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قبل كل شئ أحمد االله عزوجل الذي لولا فضله علي لم  
وفقت في عملي هذا  

_الى الذي إشتاقت إليه عيناي وكان أن يكون معي في  
هذا اليوم والذي سيبقي هناك الى روح أبي الغالي رحمة  

االله عليه. 
_الى من أرضاءت شمعة حياتي وعلمتني الصبر وتكبدت  
العناء ولأجلنا أمي الحبيبة ووالغالية والعزيز أطال االله في  

عمرها. 
الى أغلى ماأملك في هذه الحياة من أتقـاسم معهم دفئ  

العائلة إخواتي كل واحد بإسمه  
_كل من الأهل والأقـارب  وكل رفقـاء الدرب من أصدقـاء  

وزملاء. 
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مقدمـة عامـة: 

 ن أهمية التحكيم في الامتصاد الوطني و سا رة النمو الامتصادي للبلاد  نذ السنوات اتوا للاستقلال 
ضرورة وهذه  ا  تهلب تكاليف  نظمة و ستراتيجية ومحكمة لتلبية  تهلبات البلاد. 

فالشراات الوطنية بصفة عا ة  هما اانت طبيعة نشاطها تجار ة أو صناعية أو  زدوجة، تلعب دوراً ها اً 
في تنمية وازدهار الامتصاد الوطني والملاحظ أن  عظم الشراات تقف  انعاً في طر ق تقدبج التنمية 

الامتصاد ة نحو فضل حاجيات المواطنين المتزا دة باستمرار. 

وعليل فإن تحقيق أي تهور أو ازدهار امتصادي  تهلب رفع القدرات الإنتاجية للمؤسسة وبالتالي تحقيق 
نسبة  ا المردود ة تسمح بذلك. 

 ن الوضعية المالية في المؤسسة البلدان النا ية جد مهيرة وهذا راجع للمشاال والعراميل ال  واجهها 
المسير ا. 

والتحدث عا المردود ة  وضوع هابج حيث  ا ملال هذه اتميرة تي  ؤسسة اانت، نستهيع أن 
نحكم عا مدرة هذه المؤسسة في السيهرة على ات وال الإنتاجية والاستغلال العقلاني لكافة  واردها 

البشر ة والمالية والماد ة والهدا  ا هذا البحث هو  ظهار. 

والهدا  ا هذا البحث هو:  ظهار ضرورة التحكم في المردود ة للخروج  ا المأزق الامتصادي والنهوض 
بل ولا يمكا تحقيق هذا  لا بوضع أساليب وتقنيات العلوبج الحد ث في مد ة المؤسسات الوطنية، وترشيد 

التكاليف با. 

فالمردود ة  ا ليست أداة لتقسيم الإنتاج بل هي اذلك أداة للمرامبة التسيير دامل المؤسسة اما أ�ا 
تساعد في رفع الإنتاج وتحقيق  نتاجية أابر. 

و ا ملال  رحلة تربص دامل المؤسسة اما أ�ا تساعد في رفع الإنتاج وتحقيق  نتاجية أاثر. 

 

ونطرح الإشكالية التالية: 

 وهل يمكا اعتبار المردود ة  قياساً أو  عياراً الياً لفعالية أنشهة المؤسسات ؟ •

 هل نستهيع بواسهة هذا المقياس أن نحكم على فعالية المؤسسة ؟ •



 

 ت 
 

 و ا أي حد علمي تهبق أساليب المردود ة ؟ •

 هل اتساليب العلمية للمردود ة اافية تن تكون أداة للتحليل والرمابة في ظل امتصاد السوق. •

وهذا  ا سنحاول الإجابة  ا ملال تحليلنا لهذا البحث بالتفصيل لذا مسمت بحثي هذا  ا ثلاثة أمسابج 
حيث تناولت القسم اتول نظرة عا المردود ة و قياسها واذلك  كوناتا و تهلباتا، ودراسة الرافعة 

المالية واثرها مياسها ودرجتها، والعلامة ال  تربهها  ع بعضها البعض.   

