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 :الاهداء
 : أهديهالذي العمل المتواضع الحمد لله الذي أعانني على انجاز هذا 

 ا وأمدهما بالصحة والعافية..أطال الله في عمرهم ينالعزيز  أمي وأبي الى
 ورعاهم .. اخوتي و أختي حفظهم اللهالى  
 أدامهم الله وحماهم .. أصدقائي ورفقاء دربيالى 

 أهلي وأقاربي ..كل   الى
 .. كل من علمني ولو حرفا  الى

 .. يسعهم قلمي كل من وسعهم صدري ولم  الى
 

 

 

 

 محمد بكلي        

 

 

 

 

 



II 
 

 :الاهداء

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

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

 .لحبيبة والغالية أطال الله في عمرهاا ""أمي
إلى من سعى جاهدا في رعايتي وتربيتي وتعليمي وتوجيهي إلى من  *

كان رمز القوة والنق اء، إلى من كان قدوتي في التربية والأخلاق إلى  
 اطال الله في عمره.  . ""أبي

إلى أغلى ما أملك في هذه الحياة من أتق اسم معهم دفئ العائلة إخوتي  *
 .حد باسمهكل وا 

 كل من الأهل والأق ارب وكل رفق اء الدرب من أصدق اء وزملاء.*

 

 

 محمد صعدلي
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 :الشكر

نحمده ونستعينه الذي قدرنا ووفقنا في انجاز هذا العمل نشكر الله تعالى و 

 ...على حبيبنا المصطفى محمد صلى اّلله عليه وسلم والصّلاة والسّلام

م ووفقنا لعمل هذه الدراسة وألهمنا بالقوة وهبنا نعمة العل لله الذي لحمدا

 ...والصبر لإنجاز هذا البحث المتواضع

على مجهوداته " الدكتور عمر موساوي " إلى الأستاذ المشرفكل الشكر 

بها وصبره معنا طيلة فترة الدراسة والذي لم والنصائح القيمة التي أفادنا 

 ...يبخل علينا من علمه ووقته واهتمامه

لكل الذي ساعدونا في الشركة الوطنية للسيارات  الجزيلبالشكر مدنتق و كما

عطائنا المعلومات لإ ة الى المكلف بمراقبة التسيير في المؤسسة الصناعي

لمعهد الشكر للطاقم البيداغوجي م بدتقصة بالمؤسسة لإنجاز بحثنا، كما نالخا

 التكنولوجيا 

جميع الأساتذة والعمال لك مسيرتنا الجامعية ولا ننسى كذ طيلة الذي ساعدنا

 بالمعهد.
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IV 

  الملخص: 

تهدف هذه الدراسةةة  لى  براز سةةلوت التمويل بالرفع المالي للم سةةسةةة نتيجة  وئها  لى ابسةةتدانة باعتبارها مصةةدر       
الم سسة فعالية النمو لدى  تأثير البيئة ابقتصادية على كما حاولنا معرفة مدى،مصادر التمويل المتعددة للم سسة من

 ا زائرية .

، أهميته وأهم طرقه. أيضةةةا مفهوم الرافعة المالية وأهم مركباتها بافضةةةافة الدراسةةةة لتوضةةةم مفهوم الرفع الماليهذه وجاءت 
وبغية القيام بتحليل علمي الى أثرها. تناولت الدراسةةةةةة أيضةةةةةا جانب بيئة الم سةةةةةسةةةةةة ااارجية وأهم العوامل الم ثرة عليها 

في ا انب التطبيقي بتقديم  طار عام حول الشةةةةةةركة الوطنية  تمدنا على المنهج الوصةةةةةةفية البحث اعومنهجي فشةةةةةةكالي
للسةةةةةةةيارات الصةةةةةةةناعية، وكذلي تقديم عرا ووليل نتائج القوائم المالية للم سةةةةةةةسةةةةةةةة. وبعد اسةةةةةةةتعراا ا انب النظري 

بيان كل من  من ثمو  ،ارات الصةةةةةةةةناعيةية كمحاولة لبيان واقع الشةةةةةةةةركة الوطنية للسةةةةةةةةيملللدراسةةةةةةةةة، جاءت الدراسةةةةةةةةة الع
 ثر الرافعة المالية.أالية وابقتصادية بافضافة الى المردوديات الم

 . سيارات الصناعيةللشركة وطنية  ،قتصاديةبيئة  ، قتصادية مردودية ، ماليةمردودية ، اليرفع م: الكلمات الدالة

 

 

Résumé : 

      Cette étude vise à mettre en évidence le comportement de financement en augmentant les fonds 

de l’institution à la suite de son recours à l’emprunt comme source de sources multiples de 

financement pour l’institution, et nous avons également essayé de connaître l’impact de 

l’environnement économique sur l’efficacité de la croissance de l’institution algérienne. 

     Cette étude explique le concept de levier, son importance et ses méthodes les plus importantes 

Aussi le concept d’effet de levier et ses véhicules les plus importants en plus de son impact. 

L’étude a également abordé l’aspect de l’environnement externe de l’institution et les facteurs les 

plus importants qui l’affectent et afin de procéder à une analyse scientifique et systématique du 

problème de la recherche, nous nous sommes appuyés sur l’approche descriptive dans l’aspect 

pratique en fournissant un cadre général sur la Sociéte nationale des véhicules industriels, ainsi 

que la présentation et l’analyse des résultats des états financiers de l’institution. Après avoir 

examiné l’aspect théorique de l’étude, l’étude pratique était une tentative d’illustrer la réalité de la 

Sociéte nationale des véhicules industriels. Après montrer à la fois les rendements financiers et 

économiques ainsi que l’impact de l’effet de levier. 

Mots-clés : effet de levier, rendements financiers, rendements économiques ،environnement 

économique، Sociéte nationale des véhicules industriels.



  قائمة المحتويات                                                                                                   

V 

 

 الصفحة المحتويات
 I الإهداء                                                                            

 III التشكرات

 IV الملخص

 V المحتويات

 VIII قائمة الجداول

 IX نيةقائمة الأشكال البيا

 X قائمة الملاحق

 أ المقدمة العامة

 و دراسات سابقة

  والبيئة الاقتصادية الجزائرية الفصل الأول: الأدبيات النظرية للرفع المالي

 2 المبحث الأول: مفهوم الرفع المالي

 3 المطلب الأول: تعريف وأهمية الرفع المالي

 4 ةالمطلب الثاني: الرفع المالي والمخاطرة المالي

 5 المطلب الثالث: طرق الرفع المالي

 8 المطلب الرابع: تأثير الرفع المالي على العوائد المالية والقيمة السوقية

 10 المبحث الثاني: المردودية والبيئة الاقتصادية الجزائرية

 10 المطلب الأول: المردودية وأثر الرافعة المالية

 15 الاقتصادية الجزائريةالمطلب الثاني: المؤسسة في ظل البيئة 

 15 المطلب الثالث: مكونات البيئة الخارجية للمؤسسة وعلاقتها بها

 21 خلاصة الفصل الأول

 الفصل الثاني: دراسة حالة المؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية
22 

 23 تمهيد

 24 المبحث الأول: تقديم المؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية



  قائمة المحتويات                                                                                                   

VI 

 24 تاريخية حول المؤسسة بذةنالمطلب الأول: 

 25 الوطنية للسيارات الصناعية المطلب الثاني: التعريف بالمؤسسة

 27 المبحث الثاني: تحليل ومناقشة النتائج

 27 المطلب الأول: ابطار العام لدراسة الحالة
 27 المطلب الثاني : وليل وتفسير نتائج الدراسة

 37 خلاصة الفصل
 38 اااتمة
 41 جعالمرا

 42 الفهرس
 



 قائمة الجداول                                                                                                                        

VIII 

 

 

 

 

 :مة الجداولقائ

 الصفحة اولعنوان الجد الجدول
 30 معدل الربحية (1ا دول رقم )
 33 ابقتصادية معدل دوران الأصول (2ا دول رقم )
 34 ة الهيكليةالنسب (3ا دول رقم )
 35 المردودية المالية (4ا دول رقم )
 36 المردودية ابقتصادية (5ا دول رقم )

 37 أثر الرافعة المالية (6 دول رقم )ا
 

 

 



 لأشكالقائمة ا                                                                                                                        

IX 

 

 

 قائمة الأشكال:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رقم الشكل قائمة الأشكال الصفحة
52 ةالهيكل التنظيمي للم سس  (1-2الشكل رقم )   
(2-2الشكل رقم ) تطور النتيجة الصافية 29  
(3-2الشكل رقم ) تطور رقم الأعمال 30  



 لأشكالقائمة ا                                                                                                                        

X 

   

  

 

 مة الملاحقئقا

 

 

 الصفحة عنوان الملحق لحقالم
 43 (2016-2015جدول حسابات النتائج لسنة ) 1الملحق 
 44 (2018-2017جدول حسابات النتائج لسنة ) 2الملحق
 45 (2020-2019جدول حسابات النتائج لسنة ) 3الملحق
 46 (2016-2015جدول الميزانية )جانب الأصول( لسنة) 4الملحق
 47 (2018-2017نب الأصول( لسنة )جدول الميزانية )جا 5الملحق
 48 (2020-2019جدول الميزانية )جانب الأصول( لسنة ) 6الملحق
 49 (2016-2015جدول الميزانية )جانب ااصوم( لسنة )  7الملحق
 50 (2018-2017جدول الميزانية )جانب ااصوم( لسنة ) 8الملحق
 51 (2020-2019جدول الميزانية )جانب ااصوم( لسنة ) 9الملحق

 
 

 

 

 



 مقدمة                                                                                                                              

 أ

 

للأهمية  راتكتسب مسألة تمويل الم سسات ابقتصادية أهمية كبيرة في مختلف الدراسات المهتمة بالتسيير و ذلي نظ    
البالغة لهذا العنصةةةةر من أجل اسةةةةتمرار الم سةةةةسةةةةة و قدرتها على المنافسةةةةة و مواجهة تهديدات ا ي  الذي أصةةةةبم يتميز 

ئة الم سةةةةسةةةةة ابقتصةةةةادية تنطوي على یموعة من القيود التي تتحكم في سةةةةيرورة منظمة حيث أن بي، باشةةةةتداد المنافسةةةةة
وتعتبر مهمة توفير الأموال اللازمة  استمراريتها لضماناتباعها م الأساسية وسلوكها الواجب الملام وددهي الأعمال، و 

فتها وكذلي تفاوت درجة المخاطرة للمنشةةةةأة من المهام الصةةةةعبة، خاصةةةةة في ال ندرة هذه الأموال، وتفاوت درجة تكل
المصةةحوبة بكل مصةةدر من مصةةادر التمويل، وتزداد هذه المهمة صةةعوبة أمام  دارة المنشةة ت في الدول الأقل تقدم ا مثل 
ا زائر. حيث أن زيادة ابعتماد على الأموال المقترضة دون أن يكون هنات كفاءة في استخدامها يعرا ملات الشركة 

عهم  لى رفع معةةدل العةةائةةد الةةذي يطلبونةةه الأمر الةةذي يزيةةد من تكلفةةة ابقتراا وتزداد معهةةا مخةةاطر للمخةةاطر  ةةا يةةدف
ا في حالة الركود ابقتصةةةادي ويزداد الأمر تعقيدا عندما  التمويل ومع  غفال تخفيض تكاليف التشةةةغيل الثابتة وخصةةةوصةةة 

تشغيلية  ضافة  لى العجز عن مواجهة التزاماتها تضعف قدرة الشركة على وقيق تدفقات نقدية تكفي لتحريي دورتها ال
الثابتة في مواعيد اسةةةةةتحقاقها ومن ثم تتعثر عن مواصةةةةةلة نشةةةةةاطها وما يزيد من خطورة الأمر اضةةةةةطرار دائن الشةةةةةركة  لى 

 . عرا موجوداتها للبيع لسداد تلي ابلتزامات وبالتالي تصفية و نهاء وجود الشركة

 :طرح الإشكال
 ؟ابقتصادية في ا زائر على قرار الرفع المالي ف ت ثر البيئةكي  
 

 :الأسئلة الفرعية

 ؟ الرفع المالي في الم سسة ابقتصادية كيف يتم اتخاذ قرار -
 ؟ماهي طرق الرفع المالي -
 هل تسمم البيئة ابقتصادية في ا زائر بالرفع المالي للم سسات؟ -

 فرضيات الدراسة:

  ية السابقة فإننا نعتمد مبدئيا على الفرضيات التالية:لمعا ة  شكالية البحث والأسئلة ا زئ

 بناءا على المردودية المالية. الم سسة قرار الرفع المالي تتخذ -
 في ابستدانة وأموال الملكية. تتمثل طرق الرفع المالي -
 .على الم سسات ابقتصاديةبير ب ت ثر البيئة ابقتصادية بشكل ك -
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 :بإختيار الموضوع لعدة أسباب منهاقمنا  :ختيار الموضوعمبررات ا   

 .وضوع حيث يندرج ضمن یال تخصصناالرغبة الذاتية لدراسة الم مبررات ذاتية: -1

  .الراغبة في النمو والمنافسةالأهمية التي يحضى بها هذا الموضوع لدى الم سسات ابقتصادية  مبررات موضوعية:-2

 :أهمية الدراسة

 لم سةةةةةسةةةةةةفي اقرار الرفع المالي كيف يتم اتخاذ طرق الرفع المالي و  علىها من محاولة التعرف اسةةةةةة أهميتتكتسةةةةةب هذه الدر 
حماية المقرضةةةةين  ا يسةةةةاهم نسةةةةبيا في و  وتعظيم ثروتهاالم سةةةةسةةةةة رتب  ببقاء واسةةةةتمرارية موضةةةةوعا ملكونها و ، ابقتصةةةةادية

 .بها ابرتقاء و للم سسةتطوير الأداء المالي 

 من خلال هذه الدراسة الى وقيق مايلي:نهدف  أهداف الدراسة:

 .الوطنية للسيارات الصناعية  سسةالمابطلاع على مختلف مصادر التمويل في  -

 ا.التحقق من الفرضيات الموضوعة ومدى صحته -

 .نحو التمويل ااارجيالوطنية للسيارات الصناعية  معرفة سلوت الم سسة -

 لى الأداء المالي للم سسة.معرفة مدى تأثير البيئة ابقتصادية ع -
   :الحدود الزمانية والمكانية للدراسة

 :تتمثل الحدود الزمانية والمكانية للدراسة فيما يلي

 .2020الى سنة  2016سنوات من سنة  5 تمثلت الحدود الزمنية للدراسة في: انية:الحدود الزم -
 .-وحدة ورقلة  –الصناعية تمت هذه الدراسة بالم سسة الوطنية للسيارات  :الحدود المكانية -
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  :الأدوات المستخدمة

وهذا بغرا تطبيق ما تم  : الميزانية المالية وجدول حسةةةابات النتائج.القوائم المالية للمؤسسسسسسسسة والمتمثلة في -
 التطرق  ليه في ا انب النظري على واقع الم سسة محل الدراسة.

