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 شكر و تقدير
 {اللهم أعني على ذكرك وشكرك وحسن عبادتك}

  شكر وتقدير  

 من فضمو وعممو ونعمو التي لا تعد ولا ياالحمد والشكر لله سبحانو تعالى الذي فاض عل
 ىاتو، ي عمى إتمام دراستني الأمور كميا ما عممنا منيا وما لم نعمم، وأعانيتحصى، ويسر ل

وبعد ... ولو لا توفيقو عز وجل لما تحقق شيء من ذلك 

 الذي كان بضياف عبدالباقي إلى أستاذنا الفاضل والإمتنانتقدم بجزيل الشكر أ أن ييسعدن
 من خلال توجيياتو وعمى ما بذلو من إرشاد ونصائح ليصل ىذا البحث يخير معين ل

. للإنجاز الذي نراه

 ولما ي عمى تفضميم بقبول مناقشة مذكرتةتوجو بالشكر الجزيل إلى أعضاء لجنة المناقشأو
 ، وعمى ما سيقدمونو من توجييات وملاحظات عممية ستساىم ئتيابذلوه من وقت وجيد لقرا

في إثراء ىذه المذكرة  

 يد العون من ي وقدم ليوأخيرا أتقدم بأسمى آيات الشكر والعرفان إلى كل من وقف إلى جوار
خص منيم كافة أعضاء  أ وي وكل من شد من عزيمتيمشورة عممية أو توجيو داعم ل

 الأوفياء، ولكل من ساىم بكممة طيبة كان ليا  ئيالييئة التدريسية المحترمين، أصدقا

. نفسيصدى عميق في 

  



 

 
 

 

 الإىداء

 

 ي عمى تفضميم بقبول مناقشة مذكرتة بالشكر الجزيل إلى أعضاء لجنة المناقشو أىدي 
، وعمى ما سيقدمونو من توجييات وملاحظات يولما بذلوه من وقت وجيد لقراءة مذكرت

عممية ستساىم في إثراء ىذه المذكرة  

 يد العون من ي وقدم ليوأخيرا أتقدم بأسمى آيات الشكر والعرفان إلى كل من وقف إلى جوار
 الوالدة العزيزة خص منيمأ وي وكل من شد من عزيمتيمشورة عممية أو توجيو داعم ل

 أعضاء  دون أن أنسى والزوجة الغالية وكافة أفراد الأسرة

الييئة التدريسية المحترمين، أصدقاؤنا الأوفياء، ولكل من ساىم بكممة طيبة كان ليا  

. نفسيصدى عميق في 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 :الملخص 
 بؼعرفة سعت كما 2017 إلذ2010ابؼمتدة من  الفتًة خلبل ابعزائرية ابؼسابنة لشركات المحددة لتكلفة التمويل العوامل معرفة إلذ الدراسة ىذه ىدفت- 

 عينة إختبرت الدراسة وقد ابؼسطرة، الأىداف إلذ للوصول التمويل أولويات ترتيب في النظرية الأسس مع ابؼدروسة بالشركات التمويل سياسات تطابق مدى
 الساكنة بانل بيانات علىArellano and Bond الذاتي الإابكدار تقنيات الدراسة ابؼالر، وإستخدمت ىيكلها لفحص مسابنة شركة 15 من مكونة

وخلصت .مستقلة كمتغتَات ومعدل الفائدة الضريبي وابؼعدل النمو ومعدل والربحية تابع، كمتغتَ تكلفة التمويل إعتبرت حيث بموذج الدراسة، لإختبار
 بتُ موجبة إحصائية دلالة ذات علبقة ن ىناك وأ إحتياجاتها، بسويل في أساسي بشكل الديون على تعتمد ابعزائرية الشركات ن أ :أبنها نتائج إلذ الدراسة
  .أخرى جهة من وثكلفة التمويل جهة النمو من معدل بتُ سالبة إحصائية دلالة ذات علبقة ووجود وثكلفة التمويل،  والفائدةالربحية

 .بانل بماذج المحتجزة، الأرباح الديون، ابؼسابنة، شركات  التمويل،تكلفة : المفتاحية الكلمات

 

Abstract :    

-The aim of this study is to find out the factors affecting the financial structure of Algerian joint 
stock companies during the period  (2010-2017).The study also sought tofind out whether the 
funding policies of the companies in question were consistent withthe theoretical bases in 
prioritizing funding. The study used a sample of 15 to examine its financial structure. The study 
used Arellano and Bond  self-  regression techniques on fixed data to test the model of the study. 
The financial structure (financial leverage) was considered as a dependent variable and profitability 
growth rate, tax rate and interest rate as independent variables.The most important results of the 
study are that Algerian companies rely on debt mainly to finance their needs. There is a statistically 
significant positive relationship between profitability and interet and the financial structure and the 
existence of a statistically significant negative relationship between the rate of growth on the one 
hand and the financial structure on the other hand.   

Keywords: financial structure, joint stock companies, debt, retained earnings, PANEL models. 
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 مقدمة 



 مقدمة
 

  أ
 

 :  توطئة
        تعتبر وظيفة التمويل من أىمّ وظائف الإدارة ابؼالية للمؤسسة و أكثرىا تعقيدا؛ حيث تتولذ برقيق عدة أىداف أبنها 

و ذلك من عدة بدائل متنوعة بؼصادر التمويل؛ فالتمويل طويل , البحث عن مصادر بسويل الأنشطة بعد برديد الإحتياجات ابؼالية
, السندات, الأسهم)ستخدام أدوات مالية طويلة الأجل إحتياجات دورة الإستثمار و ذلك بإ إليو الشركة لتمويل أالأجل تلج

ليو الشركة عادة لتمويل الأنشطة التشغيلية و ذلك باللجوء إلذ سوق النقد إأما التمويل قصتَ الأجل تلجأ , (...,ابؼشتقات ابؼالية
. الخ... ,صناديق الإستثمار, صناديق التمويل, مثل البنوك

و يكون التمويل فيها عن طريق إصدار الأسهم العادية أو الأرباح في الشركة  (حقوق ابؼلكية )        كما و توجد مصادر داخلية 
ئتمان ابؼصرفي أو عن طريق إصدار سندات مباشرة لإو يتم التمويل فيها بواسطة الإئتمان التجاري و ا (الديون)و أخرى خارجية 

و تتمركز بصيع مصادر التمويل سواء كانت داخلية أو خارجية في ابعانب الأيسر من ابؼيزانية و بسثل الأموال , للجمهور للئكتتاب
  .اللبزمة لتمويل ابؼشروع

ومن ىنا تأتي , رتباطا وثيقا بالعلبقة الطردية بتُ العائد و ابؼخاطرةإ        كما بزتلف ابؼصادر من حيث تكلفتها و التي ترتبط 
و تعظيم قيمة الشركة من جهة أخرى و الذي ىو في النهاية ابؽدف الرئيسي التي , أبنية ابؽيكل التمويلي للشركة و تكلفتو من جهة

الإدارة، و ذلك لأن طريقة التمويل بأموال ابؼلكية أو الديون تؤثر في ربحية الشركة و قدرتها على برقيق الإيرادات، حيث  تسعى إليو
أن اللجوء ابؼكثف الذ التمويل عن طريق الديون لو بـاطر مباشرة على ربحية الشركة لأنو يزيد من التكاليف ابؼالية  النابذة عن 
الإقتًاض و الذي يساىم بدوره في تآكل الأرباح ، أما الإعتماد على أموال ابؼلكية سواء كان بإصدار أسهم للئكتتاب أو عن 

ا ذستخدام أموابؽم لكن يكون العائد مرتفعا إإحتجاز الأرباح فالشركة غتَ ملزمة بدفع عائد ثابت أو بؿدد للشركاء مقابل إطريق 
حتجاز الأرباح و عدم توزيعها فلن بوصل الشركاء على أي إا برملت الشركة خسائر أو قررت ذحققت الشركة أرباح كبتَة، أما إ

.  عائد 
:          و من ىذا ابؼنطلق نطرح الإشكالية التالية 

:         الإشكالية الرئيسية 
 ؟ 2017 -2010        ما مدى تأثير عوامل البيئة المالية على تكلفة رأس المال لشركات المساهمة الجزائرية للفترة 

:          و بؼعابعة ىذه الإشكالية قمنا بطرح الأسئلة الفرعية التالية 
  على تكلفة رأس ابؼال ؟ الربحيةما مدى تأثتَ معدل  
  على تكلفة رأس ابؼال ؟ النموما مدى تأثتَ معدل  
  على تكلفة رأس ابؼال ؟الضريبةما مدى تأثتَ معدل  
  على تكلفة رأس ابؼال ؟ الفائدةما مدى تأثتَ معدل  

   :      الفرضيات 
  على تكلفة رأس ابؼال بفثلب بالتكلفة الوسطية ابؼرجحة الربحيةيؤثر معدل . 
  على تكلفة رأس ابؼال بفثلب بالتكلفة الوسطية ابؼرجحة النمويؤثر معدل . 
  على تكلفة رأس ابؼال بفثلب بالتكلفة الوسطية ابؼرجحةالضريبةيؤثر معدل . 
  على تكلفة رأس ابؼال بفثلب بالتكلفة الوسطية ابؼرجحةالفائدةيؤثر معدل . 

 



 مقدمة
 

  ب
 

:        أهداف الدراسة
ختبار مدى صحة الفرضيات إ      نسعى من خلبل ىذه الدراسة إلذ الإجابة عن الأسئلة الواردة في إشكالية البحث و 

: بالإضافة إلذ 
 تشخيص واقع العلبقة بتُ تكلفة رأس ابؼال و بعض العناصر المحددة بؽا.  
  ختبار العلبقة بتُ تكلفة رأس ابؼال و ابؼؤشرات المحددة بؽاإتفستَ بـتلف ابؼؤشرات التي تنتج عن.  
 ختبار العلبقة بتُ تكلفة رأس ابؼال و العناصر المحددة بؽا إ. 
 إعطاء تصور لأسباب إعادة ابؽيكلة ابؼالية للشركة  .

:      أهمية الدراسة  
ترتبط صياغة ابؽيكل ابؼالر بددى قدرة متخذي القرار في الإدارة ابؼالية على القراءة السليمة بؼؤشرات المحيط ابؼالر للشركة الذي 
بيتاز بالتقلب ، و بالتالر يرفع من درجة بـاطرة رأس مال ابؼستثمر ؛ و عليو يتعتُّ على القائمتُ بالإدارة ابؼالية في الشركة أن 

. اخلي و ابػارجي على صياغة ابؽيكل ابؼالر للشركةديدركوا جيدا مدى تأثتَ مؤشرات المحيط  ابؼالر ال
متدادا بعهود الباحثتُ السابقتُ على غرار دراسة غازي فلبح ، علي بؿمود إومن ىنا تبرز أبنية ىذه الدراسة و التي جاءت 

في كيفية تأثتَ  kapil. H( 2014)و كذا دراسة   S  ,N Faridah Asmawi ( 2013) ,و دراسة  (2011)
. متغتَات المحيط ابؼالر للمؤسسة على عناصر ابؽيكل ابؼالر بؽا 

:       حدود الدراسة 
:       بؽذه الدراسة حدود مكانية و أخرى زمنية 

  ابعزائربحاسي مسعود ورقلة ابعزائرية  ابؼسابنة تتمّ ىذه الدراسة على بعض شركات:الحدود المكانية   .
 ابعزائرية خلبل الفتًة ابؼمتدة مابتُ  ابؼسابنة تتمّ دراسة العوامل المحددة لتكلفة التمويل لبعض شركات :الحدود الزمنية 

. م 2017 و 2010
ختيار الموضوع  إ     أسباب 

:  ختيار ابؼوضوع إلذ قسمتُإ     تنقسم أسباب 
  :و تتمثل في  :       أسباب ذاتية

  الرغبة في البحث و الدراسة في بؾال مالية ابؼؤسسة 
  ستعمابؽا في دراسة الظواىر الإقتصادية و ابؼاليةإبؿاولة التحكم في الطرق و النماذج الرياضية و. 

:  و تتمثل في :     أسباب موضوعية 
 الإىتمام ابؼتزايد من قبل الباحثتُ في بؾال مالية ابؼؤسسة بابؽيكل ابؼالر.  
 مساعدة متخذي القرار في الإدارة ابؼالية على صياغة ابؽيكل ابؼالر الأمثل للشركة . 

   
 
 
 
 



 مقدمة
 

  ج
 

 :     منهج الدراسة
ستخدمنا ابؼنهج الوصفي في ابعانب النظري و ذلك بهدف إ     بغرض الإجابة على الإشكالية ابعزئية و الإشكالية الرئيسية 

ستخدمنا منهج دراسة ابغالة على بؾموعة من شركات ابؼسابنة إالتعريف الإجرائي بؼتغتَات الدراسة، و في ابعانب التطبيقي 
برليل و الارتباط و التباين و ال، وذلك بتطبيق أدوات الإحصاء الوصفي ابؼتمثلة في 2017-2010ابعزائرية خلبل الفتًة 

. أدوات الإقتصاد القياسي ابؼتمثلة في بماذج بانل الساكنة و الديناميكية لإختيار بموذج الدراسة
  :     صعوبات الدراسة
  :صعوبات خاصة في ابعانب التطبيقي و التي نذكر منهاالبقاز ىذا البحث العديد من إ      واجهت عملية 

 صعوبة برصيل القوائم ابؼالية للشركات ابعزائرية خاصة في الفتًات طويلة الأجل  -1
 وجود تضليل في القوائم ابؼالية للشركات ابعزائرية لأنها معدة للجانب ابعبائي فقط  -2
 .صعوبة ابغصول على برامج الإعلبم الآلر التي تعالج بدقة بماذج بانل الديناميكية  -3

 :      هيكل البحث 
      من أجل معابعة ابؼوضوع و برقيق أىدافو و كذا الإجابة على الإشكالية ابؼطروحة قمنا بتقسيمو الذ فصلتُ أساستُ كما 

  :يلي
حيث   مباحث4 بعنوان الأدبيات النظرية و التطبيقية حول بؿددات تكلفة التمويل ، و الذي قسم الذ :     الفصل الأول 

اخلية  ابؼؤثرة على تكلفة التمويل أما ابؼبحث الثاني فخصص لعوامل المحيط دخصص ابؼبحث الأول للتعريف بعوامل المحيط ال
ساسية حول تكلفة التمويل و ابؼبحث الرابع تناول أابػارجية و ابؼؤثرة على تكلفة التمويل أما ابؼبحث الثالث فتناول مفاىيم 

.  عرض و مناقشة للدارسات السابقة 
 يتعلق بالدراسة القياسية حيث سنحاول قياس بؿددات تكلفة التمويل و ذلك بإجراء دراسة قياسية من :    الفصل الثاني 

أجل تقدير النموذج الأمثل للعلبقة بتُ ىيكل التمويل و العوامل المحددة لو لمجموعة من شركات ابؼسابنة ابعزائرية و إستنتاج 
.  العلبقة بينهما 
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 : تمهيد

حتياجاتها ابؼالية ، و بؽذا عليها ابؼفاضلة بتُ بؾموعة من إتسعى الشركة للبحث عن أفضل مصادر التمويل التي تتناسب مع 
درجة ابؼخاطر و التي تنقسم بالأساس إلذ نوعتُ، إما برويل بالإستدانة الذي والبدائل التمويلية غتَ ابؼتجانسة من حيث التكاليف 

لتزام ابؼؤسسة بتسديد أقساط الدين إرتفاع درجة ابؼخاطرة بسبب إ ثبات التكاليف و  أويتميز بدردوديتو العالية نتيجة لإبلفاض و
رتفاع تكاليفو نتيجة مطالبة الشركاء برفع عوائدىم و إفي تواريخ بؿددة ، و إما التمويل بالإعتماد على أموال ابؼلكية الذي يتميز ب

.   إلا إذا كانت و ضعيتها ابؼالية مناسبة لذلك (الأرباح)لتزام ابؼؤسسة بتوزيع العوائد إ عدم ببلفاض درجة ابؼخاطرة بسبإ
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عوامل المحيط الداخلي المؤثرة على تكلفة التمويل  : المبحث الأول 

 من شأنها التأثتَ على ىيكل  والتي من الوظائف الأساسية للشركة وبيكن التحكم فيهاأ تلك العوامل التي تنش عبارة عنىيو      
   .مصادر التمويل

معدل الربحية  : المطلب الأول 

      تعد الربحية ىدفا تسعى الشركة دائما لبلوغو فهي تعبر عن مدى كفاءة إداراتها الإستثمارية و التشغيلية والتمويلية ، وذلك من 
بخلبف مثيلبتها من النسب الإدارة خلبل القرارات التي تتخذىا وابؼتعلقة بهذه  السياسات ، وبؽذا فهي توحد أغلب قرارات 

. الأخرى التي تهتم بجانب معتُ من ابعوانب 

:  تعريف الربحية – 1

مقدرة الشركة على توليد " تعرف الربحية على أنها فعالية أداة الإدارة في تسيتَ الأنشطة ابؼختلفة ، كما تعرف على أنها       
مؤشر على كفاءة " الأرباح والأرباح ىي مقياس لكفاءة سياسات إدارة الشركة الإستثمارية والتشغيلية والتمويلية وتعرف أيضا بأنها 

  . 1توظيف رأس ابؼال لتحقيق الربح

:  نسب الربحية -2

      ربحية الشركة ىي برصيل بؼختلف القرارات التي تتخذىا في إدارة شؤونها ، وبؽذا فهي تعبر عن كفاءة الإدارة ومدى 
 نسب الربحية على أنها النسب التي تقيس مدى مصداقيتها وتوفيقها في القرارات الإستثمارية والتشغيلية والتمويلية ابؼتخذة ، وتعرف

.   على ابؼبيعات و على الأصول وعلى حقوق ابؼالكتُكفاءة إدارة الشركة في برقيق الربح

لات ابؼذكورة في التعريف ، ونظرا  لكثرتها سنأخذ مثالا عن كل بؾال من اق تقسم نسب الربحية حسب ابؼجل     ومن ىذا ابؼنط
. المجالات 

  Net Income Margin : (الربح  )نسبة هامش صافي الدخل _ أ

عن النسبة ابؼئوية ابؼتبقية من كل دينار من ابؼبيعات بعد طرح بصيع التكاليف ، وبؽذا  (الربح )تدل نسبة ىامش صافي الدخل      
 : 2على صافي ابؼبيعات وفقا للعلبقة التالية (الربح)فإن ىذه النسبة تتحدد بتقسيم صافي الدخل 

 =   (الربح  )نسبة ىامش صافي الدخل 
الربحالدخل    صافي 

 صافي ابؼبيعات
 

تتميز  ىذه النسبة عن مثيلبتها في بؾال بزصصها بشموبؽا للؤرباح الأخرى المحققة من عمليات خارج نشاط الشركة ،         
. نأخذ بعتُ الاعتبار ابؼصروفات الأخرى والضرائب ابؼدفوعة و

