
  

 -ورقلة–جامعة قاصدي مرباح 
 معهد التكنولوجيا
 قسم: المناجمنت

                                 
 في علوم المالية والمحاسبة                  مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ليسانس مهني 

 : مالية ومحاسبةتخصص 
 

 بعنوان:
 

 

 

 

  
 :إعداد الطالبتين                                      

 أمينة بن عمار 
 أمال قرادة 

 .ه0321شعبان  32م الموافق ل 3102ماي  32بتاريخ؛ نوقشت وأجيزت علنا 
 أمام اللجنة المكونة من السادة: 

 
 )جامعة قاصدي مرباح ورقلة(                رئيسا-ب-محاضرأستاذ        محمد الأمين شربيد/
                  ومقررامشرفا             امعة قاصدي مرباح ورقلة(    )ج-أ–مساعد أستاذ  عبد اللطيف طيبي        أ/
 مناقشا      )جامعة قاصدي مرباح ورقلة(            -أ-محاضرأستاذ              يوسف قريشيد/
 

 .6102/6102 السنة الجامعية:                               

 الاقتصاديةعلى المردودية المالية في المؤسسة  الهيكل الماليأثر 

-الشركة الوطنية للسيارات الصناعية نموذج -
(2012/2015) 



II 

 

 

 الإهداء                                  
 

*قبل كل شيء أحمد الله عز وجل الذي لولا فضله علي لم وفقت في عملي 
 هذا.

ثمرة عملي هذا إلى الشمعة التي أنارت دربي وفتحت لي أبواب  *أهدي
العلم والمعرفة وعلمتني الصبر وتكبدت العناء إلى أعز إنسان في الوجود "أمي" 

 الحبيبة والغالية أطال الله في عمرها.
*إلى من سعى جاهدا في رعايتي وتربيتي وتعليمي وتوجيهي إلى من كان رمز القوة 

 كان قدوتي في التربية والأخلاق إلى  "أبي"  .والنقاء، إلى من 
*إلى أغلى ما أملك في هذه الحياة من أتقاسم معهم دفئ العائلة إخوتي كل 

 .باسمهواحد 
 *كل من الأهل والأقارب وكل رفقاء الدرب من أصدقاء وزملاء.

 
 

  أختكمالراجية عفو ربها وغفرانه 
 بن عمار أمينة                                                                   
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في  قرة عيني و فؤادي أطال الله  وصدقها، إلى التي ربتني صغيره ونصحتني كبيره،
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إلى العلم  عن دربي ليدفعني رصد الأشواكإلى رمز الرجولة والتضحية، إلى من 

 .{أبي  }...افتخارا أطال الله في عمرهوبه أزداد 
 من شاركني حضن الأ  وبهم أستمد عزتي إلى من هم أقرب إلي من روحي، إلى

، محمد ، علي ،  إبراهيم: إخوتي: سها  ، أثاء و أختاي }وإصراري...   
 .{صلاح الدين  

إلى من تعجز الكلمات عن الوفاء بحقها والإشادة بجميلها التي صبرت علي كثيرا 
 .لهذا العمل...صديقة الغالية سهيلة  إعدادناأثناء 
 وإكرا رفيقات الدرب )سهيلة و حنان و فتيحة وعائشة  إلى شلة المميزات

 (  وأحلا  وأمينةوخولة 
 .إلى كل زملاء وزميلات الدراسة الذين أكن لهم أسمى عبارات المحبة

 إلى كل من ساعدني ورفع معنوياتي من قريب او من بعيد
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 الشكر والثناء
 

 
 

لله عز وجل الذي وهبنا نعمة العلم ووفقنا لعمل هذه الدراسة  الشكر
 وألهمنا بالقوة والصبر لإنجاز هذا البحث المتواضع

لما  "عبد اللطيف طيبي"كما نقد  بجزيل الشكر إلى الأستاذ المشرف 
قدمه لنا من المجهودات والنصائح القيمة التي أفادنا بها، كما نتقد  بالشكر 

إعطائنا الشركة الوطنية للسيارات الصناعية ي ساعدونا في والعرفان لكل الذ
كما نقد  الشكر للطاقم البيداغوجي  المعلومات الخاصة بالمؤسسة لإنجاز بحثنا،

الذي ساعدنا في مسيرتنا الجامعية ولا ننسى كذلك جميع أساتذتنا فجزيل الشكر 
 لكل من ساهم في إعطائنا المعلومات.
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        :ملخص
      

،  للمؤسسةمن مصادر التمويل المتعددة تهدف هذه الدراسة إلى إبراز السلوك التمويلي للمؤسسة نتيجة لجوئها إلى الاستدانة باعتبارها مصدر           
دية المالية في المؤسسة وكانت الدراسة حول أثر الهيكل المالي على المردو  كما حاولنا معرفة مدى فعالية سياسة الاستدانة كمصدر تمويلي للمؤسسة؛

 .6102ماي  16أفريل إلى  16الاقتصادية، خلال شهر بداية من 

، وجاءت فرضيات هذا البحث قصدا في استعراض حقيقة الاستدانة ببيان مفاهيمها، حالاتها، أثرها أولا؛ ثم فلسفة المردودية المالية بعرضنا          
لبحث اعتمدنا على المنهج المؤثرة فيها، وآليات التحكم فيها، وبغية القيام بتحليل علمي ومنهجي لإشكالية لمفهومها، كيفية قياسها، مركباتها، والعوامل ا

القوائم المالية نتائج تحليل بتقديم إطار عام حول الشركة الوطنية للسيارات الصناعية، وكذلك تقديم عرض و في الجانب التطبيقي  الوصفي التحليلي
  للمؤسسة؛

شركة الوطنية للسيارات الصناعية من جهة، وتقييم أداء استعراض الجانب النظري للدراسة، جاءت الدراسة العلمية كمحاولة لبيان واقع الوبعد           
ردودية المالية في هذه الشركة من جهة ثانية بناء على تحليل أهم النسب المالية، وتضمن الجزء الثاني الدراسة القياسية من أجل بيان علاقة الاستدانة بالم

 قلالية، تغيرات أثر الرافعة المالية.هذه المؤسسة، وأظهرت هذه الدراسة أن نسبة الاستدانة، نسبة الاست

 .، الشركة الوطنية للسيارات الصناعيةالاستدانة، المردودية المالية، المردودية الاقتصادية، أثر الرافعة المالية، التمويل الذاتي: الكلمات المفتاحية              

Résume: 
           

Cette étude vise à faire apparaitre le comportement de financement de l’entreprise 

suite à son recours à l’emprunt. Considérant ce dernier comme une source importante de 

financement, nous avons essayé d’évaluer le degré d’efficacité des politiques d’endettement 

comme source de financement.                                                                                                    

 
Les hypothèses de ce travail essayent de présenter justement  la réalité de 

l’endettement en expliquant ses concepts, ses cas, la rentabilité financière ainsi que ses 

procédés de calcul, ses constituants. Pour répondre à la question de la problématique nous 

avons utilisé la méthode descriptive dans la partie théorique et la méthode de 

développement dans la partie pratique par l’analyse des états financiers de l’entreprise.                                                                         

 
A travers la partie pratique nous avons essayé de présenter la réalité de l’Entreprise 

Nationale des Véhicules Industriels à travers une analyse financière et celle de ses principaux 

ratios financiers pour mesurer la  relation entre l’endettement et la rentabilité financière de 

cette entreprise que nous avons éclairé par le niveau d’endettement, niveau 

d’indépendance ainsi que les variation de l’effet de levier.                                                                                             

 

Mots clés : Endettement, rentabilité financière, rentabilité économique, effet de levier, 
autofinancement, l’Entreprise Nationale des Véhicules Industriels. 
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 :توطئة .0
والأداة المفضلة لخلق الثروة في المجتمع، حيث تمارس  الاقتصاديالنواة الرئيسية داخل النشاط  الاقتصاديةتعتبر المؤسسة 

وظائف عديدة ومتنوعة نذكر منها على سبيل المثال وظيفة الإنتاج، وظيفة الموارد البشرية، والوظيفة المالية، ورغم أهمية هذه 
 تحدد مستقبل المؤسسة ومدى الوظائف المختلفة في المؤسسة إلا أن هذه الأخيرة تعتبر من أبرز وأهم هذه الوظائف، إذ هي التي

بنشاطها استمراريتها وهيكلها المالي، وغيرها من المهام، فهي تلعب دورا حاسما في نجاح المؤسسة فلا يمكن لأي مؤسسة أن تقوم 
 من إنتاج أو تسويق وغيرها من الوظائف دون توافر الأموال لتمويل أوجه النشاط المختلفة.

ائر كمشكلة تحتاج إلى دراسة بعدما أشار العديد من الباحثين الجزائريين إلى أن تعثر ظهرت إشكالية التمويل في الجز  
الكفاءة التسيرية والتسويقية، وكذلك نتيجة  وانخفاضفي الهياكل المالية  الاختلالالعمومية الجزائرية يرجع إلى  الاقتصاديةالمؤسسة 

وما يترتب عليه من عدم قدرة هذه المؤسسة على سداد أقساط القروض  بسبب قصور الموارد الذاتية، الاقتراضالتوسع الشديد في 
 وفوائدها.

منصبا على الطريقة التي يتم  الاهتمامأشكالها، لازال  اختلاف الاقتصاديةلمتاحة أمام المؤسسة ورغم تعدد مصادر التمويل ا
وعلى ضوء هذا يكون طرح التساؤل الجوهري لهذه المذكرة في  .الاستدانةبها تشكيل الهيكل التمويلي بين أموال الملكية وأموال 

 العبارة التالية:

 المالية على المردودية المالية للمؤسسة ؟ الاستدانةمستويات  كيف تؤثر
 يقودنا إلى طرح مجموعة من الأسئلة الفرعية التالية: الإشكال،ولمعالجة هذا 

  ؟  الاستدانةإلى ما يوحي مصطلح 
  كيف يتصور الإطار النظري للمردودية المالية ؟ 
 بالمردودية المالية ؟ الاستدانة كيف يمكن أن تؤثر 

 فرضيات البحث: .3
 الفرضيات التالية: مبدئيالمعالجة إشكالية البحث والإشكاليات الجزئية السابقة فإننا نعتمد     

  ؛النقص في التمويل الذاتي للمؤسسة مورد ضروري من الموارد المالية يعوض الاستدانةتعتبر 
  ؛سسة من تحقيق أفضل مردودية ماليةأمثل يمكن المؤ  استدانةهناك حجم 
  في المؤسسة الوطنية  الاستدانةحجمsnvı .ليس له أثر ملحوظ على المردودية المالية للمؤسسة 

 البحث: أهمية .2
في المراحل السابقة  الاقتصاديةالحديثة التي غابت عن المؤسسة  التسيرية الاتجاهاتتبرز أهمية هذا الموضوع في كونه يوضح 

وتطبيق أساليب العلمية على أرض الواقع، ومنه الوقوف على أسباب تحسن أو تدهور مردودية المؤسسة ومعرفة ما إذا كانت 
 ؛مصدر للتمويل دون التمويل الذاتيك  الاستدانةالمؤسسة تتخذ سياسة 



 المقدمة العامة
 

 ج 

 

 3. أهداف البحث:
 بهذه الدراسة العلمية إلى تحقيق جملة أهداف أهمها: نسعى من خلال قيامناو      

 ؛الإطلاع على مختلف مصادر التمويل -
 ؛بالمؤسسة الاستدانةتناول المؤشرات المالية التي نقيس من خلالها مدى فعالية سياسة  -
الجزائرية تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على المردودية وأثر الرافعة وتطبيقها على  الاقتصاديةونظرا لخصوصية المؤسسات  -