من خلال طرح یموعة من قبة التسةةةةةيير في الم سةةةةةسةةةةةة وذلي بالتحاور مع المسةةةةة ول  راالمقابلة الشسسسسخصسسسسية:  -
 .تعلقة بالم سسة و وضوع الدراسةالأسئلة الم

 

 :هيكل الدراسة

فصةةلين و  موضةةوعجاءت في شةةكل مقدمة عامة كمدخل لله البحوث في هذا المجال و تمت هذه الدراسةةة وفقا لما تقتضةةي
اسة الميدانية اني فيتعلق بالدر أما الفصل الث عة الماليةص الرافتشخيالرفع المالي، المردودية و يحوي الأسس النظرية لكل من 

ختمت ، و على قرار الرفع المالي للم سةةةسةةةات للكشةةةف عن تأثير البيئة ابقتصةةةادية ا زائريةة الدراسةةةوالتي تتضةةةمن عينة 
 .جملة من ابقتراحاتتمة تتضمن جملة من النتائج والتوصيات و الدراسة خا
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 :دراسات سابقة

قرار الرفع في رأس المال نقدا تحت تاثير الاداء المالي " بعنوان:  (2013) ساسي وبن عبد الرحمن بن  -
 "والبورصي، دراسة تطبيقية على عينة من المؤسسات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية

نقدا، تكونت عينة الدراسة  ثير الأداء المالي والبورصي على قرار الرفع في رأس المالأالدراسة  لى ابراز ت تهدف هذه
، تم استخدام اسلوبي ابنحدار 0082منشأة صناعية مدرجة في سوق عمان للأوارق المالية خلال سنة  36من

ى احتمال ثير ايجابي للأداء المالي علأجود تاللوجيستي وانحدار ابحتمال الشرطي. من نتائج هذه الدراسة عدم و 
بسهم جديدة، بل كان التاثير سلبيا والذي يعني تأثير المردودية المالية على اختبار الأردنية     صدار المنش ت الصناعية

اللجوء  لى ابستدانة )بديلا فصدار أسهم جديدة( وذلي عندما يكون أثر الرافعة المالية ايجابي والتمويل الذاتي غير 
تأثير للأداء البورصي على قرار كاف لتمويل كل ابحتياجات المالية لهذه المنش ت، مقابل ذلي ااهرت الن تائج وجود  

بدب من اللجوء  لى ابستدانة. وأوصت الدراسة بضرورة اهتمام المنش ت  التمويل عن طريق الرفع في رأس المال نقدا  
بر عن أدائها البورصي، والذي يمكن على أساسه اتخاذ قرار  صدار الكلي كونه يع الصناعية الأردنية   شر عائد السهم

 أسهم جديدة.

( تمثلت  الصناعات الغذائية اليمنية أثر الرافعة المالية على الأداء لشركات )2000د ألغبي،دراسة ثروت محم -
الية و مكانية تأثير هذه المخاطر على الهياكل المالية حيث هدفت مشكلة الدراسة في المخاطر المالية اااصة بالرافعة الم

ت الصناعات الغذائية، وأجريت هذه الدراسة على لشركالية على الأداء المالي افعة المالدراسة  لى قياس أثر الراهذه 
عشر شركات عاملة بالقطاع الصناعي الغذائي باليمن، وقد أثبتت الدراسة وجود تأثير جوهري للرافعة المالية على 

 ت قيد الدراسة .معدل العائد على ابستثمار، وبالتالي على قيمة المنشأة على مستوى جميع الشركا

تمثلت  (الية وتكلفة التمويل على قرارات ابستثماراثر الرافعة الم) بعنوان: 1994أحمد الحسن،دراسة بشى  - 
هدفت هذه الدراسة  الي.م الرفعة المالية في الهيكل الممشكلة الدراسة في التعرف على ابثار المالية المترتبة على استخدا

لية وتكلفة التمويل على قرارات ابستثمار، وأجريت على خمس شركات تابعة للقطاع الصناعي ا لى قياس أثر الرافعة الم
ستثمار المختل  هاما في مستوى معدل بالعراق، وكان من أهم نتائجها، أن تكلفة التمويل تمثل محدد  العائد على اب

.ويل ومعدل العائد على ابستثمارتمللشركات المذكورة، أي أن الدراسة خلصت  لى أنه توجد علاقة بتكلفة ال
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لفصل الأول:ا  

والبيئة  الأدبيات النظرية للرفع المالي
  ا زائرية. ابقتصادية
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  تمهيد:
يعد الهدف الأساسي بالنسبة للإدارة المالية المعاصرة هو تعظيم قيمة الشركة أو تعظيم قيمة أسهمها في السوق، كون 

المهمة التي تهتم بها من القرارات و هاته الأخيرة تعتبر الأداة التي من خلالها يمكن للمالكين تقدير كفاءة  دارة الشركة، 
افدارة المالية ما يتعلق بتحديد المزيج الأمثل من مصادر التمويل المتاحة للمنشأة )المقترضة والممتلكة( بشكل يحقق 
أفضل استخدام لها، ويعظم العوائد والأرباح التي يتطلع المستثمرون لتحقيقها. وتلجأ بعض المنش ت عندما يكون مصادر 

 .)الملكية(غير كافية  لى التمويل ااارجي)ابقتراا( أو ما يسمى بالرافعة الماليةتمويلها الداخلية 

، خاصة بأن توفير الأموال لهذه الشركات لها درجة تكلفة للازمة للشركات من المهام الصعبةتعتبر مهمة توفير الأموال ا
سليم والذي هو من أعقد الأمور التي تواجه ومخاطرة تختلف من مصدر تمويلي  لى آخر، وبالتالي يتوقف قرار التمويل ال

الشركة حيث تكون أمام خيار توفير أموال يحقق لها أعلى عائد، فاتخاذ قرار التمويل ينعكس على أداء الشركة، فلذلي 
 .على  داراتها وديد تركيبة رأس المال بالمزج بين مصادر التمويل المختلفة

ما يسمى بالرافعة المالية حيث تعةرف الرافعةة لدى العموم بأنهةا یمةوع  حيث ينتج عن اتخاذ قرار التمويل بالقروا
ابلتزامات على  جمالي الأصول ، وبالرغم من وجود مزايا بستخدام الرافعة المالية لما وققه من وفر ضريبي، حيث  ن 

ه الديون أقل من تكلفة حقوق تكلفة الفوائد تخصم من وعاء الأربةاح اااضةعة للضريبة، وكذلي  ذا كانت تكلفة هذ
الملكية  ا يجعلهةا مةصدرا  مفةضلا  للتمويل عن غيره من المصادر الأخرى،  ب أن زيادة ابعتماد على الأموال المقترضة 
دون أن تكةون هنات كفاءة في استخدامها يعرا الشركة  لى عواقب غير محمودة، خاصة  ذا فاقت تكلفة هذه الأموال 

 قع من استثمارها.العائد المتو 

 لرفع المالي.مفهوم : المبحث الأول

 المردودية والبيئة ابقتصادية ا زائرية.: المبحث الثاني
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على وقيق الدخل  رة الم سسةيتوقف الرفع المالي بدرجة كبيرة على قد :مفهوم الرفع المالي :الأول بحثالم
 تعريفه  واهميته، طرقه ومخاطره . وفيما يلي

 : الرفع الماليوأهمية تعريف   : الأول المطلب

 :تعريف الرفع المالي -1

م أثر الأرباح أو ااسائر على يطُلق مفهوم الرفع المالي على أيّ اقتراا أو استخدام لأدوات مالية ينتج عنه تضخُّي
رفع المالي على أرباح أثير التالمستثمر، وفي الغالب يُستخدم لوصف نسب المديونية، فكلّما زادت نسب المديونية زاد 

 .و يرادات الشركة

صطلحات التي ابتدعتها الذهنية وتعددت التعريفات والمفاهيم حول الرفع المالي و ن كان مصطلم الرفع المالي " من الم
صطلم ن نقول استدانة أو مديونية وهو مالم سساتية لتغليف الأشياء غير ا ببة أو السلبية و عطائها مظهرا  جميلا ، فبدل أ
 يوحي بالمخاطرة والضعف نقول رافعة مالية وهو مصطلم يوحي بالثقة والقوة.

 لي هي النظريةة الةتي، ونظرية الرفع المالى یموع الأصولالقروا   وعبةةأنه النسةةبة مةةن یم ايضامةالي يعةةرف الرفةةع الة
تعظيم قيمتها  نشةود وهةوةدفها المكة  لةى هر ةود الشالي النمةوذجي والةذي يقمتتنةاول موضةوع الوصةول  لةى الهيكةل الة

 .ستثماريةاب

صادر التمويل وذلي نتيجة اء الثابتة لمعبتنتج من اب اليةة بأنهةا مقيةاس للمخةاطر ابليةة التيأيض ا عرفةت الرافعةة الم 
 سسات مةن الم قتراانشةأة علةى ابالم لي أيضةا هةو اعتمةاد، ويقصد بالرفع المانشأةنشطة المأاستخدام القروا في عملية 

ا في هذه الحالة هي الفوائد الدينة أو لية، وبالتالي تكون التكاليف الثابتة لديهرفية في سد احتياجاتها الماصالية والمالم
 .دفوعةالم

  .ولبالمديونية لتمويل جزء من الأصيعبر الرفع المالي عن درجة أو نسبة استخدام التمويل 

، وهو "عبارة "هو "استخدام أموال الغير في التمويل بهدف زيادة أرباح التشغيل قبل الفوائد والضرائب:الي الرفع الم
د يترتب عن نسبة القروا  لى یموع ااصوم، لذا فهو يعتمد على افقراا لتمويل عمليات الشركة بغية وقيق عائ

 1عليه زيادة أرباح الملات.

                                                             
يل شهادة ماستر أكاديمي تخصص مالية ومحاسبة نمقدمة بستكمال متطلبات مذكرة "، دراسة أثر الرفع المالي على المردودية الماليةدغوم عبد الرحمان "  1

 ، 2016جامعة قاصدي مرباح ورقلة 
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ل المنشأة؛ فكلما زاد ابعتماد على فعها، أي  عنى آخر أن الرفع المالي مرتب  بهيكل تمويويجب على المنشأة ابلتزام بد
ستطاعت المنشأة استثمار الأموال االمصادر ااارجية للتمويل تزداد درجة الرفع المالي، ويصبم الرفع المالي فعاب  ذا 

 إنها ستتعرا اطر أكبر، ووققجم المنشأة في ذلي فالمقترضة  عدل عائد يزيد عن تكلفة أموال ابقتراا، و ذا لم تن
ان متاحا، ولكن ااسارة المتوقعة كويسمم الرفع المالي بزيادة العوائد المتوقعة للمستثمر بصورة أكبر  ا   خسارة أكبر،

المستحقة  قترا وكل الفوائدلضروري سداد أصل المبلغ الم أكبر أيضا؛  ذا أصبم ابستثمار بلا فائدة، ولذلي يجب من
 .على القرا

 الأصول أو  جمالي الي الديون  لى  جمالي"الرافعة المالية أو عامل الرفع المالي على انه نسبة  جم ويستون برجهامكما يعرفه 
 ."قيمة الم سسة

 سسة بيعة الهيكل التمويلي للمبناء على ما سبق يمكن القول بأن الرفع المالي يعتبر من العوامل الم ثرة على شكل وط
 الشركات. ، وأنه  ذا ما تم استخدامه بطريقة جيدة سوف يزيد من العوائد التي وققهاابقتصادية

 أهمية الرفع المالي: -2

يلأهمية الرفع المالي من خلال ما يقدمه تكمن   :  2لشركة من فوائد كثيرة، وتبرز أهميته من خلال ما يل
أنه يمكن أن ي دي الى وقيق أفضل النتائج عندما تتصف العمليات يعتبر الرفع المالي سلاح ذو حدين  عنى  -1 -2

التشغيلية والتمويلية بالكفاءة، وعندما تكون الظروف ا يطة بالشركة مناسبة، كما يمكن أن ي دي استعماله الى نتائج 
 .عكسية  ذا سارت الأمور على غير ما يرام

المشروع وقد اهر ذلي من ل شكل وطبيعة الهيكل التمويلي داخ يعتبر الرفع المالي من العوامل الم ثرة على -2-2 
تقليدية يمكن استخدام ابقتراا خلال طرح النظرية التقليدية في بداية اامسينات من القرن الماضي، فوفقا للنظرية ال

 .بشكل معقول لزيادة القيمة السوقية (الرفع المالي)

 موال المقترضة على تكلفتها حتمالأسبة الرفع المالي في ضوء زيادة عائد اوسين الأداء المالي للمنشأة، فزيادة ن -2-3
 سي دي  لى زيادة الأرباح.