                                           
 بن ختو فريد تأثتَ متغتَات البيئة ابؼالية على إعادة ىيكلة مصادر التمويل بؾلة رؤى إقتصادية جامعة الشهيد بضى بػضر الوادي ابعزائر.بضياف عبدالباقي.غريب بولرباح-. 1
 .88بؿمود علي إبراىيم العامري،الإدارة ابؼالية ابغديثة،الطبعة الأولذ دار وائل للنشر والتوزيع عمان ص- 2
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  Return on assets : نسبة العائد على الأصول _ ب

     يعتبر معدل العائد على الأصول مقياسا من مقاييس الربحية الذي يعبر عن العلبقة بتُ الأرباح وحجم الأموال ابؼتاحة للئدارة  
و ىو يقيس القدرة على برقيق الأرباح من الأموال ابؼتاحة للئدارة بغض النظر عن طريقة بسويلها ، فهو يعكس الأنشطة التشغيلية 

:   1والإستثمارية  للشركة ، ولا يعكس الأنشطة التمويلية ويعطى بالعلبقة التالية

  صافي الدخل =معدل العائد على الأصول 

  إبصالر الأصول

فضل النسب التي تستخدم لقياس ربحية العمليات خاصة عند ابؼقارنة  بتُ شركات بزتلف كثتَا أالنسبة من  وتعتبر ىذه          
. في حجم أصوبؽا  العاملة وفي تركيبة ىيكلها ابؼالر وفي أعبائها الضريبية 

 Retun on Equity نسبة العائد على حقوق الملكية _ ج    

موال ابؼلبك ومدى قدرتها على توليد لأ         يقيس معدل العائد على حقوق ابؼلكية مدى كفاءة الإدارة في الإستغلبل الأمثل 
الأرباح من خلببؽا ، وبالتالر فهو يعبر عن ربحية الدينار الواحد ابؼستثمر بحيث إذا ارتفع ىذا ابؼعدل يدل على كفاءة الإدارة في 

الإستغلبل الأمثل للؤموال لضمان عائد مرض للملبك ، إلا أن ىذا ابؼؤشر غتَ ملبئم إذا ارتفعت أسعار الفائدة لأنها تؤدي إلذ 
 سلبا على مصداقيتو ، وتعطى العلبقة  بفا ينعكسبرجيم الوعاء الضريبي ، و بالتالر يتضخم معدل العائد على حقوق ابؼلكية

 .  2الرياضية بؽذا ابؼؤشر على النحو التالر

= معدل العائد على حقوق الملكية 
نتيجةالدخل  صافية   

 

صافيابػاصة

الأموالابؼلكية   حق 
 

:    العلاقة بين ربحية الشركة وهيكلها المالي _ 3

رتفعت نسبة الربحية للشركة تزيد قدرتها على الإستدانة ، إلا أنو في الواقع إأثر إبهابي بتُ الربحية ونسبة الدين فكلما        يوجد
وذلك للتقليل من بـطر  (الدين )ستعمال أقل للتمويل ابػارجي إيفضل ابؼدارء  ابؼاليون للشركة الإعتماد على التمويل الداخلي و

 يزيد اعتمادىا في التمويل على الأرباح المحتجزة ،  وبالتالرالإفلبس ، حيث كلما زادت ربحية الشركة تزيد قدرتها على التمويل الذاتي
 عكسية بتُ الربحية وبتُ تركيبة ابؽيكل ابؼالر  إلذ الدين في حالة إستنزافها بؼصادر بسويلها الداخلية وبالتالر فإنو توجد علبقةوتلجأ
 .الرفع ابؼالر بنسبة بفثلة 

 

 

                                           
1 -Fayez salim haddad the relationship between economic value added and stock returns:evidence from jordanian 
banks,international research of finance and economics,euro journals publishing.2012 

 .220 ص2011بضزة بؿمود الزبيدي التحليل ابؼالر لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل الطبعة الثانية الوراق للنشر والتوزيع عمان - 2
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. معدل النمو: المطلب الثاني 

ققو الشركة على مر الزمن ، حيث يعتبر من أىم الأىداف التي تسعى إدارة الشركة تحيقصد بالنمو مدى التوسع الذي       
لوغو لأنو بيكن الشركة من تطوير منتجاتها وزيادة عدد الوظائف وزيادة الأرباح ، بفا يوفر دخلب أكبر للعاملتُ ، ويتقسم النمو لب

: إلذ ثلبثة أقسام 

 يتحقق إذا كانت الشركة تنمو بدعدلات تتناسب مع النمو الاقتصادي الكلي: بمو طبيعي 
 يتحقق إذا كانت الشركة تنمو بدعدلات أعلى من النمو الاقتصادي الكلي : بمو سريع 
 يتحقق إذا كانت الشركة تنمو بدعدلات أقل من معدلات النمو الاقتصادي الكلي  : (زائد)بمو بطيء 

:  تعريف النمو _ 1

متداد منتجات الشركة إلذ مواقع جغرافية أخرى أو من خلبل زيادة ابؼنتجات أو ابػدمات التي تقدمها إىو "            النمو 
. 1الشركة للؤسواق ابغالية

، والقيمة ابؼضافة وعدد  (مبيعات البضائع ، إنتاج مباع ابػدمات  )الإرتفاع في رقم الأعمال "          ويعرف النمو أيضا بأنو 
. 2العمال ومستوى الأجور

       من خلبل التعاريف السابقة  نستنتج أن النمو ىو حالة التوسع في نشاط  الشركة الذي يتيح الزيادة في عوامل الإنتاج 
سعى إدارة الشركة توإيرادات الشركة وكذلك زيادة في حصص الشركة السوقية ، وىو أحد أىم الأىداف الإستًاتيجية التي 

. لتحقيقها من اجل البقاء في السوق 

:  حساب معدل النمو _ 2

و  مقارنة  فتًة زمنيتتُ واحدةترتتُ    خلبفا للنسب السابقة بوسب معدل النمو لأي متغتَ بأخذ التغيتَ بتُ قيمتتُ بؼتغتَ ما بتُ ف
 :  3 على النحو التالرالأخرى فتًة أساس ويتم حسابو 

 

𝑔𝑥 =
𝑥1−𝑥0

𝑥0
=

∆x

𝑥0
=

x1

𝑥0
− 1  

 : حيث 

X0   : قيمة ابؼتغتَ في سنة الأساس .

                                           
 .83 ص2010زيد منتَ عبوي إدارة  ابؼؤسسات العامة  وأسس تطبيق الوظائف الإدارية عليها الطبعة الأولذ الشروق للنشر والتوزيع عمان - 1

2  - Gilles bressy christian konkoyt economie d entreprise edition sirey paris 2000 p284 
 .97بؿمد علي إبراىيم العامري الإدارة ابؼالية ابغديثة مرجع سابق ص- 3
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X1  : قيمة ابؼتغتَ في سنة ابؼقارنة .

∆𝑥 :  َالتغيتَ في قيمة ابؼتغت .

ابؼبيعات ، صافي الدخل ، سعر :         ولدارسة بمو الشركة نقوم بحساب معدلات النمو للمتغتَات ذات الأبنية ابؼالية مثل 
. الخ ......السهم في السوق 

:  العلاقة بين معدل نمو الشركة وهيكلها المالي _ 3

د علبقة طردية بتُ بمو الشركة وىيكلها ابؼالر بفثلب بنسبة الرفع ، وذلك لأن حالة النمو تفرض على الشركة ج توريا نظ            
بعأ الشركات التي برقق معدلات بمو كبتَة وخاصة التي تعتمد في بسويلها على تأموالا جديدة لتمويل التوسع في النشاط ، وبؽذا 

. موال  ابؼلكية إلذ الإقتًاض كمصدر لتمويل الإحتياجات ابؼتزايدة أقدر كبتَ من 

عوامل المحيط الخارجي المؤثرة على تكلفة التمويل      :  المبحث الثاني 

 منلا بيكن التحكم فيها التي              ىي تلك العناصر ابػارجية عن الشركة والتي بؽا القدرة على التأثتَ في ىيكلها ابؼالر ، و
  .طرف إدارة الشركة

معدل الضريبة  : المطلب الأول 

ختلبف أنظمتها السياسية والإقتصادية ، حيث إ      يعد النظام الضريبي ابغجر الأساس للتشريعات ابؼالية بعميع الدول على 
 ، وذلك من خلبل إبرازه بؼصادر الإيرادات العامة  وبسويل ميزانيتها العامةيعتبر أداة فعالة تستخدمو الدولة في تنظيم شؤونها ابؼالية

. كما يسهم في برقيق الأىداف الإقتصادية والإجتماعية التي تسطرىا الدولة 

:  تعريف الضريبة -1

نطبقت عليو شروطها دون إا تتمتع بو من سيادة ويلزم ابؼمول بأدائها متى لدفريضة إلزامية تقوم الدولة بتحديدىا " الضريبة ىي  - 
. مقابل برقيقا لأىداف المجتمع الإقتصادية والإجتماعية

فريضة مالية نقدية تأخذىا الدولة جبرا من الوحدات الإقتصادية حسب مقدرتها التكلفية من غتَ مقابل وبصورة " تعرف بأنها _ 
 . 1ة من فلسفتها السياسيةع الناب الدولةنهائية ، لتمويل النفقات العمة ولتحقيق أىداف

قتطاعات نقدية مقيدة من السلطات العامة على بصيع ابؼواطنتُ بهدف مسابنتهم في تغطية النفقات إ" كما تعرف على أنها _ 
. العامة

 : 2من خلبل التعاريف  السابقة نستنتج ما يلي

                                           
 .89 ص2014بؿمد خصاونة ابؼالية العامة النظرية والتطبيق الطبعة الأولذ دار ابؼنهاج للنشر والتوزيع عمان - 1
  غريب بولرباح و آخرون تأثتَ متغتَات البيئة ابؼالية على إعادة ىيكلة مصادر التمويل بؾلة رؤى إقتصادية جامعة الشهيد بضى بػضر الوادي ابعزائر- 2
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 .لتزام نقديإالضريبة 
 .الضريبة فريضة إجبارية 

 .الضريبة تفرض من قبل الدولة بدون مقابل 
 .الضريبة ىدفها برقيق منفعة عامة 

 : أنواع الضرائب -2

    نتيجة لتطور دور الدولة في النشاط الإقتصادي وتطور مفهوم الضريبة الذي  يتماشى مع أىداف الدولة الإقتصادية 
نواع بـتلفة من الضرائب ، ولعل أشهر أختلفت ، وأصبح النظام الضريبي يتضمن مزبها من إوالإجتماعية تعددت الضرائب و

 وفيما يلي شرح بؽذين  تقسيم شائع بتُ كتاب ابؼالية العامة ىو تقسيم الضرائب إلذ ضرائب مباشرة و ضرائب غتَ مباشرة 
 : 1النوعتُ

تلك الضرائب التي تستقر لدى ابؼكلف بها بحيث لا يستطيع نقل عبئها " تعرف الضرائب ابؼباشرة  بأنها  : الضرائب المباشرة -أ
إلذ الغتَ ، فيكون ابؼكلف القانوني ىو ابؼكلف الفعلي فلب وسيط بتُ ابؼكلف وإدارة الضرائب وتأخذ ىذا النوع من الضرائب في 

 ، بؽذا تسمى أيضا كفلهمابغسبان الظروف الشخصية للممول وأحوالو الإجتماعية مثل مستوى دخلو وعدد الأفراد الذين ي
 بالضرائب الشخصية ، وتتكون ىذه الضرائب من عدة ضرائب نوعية مفروضة على ابؼداخيل  والثروات تبعا لإختلبف مصادرىا 

  :وفي ابعزائر تفرض الضريبة على الدخل والثروات على بؾموعة فئات الدخل التالية

 .أرباح ابؼهن الصناعية ، التجارية وابغرفية 
 .أرباح الأنشطة غتَ التجارية 
 .أرباح ابؼستثمرات الفلبحية 

 .الدخول ابؼتأتية من تأجتَ ابؼلكيات ابؼبنية وغتَ ابؼبنية 
 . ابؼنقولة الأموالدخول 

 .الأجوروالرواتب ، 
 .فوائض القيمة النابصة عن التنازل عوضا عن العقارات ابؼبنية وغتَ ابؼبنية وابغقوق ابؼتعلقة بها 

. 2الضرائب التي بيكن للمكلف نقل عبئها إلذ الغتَ" يقصد بالضرائب غتَ ابؼباشرة :  الضرائب غير المباشرة -ب

ادىا وتصديرىا ، وتعتمد الدولة على يرستهلبكها أو عند إستإوتفرض على السلع وابػدمات إما عند إنتاجها وبيعها أو تداوبؽا أو 
الضرائب غتَ ابؼباشرة كإحدى الوسائل ابؼهمة للحصول على الإيرادات ابغكومية وبرقيق العديد من الأىداف الإقتصادية 
  ىذهوالإجتماعية ، ووفقا للنظام الضريبي ابعزائري بقد ىذه الضريبة مفروضة على عدد من أنواع السلع وابػدمات ، ومن أىم

.  الضرائب ، الضرائب ابعمركية والضرائب على الإستهلبك وضرائب الدمغة 

                                           
1  -Pierre tremblay sisyhe et le financement de l etat edition presses de l universite du q uebec2005 p95. 

  .33ص2011عبدالمجيد قدي دراسات في علم الضرائب  الطبعة الأولذ دار جرير للنشر والتوزيع عمان -2
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:   العلاقة بين الضريبة والهيكل المالي للشركة -3

حتياجاتها ابؼالية ، لأن الشركة تفضل التمويل بالديون على إختيار مصادر بسويل إ          تؤثر الضريبة على قرار الشركة في 
التمويل الداخلي بالنظر إلذ الضريبة ، وذلك لأن الفوائد التي تدفعها كمصاريف مالية على القروض تطرح من الأرباح ابػاضعة 

تتناسب طردا مع  (ضريبة على أرباح الشركة  )للضريبة ، وبالتالر تسهم في تقليل   الوعاء الضريبي ، وبهذا فإن الضرائب ابؼباشرة 
ابؽيكل ابؼالر بفثلب بنسبة الرفع ابؼالر ، أما الضرائب غتَ ابؼباشرة فالشركة برملها إلذ الغتَ فهي مكلفة قانونا بدفعها وليست مكلفة 

. فعليا ، وبالتالر لا بردث تأثتَا على ىيكلها ابؼالر 

: معدل الفائدة : المطلب الثاني 

              تتعرض ابؼبالغ النقدية التي يتنازل عليها الأفراد في شكل قروض خلبل فتًة زمنية معينة إلذ تدىور قيمتها الشرائية 
بفعل التضخم ، حيث يتم تعويضهم عن الابلفاض في قيمة النقود وعن تأجيل استهلبكهم خلبل تلك الفتًة بنسبة مئوية من 

فائدة :  ابؼصرفيتُ بالفائدة ، وىي نظتَ استعمال تلك النقود ، وتنقسم إلذ قسمتُ  دعرف عنيبالغ ابؼتنازل عليها ، وىذا ما الد
. 1 وىي معدل من قيمة القرض ابؼمنوحمدينةدائنة وىي معدل سنوي من قيمة الوديعة تدفع في نهاية تاريخ استحقاقها وفائدة 

:   تعريف الفائدة -1

 العام ولا بزرج عن كونها تعويض عن ابؼبالغ النقدية ابؼتنازل عنها بؿتواىا       توجد عدة تعاريف للفائدة ، إلا أنها تتشابو في 
:  خلبل فتًة زمنية معينة ، وفيما يلي بؾموعة من تلك التعاريف 

.  ىي بشن النقود ابؼتنازل عنها مؤقتا  ": الفائدة -أ

، مقابل التنازل ابؼؤقت لو عن  (عادة البنك)ىو أجر كراء النقود حيث يلتزم ابؼقتًض بدفعة إلذ ابؼقرض  " : سعر الفائدة -ب
.   2السيولة

. ة مسبقا من ابؼبالغ ابؼودعة أو ابؼقتًضة من البنكين ىي مقابل الأجل في عقد القرض وتكون بنسبة مئوية ثابتة ومع الفائدة-ج

 :  3    من خلبل التعاريف السابقة نستنتج  النقاط التالية

 .برسب الفائدة بنسبة مئوية من ابؼبالغ ابؼودعة أو ابؼقتًضة ويتفق عليها مسبقا
 .بدفع الفائدة وفقا للآجال المحددة مقابل حصولو على ابؼبلغ ابؼفتًض خلبل فتًة زمنية معينة  (ابؼقتًض)يلتزم ابؼدين 

 .على الفائدة وفقا للآجال المحددة مقابل تنازلو على ابؼبلغ ابؼقرض خلبل فتًة زمنية معينة  (ابؼقرض)بوصل الدائن 

 

                                           
 .100 ص2003بؾدي عبدالفتاح سليمان  عمر بن ابػطاب وابؼشكلبت الإقتصادية ابؼعاصرة دار غريب للطباعة والنشر القاىرة - 1
 .80 ص 2000الطاىر لطرش تقنيات البنوك ديوان ابؼطبوعات ابعامعية ابعزائر - 2
 .26 ص 2015عادل عبدالفضيل الربا والفائدة ابؼصرفية الطبعة الأولذ  دار التعليم ابعامعي الأسكندرية - 3
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:  أنواع سعر الفائدة _ 2

 ، لأن ما يؤثر في أبنية بالغة ا التمييزذولوبظي وسعر الفائدة ابغقيقي ، لإ          بييز كتاب الإدارة ابؼالية بتُ سعر الفائدة ا
. نتُ يقرارات الدائنتُ وابؼدنيتُ ىو العائد ابغقيقي من الإستثمار والإقتًاض والتكلفة ابغقيقية نظتَ الاقتًاض بالنسبة للمد

ويتحدد من خلبل قوى الطلب والعرض  1"ستخدام ابؼال لفتًة زمنية معينة إىو ذلك السعر مقابل  : سعر الفائدة الاسمي- أ
.   على النقود 

ىو ذلك السعر الذي يتحقق في حالة التوازن عندما تكون الأداة ابؼالية خالية من ابؼخاطر  " :سعر الفائدة الحقيقي  -ب
نسبة العائد الذي يتوقع أن يتحصل عليو : الإئتمانية ولا يتوقع حدوث تضخم ، ويتحرك ىذا السعر حصيلة تفاعل عاملتُ بنا 

 . 1ابؼقرضتُ وابؼستثمرين من توظيف الأموال والتفضيل الزمتٍ

ما بوصل عيو الفرد من   الفرق بتُ سعر الفائدة ابغقيقي والإبظي في مفهوم القدرة الشرائية للنقود ، أي الفرق بتُيتحدد        و
 العلبقة بتُ سعر الفائدة وتثمثلعائد في شكل فائدة وبتُ القدرة أو القوة ابغقيقية لذلك العائد الذي سيحصل عليو في ابؼستقبل 

 :  2ابغقيقي  و الإبظي والذي عرفو فيشر بابؼعادلة التالية

دل التضخم  مع_ سعر الفائدة الابظي = سعر الفائدة ابغقيقي 

 : قياس معدل الفائدة-3

:   ابؼبلغ ابؼقتًض بطريقتتُ واحدة بسيطة والأخرى مركبة وبنا كالتالر أساس يتم قياس معدل الفائدة على 

.  تعطى ابؼعادلة بغساب الفائدة ابؼتحصلة على أساس الفائدة البسيطة :الفائدة البسيطة -أ   

الزمن بالسنوات  × نسبة الفائدة × مبلغ القرض الأصلي  =  مبلغ الفائدة  

مبلغ الفائدة  +  مبلغ القرض الأصلي =المبلغ الاجمالي عند الاستحقاق 

 ىي الطريقة الأكثر شيوعا في حساب الفائدة على القروض والودائع بحيث يتم حسابها بشكل تراكمي : الفائدة المركبة -ب
رارات الاقتًاض إذ أنها برثهم على الإسراع في تسديد مستحقاتهم ، قيرتبط إبهابا مع الوقت ، وتساعد ىذه الطريقة على ترشيد 

:   بفا يوفر موارد لأفراد آخرين لديهم حاجة في اقتًاضها وتعطى علبقة الفائدة ابؼركبة كالتالر 

XN :  ابؼبلغ ابؼستحق الابصالر                                 𝐱𝐧 = 𝒚 𝟏 + 𝒊 𝒏 
Y  :  ابؼبلغ الأصلي

i :  الفائدةنسبة  

                                           
1 -Doron peleg fundamental models in financial theory the mit press london 2014 p 34. 

