المردودیة المالیة في المؤسسة وذلك باستخدام أدوات إحصائیة بهدف الوصول إلى نتائج 

 قرار التمویل على المردودیة المالیة لمجمع صیدال.تفسر انعكاسات 

  المطلب الأول: الأسلوب الإحصائي المعتمد علیه

یعتبر الأسلوب الإحصائي في الكثیر من الدراسات خاصة في دراسة العلاقة بین المتغیرات ویعرف هذا      

بین متغیر تابع واحد وعدة متغیرات الأسلوب بنموذج الانحدار الخطي المتعدد وهو عبارة عن "علاقة متعددة ما

 مستقلة".

 1وبهذا یكون نموذج الإنحذار الخطي المتعدد على النحو التالي:

𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1 ∙ 𝑋1𝑖 + 𝛽2 ∙ 𝑋2𝑖 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ 𝛽𝑘 ∙ 𝑋𝑘𝑖 + 𝑈𝑖 

 حیث:   

   𝒀𝒊المتغیر التابع؛ : 

    𝑿𝒊 المتغیرات المستقلة؛ : 

     𝑼𝒊العشوائي وهو یتضمن المتغیرات الأخرى وخطأ التقدیر؛ : المتغیر 

    𝜷𝟎 ثابت المعادلة؛ : 

    𝜷𝒌 معاملات الإنحذار الجزئي؛ : 

     𝑲.عدد المتغیرات المستقلة : 

 ویتم اختیار قبول النموذج الخطي المتعدد أو رفضه باستعمال مجموعة من الاختبارات: 

 

                                                           
، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع، Eviews7الاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبیق باستخدام حسام علي داود، خالد محمد السواعي،  1

 . 156،ص2013عمان،
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 𝑺𝒕𝒖𝒅𝒆𝒏𝒕 (𝐓)اختبار معنویة المعالم أولا:

في   yi، في المتغیر التابعX1،X2.............،Xkیستخدم اختبار لتقیم معنویة تأثیر المتغیرات المستقلة      

 تعتمد على فرضیتین أساسیتین: (𝑇)نموذج الانحدار المتعدد ، واختبار معنویة 

  فرضیة العدم𝐇𝟎:           𝛃𝟏 = 𝛃𝟐 = 𝛃𝟑 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ 𝛃𝐤 = 𝟎 

 الفرضیة البدیلة:  𝐇𝟏         𝛃𝟏 ≠ 𝛃𝟐 ≠ 𝛃𝟑 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ 𝛃𝐤 ≠ 𝟎 

𝑛)تقارن مع قیمتها الجدولیة المعطاة في الجداول الخاصة بها عند درجة الحریةبعد حساب قیمة  −

المحسوبة أكبر (𝑇)كانت لتحدید قبول أو رفض فرضیة العدم  فإذا(%1_%5)مستوى المعنویة المطلوب و (2

 1أن المعلمة ذات معنویة إحصائیة. بمعنىیة العدم و تقبل الفرضیة البدیلة، من قیمة      الجدولیة ترفض فرض

 (𝑹𝟐)معامل التحدید المتعدد ثانیا:

الانحرافات ، أي نسبة (𝑋)، الذي سببها في المتغیر (𝑌)هو مقیاس یوضح نسبة التغیر في المتغیر التابع     

 2الموضحة من قبل خط الانحدار إلى الانحرافات الكلیة؛

) هو تربیع لمعامل الارتباط، هو معادلة ذو دلالة إحصائیة و قیاسیة مهمة جدا حیث 2Rأو معامل التحدید(     

ة معامل یدل على النسبة التي یفسرها المتغیر المستقل من التغیر في التغیر التابع وتكون قیمته أصغر من قیم

𝑅)الارتباط عدا في حالة  = ، بسبب أن كل كسر هو أكبر من الرقم الأصلي، وأن تربیع للكسر هو أصغر (1

من الكسر الأصلي، وتستخدم معاملي الانحدار والتحدید في اختیار جودة توفیق النماذج القیاسیة والاستدلال 

 3؛(𝑏)دارالإحصائي، كما أن له علاقة وثیقة مع الانحدار ومعامل الانح

 4فإذا كان: 1و 0محصورة بین  ) (R2و تكون قیمة  

    1 R2=توجد علاقة معنویة تامة بین المتغیر التابع والمستقل؛ : 

    0 =2R: لا توجد علاقة بین المتغیر التابع و المستقل؛ 

𝟎 < 𝑹𝟐 <  وجود علاقة معنویة غیر تامة بین المتغیر التابع و المستقل. :1

                                                           
 .169،167، 2007العربیة، دار الیازوري للنشر والتوزیع، عمان، ، الطبعة الاقتصاد القیاسيحسین علي بخیت، سحر فتح االله،    1
 .87،ص 2009لتوزیع،عمان،ا، الطبعة العربیة، دار الیازوري للنشر و الاقتصاد القیاسيحسین علي بخیت، سحر فتح االله،   2
 . 77،ص2006، الطبعة العربیة الأول، الأهلیة للنشر و التوزیع، عمان، أساسیات الاقتصاد القیاسي التحلیليولید إسماعیل السیفو وآخرون،   3
 .77،ص2009، الطبعة الأولى، دار الخلدونیة للنشر و التوزیع، الجزائر، الإحصاء التطبیقيجیلالي  جیلاطو،   4
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𝑭)إحصائیة فیشراختبار  :ثالثا ∙ 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒊𝒄)  

𝑥1،𝑥2)یستهدف هذا لاختبار معرفة مدى معنویة العلاقة الخطیة بین المتغیرات المستقلة      ∙∙∙∙∙∙∙∙∙ 𝑥𝑘) 

 و یقوم هذا الاختبار على فرضیتین: (𝑌)والمتغیر التابع

 تقلة والمتغیر التابع أي:وتنص على انعدام العلاقة الخطیة بین كل المتغیرات المس :0فرضیة العدم 

β1 = β2 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ β𝑘 = 0 

 التابع أي: وتنص على وجود علاقة معنویة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر :𝐻1الفرضیة البدیلة

𝛽1 ≠ 𝛽2 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ 𝛽𝑘 ≠ 0 

 (F)یتم اختبار المعنویة الكلیة للانحدار بحساب قیمة الانحدار وبحساب القیمة الإحصائیة