 .مارابستثومردود  ابقترااوسين العائد على حقوق المساهمين نتيجة الفرق بين كلفة -2-4

                                                             
، كلية ابن رشد للعلوم افدارية، المملكة العربية في  دارة ابعمال ماجستير "،العلاقة بين الرفع المالي والأداء المالي، " الشهري أسماء محمد عبد الله 2

 .12ص 2020السعودية 
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ر هي بحاجة  ليه خاصة أم، وهذا اليةسواق المفي الأ من بناء سمعة حسنة لم سسةقتراا بحكمة يمكن ااب -5 -2
 القروا.زيد من المعندما وتاج  لى 

 .ية أقلقوة شرائ اتائية عالية و عادتها بةةأموال ذر اا أموال ذات قوة شت التضخم يتم اقتر في فترا -2-6

: احتمال فشةةةةةةةةل المسةةةةةةةةتثمر في وقيق  بالمخاطرةيقصةةةةةةةةد    : رفع المالي والمخاطرة الماليةال المطلب الثاني:
المرجم أو المتوقع على ابستثمار، وتعني أيضا  مدى تعرا أموال الملات لمخاطر اففلاس أو الضياع نتيجة زيادة  العائد

العبء المالي على الشةةركة وهي نوعان مخاطر مالية نا ة عن اسةةتخدام القروا ومخاطر تشةةغيلية نا ة عن الظروف التي 
 سةةسةةة نتيجة اعتمادها على التمويل  صةةادر ذات تكلفة ثابتة والمتمثلة وتنشةةأ المخاطر المالية في الم تعمل فيها الشةةركة 

تعتبر من  في القروا والتي تكون تكاليفها الثابتة عبارة عن الفوائد المدفوعة،  ضةةةافة  لى توزيعات الأسةةةهم الممتازة والتي
لى أموالها اااصةةةةةةةةةة ب تتعرا عادة  لى الثابتة، وبالتالي فالم سةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة التي تعتمد في تمويل احتياجاتها عالتكاليف المالية 

المخاطر المالية، فإذا كان خطر الأعمال ينشةةةةةةةأ عن قرارات ابسةةةةةةةتثمار في الأصةةةةةةةول، فإن منشةةةةةةةأ الأخطار المالية يكون 
نتيجة لقرارات تمويلية وذلي طالما يدخل في تركيبة رأس مال الم سةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة القرا، فاسةةةةةةةةةتخدام هذا المصةةةةةةةةةدر ي دي  لى 

ائد المساهمين من خلال التذبذبات على مستوى صافي الربم بعد الضريبة، فوجود هذه التكاليف حدوث تقلبات في ع
الثابتة ي دي  لى زيادة في العائد المتاح للملات بنسبة أكبر من نسبة الزيادة في صافي الربم بعد الضريبة، ولكن في حال 

المتاح للملات، وبالتالي قد ي ثر على قدرة الم سةةةةسةةةةة ابنخفاا في صةةةةافي ربم العمليات فهذا ي دي  لى انخفاا العائد 
على الوفاء .بالتزاماتها  ا يجر بها  لى مخاطر اففلاس ؛ وبالتالي فالمخاطر المالية هي عبارة عن ااطر افضةةةةةةةةةةةةةةةافي الذي 

ثماراتها، ويتم يتحمله حملة الأسهم العادية في ال اعتماد الم سسة على القروا  لى جانب أموال الملكية في تمويل است
وأن العلاقة بين المخاطر والرافعةةةةةة الماليةةةةةة علاقةةةةةة طرديةةةةةة، فبزيةةةةةادة درجةةةةةة الرافعةةةةةة الماليةةةةةة تةةةةةةةةةةزداد قياسه بالتغير في الأرباح 

ةد والأقساط في تواريخ محددة بغض النظر  ةدفع الفوائة ةتزم بة ةى الشركة ،  ذ تلة ةغوطا علة ةيف ضة ةاطر ، لأن ذلةةي يضة المخة
موقعها النقدي و ذا لم تةةةةةدفعها قةةةةةد يعلةةةةةن  فلاسها وتصفيتها ، الأمر الذي ي دي  لي خلق اضةةةةةطرابات ماليةةةةةة لهةةةةةا  عن

لرافعةة الماليةة أي زيةادة نسةبة ابقةتراا فةي الهيكةل المةالي تة دي تكلفةة قةد تفةوق المزايةا ا ققةة مةن ابقةتراا، فإن زيادة ا
 .3  لةي زيةادة المخةاطر

 . سسةوسيطرتهم على الم احتمال تدخل الدائنين - 

  .ضةتر موال المقائية للأر لشية أفضةل مةن القةوة ائفاا التضخم يتم الوفاء بأموال قدرتها الشرات انخفترافي  - 

                                                             
 13أسماء محمد عبد الله الشهري مرجع سبق ذكره ص  3
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 اا.ابقتر لى مةن قدرتها ع ئتمانيةة والحةد سسةة ابقةد ية دي التةأخر فةي الوفةاء  لةى  يةذاء سةمعة الم - 

    :طرق الرفع المالي :المطلب الثالث 

یموعة الوسائل والأساليب والأدوات التي تستخدمها  دارة المنشأة للحصول على الأموال اللازمة لتغطية نشاطاتها  وهي 
التي ابستثمارية، وعلى هذا الأساس فإن هيكل تمويل المنشأة يعتمد على المصادر المتاحة في الأسواق والبيئة المالية 

  : 4الآتي يتواجد فيها، ويمكن تقسيم هذه المصادر على النحو

 الملكية :أموال  -1-

ار طويل الأجل يوفر لأصحابه يقصد بها الأموال التي يتم الحصول عليها من أصحاب المنشأة )أي مالكيها(، وهي استثم
وفيما  واعها والأرباح غير الموزعة.الأسهم بأنل ويشمیموعة من الحقوق، كما يوفر لهم أرباح بعد قرار المنشأة بتوزيعها، 

 يلي أهم أنواع أموال الملكية:

ابلية على التداول، وغير قابلة هي وثيقة ذات قيمة  سمية واحدة تطرح للاكتتاب العام، ولها الق :الأسهم العاديةأ.
لمنشأة، وب تلتزم بتوزيع ال عمر للتجزئة من قبل حاملها، وب تستحق الدفع في تاريخ محدد؛ أي أنها أبدية على طو 

ا النوع من الأسهم الشركات )أرباح ثابتة( سواء من حيث وديد قيمة هذه الأرباح، أو فترات استحقاقها. ويصدِر هذ
لمصدر الرئيس لتمويل الشركات االمساهمة العامة فق ، ويكون لكل سهم نفس الحقوق والواجبات. وتعتبر الأسهم العادية 

طلوب وتقسيمه  لى عدد من عامة، خاصة في مرحلة التأسيس،  ذ تقوم المنشأة بتحديد حجم رأس المال المالمساهمة ال
عة في هذه ذه الأسهم المبا، وتسمى ه(عملية ابكتتاب) الأسهم يتم طرحها للجمهور عبر بني معين في السوق الأولية

 قتصادية والمالية.نشأة ابلظروف الم وفقاتتغير قيمة الأسهم العادية  ، وبحقاالمرحلة بالأسهم المصدرة

 
 
 

                                                             

4_نشأت حكمت عليوي، أثر الرفع المالي على الأداء المالي، رسالة ماجيستر في ا اسبة، كلية الأعمال جامعة 
2019الأردن الشرق الأوس ،  
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تمثل الأرباح ا تجزة أحد المصادر الهامة للتمويل الذاتي التي تلجأ  ليها المنشأة لتغطية احتياجاتها  ب. الأرباح المحتجزة:
توزيعه على ملا ت  طويلة الأجل، وتمثل الأرباح ا تجزة الرصيد التراكمي لذلي ا زء من الأرباح السنوية الذي لم يتم

المنشأة أو الذي لم تضعه كاحتياطات للمنشأة، وتستخدم المنشأة الأرباح ا تجزة لتمويل عمليات النمو والتوسع في 
أنشطتها كما تستخدمها أيضا فجراء أي توزيعات على المساهمين في الأحوال التي ب يتم فيها وقيق أرباح أو يتم فيها 

الملكية  لى  رباح ا تجزة على دعم وتقوية المركز المالي للمنشأة، حيث ترفع من نسبة حقوقوقيق خسارة. وتعمل الأ
 . رفع القدرة افقتراضية للمنشأة بشكل ي دي  لى ابقتراا

المالية بأنها: الأموال التي يمكن أن يحصل عليها المستثمر من المنش ت  ابقترااعرفت أموال  :الاقتراضأموال _2 
تثمر أو المنشأة يتعين الوفاء بها خلال فترة زمنية معينة، على المس التزامتمثل  ابقترااوالدولية كالمصارف. وأموال ا لية 

ذلي، بافضافة اط سنوية أو ربع سنوية أو أقل من وفي مقابل الحصول على تلي القروا يلتزم المقترا بسداد أقس
 :ما يلي ويمكن تقسيم مصادر التمويل ااارجي  لى روط القرا.على سدادها في ش  لى تكلفة اقتراا يتم ابتفاق

 مصادر التمويل طويلة الأجل: -2-1
يتوجب على ملزم لكل من المقرا والمقترا حيث تعد القروا طويلة الأجل  ثابة عقد  ل:أ. القروض طويلة الأج

يتم ابتفاق عليه من قبل ا هة المقرضة،  المنشأة سداد أصل القرا  ضافة  لى فوائد دورية طيلة سنوات القرا ضمن ما
سنة، وقد تكون هذه 15الى  3والتي غالبا ما تكون بني )مصرف(، كما وتتراوح آجال القروا طويلة الأجل ما بين 

 ع به المقترا.للمركز المالي الذي يتمتمضمونة، ويأتي هذا وفقا القروا مضمونة بأصل معين يتم رهنه، أو غير 
اق مالية تصدرها المنش ت المساهمة أو المنظمات الحكومية، وتعبر عن قروا طويلة السند هو أور   ن :ب. السندات

ة، وتلتزم المنشأة التي أصدرت السند بدفع فائدة ثابتة أو متغير  الأجل تستحق الدفع في أوقات محددة، و ومل أسعار
 حسب ما يتم ابتفاق عليه كل ستة شهور، أو ، أو  بافضافة  لى دفع الفوائد سنويا قيمة السند عند ابستحقاق،

من أهم أدوات المديونية، وهي  ثابة عقد أو اتفاق بين ا هة المصدرة لها والمستثمر الذي يشتريها،  ويعتبر السند أيضا
ندات ئدة معين. والسلمدة محددة وبسعر فاا هة المصدرة لها مبلغا معينا المستثمر على  ويقضي هذا ابتفاق بأن يفرا

مالية ذات دخل ثابت وتتمتع بقابلية التداول، وهي تمثل عقد طويل الأجل تلتزم  وجبه المنشأة بتسديد  أوراقأيضا 
أصل المبلغ لمن يحمل السند. ويتراوح أجل  دفعات دورية من الفوائد التي تمثل تكلفة ابستخدام للأموال،  ضافة  لى

 سنوات. 11و 7ة سادت سندات ذات آجال تنحصر بينالسنوات الأخير ،  ب أنه في ةسن  31و  21السند ما بين 
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 يمكن تعريف التمويل قصير الأجل بأنه:و التمويل قصير الأجل:  -2-2
 تقوم بها المنش ت، أي أن التية (   اري)التمويل العمليات التشغيلية  نوع من القروا الذي يستخدم غالباذلي ال 

التمويل قصير الأجل  قسيمت ويمكن ن سنة واحدة، ويدخل ضمن مفاهيم رأس المال العامل هذا التمويل ب تزيد مدته ع
 :من حيث طبيعة التمويل  لى ما يلي

لة بالمشتريات واادمات مثهي قروا قصيرة الأجل وصل عليها المنشأة من الموردين والمت :الائتمان التجاري .أ
طة، والمنش ت التي تستخدم ة والمتوسبالنسبة للمنش ت الصغير  التمويل يكون مهماللسلع، وهذا الشكل من الآجلة 
 .و تكلفة عالية في التمويلعلى من سعر الشراء، ولذلي يعد هذا المصدر ذالتجاري قد تنتهي بدفع سعر  افئتمان

خلال لبنوت ويلتزم بسدادها ايتمثل في القروا التي يتحصل عليها المستثمر أو المنشأة من  :الائتمان المصرفي  .ب
قصير الأجل انه يستخدم في تمويل  فترة زمنية معينة ب تزيد عادة عن سنة واحدة، والقاعدة العامة للائتمان المصرفي

 الأغراا التشغيلية للمنشأة في تمويل الأصول الثابتة.