 ، كذلك معرفة سلوك المؤسسة نحو التمويل الخارجي.للسيارات الصناعيةالمؤسسة الوطنية 

 الموضوع: اختيار. مبررات 5
 ودراسة هذا الموضوع إلى ما يلي: اختيارإن من أهم الأسباب التي دفعتنا إلى       
متطلبات الإدارة المالية الحديثة الوقوف  ؛ موضوعية ؛الرغبة في البحث في مواضيع التسيير المالي ؛ من خلال قناعتنا الخاصةذاتية

 .مالية المؤسسةعلى تطبيق أدوات التسيير المالي من أجل تحليل الوضعية المالية، ومحاولة الإحاطة والتمكن أكثر من مقياس 

 . حدود البحث:                                                                                              6
 مدةكانت فترة تربصنا فالحدود الزمانية  لكي يكون تحليل الموضوع دقيقا غير متشعب لا بد من حدود لدراسة الموضوع، 

 .6102ماي  16 غاية أفريل إلى 16 بداية شهر من

 . المنهج المستخدم في البحث وأدواته:2
وبهدف إختيار صحة الفرضيات المقترحة اعتمدت المناهج التالية في بغية القيام بتحليل علمي ومنهجي لإشكالية البحث،       

 هذا البحث:
الأداء المالي هج الوصفي؛ وهو المنهج الموافق للدراسة النظرية، الذي يستدعي جمع المعلومات وعرضها، حيث تطرقنا لوصف المن -

 من وجهة نظر الهيكل المالي، وكذلك من وجهة نظر الاستدانة، وفي الأخير من وجهة نظر المردودية؛
ن خلال تحليل القوائم المالية للمؤسسة محل الدراسة للوصول إلى ؛ في الجانب التطبيقي محليليالمنهج الت نا علىكما اعتمد -

 النتائج.

 . الدراسات السابقة للموضوع:1
سواء في المكتبات المحلية أو عن طريق  بإجراء عملية مسح وإطلاع على مختلف الرسائل والبحوث بما تيسر لنا منها

فقد تحصلنا إلى غاية اليوم على بعض الدراسات لها علاقة بالبحث يمكن تصنيفها إلى فئات مختلفة: فئة تتكلم عن  الانترنت
، ونحسب أننا قد ساهمنا بدراستنا هذه في الوصول إلى نتيجة وأهم الاستدانةالتسيير المالي والإدارة المالية، وفئة تتكلم عن سياسة 

  لها علاقة سواء من قريب أو من بعيد أذكر التالي:بعض الدراسات والبحوث هذه والتي
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  للاستدانةوتهدف الدراسة إلى إبراز السلوك التمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند لجوءها  ؛31001حول أحلام ل -
 كمصدر للتمويل الخارجي.
ثلاثة فصول؛ لخص الفصل الأول سياسة الاستدانة بمفاهيمها، وخصائصها، وكذلك تكلفتها، وجاء في جاءت الدراسة في 

الثاني آليات تقييم سياسة الاستدانة بمفهوم المردودية وأثر الرافعة، والحجم الأمثل للاستدانة، ولخص الثالث دراسة سياسة الاستدانة 
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة باستخدام المنهج الوصفي التحليلي من أجل الحصول على نتائج عملية.في 

وقد كشفت الدراسة على وجود علاقة طردية وقوية بين نسبة الاستدانة ومعدل المردودية المالية في حين انعدمت هذه 
 ؛ة الاستدانةالعلاقة مع كل من الاستقلالية المالية، القدرة على السداد وتكلف

؛ هدفت الدراسة للكشف عن أهم الصعوبات التي تعاني منها مؤسسات القطاع الخاص في الجزائر فيما  31122تبر زغود  -
 يخص سياسة الاقتراض من البنوك.

استخدمت حيث استخدمت الباحثة المنهج الوصفي لتحليل ظاهرة اختيار المؤسسة لهيكلها المالي والعوامل المحددة له، كما 
أسلوب الانحدار التدريجي في دراسة حالة، معتمدة على متغير تابع وهو الهيكل المالي للشركة، ومتغيرات مستقلة وهي المردودية، 

 معدل النمو، هيكل الأصول...
سير توصلت الباحثة إلى نتيجة مفادها أن القرارات المالية تخضع لمجموعة من المحددات، حيث تلعب دورا جوهريا في تف

سياسة التمويل للمؤسسة لكنها تعتبر غير كافية، وأن الهياكل التمويلية للمؤسسات الاقتصادية هي هياكل مفروضة وليست 
 مختارة؛

تهدف هذه الدراسة إلى معرفة سلوك المؤسسة نحو التمويل الخارجي، والإطلاع على مختلف مصادر ؛ 31033راضية بوزنادة  -
 التمويل.

ط، من استعراض شامل لمفاهيم السياسة المالية بالمؤسسة، ثم الهيكل المالي الأمثل، حيث اعتمدت نوقشت وفق عدة نقا
على المنهج الوصفي الموافق للدراسة النظرية، واستخدمت أيضا المنهج التحليلي في الجانب التطبيقي من خلال تحليل القوائم 

 المالية.
ستدانة بشكل كبير تحقق مردودية كبيرة وبالمقابل يؤدي هذا إلى وقد خلصت الدراسة إلى أنه عند لجوء المؤسسة للا

إضعاف استقلاليتها المالية، كما استخلصت أن نسبة الاستدانة على علاقة طردية مع كل من معدل النمو والمردودية، في حين  
 كانت علاقتها عكسية مع كل من الاستقلالية المالية وتكلفة الاستدانة؛

مدى تأثير هذه  واختباروتهدف الدراسة إلى التعريف بأهم العوامل المحددة للهيكل المالي وكذا قياس  ؛31054 سهام عيساوي -
 .على معدل الهيكل المالي للمؤسسة العوامل

                                                           
 ؛6100-6101، جامعة قاصدي مرباح ورقلة علوم التسيير، مذكرة ماستر في، تقييم سياسة الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، أحلام لحول 1
 ؛6110-6110، مرباح ورقلة جامعة قاصدي ،علوم التسيير في مذكرة الماجستير، التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةمحددات سياسة ، تبر زغود2
3

 ؛6104-6103علوم مالية ومحاسبة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، في  مذكرة ماستر أكاديمي، تقييم سياسة الاستدانة في المؤسسة الاقتصادية، راضية بوزنادة
 .6105-6104، جامعة قاصدي مرباح ورقلة علوم التسيير، فيمذكرة ماستر أكاديمي  ،محددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية ،عيساويسهام 4
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أنجزت الدراسة في فصلين؛ لخص الفصل الأول الهيكل المالي بمفهومه، ومحدداته، وجاء في الثاني دراسة تحليلية وقياسية 
 المالي باستخدام المنهج الوصفي التحليلي للإلمام بالجانب النظري والتطبيقي.للهيكل 

وقد خلصت الدراسة أن كل من المتغيرات حجم المؤسسة، هيكل الأصول، معدل المردودية المالية، معدل المردودية 
 .الاقتصادية، تلعب دورا جوهريا في تفسير الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية

 ت الملازمة لإنجاز البحث:. الصعوبا2
 ستويين النظري والتطبيقي؛ منها:واجهت عملية إنجاز البحث صعوبات على الم      

 ؛النسب الماليةصعوبة التعامل مع  يير المالي، لكن الصعوبة تكمن فيوفرة المراجع العلمية الحديثة المختصة بالتس -
 الدراسة التطبيقية على مستوى الشركة الوطنية للسيارات الصناعية.دانية في تحصيل وتجميع معطيات الصعوبة المي  -

 .خطة وهيكل البحث:01
للفرضيات وعرض للنتائج المتوصل  واختبارأنجز البحث في فصلين تسبقهم مقدمة وتعقبهم خاتمة تتضمن تلخيص عام 

 إليها ومجموعة من التوصيات. وتتضمن فصول هذه الدراسة ما يلي:
 بتحديد الإطار النظري لخص هذا الفصلوالمردودية المالية  الاستدانةالفصل الأول: إطار نظري مفاهيمي حول  -

 ؛والمردودية المالية من مفاهيمه وخصائصه وأنواعه للاستدانة
الجانب التطبيقي من  يتضمن هذا الفصل دراسة تحليلية قياسية لشركة الوطنية للسيارات الصناعية الفصل الثاني:  -

، تعريفها نبذتها التاريخية، طنية للسيارات الصناعية منحول الشركة الو  إطار عامالبحث، تضمن المطلب الأول فيه عرض 
التنظيمي، ولخص الثاني بتحليل وتقييم أساليب التمويل المعتمد بالشركة الوطنية للسيارات  هيكلها وظائفها وأهدافها،

  الصناعية.
 



 

 

مفاهيمي الفصل الأول: إطار نظري 
 والمردودية المالية للاستدانة
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 مهيد الفصل.ت

 

هو العمل من أجل تحقيق مردودية مالية جيدة حيث تعتبر بمثابة المحرك الرئيسي للمؤسسة  الاقتصاديةإن هدف المؤسسة  
في مزاولة النشاط ولتحقيق هذه المردودية تقوم المؤسسة بالسهر  والاستمرارالمالية  الاستقلاليةمن أجل التوسع في نشاطها وتحقيق 

لتحقيق أقصى تحقيق الكفاءة والفعالية وجودة الإنتاج جية وذلك من أجل مختلف القوانين والمعايير في عملياتها الإنتاعلى تطبيق 
 ربح ممكن من عملية البيع.

 حيث سيكون مقسم إلى ثلاثة مباحث الآتية:والمردودية المالية  للاستدانةإذ سنحاول في هذا الفصل عرض الإطار النظري       

 نظر الهيكل المالي؛ لمالي من وجهةالمبحث الأول: تحليل الأداء ا         
 ؛الاستدانةالمبحث الثاني: تحليل الأداء المالي من وجهة نظر          

 .المبحث الثالث: تحليل الأداء المالي من وجهة نظر المردودية         
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 المبحث الأول: تحليل الأداء المالي من وجهة نظر الهيكل المالي
 

منصبا على التوليفة التي  الاهتمامأشكالها، لا زال  واختلاف الاقتصاديةرغم تعدد مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة 
ويعد قرار التمويل من بين أهم القرارات التي تهتم بها المؤسسة  الاستدانةيتم بها تشكيل الهيكل التمويلي بين أموال الملكية وأموال 

 وتعيرها أهمية بالغة لما له من تأثير على مختلف نشاطاتها.

  رفع رأس المالالمطلب الأول: 
الأموال من أساسيات العمل الاقتصادي وإحدى أهم مقومات ونجاح كافة المشاريع الإنتاجية رأس المال تعتبر رؤوس 

مع  والخدماتية لأي مشروع في ميدان الأعمال والمنظمات، ونظراً لأهمية هذا المصطلح فلا بدّ من وضع تعريف لرؤوس الأموال،
 تسليط الضوء على وسائل الرفع في رأس المال.