عند مستوى ثقة معین، فادا  (𝐹𝐶)مع القیمة الجدولیة (𝐹0𝑏𝑠)ثم تقارن القیمة المحسوبة (𝐹0𝑏𝑠)وتسمى

 H0 .1أقل نقبل فرضیة العدمأما إذا كانت (H1)نقبل الفرضیة البدیلة فإننا(𝐹𝐶) أكبر من(𝐹0𝑏𝑠)كانت

   :الارتباط الذاتي للأخطاء -رابعا

) للكشف عن وجود أو عدم وجود ارتباط  ذاتي للأخطاء من الدرجة  (Durbin  Watsonیستخدم اختبار     

) والتي تمثل النسبة بین مجموع فروق الأخطاء ومجموع مربع هذه DWالأولى ویتم حساب الإحصائیة (

القرار المناسب حول  ) لإتخادDWبهدف حصر قیمة (  𝐷uو 𝐷𝐿الأخطاء ومقارنتها مع القیمتین الجدولتین 

 2وجود ارتباط ذاتي الأخطاء من الدرجة الأولى كما یلي:

   

 

 

 

 

                                                           
 .167حسین علي بخیت، سحر فتح االله، مرجع سبق ذكره،ص  1
 .103جیلالي جلاطو، مرجع سبق ذكره،ص  2
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 :)Durbin  Watsonالقرار حسب اختبار( ذتخاا): مناطق 2-3الشكل(               

                                                                     

  4                           4 − 𝐷𝐿       4 − 𝐷u      2            𝐷u            0       𝐷𝐿  

 

                                           عدم التأكد       وجود ارتباط      عدم وجود ارتباط             وجود ارتباط سالب للأخطاء   

  .103رجع سبق ذكره،صم جلاطو،جیلالي المصدر:                  

𝐁𝐫𝐞𝐮𝐜𝐡)خامسا: اختبار − 𝐆𝐨𝐝𝐟𝐫𝐞𝐲) 

یركز هذا الاختبار على مضاعف لاغرانج والذي یسمح باختبار وجود ارتباط ذاتي من درجة أكبر من      

 :1یكتب على الشكل التالي Pالواحد، فنموذج الانحدار الذاتي للأخطاء من الدرجة 

έ𝐭 = 𝐏𝟏έ𝐭−𝟏 + 𝐏𝟐έ𝐭−𝟐 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ 𝐏𝐏έ𝐭−𝐏 + 𝐔𝐭 

 لیكن النموذج العام حیث الأخطاء مرتبطة ذاتیا:

𝐘𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐗𝐭𝟏 + 𝛃𝐊𝐗𝐭𝐤 + 𝐏𝟏έ𝐭−𝟏 + 𝐏𝟐έ𝐭−𝟐 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝐏𝐏έ𝐭−𝐏 + 𝐔𝐭 

 وهناك خطوات لإجراء هذا الاختبار:    

  تقدیر معادلة النموذج بطریقة المربعات الصغرى العادیة للحصول على بواقي؛ 

 تحدید الانحدار المساعد وتقدیره؛ 

  یتم حساب معامل التحدید𝑹𝟐  من الانحدار المساعد، حیث لوحظ أن(𝐧 −𝐦)𝐑𝟐 لتوزیع  یخضع

 ؛𝐗𝟐كاي تربیع 

 :یتم تحدید الفرض العدمي والفرض البدیل كما یلي         

   لایوجد ارتباط ذاتي

𝐇𝟎 ∶ 𝐏𝟏 = 𝐏𝟐 = 𝐏𝟑 = 𝟎 

  ذاتي ارتباط یوجد         

                                                           
 .100،ص2011، الطبعة الأولى، دار الحامد، ورقلة، طرق الاقتصاد القیاسي محاضرات و تطبیقاتمحمد شیخي،   1
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𝐇𝟏 ∶ 𝐏𝟏 ≠ 𝐏𝟐 ≠ 𝐏𝟐 ≠ 𝟎 

 یتم مقارنة قیمة (𝐧 −𝐦)𝐑𝟐  كاي تربیع مع القیمة الجدولیة𝐗𝟐  عند مستوى معنویة معین، إذا كانت

الذي  𝐇𝟏 ونقبل الفرضیة البدیلة  𝐇𝟎القیمة المحسوبة أكبر من القیمة الجدولیة نرفض فرضیة العدم 

یقتضي بوجود ارتباط ذاتي، أما إذا كانت القیمة المحسوبة أقل من القیمة الجدولیة فإننا لانستطیع رفض 

 1وبتالي فلا یوجد ارتباط ذاتي یبین الأخطاء العشوائیة. 𝐇𝟎فرضیة العدم 

 المطلب الثاني: منهجیة الدارسة 

في دراسة أثر قرار التمویل على المردودیة المالیة  إلى منهجیة المتبعة في هذا المطلب سنقوم بالتطرق     

 وذلك وفق مایلي:

 أولا: مجتمع الدراسة 

یتمثل مجتمع الدراسة في موضوعنا هذا في مجمع صیدال والذي سبق وقدمنا تعریف له في المبحث      

 السابق.

 ثانیا: حدود الدراسة 

والتي تعتبر  2019إلى  2010تتمثل حدود الدراسة في الحدود الزمنیة المتمثلة في الفترة الممتدة مابین      

فترة كافیة لمعرفة تأثیر التغیرات المستقلة على المتغیر التابع أما الحدود المكانیة فتتمثل في مجمع صیدال 

 لیة في بورصة الجزائر بشكل مستمر. والذي یعد من أهم المؤسسات التي یتم تداول أوراقها الما

 ثالثا: مصدر البیانات 

إن البیانات والمعطیات التي تم الاعتماد علیها خلال هذه الفترة مأخوذة من الموقع الإلكتروني لمجمع صیدال 

لكونها مدقق وتتمتع بمصداقیة ویمكن  (COSOB),الموقع الإلكتروني للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها

في معالجة واستغلال البیانات وتحویلها وهذا من أجل  (𝐸𝑣𝑖𝑒𝑤𝑠) الاعتماد علیها كما تم الاعتماد على برنامج

 التوصل إلى نتائج یمكن تحلیلها وتفسیرها.