دة في افدارة المالية نظريات الموجو  ن الهيكل التمويلي هو خلي  من الأموال المقترضة طويلة الأجل وأموال الملكية، فال 
ائد هذا التمويل، أو نتيجة توضم اختيار مصادر التمويل للمنشأة كنتيجة للمبادلة بين تكاليف التمويل المقترا وع

  .بختيار تمويل الملكية

الناجمة ان تكلفة الأموال اااصة أعلى من تكلفة ابقتراا،  ذ أن المخاطر المتأتية من التمويل الذاتي أعلى من المخاطر 
عن ابستدانة، ومن جهة أخرى فإن تكلفة ابقتراا والتي تندرج ضمن المصاريف المالية وقق تخفيض في الوعاء الضريبي 
لحساب الضريبة على الأرباح، بينما عوائد رأس المال الناجمة عن التمويل الذاتي ب تتميز بتلي اااصية، لكونها تأتي بعد 

 5الديون تعمل على تخفيض تكلفة أرس المال. حساب النتيجة، وبالتالي فإن
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يظهر الأداء ابقتصادي     :يةأثر الرفع المالي على العوائد المالية و القيمة السوقالمطلب الرابع : 
، اييس المالية التي تعكس هذا الأداء للشركات  ثلا  بالعوائد العادية والعوائد غير العادية من خلال بعض الم شرات والمق
لعائد على المبيعات من أهم الم شرات وتعتبر العوائد ا اسبية وأهمها العائد على الأصول والعائد على القيمة الصافية وا

قة بين الرفع المالي وربحية المشاريع المالية المستخدمة في هذا المجال، وقد أجريت العديد من الدراسات التي اختبرت العلا
جمالي الديون طويلة الأجل جود علاقة عكسية بين ربحية المشاريع وبين ونسبة الدين ) وتوصلت هذه الدراسات  لى و 

ع زيادة حجم التمويل بالدين ،  لى  جمالي ابصول) ، وتظهر الآثار المالية للرفع المالي على أداء منش ت الأعمال م
نية ، وتستخدم مقاييس العوائد نسبة المديو حيث يمكن للرفع المالي أن ي ثر  يجابا على أداء المشروع حتى حد معين من 

 العائد على المبيعاتو ( (ROEالعائد على حقوق الملكية( و  (ROAالأصول مثل العائد على ية التقليدية ا اسب
ROS) ) لي على أداء المشروع، كأساس ليعكس أثر الزيادة أو التخفيض في درجة الرفع الما  الأصول ومعدل دوران

غلال الأموال المقترضة لزيادة ائج التوسع في الرفع المالي تعتمد على قدرة  دارة المشروع على استوبشكل عام فان نت
تراا أو مساويا  لها أو أقل منها العوائد ا اسبية ، لذلي فإن الرفع المالي يحقق عوائد قد تكون أكبر من تكلفة ابق

 :  اليوبالتالي يمكن تصنيف نتائج التوسع في الرفع المالي كالت

 ا يترتب  كبر من تكلفة ابقترااأوهو الحالة التي يكون فيها العائد على الأموال المقترضة  الرفع المالي الجيد: -1
 ؛عليه ارتفاع العائد للملات وزيادة نسبة العائد على الأصول وعلى حقوق الملكية

موال المقترضة مساويا  لتكلفة ابقتراا  ا يترتب وهو الحالة التي يكون فيها العائد على الأ الرفع المالي المتوسط: -2
عليه عدم  حداث أي تغير في العائد على الملات وبقاء نسبة العائد على الأصول وعلى حقوق الملكية كما هي دون 

 .6تغير
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قتراا  ا أقل من تكلفة اب وهو الحالة التي يكون فيها العائد على الأموال المقترضةةةةةةةةةةةةةة الرفع المالي العكسسسسسسسسسسسي: -3
فيما يتعلق بأثر الرفع و  .يترتب عليه انخفاا معدل العائد على الأصةةةةةةةةةةةةةةول وانخفاا معدل العائد على حقوق الملكية
ة ض فيما يتعلق بتأثير الرافعالمالي على القيمة السةةةةةةةةةةةةةوقية للمشةةةةةةةةةةةةةروع فقد قدم دافيد دوراند وجهتي نظر على طرفي النقي

 :المالية على قيمة المنشأة وهما

وضةةيم أن أفضةةل ، حيث يهدف أسةةلوب مدخل صةةافي الربم  لى تالربم، ومدخل صةةافي ربم العمليات صةةافيمدخل  
لتمويلي المثالي هو الذي اهيكل تمويلي هو الهيكل الذي يتضةةةةةةةةةمن أكبر نسةةةةةةةةةبة  كنة من القروا وبالتالي فإن الهيكل 

سةةةةةةتنخفض  ل ملكية و ديون(أموا)أس المال ر  يعتمد بدرجة كلية على الديون في التمويل، وبالتالي فإن متوسةةةةةة  تكلفة
 من زيادة استخدام القروا، 

س المال من خلال زيادة وحيث  ن تكلفة رأس المال المقترا أقل تكلفة، لذلي فإن ابسةةةةةةةةةةةةةةتمرار في تخفيض تكلفة رأ
الطردية بين نسةةةةةبة هلها للعلاقة الرفع المالي سةةةةةي دي  لى زيادة القيمة السةةةةةوقية للمشةةةةةروع. وتنتقد وجهة النظر هذه لتجا
و قائم على أسةةةةةاس عدم وجود افقراا والمخاطر التي يتعرا لها الملات والدائنين، أما مدخل صةةةةةافي ربم العمليات فه

 على القيمة السوقية للمنشأة.أثر للرفع المالي 

لي ب ي ثر على معةةدل ومن ثم فةةإن فكرة الهيكةةل المةةالي المثةةالي غير مقبولةةة ، ويبرر ذلةةي من منطلق أن زيةةادة الرفع المةةا 
تكلفة ابقتراا، بينما يرتفع معدل تكلفة الأموال الملكية كلما زادت نسةةةةةةةةةةبة القروا في الهيكل التمويلي، وذلي لأن 

المخاطر المالية، وبالتالي فإن أثر انخفاا تكلفة ابقتراا ااارجي سةةةةةةيلغى تأثيره  حملة الأسةةةةةةهم سةةةةةةيكونون حذرين من
الملكية،  ا يعني ثبات معدل التكلفة الكلية مهما زادت القروا، وفي المقابل فهنات من بسةةةةةةةةةةةةةةبب ارتفاع تكلفة أموال 

أشةةةةةةةةةةار  لى وجود علاقة عكسةةةةةةةةةةية بين درجة الرفع المالي وعوائد الأسةةةةةةةةةةهم وأن زيادة درجة الرفع المالي تزيد من تذبذب 
م ، وهذا كله يقود  لى هبوط ملحوظ في وتقلبات السةةةةهم والذي يقود بالنهاية  لى زيادة المخاطرة للاسةةةةتثمار في السةةةةه

 7لأسهم الشركات المتداولة داخل السوق المالي الأسعار السوقية
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ث سنتطرق الى المردودية المالية في هذا المبح :ية والبيئة الاقتصادية الجزائريةالمردود المبحث الثاني:
سة ابقتصادية ،مكوناتها وعلاقة الم سسة لبيئة ااارجية للم سبافضافة الى أثر الرافعة المالية وأيضا مفهوم ا وابقتصادية 

 بها.

 المردودية وأثر الرافعة المالية.لأول: المطلب ا
تقيس مردودية العمليات  تصةةةةةةاديةاقدودية دية في هذا الصةةةةةةدد  لى نوعين: مر تنقسةةةةةةم المردو  :أولا: المردودية وأنواعها 

ة المالية والتي ومل صبغة كلية ، والمردوديابقتصاديةالضريبة  لى الأصول بعد  ابستغلالالأساسية بحساب نسبة نتيجة 
        ذ تقيس المردودية افجمالية بنسبة النتيجة الصافية  لى الأموال اااصة.

قتصةةةادية التي وققها الم سةةةسةةةة ویموع الأموال هي العلاقة بين النتيجة اب :  (RE) المردودية الاقتصسسادية .أ
. وهي مردودية تقيس الفعالية في اسةةةتخدام الأصةةةول الموضةةةوعة وت تصةةةرف الم سةةةسةةةة، حيث تهااسةةةتعملالتي 

، وتسمى للاستغلال، كما يمكن التعبير عنها بالفائض افجمالي ابستغلالبنتيجة  ابقتصاديةيعبر عن النتيجة 
 8 لمالية وعمليات التوزيع.، العمليات اابهتلاتافجمالية لأنها تتحقق قبل عمليات  ابقتصاديةبالمردودية 

 ا دد بالعلاقة التالية: ديةابقتصا، وتقاس  عدل المردودية ابستغلاللدورة  ابقتصاديلذلي فهي تعبر عن الأداء 

 

 

وتسمى أيضا بعائد أو مردودية الأموال اااصة، وهي العلاقة بين النتيجة التي حققتها  ب _ المردودية المالية:
وتعرف أيضا "النتيجة ، ل اااصة، فهي تقيس العائد المالي المتحقق من استثمار أموال أصحاب الم سسةالم سسة والأموا

تقدمه الوحدة الواحدة المستثمرة من أموال المساهمين  ما م أموال المساهمين، وهي عبارة عنالمتحصل عليها من استخدا
 .من الربم الصافي

لم سسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والتدفقات المالية، حيث نأخذ النتيجة تهتم المردودية المالية بإجمالي أنشطة ا
 الصافية من جدول حسابات النتائج والأموال اااصة من الميزانية ويمكن حسابها بالعلاقة التالية:

                                                             

 20، مرجع سبق ذكره، ص عبد الرحمان  دغوم8 

يةصاد/ الأصول الاقت النتيجة العملياتية بعد الضريبة = معدل المردودية الاقتصادية  
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اضية مع  دراج رقم الأعمال يمكن استخراج المركبات الأساسية لمعدل المردودية المالية، نقوم بإعادة كتابة العلاقة الري
  :9والأصول افقتصادية، وذلي على النحو التالي

 

 

 

 

 

 

 ذا فالمردودية المالية يمكن وليلها  لى ثلاث مركبات أساسية والمتمثلة في معدل الربحية افجمالية ومعدل دوران الأصول 
 10:افقتصادية والنسبة الهيكلية والتي نعرفها باختصار كالآتي

 هذا المعدل يقيس ربحية الم سسة انطلاقا من  جمالي  وتسمى أيضا بهامش الربم الصافي :ل الربحية الإجماليةمعد
ويحسب انطلاقا  أنشطتها حيث يتم فيه مقارنة النتيجة الصافية برقم الأعمال، ويتم به قياس فعالية السياسة التجارية

 : من جدول حسابات النتائج بالعلاقة التالية

 

                                                             

 21، مرجع سبق ذكره، ص دراسة أثر الرفع المالي على المردودية الماليةرحمان دغوم عبد ال  9

 21، مرجع سبق ذكره، ص دغوم عبد الرحمان 10
 
 

 ةل الخاصواالأم /للسنة المالية افيةصالنتيجة ال = المردودية المالية

 

 الم الأعمقية / ر صافلنتيجة الا    =       ةمردودية الأموال الخاص

           X 

الأصول الاقتصاديةرقم الأعمال /                

X 

 ةال الخاصدية / الأمو تصاقلالأصول اا                                    

   
 

 الأعمال لصافية / رقممعدل الربحية الإجمالية = النتيجة ا           
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 وقيق رقم افعمال، وذلي في ابقتصاديةيقيس هذا الم شر قدرة مساهمة الأصول الاقتصادية: دوران الأصول معدل 
سب انطلاقا من الميزانية المستثمرة لتحقيق رقم أعمال معين، ويح ابقتصادية عدل نقارن فيه بين مستوى الأصول 
 :وجدول حسابات النتائج بالعلاقة التالية

 

 

 

يمكن هذا المعدل من حسةةةةةةةةةةةةةةةاب عدد المرات التي يتكرر فيها رقم الأعمال بنفس الحجم ليغطي الأصةةةةةةةةةةةةةةول            
 ابقتصةةةةةاديةللأموال المسةةةةةتثمرة في الدورة  ابقتصةةةةةادية، بشةةةةةكل يمكن متخذ القرار المالي من مراقبة ا دوى ابقتصةةةةةادية

 .افنتاجية للم سسةو مكانية تصحيحها لتحقيق الأهداف المسطرة، أي يعبر عن الفعالية 

 ابقتصاديةتقيس التركيبة المالية للم سسة، وذلي  قارنة مستوى الأموال اااصة  لى  جمالي الأصول  :النسبة الهيكلية
بالعلاقة  ابقتصةةةةةاديةحيث تعبر عن الهيكل المالي للم سةةةةةسةةةةةة أي السةةةةةياسةةةةةة التمويلية لها، ووسةةةةةب انطلاقا من الميزانية 

 : التالية

 

 

 

 .ابقتصاديةهذا المعدل من حساب عدد المرات التي تتكرر فيها الأموال اااصة بنفس المستوى لتغطي الأصول يمكن 

بعد وليل المردودية المالية نخلص  لى أنها تتكون من جملة من النسةةةب والتي من خلال قياسةةةها يمكننا التعرف على القوة 
ية، وكذلي  درات تركيبة الهيكل المالي للم سةةسةةة ومسةةتوى نجاعتها التنافسةةية للم سةةسةةة ومدى قدرتها على زيادة افنتاج

السياسة المالية التي تتوافق مع  مكانياتها وتلبي لها احتياجاتها الضرورية،  ذا فالمردودية المالية ت كد قوة الم سسة  اختيارفي 
 بافنتاج، أو التسةةويق، أو التسةةعير أو من ناحية الأداء والذي ينعكس من خلال سةةياسةةاتها وقراراتها سةةواء تلي المرتبطة 

 غيرها.

الاقتصادية= رقم الأعمال / الأصول  الاقتصاديةدل دوران الأصول مع  

 

/ الأموال الخاصة الاقتصاديةالنسبة الهيكلية = الأصول   
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وتسةةةةةتعملان  ابقتصةةةةةاديةية والمردودية وفي الأخير يمكن القول بأن المردودية بصةةةةةفة عامة عبارة عن كلاا من المردودية المال

حابت خاصة،  القيمة  بّ في فيبين الم سسات التي لها نفس النشاط والحجم، وهما م شران غير متساويان  في المقارنة 
ية المالية لفرق بين معدلي المردوداعدم التسةةةةةةةةةاوي  لى وجود أثر الرافعة المالية باعتبار أن هذه الأخيرة تمثل  ويعود سةةةةةةةةةبب
 .ابقتصاديةوالمردودية 

 

 وحالاتها: الرافعة المالية أثرثانيا: 
على الأموال اااصةةة. ويعتمد أثر الرفع المالي  الرفع المالي  لى أثر ابسةةتدانة يشةةير مصةةطلم أثر: أثر الرافعة المالية -1

على الهيكل المالي للم سةسةة حيث يقيس أثر الرفع المالي الأثر ابيجابي أو السةلبي للاسةتدانة على المردودية المالية، وهذا 
 11 قارنة تكلفة ابستدانة  عدل المردودية ابقتصادية.