 .120 ص 2009ناظم حستُ الشريفي سعود جايد مشكور العامري المحاسبة ابؼتقدمة في الشركات الأسس النظرية والعملية لنسب قيمة الشركة دار الزىران للنشر والتوزيع عمان- 2
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n :   ابؼدة بالسنوات
 والهيكل المالي للشركة   الفائدة العلاقة بين معدل-4

بلفضت نسبة الدين إرتفعت معدلات الفائدة إ            توجد علبقة عكسية بتُ سعر الفائدة ونسبة الرفع ابؼالر ،  بحيث كلما 
 الدين ، ى بالإدارة ابؼالية للحد من الإعتماد علتدفعفي ابؽيكل ابؼالر للشركة  ،  وذلك لأنها ترفع من تكلفة رأس ابؼال ، وبالتالر 

نكماش إرتفعت تدل على وجود إوافر الأموال في الأسواق ، فكلما تتعندما في كونها مقياسا تكمنإلا أن أبنية معدلات الفائدة 
ي أن الطلب على النقود من قبل ابؼقرضتُ يكون أكبر بفا تعرضو البنوك أحتياطيات  البنوك التجارية إنكماش في إنقدي ناتج عن 

 .التجارية والعكس إذا ابلفضت معدلات الفائدة 

تكلفة التمويل مفاهيم أساسية   : المبحث الثالث 

تلعب تكلفة رأبظال دورا  ىاما  في ترشيد الإدارة  ابؼالية للهيكل ابؼالر الأمثل الذي يعظم  قيمة الشركة  ، و بهعل تكلفة التمويل  
ال بأنها أدنى معدل  عائد مطلوب على الإستثمار كما أنها معيار للؤداء ابؼالر ،  و  الدو تعرف تكلفة  رأس" في حدىا الادنى ، 

. 1كذلك بسثل  معدل حجم ابؼشروعات الإستثمارية

  و مع  درجة  ابؼخاطر التي  تتعرض  بؽا ، و  ابؼشروع  مع  ابؼدة  التي يستخدمهائمتلبتو تنشا تكلفة التمويل من مصادر بـتلفة 
  . مع وضعها في ابؼشروع ئمتلبتعليو  لكل منها تكلفة  

. تكلفة  أموال  الملكية :  المطلب الأول 

و الأرباح المحجوزة ، و سنتحدث  في ىذا ابعزء عن النماذج – سواء كانت عادية أو بفتازة – تتكون أموال ابؼلكية  من الأسهم 
 إستخدامها   بغساب تكلفة كل من ىذه ابؼكونات للتوصل إلذ تكلفة أموال ابؼلكية يتمالتي  

نركز في حساب تكلفة  أموال ابؼلكية على الأسهم العادية بإعتبارىا أعلى مصادر التمويل تكلفة ، :   تكلفة الأسم العادية -1
:  و التي يتكون منها رأس مال الشركة و بنا  (الأسهم العادية )حيث توجد طريقتان بغساب تكلفة  أموال ابؼلكية 

من خلبل ىذا  (الأسهم العادية ) يتم حساب تكلفة أموال ابؼلكية :طريقة نموذج التدفقات النقدية المحسومة -أ
                                                       :2النموذج وفقا للمعادلة التالية

نصيباالمالي  السهم العادي من الارباح الموزعة = .(الأسهم العادية )تكلفة أموال ابؼلكية 

السعر السهم العادي في السوق 
معدل بمو التوزيعات                                                                      +  

:     نصيب السهم العادي من الأرباح ابؼوزعة بوسب وفقا للمعادلة التالية 

 الارباح الموجهة للتوزيع عند نهاية السنة= نصيب السهم العادي من الأرباح ابؼوزعة 

عدد الاسهم المكتتبة في تلك السنة
معدل بمو التوزيعات + 

                                           
 .341 ص 2013بؿمد علي إبراىيم العمري الإدارة ابؼالية ابغديثة الطبعة الأولذ دار وائل للنشر والتوزيع عمان - 1
 .375 ص 2013سليمان أبو صجا الإدارة ابؼالية الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق والتوريدات القاىرة -  2
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*أما بالنسبة  بؼعدل توزيعات الأرباح فإنو بىتلف من شركة إلذ أخرى و ذلك تبعا لسياسة توزيع الأرباح 
التي تعتمدىا  كل شركة ،  

فهناك شركة برافظ على معدل بمو في توزيعات الأرباح ، و شركات أخرى  ذات مستوى غتَ ثابت من معدل توزيعات الأرباح ، 
و شركات توزع مبلغا ثابتا من الأرباح كل سنة فلب يتغتَ بتغيتَ الزمن و في ىذا النوع من الشركات تكون تكلفة أموال ابؼلكية 

. ىي مقدار ابؼبلغ ابؼوجو  للتوزيع في تلك السنة على إبصالر عدد الأسهم ابؼكتتبة في تلك السنة فقط  (أسهم  عادية )

  حسب ىذا النموذج فإن العائد ابؼرغوب فيو من قبل ابؼستثمرين يتكون من معدل :ذج الأصول  الرأسمالية وطريقة نم-ب
عائد خال من ابؼخاطرة زائد بدل بـاطرة لتعويضو عما يتحملو من بؾازفة بأموالو ، حيث يرتفع بدل ابؼخاطرة في السهم ذي العائد 
ابؼتغتَ و يقل في الأسهم ذات  العائد الثابت ، و يبدو ذلك واضحا من خلبل الشكل ابؼوالر و الذي بيثل خط  السوق للؤوراق 

 :ابؼالية 

 

 

 

 

 

يوضح العلاقة بين العائد و المخاطرة  ( 1 – 1)شكل رقم 
بؿمد صالح ابغناوي ، أساسيات الإستثمار في سوق الأوراق ابؼالية ، الطبعة الثانية ، الدار ابعامعية ، الإسكندرية : المصدر 
.  300،ص 1997

  ، و التي بسثل  معدل العائد ابػالر Rf  نلبحظ من  خلبل  الشكل أن نقطة تقاطع خط  سوق الأوراق ابؼالية  مع المحور الرأسي
من ابؼخاطرة ، و من ثم فإن ابؼخاطرة ىي مقدار ما يطرأمن تغيتَ على العائد ، و ىنا بيكن التمييز بتُ نوعتُ من ابؼخاطرة ؛ 

  :1خلبل عملية التنويع ، و بـاطر نظامية بيكن برديدىا من خلبل ابؼعادلة التاليةمن بـاطر غتَ  نظامية  بيكن تفاديها 

R= Rf + b (km – Rf) 

حيث  

R(متوسط الأسهم  )ع على السوق ق العائد ابؼتو 

 Rf   معدل العائد ابػالر من ابؼخاطرة

  (km – Rf)  بدل ابؼخاطرة على متوسط الأسهم

                                           
 .432 ص 1999إدوين مانفيلد الإقتصاد التطبيقي في إدارة الأعمال تربصة جورج فهمي رزق ابؼكتبة الأكادبيية القاىرة - 1
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b   (و ىو معامل قياس ابؼخاطرة التي يتعرض بؽا السهم  )بيثل ميل خط الإبكدار ابؼعبر عن العلبقة بتُ العائد و ابؼخاطرة 

 تسعى الشركة دوما لتحقيق ىدفها الأساسي  و ابؼتمثل في برقيق الربح ، ىذا الربح بيكن توزيعو : تكلفة الأرباح المحجوزة -2
على ابؼسابنتُ كما بيكن الإحتفاظ بجزء منو داخل الشركة بغرض إعادة إستثماره  من جديد ، و ىذا ما يطلق عليو بالتمويل 

ذلك ابعزء من الأرباح الصافية بعد الضريبة التي لد يتم توزيعها ''الذاتي الذي يتم من خلبل الأرباح المحجوزة و التي تعرف على أنها 
 1على بضلة الأسهم بهدف إعادة إستثمارىا من جديد

 .

و من ىنا تظهر أبنية سياسة توزيع الأرباح في برديد مصتَ الارباح التي برققها الشركة ، فهي بردد مقدار التوزيعات على 
ابؼسابنتُ ، كما بردد مقدار الأرباح التي سيتم الإبقاء عليها داخل الشركة ، و ىذه إحدى التحديات التي تواجو الإدارة ابؼالية 

للشركة، و التي يعود الفضل فيها إلذ ابعمعية العمومية للمسابنتُ بإعتبارىا ابعهة ابؼسؤولة على برديد سياسة توزيع الأرباح ابؼقتًحة 
. من بؾلس الإدارة 

تكلفة الدين : المطلب الثاني 

تظهر تكلفة الدين بصورة مباشرة من خلبل معدل الفائدة عن الشركة الذي يتوجب دفعو على القرض ابعديد، أو بصورة غتَ 
مباشرة من خلبل معدلات الفائدة في الأسواق ابؼالية و ابؼتمثل في معدل الفائدة التي بسنحو الشركة على السندات، و بيكن برديد 

:  معدل الفائدة للقروض طويلة الأجل بطريقتتُ بنا

.  الإستثمارف ذلك بدراجعة إصدارات القروض  طويلة الأجل للمؤسسات ابغكومية و مصاريتمو: الطريقة الأولى 

و ىي في حالة إستخدام البيانات التاربىية فيحدد معدل الفائدة من قسمة بؾموع الفوائد السنوية التي يظهرىا : الطريقة الثانية 
  .كشف الدخل للشركة ابؼعنية على بؾموع القروض طويلة الأجل في ميزانيتها

و يتم تقدير معدل الفائدة على القروض طويلة الأجل سواء كانت في صورة سندات تصدرىا الشركة أو في صورة قروض تتعاقد  
 :  2عليها من خلبل ابؼعادلة التالية

𝑺 =  𝒕  
𝟏

𝑴+𝟏
 𝒊 + 𝑨 

𝟏

𝑴+𝟏
 𝑵𝒊=𝒏

𝒊=𝟏  

حيث 
S :   بسثيل الأموال ابؼقتًضة
T :رات الضريبية للفوائد ابؼستحقة  و للفوائد الدورية بعد خصم الوف التدفقات النقديةبسثل
A : بسثل قيمة الأموال ابؼقتًضة أو القيمة الابظية للسند
N : بسثل عدد الدفعات .
M :  تكلفة الاقتًاض

                                           
 .245 ص 2011بؿمد صالح ابغناوي الإدارة ابؼالية والتمويل الدار ابعامعية الإسكندرية - 1
 .577منتَ إبراىيم ابؽندي الإدارة ابؼالية  في ىيكل بسويل الشركات ابؼكتب العربي ابغديث الطبعة الرابعة الاسكندرية ص- 2
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. م الذي يتساوى عنده طرفا ابؼعادلة ص ىي تكلفة الاقتًاض ابؼقدرة وىي معدل الخM      من خلبل ابؼعادلة السابقة يتضح أن 
. ةجحالتكلفة الوسطية المر:  المطلب الثالث 

ال وتكلفة كل عنصر فيو  الد ابؼكون بؽيكل رأسىي التًكيبة أو ابػليطتكلفة الأموال التي تستخدمها الشركة في بسويل أصوبؽا       
، ونظرا لأن نسبة العناصر ابؼكونة للخليط ليست متساوية وتكلفتها ليست متساوية أيضا ، فإننا نعتمد في تقدير تكلفة رأس ابؼال 

معدل ابؼردودية " على ابؼتوسط ابغسابي ابؼرجح بالاوزان ، ومنو نعرف التكلفة الوسيطية ابؼرجحة لرأس ابؼال على أنها عبارة عن 
 . على الأصول الاقتصادية التي يتم بسويلها عن طريق كل من الأموال ابػاصة والديوان Exigéابؼفروض 

:  1      وتعطى العلبقة الرياضية للتكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس مال كالتالر

𝐂𝐌𝐏𝐂 = 𝑻
𝑽𝒄𝒑

𝒗𝒅+𝒗𝒄𝒑
+ 𝒊

𝐯𝐝

𝒗𝒅+𝒗𝒄𝒑
  

:  حيث أن 

  CMPC :  بسثل التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼال .

𝑣𝑐𝑝  : قيمة الأموال ابػاصة .

𝑣𝑑 :نقيمة الديو .  

𝑇 :  تكلفة الأموال ابػاصة

𝑖  :  تكلفة الاستدانة بعد الضريبة

          ويعاب على ىذه الطريقة أن تكلفة الأموال في ظلها ستتغتَ تبعا لتغتَ ىيكل رأس ابؼال سواء من حيث ابػليط ابؼكون 
بؽا أو من حيث نسبة كل عنصر فيو ، وتصلح ىذه الطريقة في حالة واحدة ، وذلك عندما يكون ابػليط ابؼكون لرأس ابؼال 

. مستقرا ، وىو أمر يصعب برقيقو 

 

 

 

 

 

                                           
1 -Pierre vernimmen finance d entreprise 3em edition dalloz paris 1998 p 487. 
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 الدراسات السابقة : المبجث الرابع 

 بؾموعة من الدراسات السابقة للموضوع في بـتلف الاقتصاديات العابؼية ، حيث طبقت ىذه ابؼبحث     نتناول في ىذا 
. الدراسات على شركات تنتمي إلذ أسواق بـتلفة

دراسات عربية : المطلب الأول 

و دلك لإبراز بـتلف تأثتَات , نتناول في ىده ابعزء بؾموعة من الدراسات التي طبقت على شركات تنتمي إلذ اقتصاديات عربية
. ابؼتغتَات على ىيكلة مصادر التمويل

 "محددات الهيكل المالي للشركات الصناعة في المملكة العربية السعودية:"1(2003)الصديق ,دراسة عبد الله -1

حيث أجريت على شركات ابؼسابنة العامة الصناعية في ابؼملكة ,تناولت ىده الدراسة العوامل المحددة لاختيار ابؽيكل التمويلي 
و التي من شأنها برديد نسبة ,و ىدفت إلذ التعرف على العوامل ابؼؤثرة في قدرة الشركة للحصول على التمويل ,العربية السعودية 

. الدين في ابؽيكل ابؼالر لتلك الشركات

و حجم الضمانات ابؼقدمة كمتغتَات ,و معدل النمو,و السيولة ,و الربحية , الدراسات كل من حجم الشركة متاستخد
و قد أثبتت نتائج الدراسة و جود علبقة ذات دلالة إحصائية موجبة بتُ , و نسبة الديون من ابؽيكل ابؼالر كمتغتَ تابع,مستقلة

. و علبقة سالبة ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة الدين و ابؽيكل ابؼالر للشركات بؿل الدراسة,نسبة الدين و حجم الشركة 

"    ة طينيشركات المساهمة العامة الفلسلمحددات هيكل رأس المال  "(2005)دراسة محمد توفيق -2

و ىدفت , (2004-1999) ابؼالية للفتًة ابؼمتدة ما بتُللؤوراق شركة مدرجة في سوق فلسطتُ 17أجريت ىده الدراسة على 
مستخدمة في ذلك تقنيات الابكدار ابؼتعدد و معاملبت الارتباط لاختيار فرضياتها ,إلر التعرف على بؿددات ىيكل رأس ابؼال 

و حجم الشركة و الضريبة ابؼدفوعة و الأصول الثابتة و ,ة إبصالر ابؼطلوبات إلذ حقوق ابؼلكية و معدل النمونسبللمتغتَات التابعة ل
. ابؼخاطر النظامية 

أشارت الدراسة إلذ وجود علبقة عكسية ذات دلالة إحصائية بتُ ىيكل رأس ابؼال و العائد على حقوق ابؼلكية التي تقيس 
إلا أن الدراسة لد بذد أي ,و أيضا وجود علبقة ذات دلالة إحصائية طردية موجبة بتُ ىيكل رأس ابؼال و حجم الشركة, الربحية

.      علبقة بتُ ىيكل رأس ابؼال و معدل النمو و الضريبة ابؼدفوعة و الأصول الثابتة و ابؼخاطر النظامية

محددات هيكل رأس المال للشركات  Fakhfakh.H ,BEN.ATITALLAH.R(,2006)دراسة -3
, دراسة من خلال نظرية توقيت السوق,التونسية

-Les determinants de la structure du capital des firmes tunisienne 

                                           
 4 العدد42بؾلة الإدارة العامة معهد الإدارة العامة المجلد"بؿددات ابؽيكل ابؼالر للشركات الصناعة في ابؼملكة العربية السعودية:"1(2003)الصديق , دراسة عبد الله - 1

 745-723 ص2013الرياض
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ركزت ىده الدراسة على نظرية ابؼفاضلة و نظرية تسلسل مصادر التمويل و مسحت عددا كبتَا من الدراسات السابقة في ىدا 
   .و استنتجت أن قرارات ىيكل رأس ابؼال بزتلف من فتًة لأخرى,المجال

حيث تعتمد الشركات بشكل اقل على الديون خلبل الفتًات التي تكون فيها نسبة القيمة السوقية للسهم إلذ القيمة الدفتًية 
 شركة مدرجة في سوق تونس  للؤوراق 41وذلك حسب ما ورد  في نظرية توقيت السوق و طبقت ىذه الدراسة على .مرتفعة 

وذلك بإعتماد كل من ربحية الشركة و حجمها وىيكل الأصول  ومعدل التغتَ في سعر  (2003-1997)ابؼالية خلبل الفتًة 
 السهم السوقي كمتغتَات مستقلة ،وإبصالر ابؼطلوبات مقاسة بالقيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية كمتغتَ تابع بفثلب بؽيكل رأس ابؼال 

 عكسية مع ىيكل  علبقةوأظهرت الدراسة أن كلب من ىيكل الأصول وحجم الشركة ومعدل التغتَ في سعر السهم السوقي بؽا
. رأس مال الشركة