  

                                                           
 .323حسام على داود، خالد محمد السواعي، مرجع سبق ذكره،ص  1
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 رابعا: تحدید وعرض متغیرات الدراسة 

 متغیرات الدراسةتحدید 1_

تتمثل متغیرات الدراسة في كل من المتغیرات المستقلة والضابطة التي یفترض أن یكون لها تأثیر على       

 المردودیة المالیة 

 تتمثل المتغیرات الرئیسیة في كل من المتغیر التابع والمتغیر المستقل المتغیرات الرئیسیة : 

 المتغیر التابع: 

 :یتمثل في المردودیة المالیة عن طریق العلاقة التالیةویمكن قیاس المتغیر التابع والذي  

                 
النتیجة  الصافیة

الأموال لبخاصة
 

 المتغیر المستقل: 

 یمكن قیاس المتغیر المستقل والذي یتمثل في قرار التمویل عن طریق العلاقة التالیة:

الأموال الخاصة

الموارد الدائمة
 

  .هذه العلاقة مدى اعتماد المؤسسة على الأموال الخاصة في التمویل وتمثل

الدیون المالیة

الموارد الدائمة
 

 وتمثل هذه العلاقة مدى اعتماد المؤسسة على الأموال المقترضة في تمویل أنشطتها المختلفة.

 تتمثل في مجموعة المتغیرات المؤثرة في قیمة المتغیر التابع (المردودیة المالیة) المتغیرات الضابطة : 

 نذكر منها:

 ویرمز لها بالرمز المردودیة الإقتصادیة :(𝑅𝑒)  وتتمثل في حاصل قسمة نتیجة الاستغلال قبل الفوائد

 )؛2009( على بن الضبوالضرائب على إجمالي الأصول ولقد تم الاعتماد على دراسة 
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 ویرمز لها بالرمز  :حجم السیولة(𝐷𝑖𝑠)  وتتمثل في حاصل قسمة الأصول الجاریة على الخصوم الجاریة

  ویتم قیاسها من خلال نسبة السیولة، ولقد تم الاعتماد على هذا المقیاس في دراسة

 𝐀𝐧𝐮𝐩 𝐂𝐡𝐨𝐰𝐝𝐥𝐮𝐫𝐲 (𝟐𝟎𝟏𝟎)؛ 

 :ویرمز لها بالرمز  حجم المؤسسة(𝑆𝑖𝑒𝑧)  حیث تعتمد لحسابها على اللوغاریتم النیبیري الإجمالي

 للأصول؛

 ویرمز لها بالرمز  :ةالمخاطر التشغیلی(risq)  وتتمثل في نسبة الانحراف المعیاري للنتیجة الإقتصادیة

(النتیجة قبل الفوائد والضرائب) إلى إجمالي الأصول لمستوى المخاطر التشغیلیة، ولقد تم الاعتماد على هذا 

 .𝐅𝐚𝐤𝐡𝐟𝐚𝐡 𝐁𝐞𝐧 𝐀𝐭𝐢𝐭𝐚𝐥𝐥𝐚𝐡(𝟐𝟎𝟎𝟐)لمقیاس في دراسةا

𝑅𝑖𝑠𝑞 = �1
𝑛

(𝑅𝑒 − 𝑅𝑒)² 

إلى  2010عرض متغیرات الدراسة لمجمع صیدال خلال الفترة الممتدة من سنة  _عرض متغیرات الدراسة: 2

2019.                                     

 2019إلى  2010: عرض متغیرات الدراسة لمجمع صیدال خلال الفترة الممتدة من )1-3الجدول رقم (   

 المتغیرات        
 السنوات

Rf 𝐶𝑎𝑝 𝐷𝑒𝑏𝑡2 𝑅𝑒 𝐷𝑖𝑠 𝑠𝑖𝑒𝑧1 Risq 

2010 0.093 0.577 0.305 0.055 1.916 23.249 0.158 
2011 0.149 0.706 0.21 0.093 1.082 23.326 0.146 
2012 0.133 0.699 0.211 0.085 2.078 23.354 0.143 
2013 0.158 0.769 0.166 0.099 2.252 23.162 0.145 
2014 0.084 0.674 0.268 0.05 3.373 23.004 0.507 
2015 0.055 0.724 0.222 0.04 2.866 23.024 0.517 
2016 0.054 0.706 0.245 0.041 2.118 23.047 0.162 
2017 0.049 0.677 0.275 0.027 2.031 23.052 0.166 
2018 0.059 0.604 0.327 0.028 2.166 23.057 0.526 
2019 0.036 0.635 0.308 0,02 2.205 23.963 0.534 
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 لمطلب الثالث: تحلیل ومناقشة نتائج الدراسة ا

التعرف على المنهجیة المتبعة في الدراسة ,نهدف الآن في هذا المطلب إلى تحلیل نتائج الانحدار  بعد       

سمح لنا بالحصول ، مما ) Eviews10 (الخطي المتعدد المتحصل علیها، باعتماد على البرنامج الإحصائي

 على مخرجات سنحاول تحلیلها وتفسیر نتائجها.

 نتائج مصفوفة الارتباط  تحلیلأولا: 

والمتغیرات المستقلة  (Rf)نتائج الارتباط قید الدراسة والتي تظم المتغیر التابع یوضح الجدول أدناه      

(𝑅𝑖𝑠𝑞،𝑆𝑖𝑒𝑧، 𝐷𝑖𝑠، 𝑅𝑒)                    

 بالإضافة إلى المتغیرات الضابطة.

                                                                                                            . ): مصفوفة معاملات الارتباط لمتغیرات الدراسة2-3الجدول رقم(              

 RF CAP DEBT2 RE DIS SIEZ1 RISQ 

        
        RF  1.000000  0.451410 -0.718508  0.986698 -0.366371  0.806637 -0.585743 

CAP  0.451410  1.000000 -0.923731  0.546121  0.083134  0.096160 -0.291107 

DEBT2 -0.718508 -0.923731  1.000000 -0.802071  0.091713 -0.438611  0.490457 

RE  0.986698  0.546121 -0.802071  1.000000 -0.342983  0.796108 -0.614984 

DIS -0.366371  0.083134  0.091713 -0.342983  1.000000 -0.631105  0.625305 

SIEZ1  0.806637  0.096160 -0.438611  0.796108 -0.631105  1.000000 -0.708800 

RISQ -0.585743 -0.291107  0.490457 -0.614984  0.625305 -0.708800  1.000000 

 