ل ابقتصةةةةةادي وتكلفة الديون، ل اااصةةةةةة بدبلة معدل المردودية للأصةةةةةكما أن أثر الرفع المالي يوضةةةةةم "مردودية الأموا
ية ترتب  بقدرة الم سسة على تشغيل أموال أيضا الرافعة المال "فهي مقدار يترجم المردودية ابقتصادية  لى المردودية المالية

زة بشةةةكل يمكنها من زيادة تاالغير ذات التكلفة الثابتة سةةةواء كان في شةةةكل قروا طويلة الأجل أو عبارة عن أسةةةهم  
 .العائد

 :  ومن بين دبئل وم شرات ارتفاع درجة الرفع المالي في الم سسة ما يلي

 ير؛يها نتيجة المتاجرة بأموال الغالزيادة في الدخل المتحقق لأصحاب الم سسة أو مساهم -

 قتراا؛)ابقتراا(عن فائدة ذلي ابزيادة العائد المتحقق عن استخدام أموال الغير -

 ؛ساهمين عن معدل الفائدة المدفوعةزيادة معدل العائد على حقوق الم -

 .عن الواحد الصحيم ابستثمارزيادة معدل العائد على  -

 

 

                                                             

مذكرة تدخل  انة في الم سسة ابقتصاديةالرافعة المالية ك لية لتفعيل قرار ابستدميمونة فقوس، ، نور الهدى براينيس  11
 .2018عة ورقلة لمهني تخصص محاسبة ومالية معهد التكنولوجيا جامضمن متطلبات نيل شهادة ليسانس ا
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خصةةةةةةةةةةةصةةةةةةةةةةةة لرأس المال ااارجي عن مبدأ أثر الرافعة المالية على مبدأ بسةةةةةةةةةةةي ، فهي نتاج المرونة المكافئة المعموما يقوم 
لمقرضةةين يكون هذا الفائض في إذا كانت مردودية الأصةةول تتجاوز التكاليف المالية المدفوعة لالم سةةسةةة )أي الديون( ف

ية أي  ذا كانت هذه المردودية غير  فائدة المسةةةاهمين، حيث نكون أمام حالة أثر رافعة مالية ايجابي، أما في الحالة العكسةةة
 .بيثر الرافعة المالي سلكافية من أجل تغطية التكاليف تنخفض مردودية المساهمين ويصبم أ

ي دي  لى تقليل الوعاء تدانة للضةةةةريبة أثر واضةةةةم في حسةةةةاب أثر الرافعة المالية، حيث أن اللجوء  لى ابسةةةة :ملاحظة 
عدل ضةةريبة مرتفع تفضةةل مهذا لأن الفوائد تطرح من الأرباح قبل حسةةاب الضةةرائب، فالم سةةسةةات التي تدفع الضةةريبي و 

 .لهذه الم سسات سيكون أكبر  من التمويل عن طريق الأموال اااصة لأن الوفر الضريبيمثلا التمويل بابقتراا بدب

 
 :حالات الرافعة المالية -2 

رأينا أن مبدأ الرافعة المالية هو الرفع من مردودية الأموال اااصة وقد يكون له اثر سلبي وهذا ما سنحاول توضيحه 
 .12مكنةبالتطرق  لى حابت اثر الرافعة المالية الم

 :حالة المؤسسة عديمة الاستدانة -1
وفي هذه الحالة  .رفع من رأس المالوهي حالة نادرة الحدوث، وعندها تمول ابحتياجات المالية بواسطة التمويل الذاتي وال
ريبة على ة ابقتصادية بعد اقتطاع الضب يوجد اثر للرافعة المالية، وبالتالي تتساوى مردودية الأموال اااصة مع المردودي

 .الأرباح

 :حالة المؤسسة المستدينة -2
مر الذي ي دي  لى وقيق نمو تعد ابستدانة أهم مصادر التمويل، كما أنها تساهم في وسين مستويات المردودية، الأ

 .للقدرة على التمويل الذاتي، والتي تعتبر أهم وسائل التمويل

 

 

                                                             

 25، مرجع سبق ذكره، صدغوم عبد الرحمان 12
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  من معدل الفائدةأعلى حالة المردودية الاقتصادية: ( i < Re) 

 .وجبمالرافعة المالية  أثربر من معدل الفائدة، يكون أكدية عندما تكون المردودية ابقتصا

أي زيادة اللجوء  لى ابسةةةتدانة، ي دي  Rcp / D ومنه يمكن وسةةةين مردودية الأموال اااصةةةة، بزيادة الرافعة المالية
 . لى زيادة مردودية الأموال اااصة

 حالة المردودية الاقتصادية تساوي معدل الفائدة: ( i = Re) 

الرافعة المالية، وحينها تتوحد دبلة كل من مردودية الأموال اااصةةةةةةةةةةةةةةةة والمردودية  أثرهذه الوضةةةةةةةةةةةةةةعية ت دي  لى وييد 
 .ابقتصادية، وهي نفس حالة انعدام ابستدانة

 حالة المردودية الاقتصادية اقل من معدل الفائدة: ( i > Re ) 

الرافعة المالية سةةةةةةةةةالب وتنخفض مردودية الأموال اااصةةةةةةةةةة، بزيادة اللجوء للاسةةةةةةةةةتدانة  أثرند وقق هذه الحالة، يكون ع
 ية.الرافعة المال أثرة، وهي حالة وذلي بسبب ارتفاع المصاريف المالي

 

 :البيئة الاقتصادية الجزائريةالمؤسسة في ظل : المطلب الثاني

ج ابمثل الذي يتشكل منه الهيكل المالي من أصعب القرارات التي يتخذها المس ولين الماليين في الشركة، يعد اختيار المزي
ركية يكل المالي، والتي تنتمي الى محي  داخلي وآخر خارجي يمتازان بالحلهويرجع ذلي الى عدة عوامل تعمل على وديد ا

 ر.بستقراوعدم ا

 قتصادية:الاتعريف البيئة الخارجية للمؤسسة   -1

والتي يمكن للم سسة  وفعاليتها،التي لها علاقة بأهداف الم سسة والثي ت ثر على كفاءتها جميةةةةع المتغيرات تتمثل في 
السيطرة على جزء منها والمتعلقة بالعناصر والمتغيرات الداخلية كما تتمثل في عناصر أخرى خارجة عن نطاق الم سسة 

 للدولة.ا، مثل القرارات السياسية وابقتصادية لها أن تتحكم فيه ب يمكنوالتي 

 :الجزائر بيئة المؤسسات الاقتصادية في  -    2 

ة المنتوج دعوى حمايبالدولة لمنتجاتها من حماية  ه مستفيدةة في مرحلة ابقتصاد الموجا زائري ابقتصاديةة ست الم سكان
 العموميةلكن بعد تبني السلطات  .من الزمن طويلةا لية فترة بالسوق  بانفرادها، فنعمت الأجنبيةالوطني من المنافسة 

  الأخيرةهذه ، وجدت الوطنية، ورفع الدعم على الم سسات ااارجيةالتجارة  وريراقتصاد السوق،  لآليات ا زائرية
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دراسة وتقييم كل ما ء والتواجد امن أجل البقعليها ا لزام وبالتالي كان، ااارجية التحدياتعلى مواجهة یبرة نفسها 
ب يمكن أن تبقى وتستمر  ا زائرية ابقتصاديةأن الم سسة هذا يعني لكي وافظ على البقاء وابستمرار،  ةبدقبها يحي  

من ياتها وسياستها والهدف النهائي بعين ابعتبار ضمن استراتيجوأخدها  ،ااارجية البيئة ومتغيراتدون مراعاة عوامل 
 13.ما يواجها من فرص وتهديدات  ةطبيع ةو معرفھااارجية  بيئتهازائرية لتقييم الم سسة ا 

 

 :هامكونات البيئة الخارجية للمؤسسة الاقتصادية وعلاقتها ب :لثالثاالمطلب 
 مكونات البيئة الخارجية للمؤسسة الاقتصادية.  - 

 :تتكون البيئة ااارجية من البيئة العامة والبيئة اااصة

و تعرف بأنها جزء من البيئة ااارجية وتشمل العوامل والمتغيرات التي ت ثر على كافة الم سسات  لعامة :أولا :البيئة ا
يقتصر على م سسات دو ن أخرى، كما أنه يصعب الى حد كبير السيطرة  وليس على بعضها فق  أي أن تأثيرها ب

 : 14عليها وتشمل 

الوضةةةةةةع ابقتصةةةةةةادي العام  ثلمات ابقتصةةةةةةادية ا يطة بالم سةةةةةةسةةةةةةة وتتمثل في اجمالي المتغير  العوامل الاقتصسسسسسادية:-1
علقة يرها من العوامل المت، أسةةةةةةةةةعار الفائدة، الناتج ا لي افجمالي، مسةةةةةةةةةتوى البطالة وغمسةةةةةةةةةتويات الدخلوالتضةةةةةةةةةخم، 

فيها من طرف  دارة   ب يمكن التحكموالتي لها القدرة على التأثير في هيكلها المالي، والتي .بالسةةةةةياسةةةةةات المالية والنقدية
 :مثلا الشركة

الية، لأن الشةةركة تفضةةل التمويل اختيار مصةةادر تمويل احتياجاتها الم ت ثرّ الضةةريبة على قرار الشةةركة فيالضسسريبة: -1 -1
مصةةةةةةةاريف مالية على القروا كبالديون على التمويل الداخلي بالنظر  لى الضةةةةةةةريبة، وذلي لأن الفوائد التي تدفعها  

ا فإن الضةةةرائب المباشةةةرة )ضةةةريبة اااضةةةعة للضةةةريبة، وبالتالي تسةةةهِم في تقليل الوعاء الضةةةريبي، وبهذ تطرح من الأرباح
ا الضةةةةةةرائب الغير مباشةةةةةةرة فالشةةةةةةركة على أرباح الشةةةةةةركة( تتناسةةةةةةب طردا  مع الهيكل المالي  ثلا  بنسةةةةةةبة الرفع المالي، أم

 ث تأثيرا على هيكلها المالي.ليا ، وبالتالي ب ودوملها  لى الغير فهي مكلفة قانونا  بدفعها وليست مكلفة فع

                                                             
 -الجزائرية يةالاقتصادعلى أداء المؤسسة  وأثرها الخارجية البيئة متغيرات ،بن واضح الهاشميالأستاذ  13

 .2014المسيلة ،جامعة  ،حالة شركة موبيليس الجزائر

، ادية الجزائريةتأثير متغيرات البيئة الخارجية على أداء المؤسسات الاقتص،ابتسام سلاطنية  ف غياطيشر 14

 قالمة الجزائر. 1945ماي  8جامعة 
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توجد علاقة عكسية بين سعر الفائدة ونسبة الرفع المالي؛ حيث كلما ارتفعت معدبت الفائدة  سعر الفائدة: -1-2
لمالية ة افدار ترفع من تكلفة رأس المال، وبالتالي ت دّي با لأنهاانخفضةةةةةةةت نسةةةةةةةبة الدين في الهيكل المالي للشةةةةةةةركة، وذلي 

للحدّ من ابعتماد على الدين،  ب أنّ أهمية معدبت الفائدة تكمن في كونها مقياسةةةا  لدى توافر ابموال في ابسةةةواق، 
فكلما ارتفعت تدلّ على وجود انكماش نقدي ناتج عن انكماش في احتياطيات البنوت ا ارية أي أن الطلب على 

 ه البنوت التجارية والعكس  ذا انخفضت معدبت الفائدة.النقود من قبل المقرضين يكون أكثر  ا تعرض

تتجسةةةةةةةةد في جملة القوانين والتشةةةةةةةةريعات التي تصةةةةةةةةدرها الدولة كقوانين حماية عوامل السسسسسسسسياسسسسسسسسية والقانونية: ال -2
، حماية المجتمع من أي اثار سةةلبية ، حماية الم سةةسةةات من بعضةةها البعض، ومنع المنافسةةة غير الشةةريفةالمسةةتهلي
 قوانين حماية البيئة الخ ...لنشاطات التي تمارسها الم سسات و انا ة عن 

تمتلي هذه العوامل تأثيرا كبيرا على أنشةةةةةةةةةطة الم سةةةةةةةةةسةةةةةةةةةات سةةةةةةةةةواء كانت هذه  :العوامل الاجتماعية والثقافية -3
الم سةةةةةةةةسةةةةةةةةات صةةةةةةةةغيرة او كبيرة وتشةةةةةةةةمل التقاليد والقيم، توجهات المجتمع، ارتفاع مسةةةةةةةةتويات التعليم والتركيب 

للسكان ومعدبت نموهم والمناسبات ابجتماعية كالأعياد الدينية والوطنية التي تخلق فرصا كبيرة لكثير  الهيكلي
 .سات بسبب اقبال المستهلكين عليهامن الم س

تعرف التكنولوجيا على انها التطبيق المنهجي للمعرفة العلمية أو المعرفة المنظمة الأخرى  :العوامل التكنولوجية -4
لتبني التكنولوجيا   سسة في حالة تأهب أكثرملية تتميز بسرعة التغير، ولمواكبتها يجب أن تكون المفي المهام الع

ا بير على عمليات الم سةةةةةسةةةةةة وتأثيرهالمتغيرة في أعمالها و نب التقادم كون التغيرات التكنولوجية ت ثر بشةةةةةكل ك
 .ةلمنافسة ا تملتطوير المنتجات وكفاءة افنتاج واتكون على مستوى 