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 

المردودية ومقايسها ومكونتها ومتطلباتها  : الأولالفصل 

 
 

  مدخل إلى المردودية وأهم مقاييسهاالمبحث الأول : •
مكونات ومتطلبات المردوديةالمبحث الثاني:  •
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مقدمة الفصل الأول: 

 ن العرض اتساسي تي  ؤسسة  هما اانت طبيعة نشاطها تجار ة أو صناعية أو  زدوحاً تلعب 
دوراً ها اً في المحافظة على  كانتها في السوق مما يجعلها تعمل باستمرار وأمل تكلفة وبالتالي نسبة  ا 

المردود ة. 
والتحدث عا المردود ة  وضوع هابج، حيث  ا هذه اتميرة تستهيع المؤسسة التحكم في مدرة 
هذه المؤسسة في السيهرة على ات ور الإنتاجية و الإستقلال العقلاني ولكافة  واردها البشر ة و المالية و 

الماد ة. 
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:مدخل إلى المردودية وأهم مقاييسها.  المبحث الأول 
:مفاهيم أساسية حول المردودية  المطلب الأول 

الفرع الأول: التعريف اللّغوي للمردودية: 
تعريف المردودية: 

يمكا تعر ف المردود ة لغو اً بالشكل التالي: المردود ة  شتقة  ا فعل رد تي رد و عناه  عادتل 
على التمابج أي بدون نقصان  نل على اتمل و المعنى اللّغوي لها هو الشئ الذي يمكا أن  نتج لنا  ردوداً 

أو عائداً، أ ا أصل المردود ة فهي  ردود أو عائد و المؤسسة  كون لها  ردوداً  اا اانت نسبة ات وال 
 المتحصل عليها أابر نسبة ات وال المستمرة أو المستعملة وهناك  فاهيم عدة تتمثل في:

 
 هي عائد استخدابج أرض فلاحية  لك للآمر ا، وبعبارة أمرى هي . تعريف " ريكاردو ":1

عبارة عا الربع المتحصل عليل نتيجة استخدابج اترض أي  ا تقد ل اترض نتيجة  ستغلالها. 
للمردود ة هي العلامة الموجودة بين :  Gymbery وForget. تعريف كل من " 2

النتائج المتحصل عليها و الوسائل ال  استخد ت عليها للحصول على هذه النتائج. 
المردود ة هي الفرق الناتج بين العمليات :  R. Teller وPlavzale. تعريف " 3

الخارجية و الداملية ال  تقوبج با المؤسسة. 
المردود ة هي ماغدة تهبق على ال المراحل الامتصاد ة و هذا . تعريف " بوخزار و كونصو ": 4

 [ وضع الإ كانيات الماد ة و البشر ة اللاز ة و ال  تعبر عنها العلامة التالية
0F

1[ .
 النتائج المحققة                             

           = المردوديـة
 الإ كانيـات                            

 
 

 

                                                 
. فتيحة شابي وآخرون- التدقيق المحاسبي وأثره على مردودية المؤسسة- مذكرة لنيل شهادة ليسانس، غير منشورة، المركز 1 

  . 39 ص 2005الجامعي يحي فارس، المدية 
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 المردود ة هي الفرق بين المبالغ الإجمالية والتكاليف أو التفقات فيوحسب بعض اتمصائيين 
 " فإن المردود ة هي بيار كونصولقاء هذا المردود و سمى هذا الفرق بالربع أو النخل الصافي وحسب " 

 [القاعدة ال  تهبق عا ة على الكل على المراحل الإمتصاد ة وهذا  وضع الإ كانيات المالية والماد ة
1F

1[.    
الفرع الثاني: التعريف الإصطلااحي للمردودية: 

لقد ثار ملاا بين المحليلين  اليين و متصاد ين حول التعر ف الشا ل للمردود ة ولكا بالرغم 
 في النها ة  لا أن المردود ة هي العلامة ال  توجد بين  تفقون ا الخلافات السابقة  لا أ�م  كادون 

النتيجة المحققة و الوسائل المستعملة في تحقيقها. 
ويمكا  عهاء  فهوبج علمي دميق للمردود ة بعيداً عا تضارب آراء الامتصاد ين و الماليين. 