  (𝑬𝒗𝒊𝒆𝒘𝒔): من إعداد الطالبتین بالاعتماد على معطیات برنامج المصدر

المردودیة المالیة (𝑅𝑓)من خلال النتائج المذكورة أعلاه ,نلاحظ أن علاقة الارتباط بین المتغیر التابع 

 والمتغیرات المختلفة كانت كالأتي: 

  للمجمع والأموال الخاصة معامل الارتباط بین المردودیة المالیة(𝐶𝑎𝑝)وهذا یعني   45,14% ب تقدر

 قویة وطردیة؛ وجود علاقة ارتباط

 والدیون المالیة  بین المردودیة المالیة للمجمع ضعیفة علاقة عكسیة(𝐷𝑒𝑏𝑡)  ؛-71.85%قدرت ب 
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 للمجمع والتي تتمثل في: (𝑅𝑓)أما فیما یخص وجود علاقات بین المتغیرات الأخرى المردودیة المالیة 

  المردودیة الاقتصادیة(𝑅𝑒) ؛98.66%ي مع المردودیة المالیة قدر ب لها ارتباط قوي طرد 

  حجم السیولة(𝐷𝑖𝑠) ؛-36.63%ب  عكسیة قدرتهناك علاقة ارتباط ضعیفة 

  حجم المؤسسة(𝑆𝑖𝑒𝑧)؛80.66%قویة طردیة قدرت ب  قة ارتباطهناك علا 

  المخاطر التشغیلیة(𝑅𝑖𝑠𝑞) ویعتبر ضعیف وعكسي؛ -58.57% قدر معامل الارتباط ب 

 ت عدة قیم منها:ذأما معاملات الارتباط للمتغیرات المستقلة فیما بینها فقد أخ

 ا بین المردودیة الاقتصادیة علاقة قویة جد(𝑅𝑒)  وحجم المؤسسة(𝑆𝑖𝑒𝑧)  ؛79.61%قدرت ب 

 عكسیة بین الأموال الخاصة  علاقة ضعیفة(𝐶𝑎𝑝)  والمخاطر التشغیلیة(𝑅𝑖𝑠𝑞)  ؛ -29.11%قدرت ب 

  بین حجم المؤسسة علاقة ضعیفة عكسیة(Siez) والدیون (𝐷𝑒𝑏𝑡)  ؛ -43.86%قدرت ب 

 :تحلیل الانحدار المتعدد -ثانیا

من خلال هذا النموذج بعرض نتائج تحلیل الانحدار المتعدد وتقدیر معلمات الدراسة من خلال  ستقوم     

 ، ثم تقوم بتفسیر وتحلیل هذه النتائج.(𝐸𝑣𝑖𝑒𝑤𝑠)مخرجات برنامج 

 تقدیر النموذج قبل التعدیل:_1

 یلي :                ظهرت نتائج الانحدار المتعدد لمتغیرات الدراسة كما   

                    

 

 

 

 

 

 



 صیدالالفصل الثالث                        دراسة أثر قرار التمویل على المردودیة المالیة في مجمع 
 

 
83 

 .) نتائج الانحدار المتعدد للنموذج قبل التعدیل3-3الجدول رقم (   

Dependent Variable: RF   
Method: Least Squares   
Date: 05/30/21   Time: 16:0 
   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.565621 0.905281 0.624801 0.5660 
DEBT2 0.205767 0.090848 2.264966 0.0862 
RE 1.943634 0.235406 8.256528 0.0012 
DIS -0.002090 0.005503 -0.379801 0.7234 
SIEZ1 -0.027349 0.039816 -0.686897 0.5299 
RISQ 0.005482 0.019084 0.287267 0.7882 
     
     R_squared 0.990400     Mean dependent var 0.087000 
Adjusted R_squared 0.978401     S.D. dependent var 0.044706 
S.E. of regression 0.006570     Akaike info criterion -6.928789 
Sum squared resid 0.000173     Schwarz criterion -6.747238 
Log likelihood 40.64394     Hannan-Quinn criter. -7.127950 
F-statistic 82.53653     Durbin-Watson stat 2.213481 
Prob (F-statistic) 0.000399    
     
      

 .(𝑬𝒗𝒊𝒆𝒘𝒔𝟏𝟎)إعداد الطالبتین إعتمادا على معطیات برنامج  منالمصدر:

 معادلة الانحدار المتعدد كما یلي:) یمكن كتابة 3-3من خلال الجدول رقم(

RF=0.5656+0.2057Debt2+1.9436Re-0.0020Dis-0.0273Siez1+0.0054Risq 

 : اختبار جودة النموذج قبل التعدیل 

والذي یقوم بدراسة العلاقة بین المتغیر التابع  R_squaredلنموذج على معامل التحدید یعتمد اختبار ا        

ومن خلال ن أجل معرفة قبول النموذج الكلي، والمتغیرات المستقلة والذي یجب أن تكون النسبة أكبر ما یمكن م

وهو ما یدل على أن النموذج له جودة قویة جدا  0.99042R=النتائج الموجودة في الجدول أعلاه نلاحظ أن 

و المردودیة من التغیر الحاصل في المتغیر التابع ألا وه 99.04%غیرات المستقلة للدراسة تفسرالمتوبتالي فإن 

  فتعود إلى متغیرات أخرى لم یتضمنها النموذج. 0.96 %، أما النسبة المتبقیة المالیة لمجمع صیدال

 اختبار معنویة معاملات الانحدار قبل التعدیل 

 وقد كانت نتائج معاملات الانحدار للنموذج على النحو التالي:        
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        .نتائج اختبار معنویة معاملات الانحدار للنموذج قبل التعدیل) 4-3(الجدول رقم

قیمة الاحتمال       المتغیرات 𝑷𝒓𝒐𝒃        القیمة الإحصائیة    𝑺𝒕𝒖𝒅𝒆𝒏𝒕 (𝑻) 
Debt2 𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0 ∙ 0862 𝑇𝑂𝑏𝑠 = 2 ∙ 264966 

𝑅𝑒 𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0 ∙ 0012 𝑇𝑂𝑏𝑠 = 8 ∙ 256528 

𝐷𝑖𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0 ∙ 7234 𝑇𝑂𝑏𝑠 = −379801 

𝑆𝑖𝑒𝑧 𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0 ∙ 5299 𝑇𝑂𝑏𝑠 = 0 ∙ 686897 

𝑅𝑖𝑠𝑞 𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0 ∙ 7882 𝑇𝑂𝑏𝑠 = 0 ∙ 287267 