وتشةةةةةةةةمل البيئة الطبيعية العوامل ا غرافية والبيئية التي ت ثر على العمليات التجارية، تشةةةةةةةةمل  :العوامل الطبيعية -5
عمال الم سةةسةةة الى جانب موقع الم سةةةسةةةة وتتأثر أ، الطقس والظروف المناخية ه العوامل توفر الموارد الطبيعيةهذ

 بشكل كبير بطبيعة البيئة الطبيعية ا يطة بها
ويقصةةةةةةةةد بها المدى الذي تتاثر به الم سةةةةةةةةسةةةةةةةةة من قبل الم سةةةةةةةةسةةةةةةةةات الموجودة في دول أخرى  :عوامل الدوليةال -6

 وبقوانينها وتشريعاتها.
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المباشةةةرة بتحديد اهداف الم سةةةسةةةة  وتشةةةمل تلي المتغيرات والعوامل والقوى البيئية ذات الصةةةلة ثانيا البيئة الخاصسسة:
  :او سلبا على الم سسة ونموها وتشمل ووقيقها والتي يمكن ان ت ثر  يجابا

وامل الضةةةةةةةةةةغ  ة مع وديد عحيث يجب على الم سةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةة التعرف على اروف المنافسةةةةةةةةةة :لتنافسسسسسسسسسية الحالة -1
 .التنافسية

حيث قائمة : دخول منافسةةةةين جدد للصةةةةناعة يشةةةةكل تهديدا للم سةةةةسةةةةات التهديد دخول منافسسسسين جدد -2
 .الم سسات القائمةاسم السوق مع وبشرية كبيرة وتتقتدخل  وارد مالية وتسويقية 

خلال زيادة أسةةةةةةةةةعار السةةةةةةةةةلع  ثير في الأرباح ا تملة منيسةةةةةةةةةتطيع الموردون التأ القوة التفاوضسسسسسسسية للموردين: -3
يهم أسةةعار منخفضةةة واادمات او تخفيض جودتها والعكس اذا كان الموردين ضةةعفاء فان الم سةةسةةة تفرا عل

 وتطلب مواد وخدمات عالية ا ودة.
ة بأسةةةةةةةعار اقل او شةةةةةةةراء : يمارس المشةةةةةةةترون قوتهم التفاوضةةةةةةةية من خلال المطالبللمشسسسسسترينالتفاوضسسسسسية القوة  -4

 .المطالبة بجودة افضل لنفس السعر منتجات اقل او من خلال
ديلة، والضةةةةةةغوط بتكون الم سةةةةةةسةةةةةةات في وضةةةةةةع المنافسةةةةةةة مع منتجين لمنتجات  :مخاطر المنتجات البديلة -5

بشةةةكل سةةةلبي على  حيث ي ثر ن السةةةعر النسةةةبي للمنتجات البديلة منخفضةةةاالنفسةةةية تكون تزداد عندما يكو 
 الم سسة

 :ثالثا: علاقة المؤسسة بالبيئة الخارجية 

ة بجميع ئة العامفهي على علاقة مع عناصر البيرجية، ااا ةةايئتهل عنصةةر مةةن عناصةةر بك  تبادليةةة مةةع علاقةةةفي الم سسةةة 
للم سسة ابقتصادية أن تتكيف مع هذه المتغيرات التي  مباشرة مع عناصر بيئتها ، وببد ا أن لها علاقة،كممكوناتها

فالم سسة لها علاقة تبادلية مع  التأقلمست ثر عليها بشكل سلبي او  يجابي من خلال البحث عن أحسن طريقة لتحقيق 
علاقة تبادلية مع العالم ااارجي حيث  ابسر اذ تقدم لهم سلع وخدمات مقابل ثمن محدد  يعود بالأرباح عليها ولها

ت ثر فيه وتتأثر به كما ان لها علاقة تبادلية مع السوق المالية بحيث وصل على رؤوس الأموال من هذه السوق او تقدم 
 لها رؤوس الأموال اذا كانت الم سسة لها فوائض مالية بافضافة الى ذلي لها علاقة تبادلية مع الدولة التي تفرا عليها
یموعة من القوانين في المجال ابقتصادي والمالي او في المجال السياسي كما تفرا عليها قوانين تتعلق بالبيئة، والم سسة 
بدورها وتاج من الدولة أن تقدم لها الحماية اللازمة بافضافة الى التسهيلات والحوافز وابمتيازات التي يمكن أن تقدمها 

 15.الدولة للم سسات ابقتصادية
                                                             

 .14شريف غياط، ابستام سلاطنية ، مرجع سبق ذكره ،ص   15
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 لاصة الفصلخ
 

المفاهيم المتعلقة بهذا الموضةةةةةةةةةةةوع، كما تطرقنا الى البيئة عرضةةةةةةةةةةةنا في الفصةةةةةةةةةةةل الأول عموميات حول الرفع المالي ومختلف 
 وخلصنا في النهاية الى ما يلي:ااارجية للم سسة والعوامل الم ثرة عليها 

 .ة لتمويل جزء من الأصولبالمديونييعبر الرفع المالي عن درجة أو نسبة استخدام التمويل  -

يعتبر الرفع المالي سةةةةةةةةةةلاح ذو حدين  عنى أنه يمكن أن ي دي الى وقيق أفضةةةةةةةةةةل النتائج عندما تتصةةةةةةةةةةف العمليات   -
التشةةغيلية والتمويلية بالكفاءة، وعندما تكون الظروف ا يطة بالشةةركة مناسةةبة، كما يمكن أن ي دي اسةةتعماله الى نتائج 

 .على غير ما يرام عكسية  ذا سارت الأمور

ديون  ابستدانة لها عدة مصادر كما أنها تقسم  لى عدة أنواع، فنجد منها ديون طويلة ومتوسطة الأجل كما وتوجد -
 قصيرة الأجل.

  تتكون المردودية المالية من تلاث مركبات أساسية وهي:

 معدل الربحية ابجمالية. -

 معدل دوران الأصول ابقتصادية. -

   لية.لهيكالنسبة ا -

من أجةةل حسةةةةةةةةةةةةةةةةاب أثر الرافعةةة المةةاليةةة أو مةةا يعرف بةةأثر ابسةةةةةةةةةةةةةةتةةدانةةة نجري الفرق بين المردوديةةة المةةاليةةة والمردوديةةة   -
 ابقتصادية.

الأخرى ب تنشةةةةة  في  الم ثرة على نظام الم سةةةةةسةةةةةة، فهذه والمتغيراتتمثل یموعة العوامل  ابقتصةةةةةاديةالم سةةةةةسةةةةةة  بيئة -
عدا، وقد تكون قد تكون عاملا مسةةةةةةةةةا البيئةبالتالي فإن العناصةةةةةةةةةر و هذه مع كل من  تبادلية ةعلى علاق هيالفراغ، بل 

 عائقا أمام الم سسة.



 -ورقلة وحدة  –دراسة حالة المؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية                                          الفصل الثاني        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 الفصل الثاني:

دراسة حالة المؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية 

 - وحدة ورقلة -

2016/2020  

 



 -وحدة ورقلة  –دراسة حالة المؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية                                       الفصل الثاني           

21 
 

 

 
 
 

 تمهيد:
 

ردودية المالية  بعدما ألمينا في الفصل السابق من الدراسة وأشرنا  لى أهم المعلومات حول بيئة الم سسة والرفع المالي  والم
تصادية وأهم ما يتعلق بهما كما أشرنا  لى أهم المركبات الأساسية للمردودية المالية مع  شارتنا  لى أثر الرافعة المالية وابق

دراسة تطبيقية حول المردودية المالية  ل النظري خصصنا هذا الفصل فجراءو حاولة منا وبناء على ما قدمناه في الفص
الوطنية منها تقديم عام حول الشركة  الأولىوسارت هذه الدراسة في خطوتين  وابقتصادية وأثر الرافعة المالية،

ومناقشة النتائج من خلال المعلومات المتحصل عليها من المقابلة الشخصية فتحليل ثانيا للسيارات الصناعية أما 
مردودية سة وليلية للدرا جدول حسابات النتائج( والتي ستساعدنا على اجراء –والقوائم المالية للم سسة )الميزانية 

، وسنحاول في هذا الفصل و الممثل في الدراسة وأهم مركباتها والمردودية ابقتصادية بافضافة الى أثر الرافعة المالية المالية
 . مع ا انب التطبيقي التطبيقية اختبار تطابق ا انب النظري

 
قوائمها المالية ابلة الشخصية و الم سسة من خلال المقمن تناول هذا الفصل دراسة مفصلة لمختلف البيانات المستمدة 

 . (2020-2016)  خلال فترة الدراسة
  :وذلي بإتباع مبحثين

لمبحث الأول: تقديم الم سسة الوطنية للسيارات الصناعية )فرع ورقلة(ا. 
 . المبحث الثاني: وليل ومناقشة النتائج 
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 هذا المبحث سوف نتعرف على الم سسة في :للسيارات الصناعيةؤسسة الوطنية المبحث الأول : الم

 الوطنية للسيارات الصناعية نبذة تاريخية عنها بافضافة الى واائفها، أهدافها والهيكل التنظيمي لها.
 

 .المطلب الأول: نبذة تاريخية حول المؤسسة
 ع الةثمانينيات من القرن الماضي ( مطلSNVIنشئت الشركة الوطنية للسيارات الصناعية )أ :تأسيس الشركة  -1

 رث  ( سةةابقا التي قامت هي بدورها علىكنتيجة عن  عادة هيكلة الشةةركة الوطنية للصةةناعات الميكانيكية )سةةوناكوم
 . 1962وحدات المصنع الفرنسي للشاحنات )بيرلي( بعد رحيل ا تل الفرنسي سنة 

انقضاء  تركيب أولى المركبات الصناعية ا زائرية. و جرد جزائري وشرع في 100 %ثم بعد سنوات حتى أصبم المصنع 
لحافلات و آبت الأشةةةةغال العمومية سةةةةي للسةةةةوق الوطنية من الشةةةةاحنات و االسةةةةتينيات أضةةةةحت الشةةةةركة الممون الرئي

 .أنواعها بجميع
بات ، سنوات ابزدهار للشركة، كانت الحظيرة الوطنية من مرك1980و مطلع سنوات  1970و بحلول سنوات 

الثقيل تتكون بشكل أساسي من منتجات الشركة ا زائرية التي استطاعت في تلي الحقبة من صنع أكثر من  الوزن
وحدة سنويا؛ كانت الم سسة العسكرية )ا يش الوطني الشعبي( احد اكبر الزبائن الوطنيين للشركة )أكثر من  6000

ت ا لية تعد هي الأخرى من أهم الزبائن التي تقوم الم سسة مخصصة للجيش(. كما أن ا ماعا من منتجات %60
الشركة الوطنية للسيارات الصناعية بتزويدها بالمركبات المهيأة لطبيعة مهامهم اااصة باادمة العمومية )نقل العمال و 

 القمامة و صيانة الطرق وغيرها( . النقل المدرسي وجمع
 

قوة عية على السوق ا لية؛ بل تعداها  لى السوق العالمية بفضل متانة و لم يقتصر نجاح الشركة الوطنية للسيارات الصنا
أصبم التطور السريع للصناعة الميكانيكية ا زائرية يتجه  1980توفر قطع الغيار. ومنذ بداية سنواتونجاعة منتجاتها و 

اع الكثيرة المقترحة من قبل الشركة نحو خلق علامة دولية بكل المقاييس نظرا للطلبات المتزايدة بقتناء مركبات من الأنو 
 الوطنية للسيارات الصناعية من طرف الكثير من البلدان اففريقية والعربية.

مغاربيين   كانت المركبات القوية التي تصنعها الشركة والموجهة للعمل في الطرقات غير المعبدة تلقى افعجاب من زبائن
السنغال و الغابون و النيجر و مالي و العراق من وموريتانيا و  ليبياو  قد الت بلدان على غرار تونسوعرب وأفارقة. و 

 نحو فرنسا و روسيا خلال سنوات الثمانينات و بداية التسعينات.أوفى الزبائن للشركة والتي استطاعت التصدير حتى 
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 1980داكار لسنة  -" في الطبعة الثانية من سباق رالي باريس210وزاد من سمعة الشركة فوز شاحنتها "أم و ا 

المصانع الأوروبية أو الآسيوية وبفضل هذا وأثبت أن وأثبت أن منتجاتها في المستوى وتضاهي تلي التي تخرج من 
 الفوز بسباق له سمعته واحتدام المنافسة فيه زاد عدد الطلبات التي قدمها الزبائن الأجانب.النجاح و 

 
 
 :سيارات الصناعيةلمطلب الثاني: التعريف بالشركة الوطنية للا

سنقوم في هذا المطلب بتعريف الشركة الوطنية للسيارات الصناعية ثم نقوم بتحديد أهدافها وواائفها ثم يليها الهيكل 
 .التنظيمي للشركة

   .عمل  اري نوعها:
 شركة مساهمة  :الشكل القانوني
  . ا زائر العاصمة –الرويبة  المقر الرئيسي:
 شعار الشركة:

 
 

 (SNVI)الم سسة الوطنية للسيارات الصناعية  :الكامل الاسم
 م سسة اقتصادية ذات طابع  اري محض :طبيعتها القانونية
 رويبة ا زائر  5ط و رقم  :مقرها الرئيسي

 2.200.000.000 :رأس مالها
 عمليات  ديد العتاد كليا مع التعامل مع ا يش الوطني . :نشاطها الحالي
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 )ورقلة( ::840تعريف الوحدة  -1

 الم سسة هي وحدة  ارية وكم ا نوب الشرقي بصفة عامة وهي : )تمنراست وادرار، غرداية والأغواط و ليزي ( .
 :وهذه الوحدة ذات نشاط  اري ) وحدة بيع وتوزيع ( فهي تشرف على