فالمردود ة تقيس  دى تحقيق  شروع المشترا ات المتعلقة بأداء اتنشهة وهيكل التكلفة اما أ�ا 
 تعبر عا حصيلة النتائج السياسية و القرارات ال   تخضها المشروع فيما يخص بالسيولة و الوضع المالي

]
2F

2[     .                                                          
وانهلاماً  ا  فاهيم السابقة يمكا أن نستخلص أن المردود ة تعالج النشاط المالي ملال الفترة 

 المؤسسة ويمكا حساب  عدل المردود ة وفق العلامة التالية.  بربحيةالز نية المحددة للنشاط، وتتم 
  الربــــح                                      

 100 ×                                     = عدل المردود ة 
  رأس المــال                                     

 
 لا أنل يجب  عرفة أي نوع  ا اتنواع المردود ة فعند  قارنة الربع ات وال الخاصة نحصل على 

المردود ة تجارة وعند  قارنة أصول المؤسسة  ع الربع فهذا  بين المردود ة الامتصاد ة أ ا المردود ة 
الإجتماعية والسياسية فهي أهداا عا ة للمؤسسة بغرض   تصاص البهالة اما يجب أن نفرق بين 

المردود ة و الربحية فالمردود ة هي العلامة بين النتائج المتحصل عليها الإ كانيات المستخد ة سواء اانت 
  اد ة أو بشر ة و الية أ ا الربحية فلها علامة  باشرة بالسعر حيث أ�ا الفرق بين البيع وسعر التكلف

]
3F

3[        .
                                                 

. بن شليف محمد أمين- أهمية المحاسبة التحليلية في تحسين المردودية المبيعات مذكرة لنيل شهادة ليسانس غ منشورة 1 
  . 22 ص 2003 –المركز الجامعي يحي فارس المدية 

  .  65. د. صالح محمد الحناوي " أدوات تحليل و التخطيط في الإدارة "، دار النهضة العربية، ص 2 

 3 . Jaqves Margerin- Gestion Budgétaire- Edition couroux.  
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و ا ملال الك  تضح لنا  دى تهور  فهوبج المردود ة الذي اان في اتول  رتبط باستغلال 

اترض ليشمل بعد الك ال العمليات المالية دامل المؤسسة، اما يمكننا القول أن المردود ة عبارة عا 
الربح المحصل عليل بعد ال عملية بيع أو  نتاج أو تبادل و عد الك طرح النفقات و التكاليف شر هة أن 

 [تكون الإ كانيات ضرور ة  ثل ات وال و القوة البشر ة  توفرة
4F

1[. 
 
 :أهم مقاييس المردودية.  المطلب الثاني

 هتم بدراسة تفصيلة و عمقة لمقياس المردود ة على  ستو ات النتيجة و العلامة التسلسلية ال  
تربط ال عنصر بأجر. 

الفرع الأول: مقاييس المردودية على مستويات النتيجة. 
 عني الفرق بين المبيعات  ا البضاعة وتكاليف شرائها حيث  كون . الهامش الإجمالي: 1

البيع لهذا المواد أو البضاعة على حالتها أي بدون  جراء أي تغيير عليها و كون الها ش الإجمالي في 
المؤسسة التجار ة أو القسم التجاري في حالة  ا  اا اانت المؤسسة  زدوجة النشاط. 

و تم تقييم المبيعات  ا البضائع على أساس سعر بيع البضاعة بعد طرح التخفيضات ال  مد 
تمنع  ا الزبائا، واما الحال اذلك عند تقييم تكلفة البضاعة المباعة فإ�ا تحسب بمجموع ثما شراء 

البضاعة والك  ضاا  ليها المصار ف ال  تتعلق با وهذا في حالة استعمال الجرد المستمر. 
 

 ان الها ش الإجمالي او أهمية بالنسبة للمؤسسة التجار ة في حالة دورة النشاط العاد ة، حيث 
 عبر عا تسييرها أي عا المصدر الحقيقي ترباحها. 