 𝐄𝐯𝐢𝐞𝐰𝐬𝟏𝟎من إعداد الطالبتین إعتمادا على برنامج  المصدر:                   

 من خلال نتائج الجدول أعلاه نلاحظ :

  قیمة الاحتمالProb  ؛5%للمتغیرات السابقة أكبر من مستوى المعنویة 

   قیمة احتمالیةStudent ) بالقیمة المطلقة للمتغیراتSIEZ، DIS، RE، DEBT ،  RISQK(            

𝑇𝑐 2.77والتي تساوي  (𝑇𝑐)الجدولیة  𝑇أقل من  ، وهذا یعني أن كل 5%عند مستوى معنویة  =

 .𝐻1ونرفض  𝐻0المتغیرات لیس لها معنویة إحصائیة، ومنه نقبل الفرضیة 

وبغیة الحصول على نموذج أفضل قمنا بإجراء تعدیلات على النموذج الأولي عن طریق استبعاد 

 ماذج أخرى كالتالي:مكنتنا من الوصول إلى ن (𝑃𝑟𝑜𝑏)المتغیرات التي لها أكبر قیمة احتمال 

 : مراحل استبعاد متغیرات الدراسة )5-3(الجدول رقم                       

قیمة الاحتمال  المتغیر المستبعد النموذج (𝑷𝒓𝒐𝒃) القیمة الإحصائیة      𝑺𝒕𝒖𝒅𝒆𝒏𝒕(𝑻) 
1      𝑅𝑖𝑠𝑞 𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0 ∙ 7882 𝑇𝑂𝑏𝑠 = 0 ∙ 287267 

2      𝐷𝑖𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0 ∙ 7234 𝑇𝑂𝑏𝑠 = −0 ∙ 379801 

3      𝑆𝑖𝑒𝑧 𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0 ∙ 5299 𝑇𝑂𝑏𝑠 = −0 ∙ 686897 

 .: من إعداد الطالبتینالمصدر                       
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 من الجدول السابق نلاحظ أن:

بر من وهي أك 0.7882الخاصة بالمخاطر التشغیلیة في النموذج الأول Prob بلغت قیمة الاحتمال     

 0.287267بالقیمة المطلقة  Tobsالمحسوبة Student ، فیما كانت القیمة الإحصائیة 5%مستوى المعنویة 

، ما یعني عدم معنویة العلاقة بین المخاطر التشغیلیة Tc =2.5706وهي أقل من القیمة الجدولیة والتي تساوي 

ه أكبر قیمة احتمالیة قمنا باستبعاده من النموذج لمجمع صیدال، و بما أن المتغیر لدی (Rf)و المردودیة المالیة

 الأول.  

والذي یمثل حجم السیولة قد بلغ  (Dis)للمتغیر Probأما النموذج الثاني توصلنا إلى قیمة الاحتمال      

بالقیمة المطلقة  𝑇obsالمحسوبة Student، كما قدرت إحصائیة 5%وهي أكبر من مستوى 0.7234

، و علیه فان المتغیر لیس له معنویة و بتالي فحجم =Tc 2.4469القیمة الجدولیة  وهي أقل من  0.379801

لا تفسر التغیرات التي یمكن أن تحصل في المردودیة المالیة لمجمع صیدال وبتالي قمنا بإزالتها (Dis)السیولة 

 من النموذج من أجل الوصول إلى النموذج الثالث.  

وهي أكبر من  مستوى  0.5299ب (Siez)للمتغیر Probالقیمة الاحتمالیة  أما في النموذج الثالث فقدرت     

وهي أقل من القیمة  0,686897بالقیمة المطلقة  𝑇obsالمحسوبة  Student، كما قدرت إحصائیة %5المعنویة

لیست لها معنویة إحصائیة مما یلي أن المتغیر المستقل حجم (Siez) ومنه TC=2,3646الجدولیة المقدرة 

السیولة لایفسر التغیرات التي تحصل في المردودیة المالیة لمجمع صیدال، وبتالي قمنا باستبعاده من النموذج 

 الثالث مما أدى إلى الحصول على النموذج الرابع.

 تقدیر النموذج بعد التعدیل:_ 2

ظهرت نتائج الإنحذار المتعدد لمتغیرات  (Eviews10)لى باستخدام برنامج بعد التعدیل للنموذج الأو 

 الدراسة كالأتي:
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 ): نتائج الانحدار المتعدد للنموذج بعد التعدیل  6-3الجدول رقم ( 

 
Dependent Variable: RF   
Method: Least Squares   
Date: 05/25/21   Time: 11:14   
Sample: 2010 2019   
Included observations: 10   
     
       Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.053969 0.019815 -2.723649 0.0296 
DEBT2 0.176500 0.058690 3.007301 0.0197 
RE 1.787945 0.105598 16.93167 0.0000 
     
     R_squared 0.988470     Mean dependent var 0.087000 
Adjusted R_squared 0.985175     S.D. dependent var 0.044706 
S.E. of regression 0.005443     Akaike info criterion -7.345540 
Sum squared resid 0.000207     Schwarz criterion -7.254764 
Log likelihood 39.72770     Hannan-Quinn criter. -7.445121 
F-statistic 300.0494     Durbin-Watson stat 1.982679 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 Eviews10 من إعداد الطالبتین إعتمادا على برنامجالمصدر:                              

 ) یمكن كتابة معادلة الانحدار المتعدد كمایلي:6-3من خلال الجدول رقم (

0,0539+0,1765DeBT²+1,7879Re-Rf= 

 اختیار جودة النموذج بعد التعدیل  

قدر ب   R_squaredمن خلال النتائج الموضحة في الجدول أعلاه أن معامل التحدید  نلاحظ        

R²=0,988470 على جودة النموذج ومنه فالمتغیرات وهو مایدل(Debt Re)  من التغیر  %98,84تفسر

فتعود إلى متغیرات أخرى لم یتضمنها  %1,16الحاصل في المردودیة المالیة لمجمع صیدال، أما النسبة الباقیة 

 النموذج.