كما اثبتت الدراسة أن الإعتماد على الدين في ابؽيكل ابؼالر ليس لو علبقة بإرتفاع نسبة القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية للسهم 
. ،وذلك على عكس ما تشتَ إليو نظرية توقيت السوق 

دراسة تحليلية – محددات اختيار الهيكل المالي بشركات الأعمال  (2011)دراسة غازي فلاح ،علي محمود -4
  1 قطاع الخدمات  المدرجة في بورصة عماناتشركل

 54بحثث ىذه الدراسة في العوامل ابؼؤثرة في إختيار مديري  الشركات لنسبة الدين في ابؽيكل ابؼالر وطبقت ىذه  الدراسة  على 
(  2007-1996)شركة من قطاع ابػدمات  ابؼدرجة في سوق عمان للؤوراق ابؼالية خلبل الفتًة ما بتُ 

وابؼتمثلة في ابغجم وىيكل )ىدفت ىذه الدراسة إلذ معرفة مدى اعتماد قرارات ابؼديرين ابؼاليتُ على العوامل ابػاصة بالشركات 
وابؼتمثلة في معدل الفائدة  ومعدل الضريبة والقيمة السوقية بالأسهم بسوق رأس )و العوامل ابؼؤثرة بالسوق (الأصول ومعدل النمو 

بإستخدام  معادلة الإبكدار ابؼتعدد بإعتبار العوامل السابقة مستقلة ونسبة الديون  في برديد نسبة الدين للشركات ،وذلك (ابؼال 
. بفثلة بإبصالر الديون إلذ الأصول متغتَا تابعا 

وأظهرت الدراسة وجود تأثتَ إبهابي لكل من حجم الشركة وىيكل الأصول ومعدل النمو على ابؽيكل ابؼالر ، بينما كان بؼعدل 
العائد على الأصول تأثتَ سلبي في مقياس ابؽيكل ابؼالر ،كما أظهرت الدراسة عدم وجود أثر  لكل من معدل الضريبة ومعدل 

. لأسهم على ىيكل رأس ابؼال ،وأن ىذه  العوامل لا  تفسر التغتَات التي بردث بابؽيكل ابؼالر لالفائدة و القيمة السوقية 

 

 

                                           
 بؾلة دراسات  قطاع ابػدمات  ابؼدرجة في بورصة عماناتشركلدراسة برليلية – بؿددات اختيار ابؽيكل ابؼالر بشركات الأعمال  (2011)دراسة غازي فلبح ،علي بؿمود  - 1

  .379-367 ص 2011 ابعامعة الأردنية عمان 02 العدد38العلوم الإدارية المجلد 
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دراسات أجنبية  : المطلب الثاني 

سنتطرق في ىذا ابعزء من الدراسة إلذ بؾموعة من الدراسات أجريت على شركات في بـتلف  
. أبكاء العالد ، وذلك للتعرف على العوامل ابؼؤثرة على ىيكلة مصادر التمويل 

  1"بؿددات إختيار ىيكل رأس ابؼال "SHERIDAN.T Roberto.W (1988)دراسة _ 1

-The Determinants of capital structure choice  

. أجريت ىذه الدراسة على بؾموعة  كبتَة من الشركات في الولايات ابؼتحدة الأمريكية خلبل أربع سنوات  وذلك بثلبث طرق 

.  قامت الدراسة باختبار بذريبي لمجموعة كبتَة من نظريات ىيكل رأس ابؼال :أولا 

 بدا أن النظريات تدرس الآثار ابؼختلفة للديون ، قام الباحثان بتحليل الديون  طويلة الأجل وقصتَة الأجل و الديون القابلة :ثانيا 
   .للتحويل بدلا من برليلها  بشكل إبصالر

رات الضريبية و ربحية الشركة على الرفع ابؼالر باعتباره مقياسا للهيكل ابؼالر ، وقام الباحثان بدراسة أثر حجم الشركة و الوف:ثالثا 
 عكسيةرات   الضريبية  ومعدل الرفع ابؼالر ، ووجود علبقة  و بتُ كل من حجم الشركة و الوفطرديةوأظهرت النتائج  وجود علبقة 

. بتُ ربحية  الشركة ومعدل الرفع ابؼالر كمقياس بؽيكل رأس مال الشركة 

 "  لشركات العقار في المملكة المتحدة محددات هيكل رأس المال  O 1999 Josef.دراسة _ 2

-The determinants of capital structure evidence on uk property 
companies. 

 ابؼملكة ابؼتحدة للؤوراق ابؼالية وذلك لإبراز بـتلف العوامل ابؼؤثرة سوق شركة عقارية مدرجة في 83جريت ىذه الدراسة على أ
 .على حجم الديون في ىيكل رأس ابؼال 

أشارت الدراسة إلذ أن ىيكل الأصول وتوجو الأعمال ومستوى ابؼشاركة في التطوير العقاري ىي المحددات الأساسية لسياسة 
الأستذانة في الشركات  العقارية ، كما توصلت الدراسة إلذ أن ابؼديرين ابؼاليتُ لتلك الشركات يأخذون بعتُ الاعتبار الوضعية 

 الضريبي  وأداء الشركة ليس العبءوتكاليف التمويل عند اختيار الديون في ىيكل التمويل ، وأن  (العسر ابؼالر  )ابؼالية للشركة  
. بؽما تأثتَ على قرارات  ابؽيكل ابؼالر للشركات  العقارية بؿل الدراسة 

 

                                           
1  - (1988) SHERIDAN.T Roberto.W-The Determinants of capital structure choice the journal of finance vol 
xliii no 01 march1988 p 1-19.  "   
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بية  ودراسة استقصائية  على الشركات الأور:  محددات هيكل رأس المال B.usha.m2004.frankدراسة -3

-The Determinants of capital structure choice . 
شركة 737  بـتلفة من حيث الأنظمة  القانونية  و اختبرت  بؿددات ىيكل رأس ابؼال ل أوروبية  دولة 16مسحت الدراسة 

  وابؼمارسات  التجارية  والتي ابؼميزات ،و أشارت إلذ أن رأس ابؼال بىضع للعديد من 2001تنتمي بؽذه الدول خلبل  سنة 
 .ية  لتلك الدول نبزتلف بإختلبف الأنظمة  القانو

  أن ابؼديرين  ابؼاليتُ أتبتثوأظهرت الدراسة أن ربحية  السهم و ابؼرونة ابؼالية ىي أىم ابؼتغتَات التي تفسر ىيكل رأس ابؼال ، و
. يأخذون بعتُ الاعتبار  نسبة تغطية الدين لرفع رأس مال شركاتهم 

دراسة ميدانية للشركات المدرجة في بورصة التشيك    : محددات هيكل رأس المال 2004 (Batrik,B)دراسة -4
-The Determinants of capital structure Empirical Evidence from the 
Czech republic. 

 2000حللت ىذه الدراسة بؿددات ىيكل رأس ابؼال للشركات ابؼدرجة في البورصة  التشيك خلبل الفتًة ابؼمتدة ما بتُ   
 ؛ واستخدمت ىذه الدراسة الإستدانة كمتغتَ  تابع وكل من حجم الشركة  والربحية  وىيكل الأصول  ومعدل النمو و 2001و

 .الضرائب  كمتغتَات  مستقلة 

 ذات دلالة إحصائية بتُ الديون وكل من حجم الشركة  و الضرائب ووجود علبقة  طردية توصلت الدراسة  إلذ وجود علبقة
 .عكسية ذات دلالة إحصائية  بتُ الديون  وكل من ربحية  الشركة وقيمة الأصول ومعدل النمو 

  1أدلة من الصين: محددات هيكل رأس المال   (Guihai.H Frank.S) 2006دراسة-5

-The Determinants of capital structure Evidence from chaina  

 أىم ، وذلك لاختبار2003 و 1994 شركة  صنينية خلبل الفتًة ابؼمتدة ما بتُ 1200 أجريت ىذه الدراسة على           
ستخدمت الدراسة كلب من حجم الشركة وىيكل الأصول و الربحية ومعدل النمو و إ رأس ابؼال ، والعوامل ابؼؤثرة في ىيكل

رات الضريبية كمتغتَات مستقلة ،و توصلت الدراسة إلذ أن حجم الشركة وىيكل الأصول يؤثران ابهابا على حجم  الديون ، والوف
 تأثتَ  بؽمرات الضريبية ومعدل النمووأن كلب من الربحية والوفوأي كلما زاد حجم الشركة وىيكل الأصول تزداد الاستدانة  ،

 . على حجم الديون عكسي

ليس  (القطاع العام وابػاص ) الدراسة إلذ أن الشركات الصينية ليس بؽا ميل  إلذ الديون الطويلة الأجل ،وأن ملكية الشركة بينتو
 . بؽما  تأثتَ على ىيكل رأس مال الشركة 

                                           
1 -(Guihai.H Frank.S-The Determinants of capital structure Evidence from chaina evidence from chaina economic 
review vol 17 issue 1p 14-36   
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هيكل رأس المال حول العالم   ( jong R Thuy. T )2008 دراسة -6

-Capital Structure around the world 

، حيت قام 2001 و 1997 شركة من بـتلف قارات العالد خلبل الفتًة ابؼمتدة مابتُ 12000          شملت الدراسة 
حللب في الأول العوامل ابػاصة بالشركة التي تؤثر في نسب الرفع ابؼالر كحجم الشركة : الباحثان بتقسيم ىذه الدراسة إلذ قسمتُ 

وىيكل الأصول والربحية وفرص النمو  وحللب في القسم الثاني العوامل ابؼرتبطة بكل دولة مثل قوة القانون وتطور سوق السندات 
. والنظام ابؼالر والناتج المحلي 

           وتوصلت الدراسة إلذ أن لكل من حجم الشركة وىيكل الأصول والربحية وفرص النمو تأثتَا على اختيار ابؼديرين ابؼاليتُ 
بؽيكل رأس مال الشركة أمًا معدل النمو والناتج الإبصالر وتطور سوق السندات فيختلف تأثتَ كلً منها على ىيكل رأس ابؼال 

 .الشركة باختلبف الدول بؿل الدراسة

محددات هيكل رأس المال في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ( Asmawi.N Faridah. S )2013دراسة -7
في ماليزيا 

-THE determinant oFcapital structure oFSMs in Malaysia 

 مؤسسة صغتَة ومتوسطة في ماليزيا،واستعملت البيانات ابغاسبية بػمس سنوات من 334          أجريت ىذه الدراسة على 
،وجاءت ىذه الدراسة لتعرف على ابؼتغتَات المحددة بؽيكل رأس مال ىذا النوع من 2009 إلذ غاية 2005سنة 

ابؼؤسسات،واستخدمت الابكدار ابػطي ابؼتعدد باعتبار الديون طويلة الأجل والديون قصتَة الأجل كمتغتَين تابعتُ،وكل من عمر 
. الشركة وابغجم والسيولة والربحية ومعدل النمو والضرائب كمتغتَات مستقلة

          ووجدت الدراسة أنّ كلًب من السيولة والربحية ىي المحددات الرئيسية بؽيكل رأس ابؼال باعتبار الديون طويلة الأجل وقصتَة 
الأجل معاً متغتَان تابعان،وحجم الشركة متغتَاً مهمًا لكن بدرجة أقل،  

كما توصلت ىذه الدراسة إلذ أنّ عمر الشركة والنمو يفُسران ابؽيكل ابؼالر باعتبار الديون طويلة الأجل متغتَاً تابعاً بفثلًب بؽيكل 
. رأس ابؼال،في حتُ أنّ الضرائب ليست بؿدداً مهماً في قرارات ابؽيكل ابؼالر

 

دراسة حول محددات هيكل رأس المال في الهند  Anshu H .Kapil .S (2014)دراسة -8

-A study on determinant of capital stucture in lndia 

 شركة مدرجة في سوق ابؽند للؤوراق ابؼالية 870          حاولت ىذه الدراسة معرفة أو برديد أىم بؿددات ىيكل رأس ابؼال لـ 
،واستخدمت في ذلك الابكدار ابػطي ابؼتعدد 2010 إلذ غاية سنة 2001في القطاعتُ العام وابػاص،للفتًة ابؼمتدة من سنة 

نسبة إبصالر الديون إلذ إبصالر الأصول،ونسبة الديون طويلة الأجل إلذ إبصالر الأصول،ونسبة : باعتبار ثلبثة متغتَات تابعة ىي 
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الربحية والنمو وحجم الأصول وحجم الشركة والعسر ابؼالر : الديون قصتَة الأجل إلذ إبصالر الديون،وعشرة متغتَات مستقلة ىي 
. وقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها وتكلفة الدين ومعدل الضريبة وعمر الشركة وسيولتها

          وأشارت الدراسة أنّ لكل من الربحية والنمو والتغتَ في الأصول وحجم الشركة وتكلفة الدين ومعدل الضريبة وقدرة الشركة 
على الوفاء بالتزاماتها تأثتَاً كبتَاً على حجم الاستدانة في ىيكل بسوين الشركات ابؽندية،بينما لا تفستَ كل من السيولة وعمر 

. الشركة والعسر ابؼالر التغتَات التي تطرأ على ىيكل رأس مال الشركة ابؽندية بؿل الدراسة

 محددات قرار الهيكل المالي في المؤسسات الصغيرة  akingoula R .Oyetayo.O 2014دراسة -9
 1دراسة استطلاغية لعدد من الشركات المسجلة في نيجيريا:والمتوسطة 

-Determinant of capital structure decision in small and medium: apilot 
study of selected registered companies in Negira . 

          حاولت ىذه الدراسة التحقق في وجود وقوة العوامل المحددة بؽيكل رأس ابؼال للشركة الصغتَة وابؼتوسطة،وتّم فيها برليل   
لوحة البيانات ابؼالية لعشر مؤسسات بؼدة بطس سنوات باستخدام طريقة ابؼربعات الصغتَى العادية وذلك باعتبار كل من حجم 

. الشركة وىيكل الأصول والربحية والنمو وعمر الشركة كمتغتَات مستقلة والرفع ابؼالر كمتغتَ تابع بفثل ابؽيكل ابؼالر للشركة 

          وأثبتت الدراسة أنّ الربحية وابغجم بنا العاملبن الوحيدان من بتُ العوامل الأخرى المحددان بؽيكل رأس ابؼال، وأرجعت 
 .(نيجتَيا)ىذه الدراسة سبب ىذه النتائج إلذ خصوصية البلد 

 

 

 

 

 

 

                                           
1 - akingoula R .Oyetayo.O-Determinant of capital structure decision in small and medium enterprises Enterprises 
apilot study of selected registered companies in Negira journal of economic and finance issn2321-5933 vol3 issue1 
veri feb2014 p 01-08.  
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تحليل ومقارنة الدراسات  : المطلب الثالث 

          ىدفت الدراسات السابقة إلذ التعرّف على العوامل المحددة بؽيكل رأس ابؼال،وقياس درجة تأثتَىا على مزيج مصادر 
. التمويل،واختلفت في الوصول إلذ الأىداف ابؼسطرة وذلك حسب طبيعة كل دراسة 

تقيم الدراسات  -1

 Jong Thuyودراسة  Joseph. O          بصيع الدراسات قامت بدراسة العوامل ابؼرتبطة بالشركات فقط ماعدا دراسة 
hgjd H$ogj jpgdg hgu  التي أدخلت برليل العوامل ابؼرتبطة بالدول،وذلك لأنهما أجريتا على شركات تنتمي لدول 

. بـتلفة

أجريت على  (غازي فلبح وعلي بؿمود)          بصيع الدراسات أجريت على شركات تنتمي إلذ قطاعات بـتلفة ما عدا دراسة 
. أجريت على شركات قطاع الصناعة (عبد الله صديق)شركات قطاع ابػدمات،ودراسة 

 بإجراء الدراسة على  Akingoulam Yetayo ودراسة  Asmawi. Faridah          انفردت دراسة كل من 
. ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة

 الوحيدة التي أدرجت متغتَ ابؼلكية في الدراسة،وذلك لأنها أجريت في الصتُ  Guihai FRANK          تعتبر دراسة 
. التي تتبتٌ النطام الاشتًاكي

 التي  Frank Ushaما عدا دراسة  (الابكدار ابػطي ابؼتعدد)          كل الدراسات استخدمت طريقة ابؼربعات الصغرى 
. استعملت الطريقة الاستقصائية للوصول إلذ النتائج

مقارنة الدراسات -2

          اقتصرت الدراسة على متغتَات البيئة ابؼالية في حتُ أدخلت بعض الدراسات متغتَ العمر،وملكية الشركة،وعوامل أخرى 
. مرتبطة بالدول

 والذي يعتبر أحسن مؤشر للتعبتَ على ىيكل رأس مال الديون والأموال ابػاصة  اقتصرت الدراسة في اختبار ابؼتغتَ التابع على 
.  مثمتلب في التكلفة الوسطية ابؼرجحةالشركة

(. 2017- 2010)ابعزائر خلبل الفتًة –           أجريت الدراسة على بصيع شركات الأسهم ابؼسجلة في ولاية ورقلة 

.           بسيزت الدراسة بالتنوع في استخدام أدوات التحليل الإحصائي الوصفي كمقارنة ابؼتوسطات وبرليل التباين

 panel    اعتمدت الدراسة في الوصول إلذ النتائج على بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد على بيانات السلبسل الزمنية ابؼقطعية 
data. 
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   ــ خلاصة الفصل

التي تناولت بعض ابؼؤشرات ابؼرتبطة بالبيئة ابؼالية للمؤسسة و من الدراسة تسليط الضوء على الفصل          حاولنا في ىذا 
وىذا في شقها النظري كما تم التطرق لبعض العلبقات وابؼعادلات الرياضية وابؼفسرة بؽاتو  في تكلفة رأس ابؼال العوامل ابؼؤثرة 

ابؼؤشرات وعلبقتها بابؽيكل التمويلي للمؤسسة كما تم تناول مفهوم التكلفة الوسطية ابؼرجحة وىذا بالإعتماد على الوزن النسبي 
. لكل من حقوق ابؼلكية والديون في علبقة رياضية واحدة وشاملة بؽم 

 ىناك تبايناً في والتي بينت بأنو بالإظافة إلىى بعض الدراسات السابقة في ىذا المجال والتي كانت من بـتلف دول العالد          
وجهات النظر في تأثتَ بـتلف العوامل ابؼدروسة على إعادة ىيكلة مصادر التمويل،وذلك راجع إلذ أنّ أغلبية الدراسات أجريت 

على الدول الغربية أو الدول الصناعية،والتي بزتلف بينتها اختلبفا واضحاً على بينة الدول العربية وخاصة عن البيئة ابعزائرية التي بؽا 
خصوصياتها وظروفها ابػاصة خصوصاً ما تقدمو الدولة من امتيازات ضريبية وتسهيلبت في منح القروض،وذلك في إطار تشجيع 

. الاستثمار لتنويع الاقتصاد والتخلص من التبعية للبتًول الذي يشهد غالباً تقلبات قد تعصف باقتصاد الدولة