 [اما أنل  ستعمل في مياس درجة  ردود ة المؤسسة التجار ة و قارنتل بالمؤسسـات اتمرى
5F

2[   .
 ا نفس النشاط و ا مهاعات أمرى والك بالنظر  ا النسب النمواجية المحددة و ا هذه 

 النسب:
 

                                                 
، أثر التكوين على مردودية المؤسسة الاقتصادية في الجزائر، مذكرة لنيل شهادة ليسانس، ، حادة بولمسام. فاطمة بن ربعة1 

  .   48، ص 2004جامعة البليدة دفعة 

  .75 الجزائر، ص 1990. ناصر دادي عدون " تقنيات مراقبة التسيير " الجزء الأول دار المحمدية العامة 2 
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   الها ـش الإجمالـي                الها ش الإجمالي                                    
                                                     ، 

       تكلفة البضائع المستهلكة             بيعات البضاعة                                
 ن تغيير في الها ش الإجمالي  ا دورة استغلالية  ا أمرى  رجع للأسباب وهي عند  رتفاع سعر 

البيع الوحدة الصافي أو سواء انخفاض في سعر تكلفة البضاعة المباعة أو الاهما في نفس الومت. 
و ا بين فوائد حساب الها ش الإجمالي في التسيير هو أنل  سمع بقياس و رامبة القدرة التجار ة 

للمؤسسة لذا فعند حدوث أي تغيير في الها ش الإجمالي يجب أن نبحث عا  سؤولية ال  مـد تعـود  لـى 
 [سياسـة الشـراء الغير الجيـدة، اما أنل  ستعمـل اأساس للتقد رات

6F

1[  .
ويمكا تمثيل الها ش الإجمالي بيانياً اما  لي: 

 
 
 
 

التمثيل البياني للهامش الإجمالي:           :)01 (الشكل رقم
 

                                                              تكلفة الشراء 
  رقم الأعمال                تخفيضات ممنوحة للزبائن               للبضاعة المباعة 

   الإجمالـي                  رقم الأعمال الصافـي 
                                                               الهامش الإجمالي 

                      
 

 ا ملال هذا التمثيل البياني للها ش الإجمالي نلاحظ أن هذا اتمير  تعلق بهر قة تقييم 
المخزونات المباعة، وعلى هذا اتساس تحدد تكلفة السلع المباعة وبالتالي الها ش الإجمالي لذا يجب على 

 المسير ا أو  در ا المؤسسات الامتصاد ة أن  تحققوا  ا استمرار ة طرق التقييم وامتيار أحسنها.

                                                 
  .76. ناصر داي عدون، مرجع سابق، ص 1 
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تعني الفرق بين الإنتاج  ا جهة والاستخدا ات الوسهية  ا سلع . القيمة المضافة: 2
ومد ات و المتحصل عليها  ا الغير و المستعملة  ا هذا الإنتاج  ا جهة ثانية وحسب المخهط 

الوطني للمحاسبة فإن القيمة المضافة في الوحدات التجار ة تعبر عا الفرق بين الها ش الإجمالي و اللّوازبج 
والخد ات المستهلكة، أ ا في الوحدات الإنتاجية فتساوي  ا الفرق بين الإنتاج المخزون و  نتاج المؤسسة 

 [لحاجاتا الخاصة
7F

1[ .
وتعني اذلك الثروة الإضافية المنشأة في المؤسسة باستعمال مد ات و واد الغير، بالإضافة  ا 

وسائلها الخاصة وتحسب اما  لي: 
القيمة المضافة = ميمة الإنتاج ـ  ستلز ات الإنتاج  ا السلع و الخدا ات ويمكا دور القيمة 
المضافة في  ساهمتها في النهوض بالامتصاد الوطني (الدمل الوطني) واذلك امقياس لحجم ودرجة 

تكا ل العمودي أو الداملي للمؤسسة وامقياس لتهو ر مدرة المؤسسة والك باستعمال النسبة 
[التالية:

8F

2[  
    القيمـة المضافـة                       

  نتاج السنوات المتتالية              
 
وهي تعبر عا نتيجة الاستغلال العادي لدورة  عينة وتتمثل في الفرق بين نتيجة الاستغلال: . 3

 صار ف المؤسسة والنواتج، وتخص العناصر المرتبهة بالإنتاج والاستغلال وهي نتيجة تظهر في جدول 
[حسابات النتائج

9F

3[ .
و عبر عنها بالمعنى الحقيقي لمصلحة اتعمال ال  تنجزها المؤسسة ملال فترة النشاط العاد ة 

وتأمذ ال الإجراءات اللاز ة لتفادي الوموع في أي انحراا، وهذا  اا توفر عنصر الاستقلالية التا ة في 
الوسائل المؤد ة  ا تحقيق الهدا المنشود وماصة اتهداا التسو قية والمتمثلة في سياسة تحيد اتسعار 
وهو أهم  شكل تعاني  نل  عظم المؤسسات الوطنية فأسعار السلع والبضائع ضرور ة وال  تحدد  ا 

طرا الحكو ة والك بمراعاة دمل المواطنين ودراستها، وهكذا فإن المؤسسات أو الفروع التابعة لها ال  
تعمل بمثل هذه السلع مد تحقق مسارة في نتيجة الاستغلال وهذا راجع اتن   راداتا لا تغهي ال 

                                                 
 .78ناصر داي عدون، مرجع سابق، ص  .1 

 .  26. بن شليف محمد لمين، بوسماحة فاروق، مرجع سابق، ص 2 

  .47. فتيحة شابي وآخرون، مرجع سابق، ص 3 
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تكاليفها ونتيجـة مسـارة  ثل هـذه المؤسسات ترجع  ا أسباب سياسية واجتماعية  عينة ولما تكون 
 [هذه اتميرة مادرة على  واابة سير التهور التقني

10F

1[.   
 تعتبر هذه النتيجة  ؤشراً  هم لقياس  ردود ة ات وال الخاصة المستعملة في . النتيجة الصافية:4

الضرائب على  مصم المؤسسة، واذا لحساب  ردود ة عناصر اتصول الثابتة وهي النتيجة ال  تظهر بعد
 [أرباح الشراات

11F

2[ .
  قا يس أمرى للمردود ة.الفرع الثاني: 

 
  ن اعتبار النتيجة وحدها  صدر لتمو ل المؤسسة ااتياً أو  قياس المردود ة . التدفق النقدي:1

لا يمكا أن  كون اا لاً وصحيحاً نظراً تن المؤسسة تستعمل الإهتلااات وهذه اتميرة تؤثر على 
تحد د النتيجة النهائية المؤسسة وال  تعبر عا   رادها. 

و نقسم الفائض النقدي  ا مسمين هما: 
   الفائض النقدي الإجمالي = النتيجة الإجمالية + الإهتلااات + المؤونات. 
    الفائض النقدي الصافي  = النتيجة الصافية  +  الإهتلااات + المؤونات.

 
 
  عني   كانية المؤسسة  ا تمو ل نفسها والك  ا ملال نشاطها، وهذا  التمويل الذاتي:.2

بعد الحصول على نتيجة الدورة  ضافاً  ليها عنصر ا ها ان دامل المؤسسة وهما الإهتلااات والمؤونات 
ومبل الوصول  ا مدرة التمو ل الذاتي، تمر على  سمى بالفائض النقدي الذي سبق التهرق  ليل. 

التمو ل الذاتي = التدفق النقدي الصافي –  اترباح الموزعة ويمكا تقديم التمو ل الذاتي على أنل 
مجموع المواد المالية الموجودة تحت تصرا المؤسسة لغرض تهو ر نشاطها والاستقلالية  ا التمو ل 

الخارجي و ستعمل التمو ل الذاتي في الالات التالية: 
 .كانية تمو ل الاستثمارات وبالتالي  أمذ بعين الاعتبار في برا ج استثمار ة للمؤسسة   
 .كانية دفع السندات و اتسهم   

                                                 
  .83. ناصر داي عدون، مرجع سابق، ص 1 

  .  47. فتيحة شابي وآخرون، مرجع سابق، ص 2  
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 كانية تعد ل أو تصحيح عدبج افا ة رأس  ال العا ل الصافي أي تحقيق شروط التوازن   
الدائم. 