 المال مفهوم الرفع في رأس .0
المالية عن طريق مواردها  احتياجاتهاتغطية  استحالةتمثل الزيادة في رأس المال مصدر تمويل خارجي تلجأ إليه المؤسسة عند "

 5."الداخلية مما يزيد في رأسمال المؤسسة بواسطة الشراكة
الشكل  باختلافتلف حجمها وهو عملية مالية تؤذي إلى زيادة مستوى رأس المال بواسطة المساهمة الخارجية التي يخ"

 6."القانوني للمؤسسة
فقد تكون من خلال الزيادة نقدا أو عينا وقد يكون الرفع في رأس المال بضم وهناك أشكال مختلفة من زيادة رأس المال 

 ، كما يمكن أن يكون بتحويل الديون.الاحتياطات

 وسائل الرفع في رأس المال .3
بوضع رأسمال مبدئي )مساهمة خارجية(، إما عن طريق إنشاء مؤسسة وتكوين شراكة  :. الرفع في رأس المال نقدا0.3

خارجية، أو وضع أموال صافية، بحيث يستفيد المساهم من الأرباح المحققة التي توزع حسب نوع المؤسسة، كما له الحق في 
لتمويل أصولها  الاستدانةحالة لجوئها إلى  في الاستحقاقأصوله في حالات التصفية. وفي هذه الحالة قد تتفادى مشاكل  استرجاع

 7؛الثابتة
 
 
 

                                                           
 ؛61، ص6110-6110ورقلة، قاصدي مرباح مذكرة الماجستير في علوم التسيير، غير منشورة، جامعة  ،محددات سياسة التمويل للمؤسسة الإقتصادية الجزائريةزغود ،  تبر 5
 ؛654، ص 6100، ، أردنالطبعة الثانية، دار وائل للنشر، عمان، التسيير المالي)الإدارة المالية(دروس وتطبيقاتإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  6
 .0ص، 6100-6101، ورقلةقاصدي مرباح عة ، مذكرة الماستر في علوم التسيير، جامتقييم سياسة الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةأحلام لحول،  7
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التي تكون على شكل أرباح غير موزعة  الاحتياطاتوالتي تكون بإدماج : الاحتياطات. الرفع في رأس المال بضم 3.3
 8؛إلى الأموال الخاصة، وهذا ما يحسن من صورة المؤسسة أمام المساهمين

وذلك عن طريق تحويل المؤسسة لديونها إلى أسهم أو تندمج في : . الرفع في رأس المال عن طريق تحويل الديون2.3
 9الأجل أو متوسطة أو طويلة الأجل.شكل أموال خاصة، وقد يكون هذا التحويل بسبب طبيعة الديون في ما إذا كانت قصيرة 

 إيجابيات وسلبيات الرفع في رأس المال .2
 يمكن تلخيصها في الجدول التالي:    

 إيجابيات وسلبيات الرفع في رأس المال (:0-0)الجدول رقم 

 السلبيات الإيجابيات
 الأموال المتحصل عليها لا تسدد؛ -
 يتوقف عائد الأموال المتحصل على نتيجة المؤسسة؛ -
 تبقى على حالها. الاستدانةطاقة  -

الزيادة في رأس المال للمساهمين الجدد بحق مقاسمة  تسمح -
الأرباح مع مساهمة القدامى ما تخفض حصتهم في الأجل 

 القصير؛
عدد الأسهم بعد زيادة رأس المال إلى  ارتفاعيؤذي  -

 صافي ربح السهم الواحد. انخفاض

 60، مرجع سبق ذكره، ص زغودتبر  المصدر:

 الاستدانةالمطلب الثاني: 
 همها:وأ الاستحقاقالمصادر وطبيعة القروض وآجال  باختلافوأنواعها  الاستدانةتتعدد تصنيفات     

 للادخارالدعوى العامة  .0
وسيلة من وسائل التمويل خاصة بالنسبة للمؤسسات الكبرى والهيئات  للادخاربواسطة الدعوى العامة  الاستدانةتعد 

 الادخار، وهناك عدة أشكال للتمويل بواسطة 10وإيداع أموالهم لديها الاكتتابالعامة، حيث تلجأ المؤسسة إلى الجمهور من أجل 
 11أهمها:

                                                           
8
 ؛0ص، مرجع سابقنفس  
9
 ؛0ص، نفس المرجع السابق 
10
 ؛622، صمرجع سابقإلياس بن ساسي،  
11
 .65، صمرجع سابقتبر زغود ،  
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بموجبها تطرح المؤسسة ورقة مالية )سندات الخزينة، شهادات هي عملية مالية : . إصدار أوراق مالية قصيرة الأجل0.0
 ؛الاستحقاقالإيداع( يدفع بموجبها المقرض مبالغ مالية ويتعهد المصدر بتسديد مبلغها والفوائد عند تاريخ 

العام، وهي عملية بموجبها يتم تجزئة القرض إلى  الادخاربواسطة  للاستدانةتعتبر الشكل الممتاز : . إصدار السندات3.0
 وتركيزها الناتج عن تعدد المساهمات المالية بمبلغ محدد. الاستدانةعدة أقساط حيث يسمح بزيادة فعالية 

 من البنوك والوسطاء الماليين الاقتراض .3
كل المؤسسات اللجوء في تمويلها إلى السوق المالية فهو مخصص لأهم المؤسسات وأكبرها حجما، كما   باستطاعةليس 

 12 إلى: الاستخدامات، حيث تقسم القروض حسب احتياجاتهايمكن أن تفضل هذه الأخيرة اللجوء إلى البنوك لتمويل 

م من طرف البنك أو الوسطاء الماليون بآجال عادة ما تمثل الجزء الأكبر من حجم الديون، تقد: الاستثمار. قروض 0.3
 ؛المادية والمعنوية الاستثماراتمتوسطة وطويلة بهدف تمويل 

وهي قروض قصيرة الأجل تنتج أساسا عن  الاستغلالإلى تمويل دورة  الاستغلالتهدف قروض : الاستغلال. قروض 3.3
 ؛المباشر بالتوازن المالي على المدى القصير ارتباطالتباعد الزمني بين عمليات البيع وآجال التحصيل، حيث لهذه القروض 

هي قروض قصيرة الأجل تخصص لدعم التوازن المالي بتوفير السيولة النقدية للخزينة خاصة عند معدل  :قروض الخزينة. 3.6
وتسمى كذلك بالإعتمادات البنكية الجارية فمصدرها  السيولة النقدية بمستويات مرتفعة استهلاكحيث يزداد معدل نمو مرتفع، 

  من تغطية مالية آنية. لاستفادةاالبنك والذي يفرض على المؤسسة دفع عمولات معينة مقابل 
 كمصدر للتمويل  الاستدانةأهمية  .2

بوضوح عند  الاستدانةالنشاط وتبرز ضرورة  لاستمرارفي الدور الذي تلعبه في توفير الموارد الضرورية  الاستدانةتكمن أهمية 
 ؛حداث النمو المطلوب في رأس المالعلى التمويل الذاتي في إعدم تمكن قدرة المؤسسة 

 الاقتصاديةعاملا مهما في مراحل نمو المؤسسة فهي متغير إستراتيجي هام يسهم في تحقيق نمو الأصول  الاستدانةتعتبر 
وبالخصوص الرفع من القدرات الإنتاجية، وهنا يستعين المسير المالي بتقنية أثر الرافعة وأثرها على المردودية وأرباح الأسهم لتقدير 

 ؛المالية الاحتياجاتتمويل الضرورية ل الاستدانةحجم 

                                                           
12
 .622، ص، مرجع سابقإلياس بن ساسي 
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 13؛المالية والاستقلاليةيساهم في التوفيق بين النمو والمخاطر المالية، أي إيجاد التوازن بين النمو  الاستدانةقرار     
لهذا النوع من مصادر التمويل بالمقابل نجد أن لها  الاقتصاديةالمؤسسة  اتجاهمردودية تتحقق من خلال  للاستدانةمثلما 

إيجابا وسلبا. فقد نجد أن بعض المؤسسات تفضل القروض كمصدر من مصادر التمويل  الاقتصاديةتكلفة تؤثر على قيمة المؤسسة 
سلبي والذي قد يؤذي  من الوفورات الضريبية، والتي تترك أثرا إيجابيا على قيمة المؤسسة، والآخر للاستفادةبدلا من الأسهم 

 14بالمؤسسة لمخاطر مالية تؤذي بها إلى الإفلاس.

 المطلب الثالث: التمويل الذاتي
 يعتبر التمويل الذاتي عاملا أساسا في مرحلة نمو المؤسسة إذ أنه يقلل من مصادر التمويل الخارجية بصورة كبيرة.    

 تعريف التمويل الذاتي .0
التمويل الذاتي على أنه تلك الموارد التي يمكن الحصول عليها بطريقة ذاتية دون اللجوء إلى الخارج، كما تملك  يعرف"

المستقبلية، وهو بمثابة الضمان  الاستثماراتدون شروط أو قيود وذلك بتوجيهه لتمويل  استخدامهالمؤسسة حرية التصرف في 
 ."الوحيد لوجود المؤسسة

 15 الذاتي في تقوية ودعم الهيكل المالي للمؤسسة، وبذلك يمكن التمييز بين نوعين من التمويل الذاتي: ويساهم التمويل    
  قيمة  لانخفاضالسنوية وهو سيسمح بالتعويض الإجمالي  الاستهلاكالتمويل الذاتي للصيانة، ويشمل مخصصات

 العقارات؛
 في المؤسسة استثمارهاالصافية قبل الضرائب المراد  التمويل الذاتي للنمو ويشكل الأرباح. 

بطريقة مبالغ فيها، وبذلك يمكن أن  الاستدانةويلعب التمويل الذاتي دورا أساسيا في تمويل المؤسسة، فيمكن أن يجنبها 
 يستعمل في الأغراض التالية:

  ؛الاستغلالدورة  احتياجاتإمكانية تغطية 
  المالية. اختياراتهاإستراتيجيا في نمو المؤسسة ومؤشرا يدل على مردوديتها وسلامة يعتبر التمويل الذاتي متغيرا 

 مكونات التمويل الذاتي .3
يتكون التمويل الذاتي من الفائض النقدي الصافي مطروحا منه الأرباح الموزعة، وبما أن الفائض النقدي الصافي يشمل 

 16: إنه يمكن حساب التمويل الذاتي من الصيغة التالية:النتيجة الصافية مضافا لها الإهتلاكات والمؤونات، ف

 + الأرباح غير المزوعة الاحتياطيالتمويل الذاتي= مخصصات الإهتلاك + المؤونات ذات الطابع 
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 من خلال هذه العلاقة يمكن التعرف على مكونات التمويل الذاتي والمتمثلة في:

 كما عرف على أنه والذي يعرف على أنه تقدير الخسارة الناتجة عن قيمة الأصل التابث والتي تهتلك عبر الزمن،  : الإهتلاك
أو عن الزمن، أو عن طريق تطور التكنولوجيا أو عن  استعمالهعملية تناقص القيمة المحاسبية لأصل من الأصول، ناتج عن 

طريقة الإهتلاك الخطي، طريقة الإهتلاك المتغير، طريقة  ومن بينها: آثار أخرى. وهناك أكثر من طريقة لحساب الإهتلاك
 ؛الإهتلاك المتصاعد وطريقة الإهتلاك المتناقص

  حسب المخطط الوطني للمحاسبة فإن المؤونات تمثل مبالغ مالية مرصدة لمواجهة  :الاحتياطيالمؤونات ذات الطابع
، حيث تؤثر بشكل مباشر على نشاطات المؤسسة. وتخصص غير عادي في قيمة الأصول انخفاضحوادث محتملة أو 

 ؛استثنائي، التي تتناقص قيمتها بشكل الاستثماراتالمؤونات للعناصر من غير 
 :الضرائب المطبقة من النتيجة الإجمالية للدورة، وهي  اقتطاعوهي الأرباح الجزء المتبقي بعد  الأموال الصافية غير الموزعة

بذلك تعبر عن ما حققته المؤسسة فعلا من نشاط خلال الدورة المالية ويمكن أن تحدد النتيجة الصافية للدورة من الميزانية أو 
 من جدول حسابات النتائج.

 إيجابيات وسلبيات التمويل الذاتي .2
زايا التي تمنحه الأولوية ضمن مصادر التمويل الأخرى إلا أنه لا يكاد يخلو من بعض يحضى التمويل الذاتي بالعديد من الم

 17 العيوب التي تجعله عبئا على المؤسسة في بعض الحالات.