          ىذا التباين في الدراسات وكذلك خصوصية البيئة ابعزائرية يستدعيان القيام بدراسة تسليط الضوء على ىيكل بسويل 
. الشركات والعوامل ابؼؤثرة فيو للشركات ابعزائرية،ومقارنة نتائجها بالنتائج ابؼتوصل  إليها في الدراسات السابقة

 

 

 

 

                          
 

         

 

 

 



 

 
 

 الفصل الثاني 
الدراسة التطبيقية للعوامل المحددة 
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 تمهيد

 ابؼسجلة ابؼسابنة شركات من عينة لتكلفة التمويل،بلتبر المحددة العوامل بـتلف ومعرفة الدراسة فرضيات على للئجابة
 Banel   بانل بماذج ذلك في مستخدمتُ القطاعات، بؼختلف تنتمي شركة 15 من وابؼكونة ورقلة ولاية إقليم في

ومعدل  الربح ىامش و نسبة تابع كمتغتَ تكلفة التمويل في ابؼتمثلة متغتَات الدراسة بتُ ابؼثلى العلبقة إلذ للوصول
 وذلك إليها ابؼتوصل النتائج بـتلف وتفستَ بعرض وسنقوم كمتغتَات مستقلة، معدل الفائدة ومعدل الضريبة النمو و

 :بؿاور وىي ثلبثة عبر
 التابع ابؼتغتَ وإبراز الدراسة بموذج إلذ وسنتطرق الدراسة وعينة بؾتمع فيو وسنتناول :ومتغتَات الدراسة عينة 1-

 .وابؼتغتَات ابؼستقلة
 . الدراسة بؼتغتَات الوصفي التحليل فيو ونتناول :الدراسة بؼتغتَات برليلية وصفية دراسة 2-
 ابؼتغتَ بتُ العلبقة بيثل الذي الأمثل النموذج إلذ للوصول بانل بماذج نستخدم حيث :تكلفة التمويل لمحددات قياسية دراسة 3-
      .ابؼستقلة و ابؼتغتَات التابع
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 : التمويللتكلفة المحددة للعوامل التطبيقية الدراسة: المبحث الأول
تتضمن دراسة إحصائية وصفية للمتغتَات   التمويللتكلفةللعوامل المحددة  تطبيقية بإجراء دراسة الفصل ىذا في نقوم

 .كما تتضمن دراسة قياسية بؽده العوامل ثم إستخلبص النتائج التي تفرزىا ىده الدراسة 
 عينة ومتغيرات الدراسة:المطلب الأول 

 نسبة ىي مستقلة و أربعة متغتَات تكلفة التمويل ىو واحد تابع متغتَ منها بطسة متغتَات الدراسة ىذه في نستخدم
 في مسجلة مسابنة شركة 15 من مكونة لعينة وذلك ، الضريبي وابؼعدل الفائدة ومعدل النمو ومعدل و الربح ىامش
 .2017-2010الفتًة خلبل ورقلة ولاية إقليم

 مجتمع وعينة الدراسة- 1
 2017-2010للفتًة ورقلة ولاية إقليم في ابؼسجلة ابؼسابنة شركات بصيع شملت الدراسة -

 :متغتَات الدراسة قياس لضمان التالية الشروط تتوفر أن على
 .2017 سنة غاية إلذ 2010 سنة من استمرت قد الشركة تكون أن  -
 . فتًة الدراسة خلبل دبؾها قد تم يكون لا أن -
 .فتًة الدراسة خلبل اللبزمة البيانات على الشركة فر تتو أن -

 .كل الشركات إستوفت الشروط اللبزمة للعينة

 متغيرات الدراسة- 2
 التمويل لشركات ابؼسابنة حيت تم تصميم تكلفة أثر متغتَات الدراسة على نقوم بصياغة بموذج رياضي لاختبار

 ليتكون من بؾموعة من ابؼتغتَات ابؼستقلة وىي نسبة أو معدل الربحية ومعدل النمو ومعدل الفائدة ومعدل النموذج
 الدراسة على النحو بموذج التمويل وبالتالر يتم بناء تكلفة في متمثلبالضريبة أما ابؼتغتَ التابع فيتم قياسو بدتغتَ واحد 

:   التالر 
يوضح قياس متغيرات الدراسة  (01 )جدول رقم 

  المقياس إسم المتغير طبيعة المتغير الرمز 
Y  حقوق ابؼلكية / إبصالر الديون  التمويل تكلفةمتغتَ تابع

X1  صافي ابؼبيعات / صافي الدخل نسبة الربحية متغتَ مستقل
X2  ( 1-ن)رقم أعمال السنة (/ن ) رقم أعمال السنة– ( 1-ن)رقم أعمال السنة معدل النمو متغتَ مستقل 
X3  إبصالر الديون / ابؼصاريف ابؼاليةمعدل الفائدة متغتَ مستقل
X4  صافي الربح قبل الضريبة / الضريبة ابؼدفوعةمعدل الضريبة متغتَ مستقل
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 مستقلةمتغيرات اللدراسة وصفية تحليلية ل: المطلب الثاني 
برليلب وصفيا للمتغتَات بإستخدام ابؼتوسطات ابغسابية لكل متغتَ ومقارنة النتائج  من الدراسة ابعزء ىذا في بقري

إستعمال برليل التباين للتأكد من أن ابؼتوسطات غتَ معدومة  و وإستخلبص الفروق بتُ الشركات بؿل الدراسة
 .وبـتلفة من شركة لأخرى 

 
 مقارنة المتوسطات -1

 لتحديد على بيانات الدراسة)التشتت مقاييس مقاييس النزعة ابؼركزية،( الوصفية الإحصائية ابؼقاييس باستخدام نقوم
 ابؼتوسط عن تباعدىا مدى وبرديد قيمة وأعلى أصغر بحساب وذلك البعض، بعضها عن البيانات تباعد مدى

 .متغتَة من متغتَات الدراسة لكل الاختلبف ومعامل ابؼعياري والإبكراف البيانات متوسط بحساب ابغسابي،
 

 دراسة وصفية تحليلية لمتغيرات الدراسة  -2

على بيانات الدراسة لتحديد مدى تباعد  (مقاييس النزعة ابؼركزية، مقاييس التشتت)نقوم باستخدام ابؼقاييس الإحصائية الوصفية  
البيانات عن بعضها البعض، وذلك بحساب أصغر وأعلى قيمة وبرديد مدى تباعدىا عن ابؼتوسط ابغسابي، بحساب متوسط 

. البيانات والابكراف ابؼعياري ومعامل الاختلبف لكل متغتَة من متغتَات الدراسة

 : لنسبة هامش الربحالتحليل الوصفي .أ

    سنقوم في ىذا ابعزء من الدراسة بإبراز أكبر وأصغر نسبة ىامش ربح ومتوسط ىذا ابؼعدل للشركات بؿل الدراسة وترتيبها 
 .وفقاً لتزايد ىذه النسبة

متوسط قيم نسبة هامش الربح مقارنة بالمتوسط العام : ( 1-2 )الشكل رقم 

 
 01 من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم: المصدر
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 Bayat وىي لشركة 0.281-أنّ أصغر قيمة لنسبة ىامش الربح ىي  (01)يتضح لنا من بيانات ابؼلحق رقم 
Construction  وأنّ أعلى قيمة ىي لشركة ،EUREST ALGERIE وذلك بدتوسط حسابي قدره 0.757 بقيمة 

  0.215 وبابكراف معياري قدره 0.076

 07 شركات كانت نسبة ىامش الربح بؽا أقل من ابؼتوسط ابغسابي فيما حققت 08نلبحظ أنّ  (1-2)ومن خلبل الشكل رقم 
. شركات نسبة ىامش الربح أكبر من ابؼتوسط ابغسابي

 لمعدل النمو التحليل الوصفي .ب
سنقوم في ىذا ابعزء من الدراسة بإبراز أكبر وأصغر نسبة معدل النمو ومتوسط ىذا ابؼعدل للشركات بؿل الدراسة وترتيبها وفقاً 

 .لتزايد ىذه النسبة

متوسط قيم معدل النمو مقارنة بالمتوسط العام : (2-2)الشكل رقم 

 
 02من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم: المصدر

، EUREST ALGERIE لشركة 2.178-أن أصغر قيمة بؼعدل النمو بلغت  (02)يتّضح لنا من بيانات ابؼلحق رقم 
 وبابكراف معياري قدره 0.295- بدتوسط حسابي قدره  BAYAT CATRING  لشركة 0.163وأنّ أعلى قيمة ىي 

0.610 . 

 شركة معدل بمو 11 شركات معدل بموىا أقل من ابؼتوسط ابغسابي فيما حققت 04نلبحظ أنّ  (2-2)من خلبل الشكل رقم 
 .أكبر من ابؼتوسط ابغسابي
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لمعدل الفائدة  التحليل الوصفي .ج
سنقوم في ىذا ابعزء من الدراسة بإبراز أكبر وأصغر نسبة معدل الفائدة ومتوسط ىذا ابؼعدل للشركات بؿل الدراسة وترتيبها 

. وفقاً لتزايد ىذه النسبة

متوسط قيم معدل الفائدة مقارنة بالمتوسط العام : (3-2)الشكل رقم 

 
 3من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر

، وأنّ أعلى قيمة ىي لشركة sos Alegria وىي لشركة 0.0001أنّ أقل قيمة بؼعدّل الفائدة ىي  (03)يبتُّ لنا ابؼلحق رقم 
bayat catring  0.023 وابكراف معياري قدره 0.014، وذلك بدتوسط حسابي 0.090 بقيمة . 

 شركات بؽا معدل فائدة أكبر 06 شركات بؽا معدل فائدة أقل من ابؼتوسط، وأنّ 09أنّ  (3-2) ويتضح من خلبل الشكل رقم 
. من ابؼتوسط ابغسابي بؼعدل الفائدة
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 التحليل الوصفي للمعدل الضريبي .د

سنقوم في ىذا ابعزء من الدراسة بإبراز أكبر وأصغر نسبة ابؼعدل الضريبي ومتوسط ىذا ابؼعدل للشركات بؿل الدراسة وترتيبها وفقاً 
. لتزايد ىذه النسبة

متوسط قيم المعدل الضريبي مقارنة بالمتوسط العام : (4-2)لشكل رقم ا

 
 04من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم: المصدر

، وأعلى قيمة  tassili وىي لشركة 0.043أنّ أقل قيمة يأخذىا ابؼعدل الضريببي ىي  (04)يتبتُّ لنا من خلبل ابؼلحق رقم 
 وبابكراف معياري قدره 0.156، وذلك بدتوسط حسابي قدره alpha computers وكانت لشركة 0.307يأخذىا ىي 

0.078  .

 شركات لديها معدل ضريببي 07 شركات لديها معدل ضريببي أقل من ابؼتوسط، وأنّ 08أنّ  (4-2)يتضح من الشكل رقم 
. أعلى من ابؼتوسط
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 دراسة وصفية للمتغير التابع  :لثالمطلب الثا

  سنقوم في ىذا ابؼطلب بدراسة برليلية إحصائية للمتغتَ التابع

متوسط قيم التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال مقارنة بالمتوسط العام : (5-2)الشكل رقم 

 
 04-03-02-01على الملحق رقم من إعداد الطالب بالاعتماد : المصدر

 SPA SOS وىي لشركة  0,068-يتبتُّ لنا أنّ أقل قيمة يأخذىا معدل التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼال ىي 
ALGERIA  وكانت لشركة 2,105، وأعلى قيمة يأخذىا ىي SPA EUREST ALGERIE وذلك بدتوسط ، 

.  0,516 وبابكراف معياري قدره 0,168حسابي قدره 

أنّ بصيع شركات لديها معدل التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼال أقل من ابؼتوسط وىي متقاربة   (5-2)يتضح من الشكل رقم 
 .SPA EUREST ALGERIE ما عدا شركة 
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دراسة قياسية لمتغيرات الدراسة  : المبحث الثاني

تعتبر بماذج بانل من الأساليب ابغديثة في الاقتصاد القياسي التي تتناسب مع معطيات ىذه الدراسة والتي سنستخدمها في 
. قياس بؿددات تكلفة رأس ابؼال، حيث سنقوم بتحديد النموذج الأمثل الذي بيثل ىذه العلبقة وذلك بإجراء عدة اختبارات

: نقوم في ىذا ابعزء من الدراسة بإجراء دراسة قياسية لمحددات نسبة ىامش الريح عبر ثلبث نقاط كالتالر

 :  سنقوم باختيار أحسن بموذج يظهر العلبقة بتُ ابؼتغتَات :اختيار نموذج الدراسة:الأول المطلب 
 Lagrange Multiplier Tests for Random Effects ( LM) :يوضح اختبار( 1-2)الجدول رقم 

 
 Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-

sided 
        (all others) alternatives  

         Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
        Breusch-Pagan  0.105904  8.77E-05  0.105992 
 (0.7449) (0.9925) (0.7448) 
    

Honda -0.325430  0.009363 -0.223493 
 -- (0.4963) -- 
    

King-Wu -0.325430  0.009363 -0.184978 
 -- (0.4963) -- 
    

Standardized Honda -0.125885  0.259944 -3.735355 
 -- (0.3975)  
   -- 

Standardized King-
Wu -0.125885  0.259944 -3.561106 
 -- (0.3975) -- 

Gourierioux, et al.* -- --  8.77E-05 
   (>= 0.10) 
 eviews9من إعداد الطالب بالإعتماد على برنامج         



 الفصل الثاني                                             الدراسة التطبيقية للعوامل المحددة لتكلفة التمويل                                
 

31 
 

 Lagrange Multiplier (  LM)ختبار إ
: اختيار أحسن بموذج يظهر العلبقة بتُ ابؼتغتَين - 

: H1 ونقبل H0 فإننا نرفض 0.05عند مستوى معنوية اقل من : LMإذ كانت   -
- H0 نقبل بموذج الابكدار التجميعي . 
- H1نقبل بموذج التأثتَات الثابتة أو العشوائية . 
  وعلية 0.05 أكبر من  0.7448 يساوي Breusch-Paganنلبحظ من ابعدول السابق أن احتمال ابػطأ  -

. أي أن النموذج ابؼلبئم ىو  النموذج التجميعي  H 1 ونرفض H0نقبل 
 تقدير معلمات النموذج وتفسيرها: المطلب الثاني

 يوضح تقدير المعلمات المقدرة (2-2)  رقمالجدول
Dependent Variable: CAPITAL   

Method: Panel Least Squares   
Date: 06/21/19   Time: 22:14   

Sample: 2010 2017   
Periods included: 8   

Cross-sections included: 14   
Total panel (unbalanced) observations: 111  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.033188 0.010468 3.170314 0.0020 

BENEFICIAIRE 0.019425 0.008853 2.194082 -0.0304 
CROISSANCE -0.011955 0.014513 -0.823750 0.0219 

INTERET 0.007995 0.011452 0.698125 0.0466 
TAXE 0.009335 0.010248 0.910938 0.3644 

          R-squared 0.662122     Mean dependent var 0.039137 
Adjusted R-squared 0.626730     S.D. dependent var 0.108255 

S.E. of regression 0.106798     Akaike info criterion 
-

1.591748 

Sum squared resid 1.209026     Schwarz criterion 
-

1.469697 

Log likelihood 93.34203     Hannan-Quinn criter. 
-

1.542236 
F-statistic 1.755268     Durbin-Watson stat 1.916514 

Prob(F-statistic) 0.043373    
من إعداد الطالب         

بالإعتماد على 
 eviews9برنامج 

 

إعداد منناااامن 
الطالب بالإعتماد 

على برنامج 
eviews9 

 eviews9من إعداد الطالب بالإعتماد على برنامج 
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  :معنوية المعالم المقدرة -1

: بلتبر الدلالة الإحصائية لكل من ابؼعاملبت ابؼقدرة في ابؼعادلة

 𝛂𝟎المعنوية الإحصائية -أ

 
𝐻0: α0 = 0
𝐻1: α0 ≠ 0

   

و  H1و منو نرفض  (مستوى ابؼعنوية) 0,05≥0.0020 من خلبل ابعدول السابق بقد أن القيمة الإبصالية للبختبار 
معنوية بدستوى  بزتلف معنويا في الواقع عن الصفر و أن قيمتها ابؼقدرة بؽا دلالة إحصائية α0أي أن ابؼعلمة ابؼقدرة H0نقبل 

5% .

 𝛂𝟏المعنوية الإحصائية -ب

 
𝐻0: α1 = 0
𝐻1: α1 ≠ 0

   

و  H1 نقبلو منو  (مستوى ابؼعنوية) 0,05≤0,0304- من خلبل ابعدول السابق بقد أن القيمة الإبصالية للبختبار
معنوية بدستوى   بزتلف معنويا في الواقع عن الصفر و أن قيمتها ابؼقدرة بؽا دلالة إحصائية α1أي أن ابؼعلمة ابؼقدرة  H0 نرفض

5%. 

 𝜶₂المعنوية الإحصائية-ج

 
𝐻0: 𝛼₂ = 0
𝐻1: α2 ≠ 0

   

و  H0 و منو نرفض (مستوى ابؼعنوية) 0,05≤2190,0تبار تساوي من خلبل ابعدول السابق بقد أن القيمة الإبصالية للبخ
معنوية بدستوى  بزتلف معنويا في الواقع عن الصفر و أن قيمتها ابؼقدرة بؽا دلالة إحصائية α2 أي أن ابؼعلمة ابؼقدرة  H1 نقبل

5%.  