 ر معنویة معاملات الإنحذار بعد التعدیلاختبا 

 للنموذج النهائي على النحو التالي: وقد قدرت نتائج معاملات الإنحذار        
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 ): نتائج اختیار معنویة معاملات الإنحذار بعد التعدیل7-3الجدول رقم ( 

 𝑺𝒕𝒖𝒅𝒆𝒏𝒕(𝑻)                  القیمة الإحصائیة (𝑷𝒓𝒐𝒃)  قیمة الاحتمال  المتغیرات  

𝑅𝑒 𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0 ∙ 0000 𝑇𝑜𝑏𝑠 = 16 ∙ 93167 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑏 = 0 ∙ 0197 𝑇𝑜𝑏𝑠 = 3 ∙ 007301 

 Eviews10 من إعداد الطالبتین اعتمادا على برنامج المصدر:             

 من خلال الجدول نلاحظ:

  قیمة الاحتمالProb ) بالنسبة لكل المتغیراتDebt ،RE(  ؛%5هي أقل من مستوى المعنویة 

  قیمة إحصائیةStudent ) المحسوبةTobs(  بالقیمة المطلقة لكل المتغیرات في النموذج الرابع 

(𝐷𝑒𝑏𝑡، 𝑅𝑒)) هي أكبر منTالجدولیة والتي قدرت ب ( 𝑇𝑐 = 2 ∙ ، ومنه %5مستوى المعنویة عند  4469

هي متغیرات ذات معنویة إحصائیة ومنه تقبل الفرضیة  (𝐷𝑒𝑏𝑡، 𝑅𝑒) نستنتج أن المتغیرات في النموذج الرابع

H1  ونرفض 𝐻0. 

 اختیار المعنویة الكلیة للنموذج 

𝐹(𝐾،𝑛 الجدولیة Fisherار المعنویة الكلیة نقوم بمقارنة قیمة إحصائیة لاختب      − 𝐾)  أي  𝐹(2، 8) 

 ؛بقیمة فیشر المحتسبة

𝐹obsالمحتسبة بلغت Fisher) نلاحظ أن قیمة فیشر 6-3من خلال نتائج الجدول (      = 300 ∙ 0494  

𝐹𝑐وهي أكبر تماما من القیمة الجدولیة التي قدرت ب  = 4 ∙  .%5عند مستوي المعنویة   45

هي أقل من  00000, 0قدرت ب F-Statistic(Probكما أن القیمة الإحصائیة المرفقة للإحصائیة (     

 .%5مستوى المعنویة 

  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء𝑩𝒓𝒆𝒖𝒔𝒉 − 𝑮𝒐𝒅𝒇𝒓𝒆𝒚 

𝐵𝑟𝑒𝑢𝑠ℎكشف عن وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نستعمل لل         − 𝐺𝑜𝑑𝑓𝑟𝑒𝑦     
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𝑩𝒓𝒆𝒖𝒔𝒉نتائج اختبار ): 8-3الجدول رقم (            − 𝑮𝒐𝒅𝒇𝒓𝒆𝒚    للانحدار الخطي المتعدد 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.560950     Prob. F(2,5) 0.6029 
Obs*R_squared 1.832601     Prob. Chi-Square(2) 0.4000 
     
      

  .Eviews 10الطالبتین اعتمادا على برنامج  عدادإمن المصدر :                    

Prob   ) أن القیمة الاحتمالیة 8-3نلاحظ من الجدول رقم ( ∙ Chi− Squareو Prob. F                      

ونرفض الفرضیة  H0أي نقبل فرضیة العدم  0.05) على التوالي أكبر من 0.6029، 0.4000و المساویة (

 ، وبتالي لا یوجد ارتباط ذاتي للأخطاء.𝐻1البدیلة 

ونرفض  H0العدم نقبل فرضیة  0.05) أكبر من  1.8326المناظرة والتي تساوي ( 𝑛𝑅2وبما أن قیمة      

 ، أي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي بین الأخطاء العشوائیة.H1الفرضیة البدیلة 

  :مناقشة نتائج الدراسة -ثانیا

 دراستنا هذه في مجموعة من النتائج نذكرها في التالي: لخصنا     

لك من خلال النتائج إن قرار التمویل یؤثر بشكل ملحوظ في المردودیة المالیة لمجمع صیدال، و د     

) والمردودیة DEBTالمتحصل علیها في النموذج النهائي حیث أن المتغیرات المتمثلة في نسبة الدیون ( 

من التغیرات التي تطرأ على المردودیة المالیة لمجمع صیدال خلال فترة  98.84 %) تفسر (REالإقتصادیة

 فترجع إلى عوامل أخرى لم یتضمنها النموذج. 1.16%الدراسة ، أما القیمة المتبقیة و المتمثلة في 

) لها علاقة طردیة مع المردودیة المالیة للمجمع DEBTمن خلال النموذج النهائي توصلنا إلى أن الدیون  (    

) 0.176500أي أنه عندما ترتفع الدیون بوحدة واحدة یؤذي ذلك إلى ارتفاع المردودیة المالیة للمجمع بمقدار (

ا تتطابق مع المنطق وجاءت موافقة للعدید من الدراسات كدراسة عبد الكریم خیري وحسین بن ونتائج دراستن

، وهذا  راجع إلى أن نسبة الدیون في الهیكل المالي لمجمع صیدال أدت إلى خلق وفر 2017لعجوز سنة 

یبة وهذا یؤدي إلى ضریبي موجب وبما أن الفوائد ( القروض ) المدفوعة تقتطع من النتیجة الإجمالیة قبل الضر 

رفع النتیجة الصافیة، و بتالي تكون النتیجة الاقتصادیة أكبر من التكالیف المالیة للاستدانة وبهذا سوف تحقق 

صیدال فوائض تتمثل في الفرق بین المردودیة الإقتصادیة وتكلفة الأموال المقترضة وهذا الفائض سوف یعود 

 ال الخاصة ( المردودیة المالیة ).على المساهمین ویرفع بذلك مردودیة الأمو 
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أما فیما یتعلق بمردودیة الاقتصادیة كان تأثیرها موجب على المردودیة المالیة لمجمع صیدال، حیث أن       

المردودیة المالیة للمجمع بمقدار ) بوحدة واحدة یؤدي إلى ارتفاع REزیادة المردودیة الإقتصادیة (

للفكر المالي فزیادة المردودیة الإقتصادیة یشیر إلى تحسن الأداء الصناعي ) وهذه النتیجة مطابقة 1.787945(

و التجاري للمؤسسة فهي في واقع الأمر مؤشر على فعالیة الأصول الإقتصادیة للمؤسسة مما یخدم المردودیة 

 المالیة والتي تزید بزیادة المردودیة الإقتصادیة.