 . الإيجابيات0.2
  حسب إمكانياتها للتسديد  الاقتراض، حيث تلجأ المؤسسة إلى الاقتراضيعتبر التمويل الذاتي مكمل ضروري لعمليات

 التمويل الذاتي؛وحجم 
  المؤسسة في المحيط الذي  استقلاليةالبحث عن التمويل الذاتي بمستوى مالي وتحقيق الهدف الأساسي للسياسة المالية وهو

 تنشط فيه.

 . السلبيات3.2
  المطلق عليه قصد  الاعتمادالتحويلية للمؤسسة، ومنه فإن  الاحتياجاتقد لا يكفي التمويل الذاتي أحيانا لتمويل كل

 تحقيق النمو المستقبلي يكون بطيئا؛
  ضعيفة المردودية. استثماراتيعتبر هذا النمط من التمويل غير مكلف ويمكن أن ينتج عن 
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 الاستدانةالمبحث الثاني: تحليل الأداء المالي من وجهة نظر 

القدرة على التمويل الذاتي، وذلك قصد إنشاء  ارتفاعموردا ماليا ضروريا تلجأ إليه المؤسسة بالرغم من  الاستدانةتعتبر 
مشاريع منتجة تساهم في إنماء وزيادة في مردوديتها، ويكون ذلك على أساس إلزامها بالوفاء بديونها مقابل فوائد معينة، كما تسعى 

 .الاستمراريةولها ومسايرة التطورات لتحقيق الأهداف المرجوة وبالتالي الحفاظ على المؤسسة من خلال السياسة إلى الرفع من أص

 أثر الرافعة الماليةالمطلب الأول: 
 مفهوم الرافعة المالية .0

 18 يمكن إعطاء إبراز عدة مفاهيم حول الرافعة المالية من أهمها:
الرافعة المالية عن التكاليف الثابتة التي تشكلها المؤسسة في سبيل زيادة مستوى الدخل، هذه التكاليف الثابتة تنشأ تعبر "

 "؛عن إدخال الأموال المقترضة في هيكل رأس المال، وما يتطلبه ذلك من أداء أقساط فائدة دورية إلى الدائنين
المؤسسة على مصادر التمويل ذات الدخل الثابت في تمويل أصولها سواء   اعتمادبأنها درجة "يمكن تعريف الرافعة المالية  

كانت هذه المصادر قروضا، أم سندات أم أسهما ممتازة، حيث أن هذه العملية تؤثر على أرباح الملاك كما تؤثر على درجة 
 "؛المخاطرة التي يتعرضون لها

 .الاستدانة ارتفاعأن أثر الرفع المالي يقيس الزيادة في المردودية المالية الناتجة عن  الاستنتاجومن عموما يمكن     

 مبدأ أثر الرافعة المالية .3
بالمردودية المالية  الاقتصاديةعلى مبدأ بسيط والذي نستنتجه من خلال علاقة المردودية يقوم مبدأ أثر الرافعة المالية 
ومردودية الأموال الخاصة، وذلك بتحقيق  الاقتصاديةأثر الرافعة المالية بالفرق بين المردودية  )مردودية الأموال الخاصة (، لذا يعرف

 ردوديتين هو تأثير الهيكل المالي؛مردودية من الأموال الخاصة أعلى من مردودية الأموال المستثمرة، ونتاج هذا الفرق بين الم
في المجال الصناعي أو التجاري، حيث ينبغي أن  الاستثماربغرض  الاستدانةويعتمد مبدأ الرافعة عندما تلجأ المؤسسة إلى 

فائضا يتمثل في الفرق بين المردوديتين  المؤسسة، ففي هذه الحالة تحقق للاستدانةتفوق التكاليف المالية  استغلالتحصل على نتيجة 
رباح المساهمين، فأثر الرافعة يرفع من مردودية الأموال بحيث يمكن هذا الفائض من رفع مردودية الأموال الخاصة وبالتالي تعظيم أ

 19؛الخاصة ومن هذه الخاصية سمي بأثر الرافعة
 20.الاقتصاديةإذن تمكن الرافعة من رفع مردودية الأموال الخاصة دونما تغيير في قيمة الأموال الخاصة أو تغيير في قيمة الأصول     

وتكلفة  الاقتصاديبدلالة معدل مردودية الأصل الية يفسر مردودية الأموال الخاصة وبالتالي يمكن القول بأن أثر الرافعة الم
 الديون والشكل أدناه يوضح هذه العلاقة.
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 ؛40-42، صالمرجع السابقنفس  
20
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 توزيع الثروة في المؤسسة (:0-0)الشكل 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: بتصرف لإلياس بن ساسي، ص622. 
 

 الاقتصاديالصافية من طرف المقرضين ما يسمى بالأصل  والاستدانةتشكل مجموعة الأموال الخاصة من طرف المساهمين  
، والتي بدورها يتم توزيعها لتغطية كل من المصاريف المالية التي تمثل الاستغلالللمؤسسة، حيث ينتج عن هذا الأصل نتيجة 

 21التكاليف الواجب دفعها للمقرضين، والنتيجة الصافية العائدة للمساهمين.
 المطلب الثاني: حساب وصياغة أثر الرافعة

على مردودية الأموال الخاصة. فهو يوضح الشروط التي تستطيع من خلالها المؤسسة  الاستدانةيقيس أثر الرافعة المالية تأثير 
كما يفسر أثر الرافعة المالية المردودية  داخل الهيكل المالي. الاستدانةردودية المالية( بواسطة رفع تحسين مردودية الأموال الخاصة )الم

 حيث يمكن تحليل النتيجة الصافية كالتالي: وتكلفة الديون. الاقتصاديةالمالية بدلالة كل من المردودية 
Rnet= (Rex-iD)(1-t) 

  Rnet= (Re . AE – iD)(1-t)    
      Rnet= [(Re(CP + D)) – iD](1-t)  

 Rcp=( Rnet / CP)    ولدينا:                                                       
           Rcp =(Rnet / CP) = [(Re(CP + D)/CP) – i (D/CP) ]. (1-t)ومنه تصبح العلاقة:

                                                           
21
 .40، صمرجع سابقأحلام لحول،  

 الأصل
 الاقتصادي

AE 

 الأموال الخاصة

 الصافية الاستدانة

 المصاريف المالية
 الصافية

 النتيجة الصافية
 نتيجة الاستغلال

 بعد الضرائب

 *عوائد

 الأموال 

 الخاصة

 )مردودية

 الأموال

 الخاصة بعد

 الضريبة(

 *عوائد 

 المقرضين

 )تكلفة

 الديون بعد

 الضرائب(

 التمويل

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 
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Rcp = [(Re + Re (D/CP) – i (D/CP)].(1-t)                            
   Rcp= [Re + (Re – i). (D/CP)]. (1-t)                           

 ويمكن تحديد أثر الرافعة المالية انطلاقا من المعطيات التالية:    
Rnet                                       النتيجة الصافية :Rex نتيجة الاستغلال : 
Rcp                                         المردودية المالية :Re المردودية الاقتصادية : 

I                    )معدل الفائدة )معدل المصاريف المالية :CP الأموال الخاصة : 
AE                                     الأصل الاقتصادي :t معدل الضرائب على الأرباح : 

D ستدانة: الا    
 ومنه تعطى علاقة أثر الرافعة المالية كالتالي:

Rcp= [(Re + (Re – i). (D/CP)]. (1-t)   

  حيث:
(Re-i)  (.الاستدانةوتكلفة الديون )تكلفة  الاقتصادية: الهامش بين معدل المردودية 

(D/CP) .الرافعة المالية وتقيس تركيبة الهيكل المالي : 
(Re – i). (D/CP) .أثر الرافعة المالية : 

 أي أن:
 الصافية/الأموال الخاصة الاستدانة(.الاستدانةتكلفة -الاقتصادية+)المردودية  الاقتصاديةالمردودية المالية = المردودية 

 

إيجابي أو سلبي مرهون بإشارة الفرق بين معدل المردودية  الاستدانةيلاحظ من خلال الصيغة الرياضية السابقة أن كون أثر 
 22ومعدل المصاريف المالية. الاقتصادية

 المطلب الثالث: حالات أثر الرافعة المالية
من أثر الرافعة المالية  الاستفادةتلعب دورا مهما في الرفع من مردودية الأموال الخاصة من خلال  الاستدانةبالرغم من أن 

 .للاستدانةالإيجابي إلا أنه يمكن أن يكون لها تأثير عكسي في حالة اللجوء المفرط 
 23من خلال أثر الرافعة المالية. الاستدانةولذلك من الضروري مراقبة مستويات     

  (D=0) الاستدانةحالة المؤسسة عديمة  .0
المالية حصرا بواسطة التمويل الذاتي والرفع في رأس  الاحتياجاتحالة نادرة الحدوث على أرض الواقع، وعندها تمول  وهي

 المال:

                                                           
22
 .40-40ص مرجع سابق،نفس  
23
 .05، صمرجع سابقراضية بوزنادة،  
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D=0                                                                 Rcp=Re. (1-t)  
 اقتطاعبعد  الاقتصاديةفي هذه الحالة، لا يوجد أثر للرافعة المالية، وبالتالي تتساوى مردودية الأموال الخاصة مع المردودية 

 24الضريبة على الأرباح.
 حالة المؤسسة المستدينة .3

أهم مصادر التمويل، كما أنها تساهم في تحسين مستويات المردودية، الأمر الذي يؤذي إلى تحقيق نمو  الاستدانةتعد 
 25 للقدرة على التمويل الذاتي، والتي تعتبر أهم وسائل التمويل.
 يمكن أن نميز ثلاث حالات يمكن أن تتعرض لها المؤسسة:

أكبر من معدل  الاقتصاديةعندما تكون المردودية    (Re>i)أعلى من معدل الفائدة:  الاقتصادية. حالة المردودية 0.3
 الفائدة )معدل المصاريف المالية( نخلص إلى أن أثر الرافعة المالية يكون موجبا، وهذا ما توضحه العلاقة التالية:

(Re – i)>0                                              Rcp – Re = (Re-i).D/cp>0  

 ؛معدل النمو الداخلي ارتفاعوبالتالي زيادة الرافعة المالية تعمل على تحسين مردودية الأموال الخاص كذلك 
 عندما تتحقق هذه الحالة يكون أثر الرافعة المالية سالب   (Re<i)أقل من معدل الفائدة:  الاقتصاديةحالة المردودية  .6.6

(Re – i) < 0                                          Rcp – Re =(Re –i). D/cp < 0 

 حيث تمثل كل من:
Rcp               مردودية الأموال الخاصة :D  الصافية الاستدانة: مبلغ 
RE  الاقتصادية: المردودية                      CP مبلغ الأموال الخاصة : 

i  للاستدانة: التكلفة الصافية                     t الضريبة : معدل 
، من أجل تحسين المردودية المالية ومن ثم تحقيق مستوى الاستدانةوبالتالي يتوجب على المسير المالي الحد من اللجوء إلى 

 ؛لى لمعدل النمو الداخليأع
هذه الوضعية يكون أثر الرافعة المالية معدوم، وبالتالي   (Re = i)يساوي معدل الفائدة:  الاقتصادية.حالة المردودية 2.3

 .الاستدانة انعدام، وهي نفس حالة الاقتصاديةتساوي المردودية المالية مع المردودية 
 
 

                                                           
24
 ؛05ص، لمرجع السابقنفس ا 
25
 .02ص المرجع السابق،نفس  
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 تحقق مردودية مالية تفوق المردودية الاستدانةومن خلال الحالات السابق ذكرها نستنتج أن المؤسسة في حالة لجوؤها إلى  -
 إيجابا أثرت الاستدانة أن نقول الحالة هذه ففي للمساهمين، ربحية توليد وبالتالي المالي الرفع استخدام إلى راجع وهذا الاقتصادية

 الحالة هذه في المالي الرفع لمخاطر عرضة أكثر فتكون الاقتراض فوائد تغطية على المؤسسة عجز حالة في أما المؤسسة، مردودية على
 .المؤسسة مردودية على سلبي الاستدانة أثر يكون
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 المردوديةالمبحث الثالث: تحليل الأداء المالي من وجهة نظر 

للنشاط بحيث تتعدد أنواعها بغرض القياس، وتندفع فعالية هذه  الاقتصاديةلية تعد المردودية من أبرز أدوات قياس الفعا
المردودية على أساس وزن الأثر الذي تتركه الرافعة المالية عليها، وبالتالي الحكم على مستوى المردودية للمؤسسة وهذا ما سيتضح 

 من خلال هذا المبحث.