 𝛂𝟑المعنوية الإحصائية -د

 
𝐻0: α3 = 0
𝐻1: α3 ≠ 0
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 و منو نرفض (مستوى ابؼعنوية) 0,05≥0.0205 من خلبل ابعدول السابق بقد أن القيمة الإبصالية للبختبار 
H0   و نقبلH1 أي أن ابؼعلمة ابؼقدرة α3 بدستوى  بزتلف معنويا في الواقع عن الصفر و أن قيمتها ابؼقدرة  بؽا دلالة إحصائية

 .%5معنوية 

 𝛂𝟒المعنوية الإحصائية -ه

 
𝐻0: α4 = 0
𝐻1: α4 ≠ 0

   

 نقبلو منو  (مستوى ابؼعنوية) 0,05≥0.3644 من خلبل ابعدول السابق بقد أن القيمة الإبصالية للبختبار 
H0  نرفضو H1 أي أن ابؼعلمة ابؼقدرة α3   لا بزتلف معنويا في الواقع عن الصفر و أن قيمتها ابؼقدرة  ليس بؽا دلالة

. %5معنوية بدستوى إحصائية 

 :ومنو الدالة ابؼقدرة تكون على النحو التالر

 

 

 

  :المعنوية الكلية للنموذج-2

: في ىذا الاختبار بلتبر الدلالة الإحصائية للمعاملبت بشكل إبصالر وفق الفرضيتتُ

 
𝐻0:α0 =  α1 = 𝛼₂ = 0

𝐻1𝑎𝑢𝑚𝑜𝑖𝑠 𝛼𝑗 ≠ 0 ∀𝑗 = 1.2.3
   

  brob(F.stastic) 0,05≥'433730.0من خلبل ابعدول أعلبه بقد أن القيمة الإبصالية للبختبار

 بدعتٌ انو يوجد على الأقل معلمة بزتلف معنويا عن الصفر أي وجود دلالة إحصائية للمعادلة ،H1، و نقبل H0و منو نرفض 
 .%5ابؼقدرة و بقيمة  بدستوى معنوية 

 

 

 

Y=0.033+0.0192x1 -0.011x2 +0.007x3 
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: جودة التوفيق-3

، 0,6621 معاملب للتحديد الذي يساوي  𝑅2 بيكن أن نلبحظ جودة التوفيق جيدة للمعادلة ابؼقتًحة من خلبل قيمة
 من التغتَات الإبصالية لتكلفة رأس ابؼال و ىي تعبر عن نسبة مقبولة لتفستَ العلبقة %66,21بدعتٌ أن ابؼعادلة ابؼعطاة تفسر لنا 

 بتُ  لتكلفة رأس ابؼال من جهة و معدل الربحية و معدل النمو ومعدل الفائدة وابؼعدل الضريبي من جهة أخرى

 من خلبل النقاط الثلبث السابقة بيكننا أن نلبحظ القوة الإحصائية ابعيدة للمعادلة ابؼقتًحة في تفستَ العلبقة ابؼدروسة و 
  .من ثم مصداقية النتائج ابؼستخلصة منها

 :تحليل وتفسير النتائج:المطلب الثالث

 :تحليل نتائج الدراسة
 :التالر النحو على القياسية الدراسة في إليها ابؼتوصل أىم النتائج وبرليل تلخيص بكاول

 : الربح هامش -
من خلبل النتائج ابؼتحصل عليها بقد أنو عندما تتغتَ نسبة ىامش الربح بوحدة واحدةفإن تكلفة التمويل تتغتَ 

فة ل وطبيعة العلبقة بينهما ىي علبقة طردية أي أنو عندما يزداد ىامش الربح بوحدة واحدة فإن تك0.0192بدقدار 
 أي أنو توجد دلالة إحصائية H0 ونرفض الفرضيةH1 وحدة وبالتالر نقبل الفرضية 0.192التمويل تزداد بنسبة 

.  في تكلفة التمويل بؽا تأثتَفي الواقع وبالتالر فإن نسبة ىامش الربح 
: معدل النمو

من خلبل النتائج ابؼتحصل عليها بقد أنو عندما يتغتَ معدل النمو بوحدة واحدة فإن تكلفة التمويل تتغتَ بدقدار 
وطبيعة العلبقة بينهما ىي علبقة عكسية أي أنو عندما يزداد معدل النمو بوحدة واحدة فإن تكلفة التمويل 0.011

 أي أنو توجد دلالة إحصائية في  H0 ونرفض الفرضيةH1 وحدة  وبالتالر نقبل الفرضية 0.011تنخفض بنسبة 
. الواقع وبالتالر فإن معدل النمو لو تأثتَ على تكلفة التمويل 

: معدل الفائدة
من خلبل النتائج ابؼتحصل عليها بقد أنو عندما يتغتَ معدل الفائدة بوحدة واحدة فإن تكلفة التمويل تتغتَ بدقدار 

وطبيعة العلبقة بينهما ىي علبقة طردية أي أنو عندما يزداد معدل الفائدة بوحدة واحدة فإن تكلفة التمويل 0.007
 أي أنو توجد دلالة إحصائية في H0 ونرفض الفرضيةH1 وحدة  وبالتالر نقبل الفرضية 0.007ترتفع ب نسبة 

. الواقع وبالتالر فإن معدل الفائدة لو تأثتَ على تكلفة التمويل 
  : معدل الضريبة

 التمويل أي أن الضرائب لا وتكلفةب ئأتبتث النتائج ابؼتحصل عليها عدم وجود أثر أو علبقة بتُ كل من الضرا
تفسر التغتَات التي بردث في ثكلفة التمويل وبالتالر يتم الإستغناء عن ىدا ابؼتغتَ لأنو لايوجد لو دلالة إحصائية في 

 .H1 ونرفض الفرضية  H0الواقع وبالتالر نقبل الفرضية 
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 :خلاصة الفصل الثاني
 الربحية من كل بتُ الأثر علبقة لإبراز وذلك ،عدة أختبارات إلذ متغتَات الدراسة بإخضاع الفصل ىذا في قمنا

 :مرحلتتُ عبر وذلك تابع، كمتغتَ كمتغتَات مستقلة وتكلفة التمويل الفائدة ومعدل الضريبي وابؼعدل النمو ومعدل
 بدتوسطها ابؼتغتَات متوسطات بدقارنة قمنا حيث ،بؼتغتَات الدراسة وصفية إحصائية الأولذ دراسة ابؼرحلة في أجرينا

 ،للمتغتَات بإجراء دراسة قياسية الثانية ابؼرحلة في منا وقبرليل أجرينا ثم حسبها، الشركات ىذه بتًتيب وقمنا ابغسابي
 حيث ، Arellano and bond (1991) ابػطي الابكدار باستخدامالساكنة بانل بماذج باستخدام وذلك
 ذات علبقة وجود عدم إلذ توصلنا بينما ،معدل الفائدة و النمو ومعدل الربحية معدل من لكل أثر وجود إلذ توصلنا
  .أخرى جهة من وتكلفة التمويل جهة من  الضريبةمعدل بتُ إحصائية دلالة
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الخاتمة 

 البدائل بتُ وتتعلق بابؼفاضلة الاستثمار بنا قرارات أساستُ نوعتُ إلذ بالشركة التمويل وظيفة تنقسم قرارات
 بالقدر التمويل مصادر عن البحث أي لتلك الاستثمارات، اللبزمة الأموال بتوفتَ وتتعلق الاستثماريةوقرارات التمويل

 بهعل الذي التمويل مصادر بتُ ابؼزيج ذلك وىو الأمثل، ابؼالر يسمى بابؽيكل ما وىذا بفكنة تكلفة وبأدنى الكافي
التي  أعقد القرارات من التمويل ابؼلبك وىدا مابهعل قرارات تكلفة تعظيم ومن ثم الأدنى، في حدىا ثكلفة رأس ابؼال

  .مصادر التمويل من نوع لكل ابؼثلى النسب برديد إلذ تسعى كونها أبنية، وأكثرىا ابؼالية الإدارة بسارسها
 حيث ابؼلكية، وحقوق على الديون الشركات اعتماد في ابؼوجود التباين يعكس التمويل مصادر في الاختلبف ىذا إن

في ظل  بفكنة تكلفة وبأدنى ابؼالية حتياجاتهاإ ابؼصادر والتي تغطي ىذه من ابؼثلى التوليفة لإختيار منها تسعى كل
 ، بـتلف ابؼؤشرات لقياس ابؼالر التحليل أدوات ستخدمناإمن الدراسة ابؼنشود ابؽدف إلذ عوامل البيئة ابؼالية وللوصول

 بينها، الاختلبف نقاط وابؼتغتَ التابع لإبراز ابؼستقلة الإحصائي بؼقارنة ابؼتغتَات التحليل أدوات استخدمنا كما
:  حيث قادتنا ىده الدراسة إلذ الآتيالساكنةبانل  بماذج واستخدمنا

 :نتائج الدراسة

 تلخيص بيكن بها المحيطة البيئة ابؼالية وبتُ عوامل بينها والعلبقة للشركة  التمويلتكلفةجوانب  بؼختلق بعد إستعراضنا
 :يلي فيما ىده الدراسة خلبل من إليها توصلنا التي النتائج

 بصيع الدراسات مع يتوافق ما  التمويل وىووتكلفة الربحية، نسبة بتُ موجبة إحصائية دلالة ذات علبقة توجد-
 أقل ربحية معدلات برقق التي الشركات الإبهابي بأن الأثر ىذا وبيكن تفستَ ابؼعاكس، الابذاه في أنها إلا السابقة
 تعطي ابؼؤسسات ابؼالية إلذ أن ودالك راجع ابؼالية، ابؼؤسسات من القروض على ابغصول في صعوبات أكثر تواجو

 .الائتمان منح عند الشركة لربحية أبنية كبتَة
 السابقة بصيع الدراسات يتوافق مع ما وىو  التمويلوتكلفةالنمو  معدل بتُ سالبة إحصائية دلالة ذات علبقة توجد-

 طريق عن وذلك الداخلية مصادرىا على بسويلها في تعتمد كبتَة بمو معدلات برقق التي الشركات أن إلذ الأخرى
 . التمويلتكلفةإلذ الإستدانةوبالتالر تنخفض بدلك  تلجأ ولا ابؼسابنتُ حصص وزيادة الأرباح احتجاز

 تفضل الشركة  أنذالنظرية إ ابغالة عن النتيجة ىذه بزتلف  التمويل،وتكلفة الضريبي ابؼعدلبتُ  علبقة توجدلا-
 أصوبؽا بسويل الدين في على تعتمد لا بؿل الدراسة الشركات أن إلا الضريبية الوفورات من للبستفادة التمويل بالدين

 من ابؼخاطر للتقليل وذلك ابؼسابنتُ حصص أوزيادة الأرباح احتجاز طريق عن الداخلي التمويل مصادر إلذ تلجأ بل
 .بالدين التمويل عن تنجم قد التي
وطبيعة ىذ العلبقة طرديةوبالتالر فإنو كل ما  الفائدة وثكلفة التمويل، معدل بتُ إحصائية دلالة ذات علبقة توجد -

 .زاد التمويل بالإستدانة زادت ثكلفة التمويل والعكس صحيح
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 : التوصيات

 : التالر النحو على التوصيات بعض بيكن إقتًاح إليها النتائج ابؼتوصل ضوء على

 .أن بؽا تأثتَا على القرارات ابؼالية أثبتث الدراسة التي العوامل بصيع الاعتبار بعتُ الأخذ الشركات قيام ضرورة-
 على أقل بدرجة الاعتماد إلذ احتجاز الأرباح فرصة ربحيتها ويتاح بؽا معدل بارتفاع التي تتميز الشركات ابذاه ضرورة-

 غتَ الظروف مع التي يتًتب عليها الإقتًاض وبساشياً  العالية المحتجزة نظرا للخطورة الأرباح على أعلى وبدرجة الدين
 .للبقتصاد ابعزائري ابؼستقرة

في حدىا  التمويل بهعل تكلفة أمثل مالر ىيكل إلذ للوصول آليات وإستًاتيجيات جديدة وضع على العمل-
. الأدنى
 : الأفاق

 :التالية نقتًح ابؼواضيع ابؼؤسسة مالية وخاصة ابؼالية العلوم بؾال في الأكادبيي البحث تشجيع قصد

 وابؼخاطر وىيكل الأصول الشركة حجم مثل ، الأخرى الكمية  إعداد دراسات تتضمن مزيدا من ابؼتغتَات-
 .النظامية

 زمنية فتًة وخلبل العاملة في ابعزائر الشركات من بفكن عدد أكبر يشمل ابؼالر ابؽيكل لمحددات موسع بموذج  بناء -
 .أطول

 البنوك قطاع مثل ، الأخرى القطاعات الاقتصادية لتشمل  التمويلتكلفةبؿددات  بؾال في إجراء ابؼزيد من الدراسات-
 القطاعات ىذه في ابؼالر بؿددات ابؽيكل تباين مدى على والتأمينات للوقوف
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01ابؼلحق رقم   

 2017 إلى سنة 2010نسبة هامش الربح من سنة 

 

 نسبة هامش الربح (الربح)صافي الدخل  Can/صافي المبيعات الشركة السنة رقم

1 

2010 CSSI-SPA   Algerie          926 627 904,80                  84 932 677,05    
                                  
0,09  

2011 CSSI-SPA   Algerie       1 488 319 073,79                121 117 288,45    
                                  
0,08  

2012 CSSI-SPA   Algerie                                    -                  182 877 674,58    - 
2013 CSSI-SPA   Algerie                                    -                      5 176 616,59    - 

2014 CSSI-SPA   Algerie       1 703 076 321,58                104 685 555,00    
                                  
0,06  

2015 CSSI-SPA   Algerie       3 367 454 968,45                116 123 362,00    
                                  
0,03  

2016 CSSI-SPA   Algerie   -          101 016 037,38    - 

2017 CSSI-SPA   Algerie       2 807 023 290,79                130 349 066,73    
                                  
0,05  

2 

2010 ENSP                                    -                                           -      - 

2011 ENSP     10 890 817 766,77           930 763 022,39                                      
0,09  

2012 ENSP     14 468 857 938,75    
    2 310 440 373,44                                      

0,16  

2013 ENSP     16 504 334 736,11        3 272 430 880,29    
                                  
0,20  

2014 ENSP     18 366 492 098,16        3 479 592 431,11                                      
0,19  

2015 ENSP                                    -                                -      - 

2016 ENSP     21 797 662 550,52    
    4 584 267 697,07                                      

0,21  

2017 ENSP     22 910 353 567,55    
    5 431 961 834,30                                      

0,24  

3 

2010 
SPA BAYAT 
CATRING                                    -                                           -      - 

2011 
SPA BAYAT 
CATRING       8 099 776 531,21                583 975 903,07    

                                  
0,07  

2012 
SPA BAYAT 
CATRING       8 719 589 178,73                247 469 963,03    

                                  
0,03  

2013 
SPA BAYAT 
CATRING                                    -        - 

2014 SPA BAYAT     11 828 118 622,01                366 921 739,15                                      
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CATRING 0,03  

2015 
SPA BAYAT 
CATRING     11 178 288 002,56                303 909 545,71    

                                  
0,03  

2016 
SPA BAYAT 
CATRING     12 742 267 665,88                310 706 796,78    

                                  
0,02  

2017 
SPA BAYAT 
CATRING     12 307 199 225,42                237 340 200,00    

                                  
0,02  

4 

2010 ENAFOR     23 589 286 464,60                298 845 869,38    
                                  
0,01  

2011 ENAFOR     23 565 584 463,91            2 188 584 504,97    
                                  
0,09  

2012 ENAFOR     25 857 775 309,08            2 092 646 970,60    
                                  
0,08  

2013 ENAFOR     28 386 911 937,96            3 645 646 501,71    
                                  
0,13  

2014 ENAFOR     32 945 172 838,00            6 672 743 946,00    
                                  
0,20  

2015 ENAFOR     36 421 189 524,00            6 872 814 516,00    
                                  
0,19  

2016 ENAFOR     39 643 512 547,00            3 565 226 173,00    
                                  
0,09  

2017 ENAFOR     42 655 431 099,00            1 017 373 522,00    
                                  
0,02  

5 

2010 E,N,GEO                                    -                                           -      - 

2011 E,N,GEO     17 139 589 651,08            1 924 309 978,87    
                                  
0,11  

2012 E,N,GEO     17 548 082 392,19            1 180 758 047,71    
                                  
0,07  

2013 E,N,GEO     45 538 633 383,78            7 625 234 937,00    
                                  
0,17  

2014 E,N,GEO     53 429 189 231,16          12 308 591 500,62    
                                  
0,23  

2015 E,N,GEO     52 414 633 002,22            9 775 626 975,60    
                                  
0,19  

2016 E,N,GEO     21 984 079 196,21            1 594 196 420,63    
                                  
0,07  

2017 E,N,GEO     27 036 377 071,95            4 892 231 700,47    
                                  
0,18  

6 

2010 S P A TASSILI                                     -                                           -      - 

2011 S P A TASSILI           482 139 066,53                  43 321 071,38    
                                  
0,09  

2012 S P A TASSILI        1 123 965 741,66                103 069 991,46    
                                  
0,09  

2013 S P A TASSILI        1 079 724 916,00                114 647 106,00                                      
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0,11  

2014 S P A TASSILI           178 719 550,00                  20 594 410,00    
                                  
0,12  

2015 S P A TASSILI            1 265 201 432,00                111 949 589,00    
                                  
0,09  

2016 S P A TASSILI            1 106 329 436,00                  56 250 383,00    
                                  
0,05  

2017 S P A TASSILI               874 382 448,00                  31 600 648,00    
                                  
0,04  

7 

2010 SPA  HESP  haliburton       3 979 498 020,25                649 035 173,76    
                                  
0,16  

2011 SPA  HESP  haliburton       4 075 317 726,00                702 238 597,00    
                                  
0,17  

2012 SPA  HESP  haliburton       4 938 609 606,94                952 078 331,60    
                                  
0,19  

2013 SPA  HESP  haliburton       3 451 529 035,45                109 769 415,86    
                                  
0,03  

2014 SPA  HESP  haliburton       2 838 633 624,76    -             58 953 631,71    
                                  
0,02- 

2015 SPA  HESP  haliburton       3 695 121 892,49                  46 130 617,32    
                                  
0,01  

2016 SPA  HESP  haliburton       4 236 298 204,24                292 075 267,26    
                                  
0,07  

2017 SPA  HESP  haliburton       4 456 931 450,17                235 514 661,24    
                                  
0,05  

8 

2010 RED MED SPA       2 849 000 424,32                150 951 749,53    
                                  
0,05  

2011 RED MED SPA       2 546 367 805,06                136 385 229,68    
                                  
0,05  

2012 RED MED SPA       2 252 499 519,01                  29 838 224,48    
                                  
0,01  

2013 RED MED SPA       2 049 865 436,31    -          147 942 990,66    
                                  
0,07- 

2014 RED MED SPA       2 491 613 240,79                  61 995 311,93    
                                  
0,02  

2015 RED MED SPA       2 726 590 470,61                230 497 142,78    
                                  
0,08  

2016 RED MED SPA       2 387 498 459,95                456 893 638,04    
                                  
0,19  

2017 RED MED SPA       2 673 316 029,98                107 135 156,26    
                                  
0,04  

9 2010 
SPA  ALPHA 
COMPUTERS          556 105 935,71                  11 031 889,42    

                                  
0,02  

2011 SPA  ALPHA          341 044 690,46                    9 662 234,61                                      
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COMPUTERS 0,03  