) و حجم DIS) وحجم السیولة (RISQمن المخاطر التشغیلیة (واعتمادا على النموذج الأخیر فإن كل       

) لا یفسرون التغیر في المردودیة المالیة لمجمع صیدال خلال فترة الدراسة ولهذا تم حذفها من (SIEZالمؤسسة 

 النموذج النهائي.   
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 خلاصة:

هدفت هذه الدراسة إلى إبراز مدى  تأثیر قرار التمویل على المردودیة المالیة لمجمع صیدال خلال الفترة      

إعتمادا على أن المتغیر التابع هو المردودیة المالیة للمجمع والذي یسمح  2019إلى  2010الممتدة من سنة 

 (CAP)المستقلة المتمثلة في الأموال الخاصة، أما المتغیرات (RF)بتفسیر كفاءة مجمع صیدال المعبر عنه ب

، و كذلك تم الاستعانة ببعض المتغیرات الضابطة التي یمكن أن یكون لها تأثیر في المجمع (DEBT)و الدیون

 محل الدراسة.

وباستخدام أسلوب الانحدار المتعدد تبین لنا من خلال  Eviews10واعتمادا على البرنامج الإحصائي      

نهائي لدراسة أنه توجد علاقة بین قرار التمویل والمردودیة المالیة للمجمع ذات دلالة إحصائیة بمستوى النموذج ال

98%قوي وموجب في حدود  ∙ أما النسبة المتبقیة فترجع لعوامل أخرى لم یتضمنها النموذج و المقدرة ب  84

و كذلك  CAPالأموال الخاصة) ، كما تبین من خلال نتائج اختبار المعنویة أن المتغیر المستقل( %1.16

 (SIEZ)،حجم المؤسسة (DIS)، وحجم السیولة (RISQ)المتغیرات الضابطة المتمثلة في المخاطر التشغیلیة 

 لیست لها معنویة و لهذا تم إزالتها من النموذج.
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إن بقاء المؤسسة واستمرارها متوقف على استخدامها الأمثل للموارد المتاحة لدیها، من خلال هذا البحث 

حاولت دراسة أهمیة اتخاذ القرار التمویلي السلیم في المؤسسة الإقتصادیة بغرض الرفع من مردودیتها المالیة، 

 موال إلى أقصى حد.والذي یكون عن طریق اختیار هیكل مالي سلیم تنخفض فیه تكلفة الأ

وقد استهدف الجزء التطبیقي من هذه الدراسة اختبار أثر قرار التمویل على المردودیة المالیة لمجمع صیدال 

GROUPE SAIDAL)،( ) 2019_ 2010خلال الفترة مابین.( 

 نتائج الدراسة: -أولا

بعد دراستنا لموضوع أثر قرار التمویل على المردودیة المالیة في المؤسسة الإقتصادیة توصلنا إلى 

 :مجموعة من النتائج كالاتي

 نتائج الجانب النظري:-أ

 تتمثل النتائج الخاصة بالجانب النظري فیما یلي: 

إلى  والتي تشكل هیكلها التمویلي یمكن تصنیف مختلف مصادر التمویل المتاحة للمؤسسة الإقتصادیة •

تمیز كل  ، بالإضافة إلى أن هناك العدید من الخصائص التيصنفین هما الأموال الخاصة وأموال الاستدانة

التي تتیح فرصة كبیرة للمؤسسة للمفاضلة بینها بهدف تمكینها من اختیار مصادر مصدر تمویلي عن الأخر و 

 التمویل التي تتماشى مع أهدافها؛ 

ناك عوامل كثیرة یمكن أن تتحكم في المؤسسة عند اتخاذها القرارات التمویلیة أهمها تكلفة التمویل، حیث ه •

 یمكن الوصول إلى هیكل مالي أمثل، یتیح للمؤسسة تخفیض تكلفة التمویل إلى حدودها الدنیا؛

خلالها إلى تحقیق یعد قرار التمویل من أهم الأدوات ضمن السیاسة المالیة للمؤسسة والتي تسعى من  •

 أهدافها، التي تتمحور حول تقدیم أكبر مردودیة ممكنة لملاكها من جهة وخفض التكالیف من جهة أخرى؛

 إن اختلاف المفاهیم حول المردودیة المالیة أدى إلى وجود عدة أنواع لها أهمها المردودیة المالیة؛ •

في تحقیق نتائج صافیة تمكن المؤسسة من تعبر المردودیة المالیة عن مستوى مساهمة الأموال الخاصة  •

استعادة ورفع حجم الأموال الخاصة، و بتالي فهي تعتبر مقیاسا للكفاءة الاقتصادیة ویجب دراستها بدقة لوضع 

نقاط مرجعیة لنشاط المؤسسة الزمني والمكاني وهي عدة أنواع منها:المردودیة التجاریة ،المردودیة الاقتصادیة 

      ة.       والمردودیة المالی
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 نتائج الجانب التطبیقي:-ب

 یمكن ذكرها في التالي:

و المردودیة المالیة للمجمع ،و كانت هذه  ) 2DEBT (وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة مقاسة بالدیون •

العلاقة ذات معنویة إحصائیة و منه فعندما ترتفع نسبة الاستدانة سیوافقه ارتفاع المردودیة المالیة 

، وبتالي فنسبة الاستدانة تؤثر بإیجاب على المردودیة المالیة مثل ما جاءت بیه الدراسات )0.17650(بمقدار

السابقة ،حیث أن المردودیة المالیة ترتبط برفع المالي فإذا كان معدل المردودیة الاقتصادیة أكبر من معدل 

) فإن هذا سیؤذي حتما إلى ارتفاع اصةت الدیون و انخفاض الأموال الخمع زیادة أو ثباعلى الدیون (الفائدة 

 المردودیة المالیة؛

على  )(REللمردودیة الاقتصادیة 5%یوجد تأثیر إیجابي ذو دلالة إحصائیة عند مستوى المعنویة  •

لمجمع صیدال، فعندما ترتفع المردودیة الاقتصادیة سیوافقه ارتفاع المردودیة المالیة   RFالمردودیة المالیة 

 وهو ما یتوافق مع ما جاء به الفكر المالي؛ 1.787945بمقدار 

على المردودیة   DISلحجم السیولة  5%كما أنه لا یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى المعنویة  •