 المالية وكيفية قياسها المطلب الأول: مفهوم المردودية
 المردودية الماليةمفهوم  .0

لقد تعددت مفاهيم المردودية المالية إلا أنها تشتمل كلها على عنصرين أساسيين وهما النتيجة المالية والأموال الخاصة وفيما 
 يلي نقدم بعض التعاريف لها:

  أرباح مرتفعة تمنح للمساهمين لتمكنهم من تعويض المخاطر المحتملة التي يمكن المردودية المالية هي قدرة المؤسسة على تحقيق
 26؛السوق اقتصادأن يتعرضوا لها نتيجة مساهماتهم في رأس مال المؤسسة وذلك في إطار 

  نتيجة الصافية ال نأخذتهتم المردودية المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والتدفقات المالية، حيث
ئج والأموال الخاصة من الميزانية، ويمكن بقراءة معمقة تعريف مردودية الأموال الخاصة على أنها من جدول حسابات النتا

 27معدوم. استدانةبعد الضريبة عند مستوى  الاقتصاديةمعدل المردودية 

 قياس المردودية المالية .3
 تحسب المردودية المالية بالعلاقة التالية:    

 = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة (Rcp)مردودية الأموال الخاصة 

ورفع مستوى  استعادةحيث تحدد العلاقة أعلاه، مستوى مشاركة الأموال الخاصة في تحقيق نتائج صافية تمكن المؤسسة من 
 28الأموال الخاصة.

 المطلب الثاني: المركبات الأساسية للمردودية المالية
المركبات الأساسية لمعدل المردودية المالية نقوم بإعادة كتابة العلاقة الرياضية مع إدراج رقم الأعمال والأصول  لاستخراج

 29 ، وذلك على النحو التالي:الاقتصادية

 x (CA /AE) x (AE /CP) (Rnet /CA= ) (Rcp)مردودية الأموال الخاصة 

                                                           
26
 ؛35، ص6103-6106، مذكرة الماستر، جامعة بسكرة، سسة الإقتصاديةدور المراجعة الداخلية في تحسين المردودية المالية في المؤ مغريش هارون،  
27
 ؛603، صمرجع سابقإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  
28
 ؛603ص، المرجع السابقنفس  
29
 .604-603ص مرجع سابق،نفس  
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 الاقتصاديةإذن فالمردودية المالية يمكن تحليلها إلى ثلاث مركبات أساسية والمتمثلة في معدل الإجمالية ومعدل دوران الأصول 
 والنسبة الهيكلية والتي نعرفها بإختصار كالآتي:

 النتيجة الصافية من إجمالي أنشطتها، حيث يقارن  انطلاقاويقيس الربحية الإجمالية للمؤسسة : معدل الربحية الإجمالية
 من جدول النتائج بالعلاقة التالية: انطلاقاالمحققة خلال الدورة برقم الأعمال السنوي خارج الرسم، ويحسب 

 معدل الربحية الإجمالية = النتيجة الصافية / رقم الأعمال

هذا المعدل من مؤشرات قياس الأداء المالي ويظهر قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح صافية مقارنة برقم الأعمال، أي  يعتبر
 قدرة المؤسسة على تحويل إيرادها الإجمالي إلى ربح صافي وقدرتها على التحكم في التكاليف الإجمالية؛

  وذلك الأعمالفي تحقيق رقم  الاقتصاديةة الأصول قدرة مساهميقيس هذا المؤشر : الاقتصاديةمعدل دوران الأصول ،
من الميزانية وجدول  انطلاقاالمستثمرة لتحقيق رقم أعمال معين، ويحسب  الاقتصاديةبمعدل نقارن فيه بين مستوى الأصول 

 حسابات النتائج بالعلاقة التالية:
 الاقتصادية/ الأصول = رقم الأعمال  الاقتصاديةمعدل دوران الأصول 

، بشكل الاقتصاديةيمكن هذا المعدل من حساب عدد المرات التي يتكرر فيها رقم الأعمال بنفس الحجم ليغطي الأصول 
وإمكانية تصحيحها لتحقيق  الاقتصاديةللأموال المستثمرة في الدورة  الاقتصاديةيمكن متخذ القرار المالي من مراقبة الجدوى 

 الأهداف المسطرة؛

 الاقتصاديةتقيس التركيبة المالية للمؤسسة، وذلك بمقارنة مستوى الأموال الخاصة إلى إجمالي الأصول  :النسبة الهيكلية ،
 بالعلاقة التالية: الاقتصاديةمن الميزانية  انطلاقاوتحسب 

 / الأموال الخاصة الاقتصاديةالنسبة الهيكلية = الأصول 

، أي الاقتصاديةهذا المعدل من حساب عدد المرات التي يتكرر فيها الأموال الخاصة بنفس المستوى لتغطي الأصول  يمكن
 30.الاقتصاديةالمالية ممثلة في الأصول  الاحتياجاتتعطي للمحلل المالي فكرة حول مساهمة الأموال الخاصة في تمويل 

 المالية وآليات التحكم فيهاالمطلب الثالث: العوامل المؤثرة على المردودية 
 العوامل المؤثرة على المردودية المالية .0
 من خلال الدراسة السابقة للمردودية المالية ومعرفة المكونات الرئيسية لها وذلك حسب العلاقة التالية:   

 الاستدانةدرجة  x الاقتصاديةالمردودية المالية = المردودية 

 ؛المالية بما يسمى بالرفع المالي على المردودية الاستدانةودرجة  الاقتصاديةومنه نجد أن تأثير المردودية     

                                                           
30
 ؛604، صمرجع سابقنفس  
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وذلك من خلال فوائد على القرض ويكون  الاقتراضأموال الغير عن طريق  استخدامحيث يعرف الرفع المالي على أنه 
تالي يؤثر على المردودية المالية وذلك من السوق لتحقيق فوائد كبيرة فهو بال ازدهارالرافعة المالية مرغوب فيه في حالة  استخدام

 31.الاستدانةودرجة  الاقتصاديةخلال إجراء مقارنة بنسبة المردودية 

 آليات التحكم في المردودية المالية .3
 من خلال ما سبق رأينا أن المردودية المالية تتحدد بالعلاقة التالية:

 الاستدانةدرجة  x الاقتصاديةالمردودية المالية = المردودية 

 32للحصول على مردودية مالية جيدة. الاستدانةودرجة  الاقتصاديةوبالتالي علينا التحكم في المردودية 
 

 
 
 
 

                                                           
31
 ؛45، صمرجع سابقمغيش هارون،  
32
 .45ص، المرجع السابقنفس  
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 خلاصة الفصل

       
 

 يم مختلفة وخلصنا من ذلك إلى:والمردودية المالية بتطرقنا لمفاه الاستدانةعرضنا في الفصل الأول عموميات حول       
 ند ديون قصيرة الأجل؛فنجد منها ديون طويلة ومتوسطة الأجل كما لها عدة مصادر كما أنها تقسم إلى عدة أنواع،  الاستدانة 
  أثران الأول إيجابي ويتمثل في الوفرات الضريبية والآخر سلبي والذي قد يؤذي بالمؤسسة لمخاطر مالية تؤدي  الاستدانةلتكلفة

 بها إلى الإفلاس؛
  بعد  الاقتصاديةنجري الفرق بين المردودية المالية والمردودية  الاستدانةمن أجل حساب أثر الرافعة المالية أو ما يعرف بأثر

ونسبة الهيكل المالي والضريبة  الاستدانةوتكلفة  الاقتصاديةالضريبة، وبالتالي نحصل على علاقة أثر الرافعة المالية بدلالة المردودية 
 على الأرباح؛

  ذا كان معدل لذا على المؤسسة التحكم في هذه الأخيرة، وإ الاقتصاديةهناك آليات محددة للمردودية المالية وهي المردودية
 فة الديون يكون أثر الرافعة موجب.أكبر من تكل الاقتصاديةالمردودية 
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 تمهيد الفصل

 
 

من الدراسة وأشرنا إلى أهم المعلومات حول الاستدانة والمردودية المالية وأهم ما يتعلق ربما نكون قد ألمينا في الفصل السابق 
 نة التي يمكن أن تواجهها المؤسسة؛بهما كما أشرنا إلى أهم المركبات الأساسية للمردودية المالية مع إشارتنا إلى أهم حالات الاستدا

أثر وبمحاولة منا وبناء على ما قدمناه في الفصل النظري خصصنا هذا الفصل هدفا من إجراء دراسة تطبيقية على 
حول الشركة الوطنية للسيارات  تقديم عامالاستدانة على المردودية المالية، وسارت هذه الدراسة في خطوتين تضمن الأول منها 

تقويمية للاستدانة والمردودية المالية، وسنحاول في هذا الفصل بقدر الإمكان الحصول الصناعية أما الثاني فحص لدراسة تحليلية و 
 على النتائج ومناقشتها. وقد عرضنا هذا الفصل في مبحثين التاليين:

 
 ؛حول الشركة الوطنية للسيارات الصناعية تقديم عام المبحث الأول:     
 المبحث الثاني: تحليل ومناقشة النتائج.     
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 لشركة الوطنية للسيارات الصناعيةالاطار العام لالمبحث الأول: 
 

تعتبر الشركة الوطنية للسيارات الصناعية الجزائر وحدة ورقلة من أهم المؤسسات البارزة في المنطقة من حيث النشاط الجودة 
 لها للدراسة. اختيارناوهذا على المستوى المحلي والوطني، ولهذا الدور الهام لهذه المؤسسة تم 

 المطلب الأول: نبذة تاريخية 
عن إعادة هيكلة الشركة الوطنية للصناعات الميكانيكية  0001إنشاؤها في مطلع سنوات التقوم الشركة التي تم 

)سوناكوم( سابقا التي كانت تضم احد عشر مؤسسة عمومية تعمل جميعها في الصناعة الميكانيكية منذ ذلك الحين بتموين السوق 
 .واعهاالوطنية من الشاحنات و الحافلات و آلات الأشغال العمومية بجميع أن

 مرحلة التأسيس .0
( مطلع الـثمانينيات من القرن الماضي كنتيجة عن إعادة هيكلة SNVIأنشئت الشركة الوطنية للسيارات الصناعية )

وحدات المصنع الفرنسي للشاحنات  هي بدورها على إرث الشركة الوطنية للصناعات الميكانيكية )سوناكوم( سابقا التي قامت
 ؛0026الفرنسي سنة  )بيرلي( بعد رحيل المحتل

كانت البداية بفضل إرادة و إصرار مجموعة من العمال الجزائريين الذين كانوا يعملون من قبل لدى "بيرلي" والذين رفعوا 
تحدي الحفاظ على وحدات المصنع وإعادة تشغيل الآلات وهي حقا انطلاقة صعبة بالنسبة لبلد مستقل حديثا تنقصه اليد العاملة 

 ؛ؤهلو التأطير الم

جزائري و شرع في تركيب أولى المركبات الصناعية الجزائرية. وبمجرد  011/011و ما هي إلا سنوات حتى أصبح المصنع  
انقضاء الستينيات أضحت الشركة الممون الرئيسي للسوق الوطنية من الشاحنات و الحافلات و آلات الأشغال العمومية بجميع 

 أنواعها.