2012 
SPA  ALPHA 
COMPUTERS          323 880 481,97                    7 383 473,32    

                                  
0,02  

2013 
SPA  ALPHA 
COMPUTERS          399 286 258,00                    6 189 158,54    

                                  
0,02  

2014 
SPA  ALPHA 
COMPUTERS          317 486 729,87                    5 179 401,48    

                                  
0,02  

2015 
SPA  ALPHA 
COMPUTERS          415 579 999,81                    8 748 241,10    

                                  
0,02  

2016 
SPA  ALPHA 
COMPUTERS          293 321 210,39                    4 933 258,41    

                                  
0,02  

2017 
SPA  ALPHA 
COMPUTERS          409 198 751,45                  15 232 254,01    

                                  
0,04  

10 

2010 S.P.A BASP       6 972 552 894,75                722 812 985,96    
                                  
0,10  

2011 S.P.A BASP       6 845 455 346,39                556 692 189,86    
                                  
0,08  

2012 S.P.A BASP       3 103 896 453,37    -          482 402 424,44    
                                  
0,16- 

2013 S.P.A BASP       2 078 010 746,73    -          570 696 474,37    
                                  
0,27- 

2014 S.P.A BASP       3 502 323 899,56    -          229 172 133,50    
                                  
0,07- 

2015 S.P.A BASP       6 131 204 880,87    -          276 570 147,66    
                                  
0,05- 

2016 S.P.A BASP       7 028 143 371,75    -          176 260 524,96    
                                  
0,03- 

2017 S.P.A BASP       6 446 895 927,21    -          373 319 847,96    
                                  
0,06- 

11 

2010 
SPA BAYAT 
construction                                    -                                           -      - 

2011 
SPA BAYAT 
construction          149 545 628,50                    7 980 220,46    

                                  
0,05  

2012 
SPA BAYAT 
construction             50 777 163,87                    2 067 467,16    

                                  
0,04  

2013 
SPA BAYAT 
construction             58 539 781,00                    2 409 030,09    

                                  
0,04  

2014 
SPA BAYAT 
construction             42 163 719,40    -             48 801 061,89    

                                  
1,16- 

2015 
SPA BAYAT 
construction             63 985 155,90    -             42 767 213,97    

                                  
0,67- 

2016 
SPA BAYAT 
construction                                    -      -                     11 922,04    - 

2017 SPA BAYAT             90 668 714,04    -             69 440 501,31                                      
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construction 0,77- 

12 

2010 
SPA ALGERIAN OIL 
FIELD SERVICES          299 554 389,89    -             25 391 491,41    

                                  
0,08- 

2011 
SPA ALGERIAN OIL 
FIELD SERVICES          383 522 406,10    -          153 568 239,23    

                                  
0,40- 

2012 
SPA ALGERIAN OIL 
FIELD SERVICES          240 560 230,64                130 774 851,57    

                                  
0,54  

2013 
SPA ALGERIAN OIL 
FIELD SERVICES          224 879 658,91    -             86 347 449,26    

                                  
0,38- 

2014 
SPA ALGERIAN OIL 
FIELD SERVICES          233 838 528,68    -             96 897 894,93    

                                  
0,41- 

2015 
SPA ALGERIAN OIL 
FIELD SERVICES          341 066 981,70    -          164 814 479,98    

                                  
0,48- 

2016 
SPA ALGERIAN OIL 
FIELD SERVICES     - 

2017 
SPA ALGERIAN OIL 
FIELD SERVICES     - 

13 

2010 SPA WESP          271 724 812,12                  47 938 556,69    
                                  
0,18  

2011 SPA WESP          337 923 987,30                  30 908 581,37    
                                  
0,09  

2012 SPA WESP          442 718 306,10                  62 796 767,10    
                                  
0,14  

2013 SPA WESP          420 054 617,21                  74 260 210,49    
                                  
0,18  

2014 SPA WESP          294 322 165,80                        582 765,75    
                                  
0,00  

2015 SPA WESP                                    -                                           -      - 

2016 SPA WESP     54 812 691 248,13            6 837 687 123,89    
                                  
0,12  

2017 SPA WESP     56 171 818 076,86            6 257 854 052,32    
                                  
0,11  

14 

2010  SPA STAR AVIATION                                     -                                           -      - 

2011  SPA STAR AVIATION        2 493 466 615,10                108 630 737,48    
                                  
0,04  

2012  SPA STAR AVIATION        2 622 511 471,91                134 252 081,80    
                                  
0,05  

2013  SPA STAR AVIATION        2 564 063 604,00                  27 888 053,00    
                                  
0,01  

2014  SPA STAR AVIATION        2 491 657 923,08    -          134 036 218,75    
                                  
0,05- 

2015  SPA STAR AVIATION        3 282 335 383,24    -          193 809 558,08    
                                  
0,06- 

2016  SPA STAR AVIATION        3 695 503 769,47                210 261 309,60                                      
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0,06  

2017  SPA STAR AVIATION        3 507 813 102,59                  69 956 901,96    
                                  
0,02  

15 

2010  SPA SOS ALGERIA                                        -      - 

2011  SPA SOS ALGERIA             69 251 863,45                    4 916 169,26    
                                  
0,07  

2012  SPA SOS ALGERIA             90 556 454,24    -             27 437 903,12    
                                  
0,30- 

2013  SPA SOS ALGERIA          130 871 518,33    -             39 027 743,35    
                                  
0,30- 

2014  SPA SOS ALGERIA          228 300 203,92                  55 751 018,75    
                                  
0,24  

2015  SPA SOS ALGERIA          349 202 634,37                    6 195 913,31    
                                  
0,02  

2016  SPA SOS ALGERIA          448 459 173,02    -               7 547 914,74    
                                  
0,02- 

2017  SPA SOS ALGERIA          461 203 044,38    -               7 652 758,37    
                                  
0,02- 
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  02ابؼلحق رقم 

 هعدل النوو

 

 هعدل النوو Can CAn-1/صافي الوبيعاث الشركت السنت رقن

1 

2010 CSSI-SPA   Algerie                         926 627 904,80    - - 

2011 CSSI-SPA   Algerie                     1 488 319 073,79    926 627 904,80 
                                  
0,61- 

2012 CSSI-SPA   Algerie                                                  -      1 488 319 073,79 
                                  
1,00  

2013 CSSI-SPA   Algerie                                                  -      - - 

2014 CSSI-SPA   Algerie                     1 703 076 321,58    - - 

2015 CSSI-SPA   Algerie                     3 367 454 968,45    1 703 076 321,58 
                                  
0,98- 

2016 CSSI-SPA   Algerie   3 367 454 968,45 
                                  
1,00  

2017 CSSI-SPA   Algerie                     2 807 023 290,79    
 

- 

2 

2010 ENSP                                                  -      - - 

2011 ENSP                   10 890 817 766,77     - 

2012 ENSP                   14 468 857 938,75    
10 890 817 766,77 

                                  
0,33- 

2013 ENSP                   16 504 334 736,11    
14 468 857 938,75 

                                  
0,14- 

2014 ENSP                   18 366 492 098,16    
16 504 334 736,11 

                                  
0,11- 

2015 ENSP                                                  -      
18 366 492 098,16 

                                  
1,00  

2016 ENSP                   21 797 662 550,52     - 

2017 ENSP                   22 910 353 567,55    
21 797 662 550,52 

                                  
0,05- 

3 

2010 SPA BAYAT CATRING                                                  -      - - 

2011 SPA BAYAT CATRING                     8 099 776 531,21    
 

- 

2012 SPA BAYAT CATRING                     8 719 589 178,73    8 099 776 531,21 
                                  
0,08- 

2013 SPA BAYAT CATRING                                                  -      8 719 589 178,73 
                                  
1,00  

2014 SPA BAYAT CATRING                   11 828 118 622,01    - - 

2015 SPA BAYAT CATRING                   11 178 288 002,56    11 828 118 622,01 
                                  
0,05  

2016 SPA BAYAT CATRING                   12 742 267 665,88    11 178 288 002,56 
                                  
0,14- 

2017 SPA BAYAT CATRING                   12 307 199 225,42    12 742 267 665,88 
                                  
0,03  

4 

2010 ENAFOR                   23 589 286 464,60    - - 

2011 ENAFOR                   23 565 584 463,91    23 589 286 464,60 
                                  
0,00  

2012 ENAFOR                   25 857 775 309,08    23 565 584 463,91                                   
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0,10- 

2013 ENAFOR                   28 386 911 937,96    25 857 775 309,08 
                                  
0,10- 

2014 ENAFOR                   32 945 172 838,00    28 386 911 937,96 
                                  
0,16- 

2015 ENAFOR                   36 421 189 524,00    32 945 172 838,00 
                                  
0,11- 

2016 ENAFOR                   39 643 512 547,00    36 421 189 524,00 
                                  
0,09- 

2017 ENAFOR                   42 655 431 099,00    39 643 512 547,00 
                                  
0,08- 

5 

2010 E,N,GEO                                                  -      - - 

2011 E,N,GEO                   17 139 589 651,08    - - 

2012 E,N,GEO                   17 548 082 392,19    17 139 589 651,08 
                                  
0,02- 

2013 E,N,GEO                   45 538 633 383,78    17 548 082 392,19 
                                  
1,60- 

2014 E,N,GEO                   53 429 189 231,16    45 538 633 383,78 
                                  
0,17- 

2015 E,N,GEO                   52 414 633 002,22    53 429 189 231,16 
                                  
0,02  

2016 E,N,GEO                   21 984 079 196,21    52 414 633 002,22 
                                  
0,58  

2017 E,N,GEO                   27 036 377 071,95    21 984 079 196,21 
                                  
0,23- 

6 

2010 S P A TASSILI                                                   -      - - 

2011 S P A TASSILI                          482 139 066,53    - - 

2012 S P A TASSILI                      1 123 965 741,66    482 139 066,53 
                                  
1,33- 

2013 S P A TASSILI                      1 079 724 916,00    1 123 965 741,66 
                                  
0,04  

2014 S P A TASSILI                          178 719 550,00    1 079 724 916,00 
                                  
0,83  

2015 S P A TASSILI                          1 265 201 432,00    178 719 550,00 
                                  
6,08- 

2016 S P A TASSILI                          1 106 329 436,00    1 265 201 432,00 
                                  
0,13  

2017 S P A TASSILI                             874 382 448,00    1 106 329 436,00 
                                  
0,21  

7 

2010 SPA  HESP  haliburton                     3 979 498 020,25    - - 

2011 SPA  HESP  haliburton                     4 075 317 726,00    3 979 498 020,25 
                                  
0,02- 

2012 SPA  HESP  haliburton                     4 938 609 606,94    4 075 317 726,00 
                                  
0,21- 

2013 SPA  HESP  haliburton                     3 451 529 035,45    4 938 609 606,94 
                                  
0,30  

2014 SPA  HESP  haliburton                     2 838 633 624,76    3 451 529 035,45 
                                  
0,18  

2015 SPA  HESP  haliburton                     3 695 121 892,49    2 838 633 624,76 
                                  
0,30- 

2016 SPA  HESP  haliburton                     4 236 298 204,24    3 695 121 892,49 
                                  
0,15- 
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2017 SPA  HESP  haliburton                     4 456 931 450,17    4 236 298 204,24 
                                  
0,05- 

8 

2010 RED MED SPA                     2 849 000 424,32    - - 

2011 RED MED SPA                     2 546 367 805,06    2 849 000 424,32 
                                  
0,11  

2012 RED MED SPA                     2 252 499 519,01    2 546 367 805,06 
                                  
0,12  

2013 RED MED SPA                     2 049 865 436,31    2 252 499 519,01 
                                  
0,09  

2014 RED MED SPA                     2 491 613 240,79    2 049 865 436,31 
                                  
0,22- 

2015 RED MED SPA                     2 726 590 470,61    2 491 613 240,79 
                                  
0,09- 

2016 RED MED SPA                     2 387 498 459,95    2 726 590 470,61 
                                  
0,12  

2017 RED MED SPA                     2 673 316 029,98    2 387 498 459,95 
                                  
0,12- 

9 

2010 SPA  ALPHA COMPUTERS                         556 105 935,71    - - 

2011 SPA  ALPHA COMPUTERS                         341 044 690,46    556 105 935,71 
                                  
0,39  

2012 SPA  ALPHA COMPUTERS                         323 880 481,97    341 044 690,46 
                                  
0,05  

2013 SPA  ALPHA COMPUTERS                         399 286 258,00    323 880 481,97 
                                  
0,23- 

2014 SPA  ALPHA COMPUTERS                         317 486 729,87    399 286 258,00 
                                  
0,20  

2015 SPA  ALPHA COMPUTERS                         415 579 999,81    317 486 729,87 
                                  
0,31- 

2016 SPA  ALPHA COMPUTERS                         293 321 210,39    415 579 999,81 
                                  
0,29  

2017 SPA  ALPHA COMPUTERS                         409 198 751,45    293 321 210,39 
                                  
0,40- 

10 

2010 S.P.A BASP                     6 972 552 894,75    - - 

2011 S.P.A BASP                     6 845 455 346,39    6 972 552 894,75 
                                  
0,02  

2012 S.P.A BASP                     3 103 896 453,37    6 845 455 346,39 
                                  
0,55  

2013 S.P.A BASP                     2 078 010 746,73    3 103 896 453,37 
                                  
0,33  

2014 S.P.A BASP                     3 502 323 899,56    2 078 010 746,73 
                                  
0,69- 

2015 S.P.A BASP                     6 131 204 880,87    3 502 323 899,56 
                                  
0,75- 

2016 S.P.A BASP                     7 028 143 371,75    6 131 204 880,87 
                                  
0,15- 

2017 S.P.A BASP                     6 446 895 927,21    7 028 143 371,75 
                                  
0,08  

11 

2010 SPA BAYAT construction                                                  -      - - 

2011 SPA BAYAT construction                         149 545 628,50    - - 

2012 SPA BAYAT construction                           50 777 163,87    149 545 628,50 
                                  
0,66  

2013 SPA BAYAT construction                           58 539 781,00    50 777 163,87                                   
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0,15- 

2014 SPA BAYAT construction                           42 163 719,40    58 539 781,00 
                                  
0,28  

2015 SPA BAYAT construction                           63 985 155,90    42 163 719,40 
                                  
0,52- 

2016 SPA BAYAT construction                                                  -      63 985 155,90 
                                  
1,00  

2017 SPA BAYAT construction                           90 668 714,04    
 

- 

12 

2010 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                         299 554 389,89    - - 

2011 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                         383 522 406,10    299 554 389,89 
                                  
0,28- 

2012 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                         240 560 230,64    383 522 406,10 
                                  
0,37  

2013 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                         224 879 658,91    240 560 230,64 
                                  
0,07  

2014 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                         233 838 528,68    224 879 658,91 
                                  
0,04- 

2015 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                         341 066 981,70    233 838 528,68 
                                  
0,46- 

2016 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICE   341 066 981,70 
                                  
1,00  

2017 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICE   
 

- 

13 

2010 SPA WESP                         271 724 812,12    - - 

2011 SPA WESP                         337 923 987,30    271 724 812,12 
                                  
0,24- 

2012 SPA WESP                         442 718 306,10    337 923 987,30 
                                  
0,31- 

2013 SPA WESP                         420 054 617,21    442 718 306,10 
                                  
0,05  

2014 SPA WESP                         294 322 165,80    420 054 617,21 
                                  
0,30  

2015 SPA WESP                                                  -      294 322 165,80 
                                  
1,00  

2016 SPA WESP                   54 812 691 248,13    
 

- 

2017 SPA WESP                   56 171 818 076,86    54 812 691 248,13 
                                  
0,02- 

14 

2010  SPA STAR AVIATION                                                   -      - - 

2011  SPA STAR AVIATION                      2 493 466 615,10    - - 

2012  SPA STAR AVIATION                      2 622 511 471,91    2 493 466 615,10 
                                  
0,05- 

2013  SPA STAR AVIATION                      2 564 063 604,00    2 622 511 471,91 
                                  
0,02  

2014  SPA STAR AVIATION                      2 491 657 923,08    2 564 063 604,00 
                                  
0,03  

2015  SPA STAR AVIATION                      3 282 335 383,24    2 491 657 923,08 
                                  
0,32- 

2016 SPA STAR AVIATION                     3 695 503 769,47    3 282 335 383,24 
                                  
0,13- 

2017 SPA STAR AVIATION                     3 507 813 102,59    3 695 503 769,47 
                                  
0,05  
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15 

2010  SPA SOS ALGERIA   - - 

2011  SPA SOS ALGERIA                           69 251 863,45    
 

- 

2012  SPA SOS ALGERIA                           90 556 454,24    69 251 863,45 
                                  
0,31- 

2013  SPA SOS ALGERIA                         130 871 518,33    90 556 454,24 
                                  
0,45- 

2014  SPA SOS ALGERIA                         228 300 203,92    130 871 518,33 
                                  
0,74- 

2015  SPA SOS ALGERIA                         349 202 634,37    228 300 203,92 
                                  
0,53- 

2016  SPA SOS ALGERIA                         448 459 173,02    349 202 634,37 
                                  
0,28- 

2017  SPA SOS ALGERIA                         461 203 044,38    448 459 173,02 
                                  
0,03- 
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 03ابؼلحق رقم 

 هعدل الفائدة

 

 هعدل الفائدة الوصاريف الواليت  إجوالي القروض/الديوى الشركت السنت رقن

1 

2010 CSSI-SPA   Algerie          342 909 452,01              2 462 970,05    
                                  
0,01  

2011 CSSI-SPA   Algerie          647 415 030,83              4 935 030,39    
                                  
0,01  

2012 CSSI-SPA   Algerie          757 896 223,64                                   -      
                                       
-    

2013 CSSI-SPA   Algerie          816 956 580,28                                   -      
                                       
-    

2014 CSSI-SPA   Algerie       1 068 991 856,18              2 298 925,91    
                                  
0,00  

2015 CSSI-SPA   Algerie       1 347 717 124,85            29 697 233,58    
                                  
0,02  

2016 CSSI-SPA   Algerie          392 159 023,84            40 494 034,86    
                                  
0,10  

2017 CSSI-SPA   Algerie          245 383 855,57            48 649 883,49    
                                  
0,20  

2 

2010 ENSP                                    -                                     -      - 

2011 ENSP       4 928 611 667,46    
    56 814 156,93    

                                  
0,01  

2012 ENSP       6 272 651 861,15    
      2 271 447,58    

                                  
0,00  

2013 ENSP       6 982 572 741,84    
      2 662 196,85    

                                  
0,00  

2014 ENSP       8 032 117 123,30    
      1 107 527,44    

                                  
0,00  

2015 ENSP                                    -                            -      - 

2016 ENSP                                    -               253 261,80    - 

2017 ENSP                                    -            4 720 481,88    - 

3 

2010 SPA BAYAT CATRING                                    -                                     -      - 

2011 SPA BAYAT CATRING                     52 990,66                    28 720,25    
                                  
0,54  

2012 SPA BAYAT CATRING       4 764 396 572,54                    52 990,66    
                                  
0,00  

2013 SPA BAYAT CATRING                                    -                                     -      - 

2014 SPA BAYAT CATRING       9 440 950 866,78                                   -      
                                       
-    

2015 SPA BAYAT CATRING       7 778 320 177,95                                   -      
                                       
-    

2016 SPA BAYAT CATRING       2 829 046 930,54         234 321 631,22    
                                  
0,08  

2017 SPA BAYAT CATRING       2 829 046 930,54                                   -      
                                       
-    

4 2010 ENAFOR     23 239 338 913,25         775 962 759,62                                      
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0,03  