  بيع الشاحنات الكبيرة منها والصغيرة وعلى بيع قطع الغيار؛ 
    ديد الشاحنات  ضافة الى خدمات مابعد البيع .كما تقوم بتصليم و 
 

 أهداف ووظائف المؤسسة : -2
 الى : snvi: أهداف المؤسسة : كغيرها من الشركات تسعى 2-1
 .تطوير المنتوج ) الشاحنات ( ووسين اادمات 
 .مسايرة العصرنة والتكنولوجيا 
  .تفتم الدولة حول السوق ااارجي 

     صاد الوطني وبناء قاعدة صناعية اقتصادية.المساهمة في ابقت 
     .وسين جميع الأحوال التي تضمن لها البقاء في یالها العملي 
 
 :: وظائف المؤسسة2-2
   .بيع الشاحنات وتصليحها وصيانتها 
    .المراقبة التقنية للشاحنات بعد عملية التصليم 
   . بيع قطع الغيار 
   ص بالنقل.توفير العتاد الذي يخ 
    .) تقديم اادمات للمصالح العامة في یال النقل) كنقل البضائع والسيارات ونقل الأفراد 
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 الهيكل التنظيمي للمؤسسة: -3
 

 

 
 
 
 

 : الهيكل التنظيمي للمؤسسة .1الشكل رقم 
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 المبحث الثاني: تحليل ومناقشة النتائج
عا ة البيانات ومعا ة النتائج حث  بفي هذا الم قومالتعريف بالشركة، وسن ا الفصلعا نا في المبحث السابق من هذ

 .حيث نبدأ بعرا افطار العام للدراسة
 المطلب الأول: الإطار العام لدراسة الحالة

 عينة وحدود الدراسة 
 2016/2020تتمثل عينة الدراسة في الشركة الوطنية للسيارات الصناعية خلال الفترة الممتدة ما بين سنة 

 
 :قياس متغيرات الدراسة  

 
 نتيجة ابستغلال على الأصل ابقتصادي. ة:المردودية الاقتصادي

 لنتيجة الصافية على الأموال اااصة.ة: المردودية المالي
 المردودية المالية مطروح منها المردودية ابقتصادية.: الرافعة المالية

 
اسة: من خلال المعلومات المتحصل عليها من الم سسة وليل وتفسير نتائج الدر : المطلب الثاني 

بابعتماد على المقابلة الشخصية مع المكلف  راقبة التسيير في الم سسة، بافضافة الى وليل القوائم 
 ايلي:المالية وصلنا على م

 نتائج المقابلة الشخصية: -1
  عة النشاط الممارس ؟طبي -
السيارات الصناعية، الشاحنات ذات الوزن الثقيل وبيع قطع النشاط الممارس في الم سسة هو انتاج  -ج -

 الغيار. وافنتاج يكون حسب الطلب.
 هل هنات عرا وطلب على المنتجات؟ -

يوجد طلب بصفة كبيرة على منتجات الشركة أما بالنسبة للعرا فشبه منعدم بسبب نقص افنتاج  -ج
ن بسحب طلباتهم لأنه ستعين عليهم ابنتظار وهذا ي ثر بشكل سلبي على الم سسة حيث يقوم بعض الزبائ

 لمدة طويلة.
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 من هم زبائن الم سسة؟ -

 ة وم سسات الدولة بنسبة كبيرة بابضافة الى ااواص.ييوجه نحو تمويل القطاعات الحكوم افنتاج -ج
 هل هنات وحدة البحث والتطوير داخل الم سسة؟ -

 م.توجد وحدة البحث والتطوير ولكن في الم سسة الأ -ج
 ماهي طبيعة التوسع في نشاطها. -

ب توجد منافسة قوية للشركة لأنها متربعة على افنتاج الوطني والزبون الأهم والمتعاقد مع الم سسة هو -ج
 ا يش الوطني الشعبي.

 ومن أي بني بالضب  وماهي الشروط والضمانات؟ اهل تمول عن طريق القرو  -
) الفواتير وثم  بني الوطني ا زائري والتمويل يكون بضمانات)بالنسبة للمديرية( عن طريق ال القروا -ج

 وصلت لرهن الأراضي.
 ؟تعاملت الم سسة مع الديون؟ وكيف هل تعرضت الم سسة للخسائر -

لم تستخدم الم سسة القروا المتحصل عليها استغلاب أمثل فكان نعم تعرضت الم سسة اسائر كبيرة،   -ج    
وبالنسبة لشراء قطع الغيار من ااارج كان لزاما عليها اقتراا مبالغ ر العمال مثلا( لزاما تغطية أعبائها )كأجو 

مادفعها الى ابقتراا وابقتراا مرات عديدة لتغطية نفقاتها حتى كبيرة لأنها ستقوم بالدفع بالعملة الأجنبية 
لمرحلة اففلاس. الى أن  رحلة رهن الأراضي اااصة بها لأن الفواتير لم تعد كافية لرهنها ووصلتلموصلت 

بي وقامت بقرار رب  الم سسة با يش الوطني الشعتدخلت الدولة من خلال سياسة تطهير الم سسات العمومية 
كحل فنقاذ الم سسة من خطر اففلاس EDIV لم سسة في القطاع ابقتصادي العسكري وأصبحت تابعة 

 وابغلاق حتى تضمن استمراريتها.
 ذين مروا على الشركة.سيرورة المدراء الل -

شهدت تغيرا انطلاقا من المديرية وحتى الوحدات على الأكل كل ثلاث سنوات فطبيعة العمل وتم  -ج
 ذلي.

 كيف تأثرت الم سسة بالبيئة الوطنية والتحوبت التي مرت بها البلاد؟ -
لتحوبت والتقلبات تأثرت الم سسة الوطنية للسيارات الصناعية كغيرها من الم سسات بشكل كبير نتيجة ا -

 شكل سلبي على اهداف الم سسة.بصادية، اجتماعية.. حيث أثر ذلي التي مرت البلاد من نواحي اقت
 هل هنات  مكانية لتحقيق طموحات الشركة وتوسعها في الأسواق العالمية؟ -
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ة المتعاملين طموح الم سسة زيادة افنتاج في المستقبل القريب والعرا سوف يكون بوفرة  ا سيزيد ثق -ج

مع الم سسة وتشجيع الزبائن على اقتناء منتجاتها بافضافة الى توسيع سوقها من محلي الى خارجي كدول 
 ا وار والدول ابفريقية.

 ؟هل يمكن للم سسة انتاج قطع الغيار -
 يمكن للم سسة انتاج قطع الغيار البسيطة أما المعقدة فتقوم باستيرادها من ااارج )ألمانبا(. -ج

 ما هي أهم الم شرات لقبول البني عمليات افقراا للم سسة؟ -
 السمعة، مدى وجود السيولة بافضافة الى الضمانات. -ج

 ماهو نظام ا اسبة المعتمد في الم سسة ؟ وكيف ن كد على مصداقية البيانات المالية ؟ -
يضمن مصداقية  ( هو البرنامج المعتمد في الم سسة، أيضا مسي محاسبة منظم(Pc Compta –ج 

 (.(scfالبيانات 
 نتائج تحليل القوائم المالية: -2
 تحليل المردودية المالية والمردودية الاقتصادية:أولا:

 
يعتبر م شر المردودية من أبرز وأهم الم شرات المساعدة على اتخاذ القرار التمويلي، كما تعكس قدرة وكفاءة الم سسة 

يف وخاصة تكلفة ابستدانة عند ابستخدام المتزايد للديون، وبالتالي نجد في وقيق افيرادات والتحكم في التكال
المسير يسعى  لى التوفيق بين المردودية والنمو من جهة، وكذا وقيق ابستقلالية المالية من جهة أخرى وذلي 

 .تخدام آلية أثر الرافعة الماليةباس
 

 (:2020-2016تحليل المردودية المالية خلال فترة الدراسة )
 تحليل مركبات المردودية المالية: -1

 معدل الربحية: -1-1
 رقم الأعمال. /معدل الربحية = النتيجة الصافية 
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 :معدل الربحية.1جدول رقم 

 
 2020 2019 2018 2017 2016 البيان

 -140789750.83 17442536.43 27918369.46 212507701.00 -93036737.19 النتيجة الصافية
 146139688.12 197904104.64 138846438.97 340694434.76 673860113.56 رقم الاعمال
 -0.96 0.09 0.20 0.62 -0.13 معدل الربحية

 -%96 %9 %20 %62 -%13 النسبة
 

 (.3-2-1ملحق رقم) بابعتماد على الوثائق المالية للم سسة محل الدراسة، الباحثينمن اعداد  المصدر:
 

 
وهذا  2019، 2018، 2017افجمالية نلاحظ أن النسب موجبة في السنوات  من خلال دراسة معدل الربحية

على وويل  يظهر أن للم سسة لديها القدرة على وقيق أرباح صافية مقارنة برقم الأعمال، أي أنه لديها القدرة
العكس بالنسبة  يرادها افجمالي  لى ربم صافي وكذلي كانت لديها القدرة على التحكم في التكاليف افجمالية. و 

 .2020و 2016للسنوات 
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 2020-2016يوضح تطور النتيجة الصافية من سنة  -2-2الشكل 
 
 

. 
 (3-2-1من اعداد الباحثين بابعتماد على الملحق رقم ) المصدر:

 
الى سةةةةنة   1620الصةةةةافية بعدما كانت سةةةةالبة من سةةةةنة من خلال ملاحظتنا للشةةةةكل البياني نلاحظ ارتفاع في النتيجة 

 . 2020الى سنة 2018 شهدت انخفاا كبير من ثم 2017
منتجاتها بافضةةةافة الى التحوبت  قلة العرا في وابسةةةتثماري في الم سةةةسةةةة  لضةةةعف النشةةةاطيرجع ذلي الى  :التفسسسير 

التي أثرت على النشةةاط ابقتصةةادي  ميع الم سةةسةةات ومن بينها الم سةةسةةة  19مرت بها البلاد وخاصةةة جائحة الكوفيد 
 نية للسيارات الصناعية.الوط
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 .2020-2016يوضح تطور رقم الأعمال من سنة  -3-2لشكل ا
 
 

 
 

 (3-2-1من اعداد الباحثين بابعتماد على الملحق رقم ) المصدر:
 

 
ثم ارتفع بنسةةةبة  2018الى  2016يوضةةةم الشةةةكل التغير في رقم أعمال الم سةةةسةةةة حيث نلاحظ انخفاضةةةه من سةةةنة  

 .2020، ثم انخفض یددا سنة 2019ضئيلة في سنة 
ث بيوجد عرا للمنتجات حيا ف النشاط ابستثماري بهعضالى أعمال الم سسة في رقم  ابنخفاا يعود :التفسير 

 .الى حد كبير  ا سبب انخفاا في المبيعات
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 :معدل دوران الأصول الاقتصادية -2-
  

 معدل دوران الأصول الاقتصادية = رقم الأعمال /الأصول الاقتصادية.
 

 الاقتصادية. : معدل دوران الأصول2جدول رقم
 

 2020 2019 2018 2017 2016 البيان
 146139688.12 197904104.64 138846438.97 340694434.76 673860113.56 رقم الاعمال
الأصول 
 الاقتصادية

2026068288.74 2055836614.6 2080043394.22 1320804220.9 1103428730.67 

معدل دوران 
الأصول 
 الاقتصادية

 
0.33 
 

 
0.16 

 

 
0.06 

 
0.15 

 
0.13 

 
 

 .عتماد على وثائق الم سسةمن اعداد الطالبين باب المصدر:
 
 

له مقدرة ات المدروسةةةة حيث كانت أعلى نسةةةبة نلاحظ أن معدل دوران الأصةةةول ابقتصةةةادية في تذبذب خلال السةةةنو 
درة وهذا يدل على ق .ثم ارتفع بعد ذلي %6بنسبة  2018وصل أدنى قيمة له سنة  و 2016% في سنة  33ب 

 مساهمة الأصول ابقتصادية في وقيق رقم الأعمال.
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 النسبة الهيكلية: -1-3

 
 النسبة الهيكلية: الأصول الاقتصادية /الأموال الخاصة.

 : النسبة الهيكلية.3جدول رقم
 
 

 
 
 

 (.9-8-7-6-5-4 من اعداد الطالبين بابعتماد على وثائق الم سسة ملحق رقم) المصدر:
 
 
 

حققت نسبة  2019يما سالبة في النسبة الهيكلية خلال جميع سنوات الدراسة، باستثناء سنة حققت الم سسة ق
 موجبة وبالتالي ب تعطي أدنى فكرة للمحلل المالي حول مساهمة الأموال اااصة في تمويل ابحتياجات المالية.