، سنوات الازدهار للشركة، كانت الحظيرة الوطنية من مركبات الوزن 0001ع سنوات و مطل 0021و بحلول سنوات 
 ؛وحدة سنويا 2111الثقيل تتكون بشكل أساسي من منتجات الشركة الجزائرية التي استطاعت في تلك الحقبة من صنع أكثر من 

% من منتجات 21شركة )أكثر من كانت المؤسسة العسكرية )الجيش الوطني الشعبي( احد اكبر الزبائن الوطنيين لل
كما أن الجماعات المحلية تعد هي الأخرى من أهم الزبائن التي تقوم الشركة الوطنية للسيارات  المؤسسة مخصصة للجيش(.

انة الصناعية بتزويدها بالمركبات المهيأة لطبيعة مهامهم الخاصة بالخدمة العمومية )نقل العمال و النقل المدرسي وجمع القمامة و صي
 الطرق وغيرها.
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 علامة دولية .3
لم يقتصر نجاح الشركة الوطنية للسيارات الصناعية على السوق المحلية؛ بل تعداها إلى السوق العالمية بفضل متانة و قوة 

أصبح التطور السريع للصناعة الميكانيكية الجزائرية يتجه نحو  0001بداية سنوات  ونجاعة منتجاتها و توفر قطع الغيار. و منذ
خلق علامة دولية بكل المقاييس نظرا للطلبات المتزايدة لاقتناء مركبات من الأنواع الكثيرة المقترحة من قبل الشركة الوطنية 

 ؛للسيارات الصناعية من طرف الكثير من البلدان الإفريقية والعربية

كانت المركبات القوية التي تصنعها الشركة والموجهة للعمل في الطرقات غير المعبدة تلقى الإعجاب من زبائن مغاربيين 
وعرب و أفارقة. و قد ظلت بلدان على غرار تونس و ليبيا و موريتانيا و السنغال و الغابون و النيجر و مالي و العراق من أوفى 

 ؛خلال سنوات الثمانينات و بداية التسعينات نحو فرنسا و روسيا تصدير حتىالزبائن للشركة التي استطاعت ال

وأثبت أن  0001داكار لسنة  -" في الطبعة الثانية من سباق رالي باريس601وزاد من سمعة الشركة فوز شاحنتها "أم 
هذا النجاح و الفوز بسباق له سمعته منتجاتها في المستوى و تضاهي تلك التي تخرج من المصانع الأوروبية أو الآسيوية و بفضل 

 واحتدام المنافسة فيه زاد عدد الطلبات التي قدمها الزبائن الأجانب.

 المطلب الثاني: التعريف بالشركة الوطنية للسيارات الصناعية
بتحديد أهدافها ووظائفها ثم يليها الهيكل  في هذا المطلب بتعريف الشركة الوطنية للسيارات الصناعية ثم نقومسنقوم 

 التنظيمي للشركة.

 131تعريف الوحدة  .0
ي ( وهذا المؤسسة هي وحدة تجارية تحكم الجنوب الشرقي بصفة عامة وهي :  )تمنراست وادرار غرداية والأغواط وإليز 

 .بالنسبة للإنتاج الوطني
  على:وهذه الوحدة ذات نشاط تجاري وصناعي فهي تشرف 

 ؛ا والصغيرة وعلى بيع قطع الغيارالشاحنات الكبيرة منه بيع 
 الشاحنات.ا تقوم بتصليح وتجديد كم 

 هما:وتشرف على نقطتين للبيع 
  . ( خلايا والأمانة3( مصالح و)2ى )وعين امناس  كما  تحتوي عل جانيت
 المؤسسة ووظائف أهداف .3
 أهداف المؤسسة .0.3
 ؛الخدماتوج ) الشاحنات ( وتحسين تطوير المنت 
 ؛عصرنة والتكنولوجيامسايرة ال 
 ؛تفتح الدولة حول السوق الخارجية 
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 ؛ني وبناء قاعدة صناعية اقتصاديةالمساهمة في الاقتصاد الوط 
  العمليتحسين جميع الأحوال التي تضمن لها البقاء في مجالها. 

 وظائف المؤسسة .3.3
 ؛بيع الشاحنات وتصليحها وصيانتها 
 ؛نية للشاحنات بعد عملية التصليحالمراقبة التق 
 ؛بيع قطع الغيار 
 ؛توفير العتاد الذي يخص بالنقل 
 ؛لبضائع والسيارات ونقل الأفراد (تقديم الخدمات للمصالح العامة في مجال النقل) كنقل ا 
 إعادة الهيكلة للمؤسسة. 

 المطلب الثالث: الهيكل التنظيمي لشركة الوطنية للسيارات الصناعية
 

 .ورقلـــــة 131الهيكل التنظيمي للمؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية وحدة (: يوضح 0-3الشكل رقم) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .من إعداد الطالبتين بناء على وثائق مقدمة من الشركة الوطنية للسيارات الصناعية المصدر:         
 

 دائرة الادارة و المالية

 مساعد الأمــــــن

مصلحة المالية و 
 المحاسبة

 المديرية

مصلحة تسيير الموارد 
 البشرية

الوسائل  مصلحة
 العامة

 الدائرة التجارية و التقنية

 مصلحة قطع الغيار

مصلحة 
 الورشة

المصلحة التجارية و ما 
 بعد البيع
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 المبحث الثاني: تحليل ومناقشة النتائج
 

عالجنا في المبحث السابق من هذا الفصل التعريف بالشركة، وسنحاول في هذا البحث بمعالجة البيانات ومعالجة النتائج 
 حيث نبدأ بعرض الإطار العام للدراسة.

 لدراسة الحالةالمطلب الأول: الإطار العام 
 عينة وحدود الدراسة .0

من مصلحة المحاسبة والمالية والتي تتضمن رئيس مصلحة المحاسبة  تتمثل عينة الدراسة في الشركة الوطنية للسيارات الصناعية
 م 6105-6106خلال الفترة الممتدة ما بين سنة  والمالية

 تصميم دراسة الحالة .6
 يمكن أن نحدد متغيرات الدراسة:

 الهيكل المالي؛: المستقلة اتالمتغير . 0.3
 ؛المردودية المالية، المردودية الاقتصادية، أثر الرافعة، تكلفة الاستدانة: التابع . المتغير3.3
 :متغيرات الدراسةقياس  .2.3

 ديون طويلة متوسطة وقصيرة الأجل على مجموع الأصول؛ نسبة الاستدانة:
 ؛الاقتصاديعلى الأصل  الاستغلالنتيجة  :الاقتصاديةالمردودية 

 النتيجة الصافية على الأموال الخاصة؛ المردودية المالية:
 ؛الاقتصاديةالمردودية المالية مطروح منها المردودية  الرافعة المالية:

 المردودية المالية مطروح منها تكلفة الاستدانة مضروبة في الرافعة المالية. أثر الرافعة المالية:
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 الدراسة التطبيقية نتائجوتحليل المطلب الثاني: عرض 
 6105-6106للمؤسسة خلال الفترة  الاقتصاديةقبل عرض النتائج وتحليلها نقوم بإعداد الميزانية 

  الاقتصاديةإعداد الميزانية 
 .(الاقتصادي)الأصل  الاقتصادية( : الميزانية 30.الجدول رقم )

 دج الوحدة:
 3105 3103 3102 3103 البيان

 23410260.26 050400606.02 000335605.02 20063262.01 الصافية تثبيتاتال

 الاستغلالقيم 
+ 

 قيم قابلة للتحقيق
- 

 ديون قصيرة الأجل

01542145.01 
 

202040202.12 
 

52321500.00 

002250622.22 
 

020166565.22 
 

002200222.26 

00034310.00 
 

402322110.22 
 

313216540.00 

013412501.24 
 

302600240.51 
 

002642445.22 

BFR 061002306.00 000011064.00 600500225.20 304442203.50 

=  اقتصاديأصل 
التثبيتات الصافية+ 

BFR 

 
120331231.11 

 

 
0111325301 

 
332112151.66 

 
352132502.2 

 .( 2،2،6،0 )ملحق رقم من إعداد الطالبتين بالاعتماد على وثائق المؤسسة المصدر:      
 

 تبين الميزانية أعلاه استخدامات المؤسسة ومواردها لأربع سنوات متتالية.      
فنشاط المؤسسة يولد احتياجا في رأس المال العامل خلال السنوات الأربعة إذ أنها أعطت قيم موجبة ومتذبذبة، فقد 

ذلك ما يدل على أن معدل دوران المخزون والحقوق  000011064.00والذي يقدر ب  6103أكبر احتياج سنة حققت 
أقل من معدل دوران الديون، من الممكن أن يؤثر هذا المؤشر على القرارات المالية لكن ليس بشكل كبير فهناك مؤشرات أخرى 

 أحسن لتقييم هذه السياسة.
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 .)الأموال المستثمرة( الاقتصادية( : الميزانية 3.3الجدول رقم )
 دج الوحدة:

 3105 3103 3102 3103 البيان
 -060522050.15 -005650521.02 -016200446.23 05040031.22 أموال خاصة

 ديون مالية
- 

 متاحات

043654512.52 
 

001013010.54 

43021200.04 
 

012023020.02 

46552005.65 
 

5300420.05 

35306402.15 
 

0210021.10 

 65216442 32020344.0 -23016320.36 33051502.16 الاستدانة الصافية

 الأموال المستثمرة
= أموال خاصة+ 
 الاستدانة الصافية

 
31222532.22 

 
066630133- 

 
21112306.26- 

 
012165303- 

 .( 2،2،6،0)ملحق رقم  الطالبتين بالاعتماد على وثائق المؤسسةمن إعداد  المصدر:     
 

كذلك لم تتمكن المؤسسة من الاستفادة من مصدر تمويلي متمثل في التمويل الذاتي الذي خفض الأموال الخاصة من سنة 
يساهم في وذلك لعدم تخصيص النتيجة بالاحتياطات، والذي لم  6105سنة  -060522050.15لأخرى إلى أن يصل إلى 

والتي قدرت ب  6103تسديد أقساط القروض ولم يحول الاستدانة الصافية من قيمة موجبة إلى قيمة سالبة ما عدا في سنة 
 ،وهذا لا يحسن من صورة المؤسسة اتجاه الدائنين. -23016320.36

 حساب نسبة الاستدانة .0
مساهمة الديون في تمويل أصول المؤسسة حيث يتم  معدل الاستدانة هو المتغير التابع في هذه الدراسة ويشير إلى مدى

 حسابه على أساس مجموع الالتزامات إلى مجموع الأصول
 سنقوم بتجزئة هذا المتغير إلى:

  نسبة الاستدانة طويلة ومتوسطة الأجل: والتي يتم حسابها على أساس الديون طويلة ومتوسطة الأجل إلى إجمالي
 الأصول؛

  الأجل: وتحسب بقسمة الديون قصيرة الأجل على إجمالي الأصول.نسبة الاستدانة قصيرة 
 كانت نسبة الاستدانة كما هو مبين في الجدول التالي:بالنسبة للمؤسسة  
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 .( : نسبة الاستدانة في المؤسسة3.2الجدول رقم )   
 دج الوحدة:

 3105 3103 3102 3103 البيان
= قصيرة الأجل نسبة الاستدانة

ديون قصيرة أجل/مجموع 
 أصول

1.0100 
 

1.1335 1.1616 1.1020 

= نسبة الاستدانة طويلة الأجل
ديون طويلة أجل/مجموع 

 أصول

1.1201 1.11114 1.11116 1.1114 

= نسبة الاستدانة الإجمالية
نسبة استدانة قصيرة 

أجل+ نسبة استدانة طويلة 
 أجل

 
1.0622 

 
1.1225 

 
1.1313 

 
1.1012 

 .( 2،2،6،0)ملحق رقم  على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر: 
 

أين  6106سنة  % 02.00من خلال النتائج المبينة في الجدول أعلاه سجلت أعلى قيمة لنسبة الاستدانة مقدرة ب 
أخدت المؤسسة أكبر قرض مقارنة بالسنوات الأخرى، وقد كانت في هذه السنة نسبة الاستدانة طويلة الأجل أكبر من الاستدانة 

 .6105في سنة  % 0.03قصيرة الأجل، بينما بلغت نسبة الاستدانة أقل قيمة لها والمقدرة ب 

 المالية والاستقلاليةالقدرة على السداد  .3
المؤسسة من دائنيها، وتحسب بقسمة الأموال الخاصة على  استقلاليةتعكس هذه النسبة مدى : المالية الاستقلالية 0.3

 مجموع الخصوم، والنتائج المسجلة مبينة في الجدول التالي:
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 .المالية للمؤسسة الاستقلالية( : نسبة 3.3الجدول رقم )        
 دج الوحدة:

 3105 3103 3102 3103 البيان
 -060522050.15 -005650521.02 -016200446.23 05040031.22 الأموال الخاصة

 0022022200.40 6015006520.25 6140102340.32 0412153000.60 مجموع الخصوم

= المالية الاستقلالية
أموال خاصة/مجموع 

 خصوم

 
1.1003 

 
1.1512- 

 
1.1532- 

 
1.1651- 

 .( 2،6)ملحق رقم  على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:  
 

هذه النسبة عن مدى استقلالية الوحدة ماليا ومدى اعتمادها على أموالها الخاصة، ومن الجدول نلاحظ أن المؤسسة  تعبر
. وبالتالي نلاحظ أن النسبة -1.125و  -1.154؛ -1.151؛ 1.100سجلت نسب خلال سنوات الدراسة على التوالي 

وهذا ما يعكس عدم قدرة المؤسسة على رفع استقلاليتها  1.5ب  خلال سنوات الدراسة كانت أقل من النسبة المرجعية والمقدرة
تقليص الديون إلى المالية حيث لم تستطع تغطية جميع ديونها وهذا راجع إلى أموالها الخاصة وذلك نتيجة سياستها المتبعة وهي عدم 

 أدنى مستوياتها؛
 ــــــــــب 6105ية مالية وكان أدنى مستوى لها سنة من خلال النتائج المتوصل إليها، نجد أن المؤسسة لا تتمتع باستقلال

 من إجمالي المصادر التمويلية. % -2.5

نسبة القدرة على السداد وجب حساب القدرة على التمويل الذاتي بجمع النتيجة للوصول إلى : القدرة على السداد 3.3
 التالي:الصافية + مخصصات الإهتلاك والمؤونات، والنتائج مسجلة في الجدول 

 .( : القدرة على التمويل الذاتي3.5الجدول رقم )                                      
 دج الوحدة:

 3103 3103 3102 3103 البيان

 النتيجة الصافية
05040031.22 64131011.16- 005650521.02- 060522050.15- 

 مخصصات الإهتلاك والمؤونات
602520600.50 310010562.20 315405305.41 316100002.02 

= القدرة على التمويل الذاتي
 نتيجة صافية+مخصصات إهتلاك

 
203331321.31 

 
322121232.26 

 
021332123.53 

 
023533132.13 

 (. 2،2،6،0)ملحق رقم  على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:   
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ومن ثم سنقوم بقياس القدرة على السداد بقسمة الديون المالية / القدرة على التمويل الذاتي وفيما يلي النتائج خلال فترة 
 الدراسة:

 .( : القدرة على السداد3.6الجدول رقم )                                      
 دج الوحدة:

 3105 3103 3102 3103 البيان

 الديون المالية
043654512.52 43021200.04 46552005.65 35306402.15 

 القدرة على التمويل الذاتي
306461631.60 622021262.22 001643034.54 026564162.06 

= ديون القدرة على السداد
 مالية/قدرة على تمويل ذاتي

 
1.35 

 
1.05 

 
1.33 

 
1.31 

 .( 2،6)ملحق رقم  على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:    
 

فكلما كانت  6.5نلاحظ أن معدل القدرة على السداد طوال فترة الدراسة أقل من النسبة المرجعية والتي تقدر ب 
المعدلات أقل كلما زادت الديون طويلة الأجل، كما نلاحظ أنه في سنوات الدراسة تقل النسبة عن الواحد وذلك راجع إلى أن 

 الديون المالية أقل من القدرة على التمويل الذاتي.

 مردودية المؤسسة والرفع المالي .2
القرار التمويلي، كما تعكس قدرة وكفاءة المؤسسة في  اتخاذيعتبر مؤشر المردودية من أبرز وأهم المؤشرات المساعدة على  

تحقيق الإيرادات والتحكم في التكاليف وخاصة تكلفة الاستدانة عند الاستخدام المتزايد للديون، وبالتالي نجد المسير يسعى إلى 
 مو من جهة، وكذا تحقيق الاستقلالية المالية من جهة أخرى وذلك باستخدام آلية أثر الرافعة المالية.التوفيق بين المردودية والن
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وتقاس بعلاقة نتيجة الاستغلال بالنسبة للأصول الاقتصادية كما هو مبين في الجدول : نسبة المردودية الاقتصادية 0.2
 التالي:

 .( : تطور المردودية الاقتصادية3.2الجدول رقم )                                      
 دج الوحدة:

 3105 3103 3102 3103 البيان
 -060522050.15 -005650521.02 -64131011.16 05040031.22 نتيجة الاستغلال

 452040503.3 443102150.22 0111435401 000641041.10 الاقتصاديالأصل 

المردودية 
= نتيجة الاقتصادية

استغلال/أصل 
 اقتصادي

 
0.22% 

 
3.31-% 

 
36.10-% 

 
31.32-% 

 (. 0،4،3)ملحق رقم  على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:   

تحقيق النتيجة وتقاس بقسمة تعبر عن مدى مردودية الأموال الخاصة أو مدى مساهمتها في : نسبة المردودية المالية 3.2
 النتيجة الصافية على الأموال الخاصة والنتائج مبينة في الجدول التالي:

 .( : تطور المردودية المالية3.1الجدول رقم )                                      
 دج الوحدة:

 3105 3103 3102 3103 البيان
 -060522050.15 -005650521.02 -64131011.16 05040031.22 النتيجة الصافية

 -060522050.15 -005650521.02 -016200446.23 05040031.22 الأموال الخاصة

= المردودية المالية
نتيجة صافية/أموال 

 خاصة

 
0% 

 
32.22% 

 
0 % 

 
0 % 

 .( 2،6ق رقم )ملح على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:  
 

  المردودية الاقتصادية بالاعتماد على نتيجة الاستغلال إلى الأصل الاقتصادي، نلاحظ أنها نسب لقد تم احتساب
ضعيفة نظرا لضعف النشاط الاستثماري في المؤسسة تميزت خلال فترة الدراسة بتغيرات عديدة، ويعود سبب هذه التغيرات 

من نسبة  عدل المردودية الاقتصادية يشهد انخفاضابشكل أساسي إلى التغير في نتيجة الاستغلال المحققة في كل سنة، فم
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وذلك راجع للارتفاع الملحوظ في الأصول الاقتصادية إضافة إلى انخفاض  % -60.60إلى نسبة  6106سنة  % 0.22
 نتيجة الاستغلال؛

  .وبالنظر إلى المردودية المالية نجد أن هناك تذبذبات والتي تعتبر استجابة للتغيرات التي عرفتها المردودية الاقتصادية 

وهي النسبة التي تقيس تركيبة الهيكل المالي وتحسب عن طريق الفرق بين المردوديتين وفيما يلي نسب : الرافعة المالية 2.2
 راسة:الرافعة المالية خلال فترة الد

 .( : تغيرات الرافعة المالية3.2الجدول رقم )                                      
 دج الوحدة:

 3105 3103 3102 3103 البيان

 المردودية المالية
0 1.6330 0 0 

 المردودية الاقتصادية
1.1022 1.164- 1.6210- 1.6060- 

= الرافعة المالية
 -مردودية مالية

 اقتصاديةمردودية 

 
1.2132 

 
 

 
1.3522 

 
0.3610 

 
0.3132 

 .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:    

إجمالي الديون المالية والنتائج موضحة في  المالية إلىيتم قياس تكلفة الاستدانة بقسمة المصاريف : تكلفة الاستدانة 3.2
 الجدول التالي:

 .( : القيم المسجلة لتكلفة الاستدانة3.01الجدول رقم )                                      
 دج الوحدة:

 3105 3103 3102 3103 البيان

 المصاريف المالية
0041221.15- 2203005.03- 3203060.61- 6410021.00- 

 الديون المالية
043654512.52 43021200.04 46552005.65 35306402.15 

= تكلفة الاستدانة
مصاريف مالية/ ديون 

 مالية

 
6.22- % 

 
05.31- % 

 
1.20- % 

 
6.10- % 

 .( 0،2،5،6)ملحق رقم  على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:  
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 .الرافعة المالية xتكلفة الاستدانة (  –وتحسب بالعلاقة التالية: ) المردودية الاقتصادية : تغيرات أثر الرافعة المالية 5.2
 .تغيرات أثر الرافعة المالية( : 3.00الجدول رقم )                                      

 دج الوحدة:
 3105 3103 3102 3103 البيان

 المردودية الاقتصادية
1.1022 1.164- 1.6210- 1.6060- 

 تكلفة الاستدانة
1.1203- 1.0561- 1.1000- 1.1200- 

 الرافعة المالية
1.0063 1.6520 0.6210 0.6060 

= أثر الرافعة
-)مردودية اقتصادية
 xتكلفة استدانة(
 رافعة مالية

 
1.115 

 
1.122 

 
1.305- 

 
1.325- 

 .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:   
 

دراسة كل من المردودية المالية والمردودية الاقتصادية تأتي إلى دراسة العلاقة بينهما والتي تفسرها أثر الرافعة المالية،  بعد
نلاحظ من خلال الرفع المالي على المؤسسة في كل من السنوات المدروسة أن أثر الرافعة المالية موجب نظرا للتأثير الإيجابي لاستدانة 

مردوديتها فكلما انخفضت الاستدانة ارتفعت نسبة المردودية المالية فالمؤسسة تمكنت من تحقيق مردودية  هذه المؤسسة على
اقتصادية تغطي تكلفة الاستدانة، حيث تحقق دورة الاستغلال فوائض مالية بعد تغطية كل احتياجاتها الداخلية وبالتالي يستوجب 

 ؛المال لتمويل استثماراتهاآت رأس على المؤسسة توظيف هذه الفوائض في مكاف
  حققت المؤسسة نسب مردودية ضعيفة نظرا لضعف النشاط الاستثماري في المؤسسة خلال سنوات الدراسة حيث بلغت

 ؛% 0.22مقدرة ب  6106أعلى قيمة لها سنة 
  المردودية الاقتصادية حققت المؤسسة قيما موجبة في مؤشر الرافعة المالية خلال السنوات المدروسة، وهذا راجع لكون نسبة

 أقل من نسبة المردودية المالية، فسلوكها يتبع سلوك المردودية المالية والاقتصادية؛
  من خلال دراسة مؤشر القدرة على السداد خلصنا إلى وجود علاقة طردية بين نسبة الاستدانة والقدرة على السداد حيث