غیر أن الأدبیات المالیة تؤكد على وجود علاقة بینهما، GROUPE SAIDALالمالیة لمجمع صیدال 

لى تجمید الأموال وتحمل تكلفة الفرصة البدیلة مما یؤدي سلبا على فالاحتفاظ المفرط بالسیولة قد یؤدي إ

المردودیة المالیة، من جهة أخرى ضعف السیولة یؤدي إلى تحقیق المؤسسة لخسائر تعرضها إلى مخاطر 

 التوقف والتصفیة مما ینتج عنه تراجع مردودیة الملاك؛

) على المردودیة المالیة (SIEZ1م المؤسسة لحج 5%لایوجد تأثیر دو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة  •

، وهذا مما یتنافى مع  ماجاء به الفكر المالي فزیادة حجم المؤسسة GROUPE SAIDALلمجمع صیدال 

یعني بالضرورة زیادة حجم المبیعات وكبر حجم الاستثمارات وتوسع حجم نشاط المؤسسة ، و هو ما یترتب عنه 

 زیادة المردودیة المالیة؛

فارتفاع  ،RFو المردودیة المالیة  RISQد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المخاطر التشغیلیة لا توج •

 ).RF )0.05482المخاطر التشغیلیة سیشهد بمقابل ارتفاع المردودیة المالیة 

  :اختبار الفرضیات -ثانیا

خلال دراستنا للموضوع توصلنا إلى مجموعة من النتائج التي یتم من خلالها اختبار مدى صدق  من

 الفرضیات أو نفیها وذلك كتالي: 
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 :دلالة إحصائیة بین الدیون  توجد علاقة ذات الفرضیة الأولىDEBT2  والمردودیة المالیة لمجمع صیدال

وقدرت  5%قیمة المعنویة للدیون هي أقل من مستوى المعنویة واستنادا لنتائج النموذج النهائي الذي اظهر أن ال

)، وهذا یذل على أن لدیون أثر معنوي إیجابي على 0.176500)، كما أن قیمة المعامل تساوي (0.0197ب (

 المردودیة المالیة لمجمع صیدال ومنه نثبت صحة الفرضیة.

  :دلالة إحصائیة بین الدیون  ذاتعلاقة  وجدلا تالفرضیة الثانیةDEBT2  والمردودیة المالیة لمجمع

صیدال ولقد تم نفي هذه الفرضیة، حیث أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الدیون والمردودیة المالیة 

حیث نسبة الاستدانة تفسر التغیرات الحاصلة في المردودیة المالیة للمجمع وهذا ما یوضحه النموذج النهائي 

وعلیه تم نفي  5%)، وهي أقل من مستوى المعنویة 0.0197ذي اظهر أن القیمة المعنویة للدیون قدرت ب(ال

 هذه الفرضیة.

 :الاقتراحات -ثالثا

 توصلنا إلى مجموعة من الاقتراحات بناءا على نتائج الدراسة یمكن ذكرها في الأتي:

  الاعتماد على مصادر التمویل الخارجیة لما یجب على المجمع التنویع في مصادر التمویل المستعملة مع

 تحققه من مزایا (وفر ضریبي) أثر (الرفع المالي )، وذلك في الحدود التي یكون فیها الأثر المالي موجب؛

  یجب على المجمع مراعاة أن تكون المردودیة المالیة المتوقعة كافیة لتعویض حملة الأسهم عن المخاطر

 ي یتحصلون علیها؛ التي تتعرض لها العوائد الت

  على إدارة المجمع عند اتخاذها لقرار التمویل الأخذ بعین الاعتبار تدنیة تكلفة التمویل إلى حدودها الدنیا

 مع الحفاظ على مستوى مقبول من العائد.

 :أفاق الدراسة  -رابعا

واسعا وقد تبین لنا أن هناك بعض المحاور التي  لا یزال البحث في مجال تمویل المؤسسة الإقتصادیة

 تستحق المزید من البحث والدراسة نذكر منها:

 أثر باقي القرارات المالیة ( قرار الاستثمار، قرار توزیع الأرباح )، على المردودیة المالیة للمؤسسة؛ •

 ). (SAIDAL GROUPمحددات الهیكل المالي للمجمع صیدال  •
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 الملخص:

تهدف هذه الدراسة إلى معرفة أثر قرار التمویل على المردودیة المالیة للمجمع الصناعي      

باستخدام الانحدار الخطي المتعدد   2019إلى  2010) خلال الفترة الممتدة من Groupe Saidalصیدال(

لاقة بین المردودیة المالیة لدراسة الع ،Eviews10عن طریق صیاغة نموذج قیاسي باستخدام برنامج 

 كمتغیر تابع والمتغیرات المستقلة للهیكل المالي وهذا بالاعتماد على القوائم المالیة للمجمع.

وقد خلصت دراستنا هذه إلى وجود تأثیر ذو دلالة إحصائیة لقرار التمویل باستدانة على المردودیة      

) خلال فترة الدراسة في حین أثبتت نتائج الدراسة أن الاستدانة Groupe Saidalالمالیة لمجمع صیدال(

والمردودیة الاقتصادیة تأثیر إیجابي على المردودیة المالیة، بینما كل من حجم السیولة، حجم المؤسسة 

 والمخاطر التشغیلیة لا یفسران التغیرات الحاصلة في المردودیة المالیة لمجمع صیدال خلال فترة الدراسة.

 : مصادر التمویل، قرار التمویل، الهیكل المالي، المردودیة المالیة.  لمات المفتاحیةالك

Summary 

     The present studay aims at understanding the effect of funding decision on the 

financial profitability of the industrial centre Saidal from 2010 until 2019, Thus 

this studay is mainly based on the use of multiple linear regression through 

formulating a standard model using the Eviews 10 program, In addition, it has 

been relied on the financial statements of the centre in order to study the 

relationship between financial profitability as a dependent variables of the financial 

structure. 

     The results obtained from this study have shown that there is a statistically 

significant ettect of Saidal, the results have also proved that both indebtedness and 

economic profitability have a positive impact on financial profitability. On the 

other hand, it has been confirmed that the volume of liquidity, the size of the 

institution and business risks do not explain the changes that occur at the level of 

financial profitability of Saidal centre.  

Key words: funding sources, funding decision, financial structure, financial 

profitability. 
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