 
 

 2020 2019 2018 2017 2016 البيان
الأصول 
 الاقتصادية

2026068288.74 2055836614.6 2080043394.22 1320804220.9 1103428730.67 

الأموال 
 الخاصة

-93036737.19 37176812.51 
- 

67423399.41- 17442536.43 140789750.80- 

النسبة 
 الهيكلية

21.8%- 55.3%- 30.9% 75.7% 7.8%- 
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 تحليل المردودية المالية: 
 موال الخاصة.المردودية المالية= النتيجة الصافية/الأ

 
 : المردودية المالية.4جدول رقم 

 
 

 2020 2019 2018 2017 2016 البيان

النتيجة 
 الصافية

93036737.19- 212507701.00 27918369.46 17442536.43 140789750.83- 

الأموال 
 الخاصة

93036737.19- 37176812.51- 67423399.41- 17442536.43 140789750.83- 

المردودية 
 ليةالما

1 5.71- 0.41- 1 1 

 
 (9-8-7-3-2-1من  عداد الطالبين بابعتماد على وثائق الم سسة، ملحق رقم ) لمصدر:ا

 
 

وهذا يدل عن  ( 2020-2019-2016نلاحظ أن معدل المردودية المالية يحمل قيما موجبة خلال السةةةةةةةةةةةةةةنوات )
و هذا  2018 – 2017ودية ا اه ابنخفاا سنة وأخذ معدل المردمدى مساهمة الأموال اااصة في وقيق النتيجة ،

  .2017سنة  -5.71 أدنى قيمة لهكانت   وراجع للقيمة السالبة للأموال اااصة، 
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 : المردودية الاقتصادية - 

 
 (:2020-2016)وليل المردودية ابقتصادية خلال فترة الدراسة 

 
 قتصادية.المردودية الاقتصادية= نتيجة الاستغلال/الأصول الا

 
 .: المردودية الاقتصادية5جدول رقم

 
 

 2020 2019 2018 2017 2016 البيان

نتيجة 
 الاستغلال

93036737.17- 
 

212507701.00 27918369.46 17442536.43 140789750.83- 

الأصول 
 الاقتصادية

2026068288.74 2055836614.6 2080043394.22 1320804220.9 1103428730.67 

المردودية 
 الاقتصادية

0.045%- 0.10% 0.013% 0.013% 0.13% 

 
 (6-5-4-3-2-1من اعداد الطالبين بابعتماد على وثائق الم سسة الملحق رقم ) لمصدرا 

 
لقد تم احتساب المردودية ابقتصادية بابعتماد على نتيجة ابستغلال  لى الأصل ابقتصادي، نلاحظ أنها نسب 

ثماري في الم سسة تميزت خلال فترة الدراسة بتغيرات عديدة، ويعود سبب هذه ضعيفة نظرا لضعف النشاط ابست
التغيرات بشكل أساسي  لى التغير في نتيجة ابستغلال ا ققة في كل سنة. فمعدل المردودية ابقتصادية يشهد ارتفاعا 

 2019سنة  في 0.013ثم انخفضت الى نسبة  2017سنة  0.10الى نسبة  2016في سنة  -0.045من نسبة 
 وذلي راجع للانخفاا الملحوظ في الأصول ابقتصادية.
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 قياس أثر الرافعة المالية: ثانيا: 
 

 المردودية الاقتصادية. –أثر الرافعة المالية= المردودية المالية 
 

 .: أثر الرافعة المالية6جدول رقم
 

 2020 2019 2018 2017 2016 البيان
 1 1 -0.41 -5.71 1 المردودية المالية

 0.13 0.013 0.013 0.10 -0.045 المردودية الاقتصادية
 0.87 0.987 -0.423 -5.81 1.045 أثر الرافعة المالية

 
 .5و4من اعداد الطالبين بابعتماد على ا دولين   المصدر:

 
تي تفسةةةةةرها أثر الرافعة بعد دراسةةةةةة كل من المردودية المالية والمردودية ابقتصةةةةةادية تأتي  لى دراسةةةةةة العلاقة بينهما وال

 المالية.
المدروسة أن أثر الرافعة المالية موجب نظرا للتأثير  لي على الم سسة في كل من السنواتنلاحظ من خلال الرفع الما

افيجابي بستدانة هذه الم سسة على مردوديتها فكلما انخفضت ابستدانة ارتفعت نسبة المردودية المالية فالم سسة 
( حيث 2016،2019،2020)  يق مردودية اقتصةةةةةادية تغطي تكلفة ابسةةةةةتدانة، في السةةةةةنواتتمكنت من وق

وقق دورة ابسةةتغلال فوائض مالية بعد تغطية كل احتياجاتها الداخلية وبالتالي يسةةتوجب على الم سةةسةةة توايف 
 هذه الفوائض في مكاف ت رأس المال لتمويل استثماراتها.

شةةةةر الرافعة المالية خلال  هذه السةةةةنوات، وهذا راجع لكون نسةةةةبة المردودية وحققت الم سةةةةسةةةةة قيما موجبة في م   
 ابقتصةةةةةةةةةةةةةةةةةاديةةةة أقةةةل من نسةةةةةةةةةةةةةةبةةةة المردوديةةةة المةةةاليةةةة، فسةةةةةةةةةةةةةةلوكهةةةا يتبع سةةةةةةةةةةةةةةلوت المردوديةةةة المةةةاليةةةة وابقتصةةةةةةةةةةةةةةةةةاديةةةة.

 حققت الم سةةةةةسةةةةةة نسةةةةةب مردودية ضةةةةةعيفة نظرا لضةةةةةعف النشةةةةةاط ابسةةةةةتثماري في الم سةةةةةسةةةةةة خلال السةةةةةنوات و  
 .2018و2017
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 الفصل:خلاصة 
 
 

ز الشركات التي تنش  على مستوى الوطن وقد اخترنا وحدة أبر الوطنية للسيارات الصناعية من تعتبر الشركة 
خلال الفترة انية محاولة تقييم تأثير البيئة ابقتصادية على قرار الرفع المالي في الم سسة ورقلة أين تمت الدراسة الميد

البيئة ابقتصادية على المردودية  تأثير  انب النظري با انب التطبيقي لمعرفةحيث حاولنا رب  ا 2016,2020
 المالية وابقتصادية للم سسة.

فقد شهدت انخفاضا  أغلب السنوات  خلال   نتائج موجبة  وققل الدراسة توصلنا  لى أن الم سسة لمخلا من
الشركة و رغم وجود طلب كبير على المنتجات  في النتيجة وفي رقم الأعمال سببه ضعف النشاط ابستثماري في

خاصة ان الم سسة مرت بعدة أزمات مالية واقتصادية وتأثرت بشكل اب أنه لم يصاحبه وفرة في العرا وافنتاج 
يار برميل النف ، الذهاب لطباعة النقد) انه بلاد ) انخفاا القدرة الشرائية،كبير بالتحوبت التي مرت بها ال

ارتفاع معدبت  مكرر من قانون النقد والعرا  ا أدى التضخم، 45لتقليدي(من خلال المادةالتمويل غير ا
 (.19أزمة الكوفيد  الفائدة،

 
في الرافعة المالية  ا يدل  (2016,2019,2020)نلاحظ أن الم سسة حققت نتائج موجبة في السنوات  

بالتالي  2016 سنة ابقتصادية شهدت انخفاضا خلالخلال نفس الفترة والمردودية فاع المردودية المالية على ارت
التمويل الذاتي وابستدانة، وكذلي من خلال النتائج المتوصل  ليها، نجد أن الم سسة ب  ج بينعلى الم سسة المز 
و كذلي وجدنا أن نسب المردودية المالية ضعيفة نظرا لضعف النشاط افستثماري في  ة ماليةتتمتع بإستقلالي

 .2017وقد سجلت ادنى قيمة لها سنة  الم سسة
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 :الخاتمة
 

كيف ت ثر البيئة  :حاولنا من خلال هذه الدراسة افجابة على افشكالية المطروحة والمتمثلة في التساؤل ا وهري التالي
هذه افشكالية  ولقد اقتضى بنا الأمر  لى معا ةابقتصادية ا زائرية على قرار الرفع المالي في الم سسات ابقتصادية 
 الرافعة المالية،لمفهوم وأهميته وطرقه كما وتطرقنا  عبر فصلين، يهدف الفصل الأول  لى التعرف على مفهوم الرفع المالي

. وتطرقنا فيه أيضا الى مفهوم البيئة ااارجية للم سسة ومكوناتها وعلاقة الم سسة والمردودية المالية ،المردودية ابقتصادية
 بها.

وقدمنا المعلومات اللازمة حولها ثم الى  سسة الوطنية للسيارات الصناعية التعريف بالمني أين تطرقنا فيه الى الثا والفصل
حساب المردوديات المالية وابقتصادية بابعتماد على القوائم المالية اااصة بالم سسة )الميزانية وجدول حسابات 

 .النتائج(

 نتائج الدراسة:

ذلي على   ا دلاضةةا في النتيجة الصةةافية وفي رقم ابعمال في مختلف سةةنوات الدراسةةة انخف الم سةةسةةة شةةهدت -
 .حيث أثر ذلي على رقم أعمال الم سسةضعف افنتاج ونقصه 

واضةةةم أن الم سةةةسةةةة تأثرت كثيرا بالتغيرات والأزمات ابقتصةةةادية التي مرت بالبلاد  ا أثر ذلي بشةةةكل سةةةلبي  -
 على أهدافها والأداء المالي.

 دم قدرة الم سسة على ومل الديون.رار ابستدانة بالنسبة للم سسة ليس قرار صائبا نظرا لعق -
 ابستخدام الغير الرشيد للأموال المقترضة شكل أزمة بالنسبة للم سسة  ا دفعها لتحمل خسائر كبيرة. -
المتمثلة و لمالي فكلما ارتفعت نسبة الهيكل ا 2017،2018فعة سالب خلال السنتين حققت الم سسة أثر را -

في الرافعة المالية كلما أدى ذلي  لى ابرتفاع في تكلفة ابستدانة  لى أن تصل  لى مستوى ب تتمكن الم سسة 
اسةةةةتخدام المردودية ابقتصةةةةادية، وهو ما ي ثر على قيمة أثر الرافعة سةةةةلبا فتنخفض المردودية المالية ب من تغطيته

 . ابستدانة سيكون له أثر سلبي على المردودية الماليةيادة فيز نتيجة لذلي وبالتالي فإن أي 
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 بعد عرضنا لنتائج الدراسة نختبر صحة الفرضيات المقدمة:  اختبار الفرضيات:

 
 بناءا على المردودية المالية. المؤسسة قرار الرفع المالي تتخذ -

  
 أنةةةةةةةه كلمةةةةةةةا زاد ردوديةةةةةةةة،أثير سةةةةةةةةةةةةةةلبي على معةةةةةةةدبت المزيةةةةةةةادة اللجوء  لى ابسةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةدانةةةةةةةة في الشةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات ذو تةةةةةةة

وعليه تتخذ الم سةةةةةسةةةةةة قراراها بالرفع أو  ،حجم الديون كلما تناقصةةةةةت المردودية، هذا يعني أن هنات رافعة مالية سةةةةةالبة
 وبالتالي الفرضية صحيحة. عدمه،
وأموال الملكية: من خلال الدراسةةةةةةة النظرية توصةةةةةةلنا الى صةةةةةةحة الفرضةةةةةةية  طرق الرفع المالي في ابسةةةةةةتدانةتمثل ت -

 المطروحة.
 
 :على المؤسسات الاقتصاديةلا تؤثر البيئة الاقتصادية بشكل كبير  -

على علاقة تبادلية مع كل  فيالأخرى  فهذهالم سةةسةةة ابقتصةةادية بشةةكل كبير بالبيئة ابقتصةةادية وااارجية لها تتأثر 
الم سةةةةةسةةةةةة  وتتخذ دا، وقد تكون عائقا أمام الم سةةةةةسةةةةةةمن هذه العناصةةةةةر وبالتالي فإن البيئة قد تكون عاملا مسةةةةةاع

المتعلقة ااارجية ومن بينها القرارات قراراتها بناءا على مايوافق محيطها ااارجي حتى تتكيف مع التغيرات النسةةةةةةةةةةةةةةبية 
 .نثبت عكس الفرضيةبالسياسة المالية اذن 

 :احاتقتر لتوصيات والاا

تلي أهم النتائج التي خرجنا بها من خلال هذا البحث، وعلى ضوء هذه النتائج سنقترح یموعة توصيات 
 :نجدها مهمة منها

 ة وذلي للمساهمة في وسين أثر الرافعة المالية.على الم سسة عدم اففراط في اللجوء  لى ابستدان -

 لتمويل احتياجاتها الأخذ بعين ابعتبار المخاطر التي من الممكن أن ت دي بها  لىاعند  وء الم سسة  -        
 .اففلاس

 للم سسة ابستقرار المالي. استغلالها بعقلانية يضمنابستخدام الأمثل للموارد المالية و  -        

بيئتها ااارجية ومع الظروف ا يطة بها وواول قدر المستطاع أن ب تتأثر بها. على الم سسة التكيف مع  -        
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، مذكرة أثر الهيكل المالي على المردودية المالية في الم سسة ابقتصاديةأمينة بن عمار،أمال قرادة، -
 . 2017،2016معهد التكنولوجيا، جامعة قاصدي مرباح ورقلة ليسانس مهني علوم ا اسبة والمالية، 

تشخيص الرافعة المالية ك لية لتفعيل قرار ابستدانة في الم سسة نور الهدى براينيس، ميمونة فقوس  -
معهد التكنولوجيا،جامعة قاصدي مرباح ورقلة  مذكرة ليسانس مهني تخصص محاسبة ومالية،ابقتصادية، 

2018،2017. 

كاديمي شعبة مالية أ ، مذكرة ماستردراسة أثر الرفع المالي على المردودية الماليةعبد الرحمان،  دغوم -
 .2016،2015ورقلة ومحاسبة تخصص مالية الم سسة، جامعة قاصدي مرباح 

رسالة ماجيستير  أثر الرفع المالي على الأداء المالي في شركات المساهمة العامة،نشأت حكمت عليوي،  -
 .2019اسبة، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأوس ، الأردن،في ا 

المجلة ابلكترونية الشاملة متعددة  العلاقة بين الرفع المالي والأداء المالي،_ أسماء محمد عبد الله الشهري، 
 .2020العربية السعودية،لمملكة ، ا23العدد  التخصصات،

حالة شركة  ية وأثرها على الم سسة ابقتصاديةمتغيرات البيئة ااارجالأستاذ الهاشمي بن واضم، -
 . 2014جامعة المسيلة،موبيليس، یلة ابقتصاد والمجتمع، 

تأثير متغيرات البيئة ااارجية على أداء الم سسات ابقتصادية شريف غياط، ابتسام سلاطنية، -
 .2020،قالمة، ا زائر 1945ماي  8 زائرية،جامعة ا
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