 دت نسبة الاستدانة؛أنه كلما كانت قيمة مؤشر القدرة على السداد أكبر زا
  كلما اقتربت المؤسسة من سياسة الاستدانة أدى بها ذلك إلى التبعية أكثر، وبالتالي نستنتج بأن سياسة التمويل عن طريق

 الاستدانة على علاقة عكسية مع نسبة الاستقلالية المالية.
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       المركبات الأساسية للمردودية المالية .3
والنتائج موضحة في  يتم قياس الربحية الإجمالية بقسمة النتيجة الصافية على رقم الأعمال معدل الربحية الإجمالية: 0.3

 الجدول التالي:
 .معدل الربحية الإجمالية( : 3.03الجدول رقم )                                      

 دج الوحدة:
 3105 3103 3102 3103 البيان

 الصافية النتيجة
05040031.22 64131011.16- 005650521.02- 060522050.15- 

 رقم الأعمال
012626403.21 0120004006.50 552014212.20 304422025.34 

معدل الربحية 
=نتيجة  الإجمالية

 صافية/ رقم أعمال

 
0.2361% 

 
3.3363- % 

 
31.6125- % 

 
30.3132- % 

 .( 0،2،4،3،6)ملحق رقم  على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:   

وهذا يظهر أن  6105و  6104، 6103من خلال دراسة معدل الربحية الإجمالية نلاحظ أن النسب سالبة في سنوات 
لإجمالي إلى للمؤسسة ليس لديها القدرة على تحقيق أرباح صافية مقارنة برقم الأعمال، أي ليس لديها القدرة على تحويل إيرادها ا

 ؛لى التحكم في التكاليف الإجماليةربح صافي وكذلك ليس لديها القدرة ع
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والنتائج مبينة في  الاقتصاديةيتم قياسها بقسمة رقم الأعمال على الأصول : الاقتصاديةمعدل دوران الأصول  3.3
 الجدول التالي:

 .الاقتصاديةمعدل دوران الأصول ( : 3.02الجدول رقم )                                      
 دج الوحدة:

 3105 3103 3102 3103 البيان

 رقم الأعمال
012626403.21 0120004006.50 552014212.20 304422025.34 

 الاقتصاديالأصل 
000641041.10 0111435401 443102150.22 452040503.3 

معدل دوران الأصول 
 =الاقتصادية

رقم أعمال /أصل 
 اقتصادي

 
0.102 % 

 
0.162 % 

 
0.352 % 

 
61.612 % 

 .( 0،4،3)ملحق رقم  على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:   
أن معدل دوران الأصول الاقتصادية في تزايد ملحوظ خلال السنوات المدروسة حيث وصل إلى أعلى نسبة  نلاحظ 

وهذا يدل على أن قدرة مساهمة الأصول الاقتصادية في تحقيق رقم الأعمال، حيث يمكن  6105سنة  في % 20.20مقدرة ب 
 ؛متخذ القرار المالي من مراقبة الجدوى الاقتصادية للأموال المستثمرة ولديه الإمكانية في تصحيحها لتحقيق الأهداف المسطرة

على الأموال الخاصة كما هو مبين  الاقتصاديةتقاس بقسمة الأصول تقيس التركيبة المالية للمؤسسة، و النسبة الهيكلية:  2.3
 في الجدول التالي:

 .النسبة الهيكلية( : 3.03الجدول رقم )                                      
                 دج الوحدة:

 3105 3103 3102 3103 البيان

 الاقتصاديالأصل 
000641041.10 0111435401 443102150.22 452040503.3 

 الأموال الخاصة
05040031.22 016200446.23- 005650521.02- 060522050.15- 

=أصل النسبة الهيكلية
 اقتصادي/أموال خاصة

 
56.322 % 

 
2.222- % 

 
2.133- % 

 
2.522- % 

 .(2،6)ملحق رقم  على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:   
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وبالتالي لا يمكن حساب عدد  6105و  6104، 6103حققت المؤسسة قيما سالبة في النسبة الهيكلية في السنوات  
المرات التي يتكرر فيها الأموال الخاصة وكذلك لا تعطي أدنى فكرة للمحلل المالي حول مساهمة الأموال الخاصة في تمويل 

 الاحتياجات المالية.
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 خلاصة الفصل
 
 

وحدة ورقلة أين  اخترناتعتبر الشركة الوطنية للسيارات الصناعية هي الشركة الوحيدة التي تنشط على مستوى الوطن وقد  
(، حيث حاولنا ربط الجانب النظري بالجانب 6105-6106تمت الدراسة الميدانية محاولة تقييم أثر الاستدانة خلال الفترة )

اد( على نسبة التطبيقي لمعرفة تأثير كل من المتغيرات المستقلة) المردودية، أثر الرافعة، الاستقلالية المالية و القدرة على السد
 ؛نة بالمؤسسةالاستدا

 
 ارتفاعحققت تزايد خلال السنوات الأربعة في الرافعة المالية مما يدل على من خلال الدراسة توصلنا إلى أن المؤسسة  

ج بيت التمويل المردودية المالية والاقتصادية، وكانت نسبة الرفع المالي خلال السنتين الأخيرتين سلبية وبالتالي على المؤسسة المز 
، وكذلك من خلال النتائج المتوصل إليها، نجد أن المؤسسة لا تتمتع بإستقلالية مالية وكان أدنى مستوى لها والاستدانةالذاتي 

أن نسبة القدرة على السداد في سنوات الدراسة تقل عن الواحد وذلك راجع إلى أن الديون المالية ، وكذلك توصلنا 6105سنة
كذلك وجدنا أن نسب المردودية المالية ضعيفة نظرا لضعف النشاط الإستثماري في المؤسسة أقل من القدرة على التمويل الذاتي، و 

ومعدل المردودية الاقتصادية يشهد إنخفاضا وذلك راجع لارتفاع الملحوظ في الأصول الاقتصادية إضافة إلى إنخفاض نتيجة 
 الاستغلال.
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، معالجة إشكالية البحث التي المؤسسة الاقتصاديةأثر الاستدانة على المردودية المالية في حاولنا من خلال تناولنا لموضوع  
مستويات الاستدانة بالمردودية المالية، من خلال الفصلين لهذه المذكرة، وانطلاقا من الفرضيات الأساسية، تدور حول العلاقة بين 

 وباستخدام الأساليب والأدوات المشار إليها في المقدمة.

 نتائج البحث .0

توصلنا من خلال بحثنا هذا إلى العديد من النتائج وفق سياق منهجي ومعرفي مترابط مع الإشكالية محل الدراسة، تلك  لقد
 النتائج نقدمها بشكل نتأكد معه من مدى صحة الفرضيات المقدمة:

  في التمويل الذاتي باعتبار الاستدانة مورد ضروري من الموارد المالية يعوض النقص والمتعلقة  الفرضية الأولىبخصوص
حيث يعتبر التمويل الذاتي عادة مصدر غير كاف لتلبية الاحتياجات التمويلية للمؤسسة وعليه كثيرا ما تبقى عاجزة في للمؤسسة، 

مصدر التمويل تمويل احتياجاتها وهو الأمر الذي يجعلها تلجأ للاستدانة قصد تغطية هذا العجز، كذلك تعتبر سياسة الاستدانة 
 وبهذا نقول أن الفرضية مقبولة؛، تكلفةالأقل 
  فقد بأنه هناك حجم استدانة أمثل يمكن المؤسسة من تحقيق أفضل مردودية مالية، والمتعلقة  الفرضية الثانيةأما بخصوص

ردوديتها، ا والرفع من مبُين بأن الاستدانة هي أحد مصادر التمويل الخارجي الذي تلجأ إليه المؤسسة وذلك بهدف تمويل استثماراته
نسبة الاستدانة من انخفضت  6103، 6106بين نسبة الاستدانة والمردودية، ففي سنتي  عكسيةنا وجود علاقة ظلكن لاح
بما  % 63.30إلى  % 0ارتفعت من  6103، 6106على الترتيب، بينما المردودية المالية لسنتي  % 3.35إلى  % 02.00

، وبهذا يعني أنه كلما انخفضت الاستدانة في المؤسسة ارتفعت المردودية، وبالتالي لتحقيق أفضل مردودية وجب التقليل من الاستدانة
 نقول أن الفرضية مقبولة؛

  بحجم الاستدانة في المؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية ليس له أثر ملحوظ على والمتعلقة الفرضية الأخيرة وبخصوص
حققت المؤسسة أثر رافعة سالب خلال السنتين الأخيرتين، فكلما ارتفعت نسبة الهيكل المالي المردودية المالية للمؤسسة، 

والمتمثلة في الرافعة المالية كلما أدى ذلك إلى الارتفاع في تكلفة الاستدانة إلى أن تصل إلى مستوى لا تتمكن المؤسسة من تغطيته 
الاقتصادية، وهو ما يؤثر على قيمة أثر الرافعة سلبا فتنخفض المردودية المالية نتيجة لذلك وبالتالي فإن أي باستخدام المردودية 

 ، نقول أن الفرضية مرفوضة.زيادة في الاستدانة سيكون له أثر سلبي على المردودية المالية

 التوصيات .3
 ه النتائج سنقترح مجموعة توصيات نجدها مهمة منها:تلك أهم النتائج التي خرجنا بها من خلال هذا البحث، وعلى ضوء هذ

 على المؤسسة عدم الإفراط في اللجوء إلى الاستدانة وذلك للمساهمة في تحسين أثر الرافعة المالية؛ 
  عند لجوء المؤسسة الاقتصادية لتمويل احتياجاتها الأخذ بعين الاعتبار المخاطر التي من الممكن أن تؤدي بها إلى

 الإفلاس؛
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  تستطيع المؤسسة التحكم ولو جزئيا في المخاطر المالية الذي ترجع لأسباب مصادر التمويل من خلال تنويع مصادرها
 يحقق المردودية الإيجابية.

 آفاق البحث .2

لية لأجل إبراز علاقة الاستدانة الما، الاقتصاديةتناولت هذه المذكرة موضوع أثر الاستدانة على المردودية المالية في المؤسسة 
 بالمردودية المالية للمؤسسة، وبهذا لم نتطرق إلى جوانب أخرى والتي ربما تكون آفاق بحث مستقبلية نوجزها فيما يلي:

  ؛الاقتصاديةدراسة نموذج موحد وشامل لأهم نظريات الهيكل المالي للمؤسسة 
 دراسة العلاقة بين الرفع المالي ومردودية الأموال الخاصة؛ 
 ؛الاقتصاديةأثر الرفع المالي بالوضعية المالية في المؤسسة  علاقة 
  ة.عند لجوئها للاستدان الاقتصاديةالمخاطر التي تتعرض لها المؤسسات 
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 المراجع الأجنبية  .2

 E.Rhwartz & J.Aronson , surrogate ,evidence in snpportion of concept of 

optimal capital of structure finance.22a march 1977. 
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 .3102و 3103الميزانية )جانب الأصول( لسنة  :0الملحق رقم 
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 .3102و 3103لسنة  (جانب الخصوم)الميزانية  :3الملحق رقم 
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 .3103حسابات النتائج لسنة  : جدول2الملحق رقم 
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 .3102جدول حسابات النتائج لسنة : 3الملحق رقم 
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 .3102و 3103جدول سيولة الخزينة لسنة  :5الملحق رقم 
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 .3105و 3103الميزانية )جانب الأصول( لسنة : 6الملحق رقم 
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 .3105و 3103: الميزانية )جانب الخصوم( لسنة 2الملحق رقم 
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 .3105و 3103جدول حسابات النتائج لسنة : 1الملحق رقم 
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 .3105و 3103جدول سيولة الخزينة لسنة  :2الملحق رقم 
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