2011 ENAFOR     14 282 852 076,87         553 584 972,43    
                                  
0,04  

2012 ENAFOR     14 661 702 221,64         460 907 863,76    
                                  
0,03  

2013 ENAFOR     15 049 709 877,22         239 742 980,80    
                                  
0,02  

2014 ENAFOR     21 537 802 517,00         377 221 538,00    
                                  
0,02  

2015 ENAFOR     37 580 550 245,00         842 391 612,00    
                                  
0,02  

2016 ENAFOR     34 172 061 454,00      1 614 766 848,00    
                                  
0,05  

2017 ENAFOR     31 808 210 064,00      1 667 242 071,00    
                                  
0,05  

5 

2010 E,N,GEO                                    -                                     -      - 

2011 E,N,GEO       6 252 909 124,94            69 597 447,99    
                                  
0,01  

2012 E,N,GEO       5 562 007 961,96         121 793 404,01    
                                  
0,02  

2013 E,N,GEO     21 085 210 099,69            94 329 759,33    
                                  
0,00  

2014 E,N,GEO     23 803 024 377,73            35 240 837,99    
                                  
0,00  

2015 E,N,GEO     17 090 560 666,36                 941 694,84    
                                  
0,00  

2016 E,N,GEO          102 097 204,70            68 243 979,39    
                                  
0,67  

2017 E,N,GEO          102 097 204,70            71 530 305,37    
                                  
0,70  

6 

2010 S P A TASSILI                                     -                                     -      - 

2011 S P A TASSILI           513 913 293,74                 398 283,30    
                                  
0,00  

2012 S P A TASSILI           796 224 798,36                 581 665,24    
                                  
0,00  

2013 S P A TASSILI           943 420 403,00                 560 132,00    
                                  
0,00  

2014 S P A TASSILI           971 081 964,00                 189 321,00    
                                  
0,00  

2015 S P A TASSILI            1 196 698 049,00                 270 447,00    
                                  
0,00  

2016 S P A TASSILI                                    -                   392 934,00    - 

2017 S P A TASSILI                                    -                   336 602,00    - 

7 

2010 SPA  HESP  haliburton       1 244 059 796,42                 130 031,54    
                                  
0,00  

2011 SPA  HESP  haliburton       1 020 810 236,00            11 466 865,00    
                                  
0,01  

2012 SPA  HESP  haliburton       2 088 042 515,63            16 332 966,40    
                                  
0,01  

2013 SPA  HESP  haliburton       1 082 735 692,91              4 473 680,61    
                                  
0,00  

2014 SPA  HESP  haliburton          986 654 542,44            10 553 955,96                                      
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0,01  

2015 SPA  HESP  haliburton          986 764 644,85            26 261 971,29    
                                  
0,03  

2016 SPA  HESP  haliburton                                    -                9 865 629,02    - 

2017 SPA  HESP  haliburton                                    -              11 240 787,49    - 

8 

2010 RED MED SPA       3 802 533 216,79         202 486 736,17    
                                  
0,05  

2011 RED MED SPA       2 715 216 499,76         138 155 131,24    
                                  
0,05  

2012 RED MED SPA       2 866 472 400,74            93 271 992,51    
                                  
0,03  

2013 RED MED SPA       2 960 044 279,09            60 470 500,94    
                                  
0,02  

2014 RED MED SPA       3 159 412 862,23            54 761 584,65    
                                  
0,02  

2015 RED MED SPA       3 375 311 725,33            57 976 869,71    
                                  
0,02  

2016 RED MED SPA          352 547 621,01            50 268 862,91    
                                  
0,14  

2017 RED MED SPA          283 237 990,37            66 772 720,49    
                                  
0,24  

9 

2010 SPA  ALPHA COMPUTERS          178 008 189,82                                   -      
                                       
-    

2011 SPA  ALPHA COMPUTERS          147 258 094,27                    35 274,64    
                                  
0,00  

2012 SPA  ALPHA COMPUTERS          210 475 652,11              4 727 839,91    
                                  
0,02  

2013 SPA  ALPHA COMPUTERS          191 749 381,64              1 640 471,76    
                                  
0,01  

2014 SPA  ALPHA COMPUTERS          186 883 717,96                 821 579,64    
                                  
0,00  

2015 SPA  ALPHA COMPUTERS          180 437 339,96            11 637 548,11    
                                  
0,06  

2016 SPA  ALPHA COMPUTERS               2 496 894,77                 963 946,08    
                                  
0,39  

2017 SPA  ALPHA COMPUTERS               1 576 199,40            14 734 892,95    
                                  
9,35  

10 

2010 S.P.A BASP       2 743 949 538,35            40 160 416,31    
                                  
0,01  

2011 S.P.A BASP       1 740 448 478,58            44 160 213,92    
                                  
0,03  

2012 S.P.A BASP          782 669 592,91            27 022 123,46    
                                  
0,03  

2013 S.P.A BASP       1 471 702 567,75              4 389 922,11    
                                  
0,00  

2014 S.P.A BASP       2 044 498 474,25         107 102 140,35    
                                  
0,05  

2015 S.P.A BASP       3 568 511 131,85         312 966 486,94    
                                  
0,09  

2016 S.P.A BASP                                    -           296 786 969,46    - 

2017 S.P.A BASP                                    -           150 535 862,69    - 

11 2010 SPA BAYAT construction                                    -                                     -      - 
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2011 SPA BAYAT construction          258 707 417,98              1 630 350,26    
                                  
0,01  

2012 SPA BAYAT construction          285 569 802,81                                   -      
                                       
-    

2013 SPA BAYAT construction          293 835 709,20                                   -      
                                       
-    

2014 SPA BAYAT construction                                    -                                     -      - 

2015 SPA BAYAT construction                                    -                                     -      - 

2016 SPA BAYAT construction  _                                 -      - 

2017 SPA BAYAT construction  _                                 -      - 

12 

2010 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES          444 586 661,85                                   -      
                                       
-    

2011 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES          698 972 803,03              4 645 948,70    
                                  
0,01  

2012 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES          856 400 476,85              5 050 927,00    
                                  
0,01  

2013 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES          744 172 654,01              5 799 940,13    
                                  
0,01  

2014 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES          872 423 783,87              8 757 942,59    
                                  
0,01  

2015 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES       1 257 239 667,61            15 802 711,43    
                                  
0,01  

2016 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES     - 

2017 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES     - 

13 

2010 SPA WESP          235 146 359,74              4 133 706,20    
                                  
0,02  

2011 SPA WESP          346 760 394,62              1 909 557,99    
                                  
0,01  

2012 SPA WESP          344 541 899,79              8 850 440,68    
                                  
0,03  

2013 SPA WESP          247 470 655,44                 673 075,94    
                                  
0,00  

2014 SPA WESP          194 708 176,90                                   -      
                                       
-    

2015 SPA WESP                                    -                                     -      - 

2016 SPA WESP               2 583 076,50                                   -      
                                       
-    

2017 SPA WESP               2 583 076,50                    15 942,09    
                                  
0,01  

14 

2010  SPA STAR AVIATION                                     -                                     -      - 

2011  SPA STAR AVIATION        1 515 739 627,43            69 834 525,43    
                                  
0,05  

2012  SPA STAR AVIATION        1 405 355 836,29            60 802 283,25    
                                  
0,04  

2013  SPA STAR AVIATION        1 180 013 852,00            46 062 714,00    
                                  
0,04  

2014  SPA STAR AVIATION        2 296 022 545,05         103 534 353,49    
                                  
0,05  

2015  SPA STAR AVIATION        2 626 522 404,60         168 351 512,64    
                                  
0,06  
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2016  SPA STAR AVIATION          749 047 268,23            51 029 059,49    
                                  
0,07  

2017  SPA STAR AVIATION       1 596 997 307,02            74 057 091,35    
                                  
0,05  

15 

2010  SPA SOS ALGERIA                                  -      - 

2011  SPA SOS ALGERIA             30 397 585,96      
                                       
-    

2012  SPA SOS ALGERIA             66 302 813,93                    18 060,95    
                                  
0,00  

2013  SPA SOS ALGERIA          107 722 840,57                                   -      
                                       
-    

2014  SPA SOS ALGERIA          118 486 010,43                    26 336,28    
                                  
0,00  

2015  SPA SOS ALGERIA          177 229 445,13                                   -      
                                       
-    

2016  SPA SOS ALGERIA                                    -                              83,65    - 

2017  SPA SOS ALGERIA                                    -                      12 501,78    - 
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04 ابؼلحق رقم   

 هعدل الضريبت

 

 الوعدل الضريبي صافي الربح قبل الضريبت  الضريبت الودفوعت  الشركت السنت رقن

1 

2010 CSSI-SPA   Algerie          21 979 211,00               106 911 888,05    
                                  
0,21  

2011 CSSI-SPA   Algerie          28 689 084,00               149 806 372,45    
                                  
0,19  

2012 CSSI-SPA   Algerie                                 -                                           -      - 

2013 CSSI-SPA   Algerie                                 -                                           -      - 

2014 CSSI-SPA   Algerie             3 238 648,00               137 072 035,10    
                                  
0,02  

2015 CSSI-SPA   Algerie          40 690 477,60               156 813 840,39    
                                  
0,26  

2016 CSSI-SPA   Algerie        104 299 782,68    -          102 442 073,38    
                                  
1,02- 

2017 CSSI-SPA   Algerie        181 370 512,67               193 799 663,30    
                                  
0,94  

2 

2010 ENSP                                 -                                           -      - 

2011 ENSP        225 889 248,19    
    1 090 361 801,47    

                                  
0,21  

2012 ENSP        649 236 025,00    
    2 889 618 384,34    

                                  
0,22  

2013 ENSP        988 506 623,00    
    4 114 981 688,27    

                                  
0,24  

2014 ENSP     1 035 364 204,00    
    4 114 981 688,27    

                                  
0,25  

2015 ENSP                                 -                                -      - 

2016 ENSP     2 041 682 028,94    
    6 210 373 534,28    

                                  
0,33  

2017 ENSP     2 368 714 390,45    
    7 362 634 674,73    

                                  
0,32  

3 

2010 SPA BAYAT CATRING                                 -                                           -      - 

2011 SPA BAYAT CATRING          33 988 015,00               617 963 918,07    
                                  
0,05  

2012 SPA BAYAT CATRING          82 489 987,75               329 959 755,43    
                                  
0,25  

2013 SPA BAYAT CATRING                                 -                                           -      - 

2014 SPA BAYAT CATRING        109 600 000,00               476 521 739,15    
                                  
0,23  

2015 SPA BAYAT CATRING        106 779 029,58               410 688 575,29    
                                  
0,26  

2016 SPA BAYAT CATRING        175 375 230,64               419 874 049,78    
                                  
0,42  

2017 SPA BAYAT CATRING        280 212 233,34               320 730 000,00    
                                  
0,87  

4 2010 ENAFOR          49 294 709,00               348 140 578,38                                      
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0,14  

2011 ENAFOR        732 232 623,00            2 930 906 122,22    
                                  
0,25  

2012 ENAFOR        750 328 723,00            2 805 742 762,57    
                                  
0,27  

2013 ENAFOR     1 271 623 989,00            5 353 058 366,54    
                                  
0,24  

2014 ENAFOR     2 030 419 833,00            9 787 511 928,00    
                                  
0,21  

2015 ENAFOR     2 449 332 492,00            9 291 538 201,00    
                                  
0,26  

2016 ENAFOR     1 561 452 775,00            4 775 310 840,00    
                                  
0,33  

2017 ENAFOR     1 879 506 833,00            1 461 327 559,00    
                                  
1,29  

5 

2010 E,N,GEO                                 -                                           -      - 

2011 E,N,GEO     1 128 925 860,00            3 171 653 393,16    
                                  
0,36  

2012 E,N,GEO        874 434 160,00            2 224 247 925,78    
                                  
0,39  

2013 E,N,GEO     2 151 669 838,00            9 556 868 323,25    
                                  
0,23  

2014 E,N,GEO     3 957 109 210,00          16 443 443 104,10    
                                  
0,24  

2015 E,N,GEO     1 662 904 394,00          11 310 021 016,47    
                                  
0,15  

2016 E,N,GEO     1 367 951 823,00            2 410 198 798,47    
                                  
0,57  

2017 E,N,GEO     2 045 427 390,20            6 772 156 494,81    
                                  
0,30  

6 

2010 S P A TASSILI                                  -                                           -      - 

2011 S P A TASSILI                                  -                    43 321 071,38    
                                       
-    

2012 S P A TASSILI                                  -                 103 069 991,46    
                                       
-    

2013 S P A TASSILI                                  -                 114 647 106,00    
                                       
-    

2014 S P A TASSILI              4 830 848,00                  25 425 258,00    
                                  
0,19  

2015 S P A TASSILI                 9 374 183,00               129 251 099,00    
                                  
0,07  

2016 S P A TASSILI            104 688 936,00                  62 637 390,00    
                                  
1,67  

2017 S P A TASSILI              45 619 595,00                  38 124 549,00    
                                  
1,20  

7 

2010 SPA  HESP  haliburton        207 829 110,95               859 877 703,00    
                                  
0,24  

2011 SPA  HESP  haliburton        190 732 242,00               880 079 822,00    
                                  
0,22  

2012 SPA  HESP  haliburton        336 560 563,87            1 275 877 791,87    
                                  
0,26  

2013 SPA  HESP  haliburton          46 410 179,61               151 337 127,83    
                                  
0,31  
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2014 SPA  HESP  haliburton                                 -      -            63 941 380,34    
                                       
-    

2015 SPA  HESP  haliburton          26 928 368,87                  65 714 798,55    
                                  
0,41  

2016 SPA  HESP  haliburton        195 637 441,06               402 723 298,01    
                                  
0,49  

2017 SPA  HESP  haliburton        128 210 092,98               313 557 640,89    
                                  
0,41  

8 

2010 RED MED SPA          38 312 566,66               186 172 816,57    
                                  
0,21  

2011 RED MED SPA          40 384 797,46               177 854 319,62    
                                  
0,23  

2012 RED MED SPA          18 162 080,25                  49 290 409,98    
                                  
0,37  

2013 RED MED SPA                                 -      -          147 937 990,66    
                                       
-    

2014 RED MED SPA          17 099 406,41                  79 094 718,34    
                                  
0,22  

2015 RED MED SPA          99 491 658,42               329 988 801,20    
                                  
0,30  

2016 RED MED SPA        310 924 990,88               456 903 638,04    
                                  
0,68  

2017 RED MED SPA        432 752 592,29               128 106 810,29    
                                  
3,38  

9 

2010 SPA  ALPHA COMPUTERS             4 424 589,00                  15 456 478,42    
                                  
0,29  

2011 SPA  ALPHA COMPUTERS             3 726 379,00                  13 388 613,61    
                                  
0,28  

2012 SPA  ALPHA COMPUTERS             3 824 202,00                  11 207 675,32    
                                  
0,34  

2013 SPA  ALPHA COMPUTERS             4 064 443,00                  10 253 601,54    
                                  
0,40  

2014 SPA  ALPHA COMPUTERS             1 808 517,00                    6 987 918,48    
                                  
0,26  

2015 SPA  ALPHA COMPUTERS             3 445 911,00                  12 194 152,10    
                                  
0,28  

2016 SPA  ALPHA COMPUTERS          21 684 001,78                    7 525 083,41    
                                  
2,88  

2017 SPA  ALPHA COMPUTERS             7 517 759,72                  20 976 680,01    
                                  
0,36  

10 

2010 S.P.A BASP        271 767 113,00               988 188 469,42    
                                  
0,28  

2011 S.P.A BASP        210 456 774,00               751 315 545,32    
                                  
0,28  

2012 S.P.A BASP                                 -      -          620 593 328,12    
                                       
-    

2013 S.P.A BASP                                 -      -          751 014 038,92    
                                       
-    

2014 S.P.A BASP                                 -      -          198 963 723,14    
                                       
-    

2015 S.P.A BASP                                 -      -          399 855 060,37    
                                       
-    

2016 S.P.A BASP          29 303 750,19    -          155 124 027,82    
                                  
0,19- 
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2017 S.P.A BASP          20 557 775,72    -            47 007 249,25    
                                  
0,44- 

11 

2010 SPA BAYAT construction                                 -                                           -      - 

2011 SPA BAYAT construction             2 266 787,01                  10 247 007,47    
                                  
0,22  

2012 SPA BAYAT construction             1 042 605,12                    3 110 072,28    
                                  
0,34  

2013 SPA BAYAT construction                618 196,01                    3 027 226,70    
                                  
0,20  

2014 SPA BAYAT construction                                 -      -            48 801 061,89    
                                       
-    

2015 SPA BAYAT construction                                 -      -            42 767 213,97    
                                       
-    

2016 SPA BAYAT construction                944 681,07    -                    11 922,04    
                               
79,24- 

2017 SPA BAYAT construction             2 689 514,61                  69 440 658,20    
                                  
0,04  

12 

2010 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                                 -      -            25 391 311,41    
                                       
-    

2011 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                                 -      -            89 334 639,88    
                                       
-    

2012 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES          43 529 424,30                  74 304 275,87    
                                  
0,59  

2013 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                                 -      -            88 800 551,43    
                                       
-    

2014 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                                 -      -            96 892 894,93    
                                       
-    

2015 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES                                 -      -          165 036 488,28    
                                       
-    

2016 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES     - 

2017 
SPA ALGERIAN OIL FIELD 

SERVICES     - 

13 

2010 SPA WESP          16 081 632,85                  64 020 189,54    
                                  
0,25  

2011 SPA WESP          10 691 820,76                  41 600 402,13    
                                  
0,26  

2012 SPA WESP          20 987 659,04                  83 784 426,14    
                                  
0,25  

2013 SPA WESP          25 131 476,66                  89 464 108,78    
                                  
0,28  

2014 SPA WESP                                 -                      2 955 335,41    
                                       
-    

2015 SPA WESP                                 -                                           -      - 

2016 SPA WESP     3 081 087 942,41            9 234 000 659,19    
                                  
0,33  

2017 SPA WESP     3 358 383 824,34            8 835 347 729,22    
                                  
0,38  

14 

2010  SPA STAR AVIATION                                  -                                           -      - 

2011  SPA STAR AVIATION           41 646 542,00               146 804 016,18    
                                  
0,28  

2012  SPA STAR AVIATION           50 281 483,00               188 250 298,41    
                                  
0,27  
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2013  SPA STAR AVIATION           19 018 280,00                  45 132 141,00    
                                  
0,42  

2014  SPA STAR AVIATION                                  -      -          139 615 800,54    
                                       
-    

2015  SPA STAR AVIATION                                  -      -          182 154 234,40    
                                       
-    

2016  SPA STAR AVIATION          41 532 143,52               212 368 203,91    
                                  
0,20  

2017  SPA STAR AVIATION          61 545 542,99                  78 687 961,88    
                                  
0,78  

15 

2010  SPA SOS ALGERIA     - 

2011  SPA SOS ALGERIA             1 946 513,16                    6 862 682,42    
                                  
0,28  

2012  SPA SOS ALGERIA                                 -      -            27 432 903,12    
                                       
-    

2013  SPA SOS ALGERIA                                 -      -            39 022 743,35    
                                       
-    

2014  SPA SOS ALGERIA                                 -                    55 761 018,75    
                                       
-    

2015  SPA SOS ALGERIA             1 352 099,25                  19 912 415,34    
                                  
0,07  

2016  SPA SOS ALGERIA          37 124 075,66    -               6 909 601,93    
                                  
5,37- 

2017  SPA SOS ALGERIA          50 751 614,24    -               7 331 205,59    
                                  
6,92- 

 