 لقياس  ردود ة المؤسسة يمكا  قارنة النتيجة المتحصل عليها في �ا ة السنة . النتيجة المالية:3
بالإ كانيات المتوفرة و عبر عنها بالنسبة التالية:                

   النتيجة الصافية                              
 = 1           ن

   مجموعة اتصول                                
تقيس هذه النسبة  ردود ة رؤوس ات وال المستعملة في استغلال أو  ردود ة النشاط تدل هذه 

النسبة على درجة المد ونية وتعهي بالعلامة التالية: 
      الـد ـون                  مجموعة اتصول                                 

                                            =  1    +            

       ات وال الخاصة                                ات وال الخاصة                              
والعلامة اتميرة نحصل عليها عا طر ق تهبيق العلامة التالية: 

   ات وال الخاصة        
 1       + الد ـون =                               

    مجموع اتصول       
 

[     مجموع الـد ـون       مجموع اتصول                         
12F

1  [

                                                                                 =             +1                             
    ات وال الخاصة                 ات وال الخاصة                           

 
 

و نل تستخلص أن  ردود ة ات وال الخاصة ترتبط بمردود ة الاستغلال وبدرجة الاستدانة وفي ظل 
دراسة المردود ة على أساس المعهيات المحاسبية  هلع لنا عدة  شاال  ا ناحية القيمة الحقيقية للمبالغة 

 النقد ة واذلك التضخم في المردود ة وفق العلامة: 
  النتيجة الصافية       
   جمالي اتصول           

                                                 
 1 . Vizza voma tome " pratique de gestion" édition BERTC ,1991 page 79. 
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فالنتيجة  قيمة بأسعار  الية عكس اتصول المقيمة بمبالغ اات مدرة شرائية تختلف عا القدرة 
الشرائية للمبالغ المكونة للنتيجة الصافية. 

 
  .المبحث الثاني: مكونات ومتطلبات المردودية

بعد تهرمنا لمفهوبج المردود ة وتعرفنا على أهم  قا يسها سنتهرق الآن للأنواع المختلفة للمردود ة 
وأهمها الامتصاد ة والمالية واجتماعية وسياسية ولها دور في ربحية المؤسسة. 

 :مكونات المردودية. المطلب الأول 
تتمثل هذه المكونات  ا  كونين  ثنين هما المكنات الامتصاد ة والمالية. 

 المكونات الاقتصادية. الفرع الأول:
تتكون  ا عنصر ا ها ين  تمثلان في: 

[أولاً : الإنتاجية:
13F

1[  
 لإنتاجية  ا  نهق او�ا  ؤشراً اللكفا ة بأ�ا ترتبط بين الفعالية للوصول " بول مالي "عرا 

 ا اتهداا والكفا ة في حسا استخدابج الموارد والعناصر الإنتاجية المتاحة بغية بلوغ الهدا.  
وتتمثل أهميتها في  ستو ات عدة بالنسبة للفرد العا ل والمؤسسة المستهلك والتمع اكل فالنسبة 

للمؤسسة فإ�ا تعبر عا افاءة الإدارة في استغلال الموارد والإ كانيات للحصول على أحسا نتيجة 
ممكنة. 

والإنتاجية  ؤشر على حسا السير، والفائدة تعود على المؤسسة على حسا السيهرة لارتفاع 
الإنتاجية بالنسبة للتكاليف وتتمثل في ز ادة الربع الإنتاج والعائد الناتج عا ز ادة ميمة المبيعات الناتجة 

ال  تؤدي بدورها الآثار عا ز ادة الإنتاج ومفض التكاليف ولاشك أن ز ادة المردود ة واترباح تعتبر  ا 
 ا المز د  ا الكفا ة في الإنتاج، والك  ا ملال  ا يخص بتهو ر الإنتاج، الدراسات والبحوث،  ضافة 

أ�ا تؤدي  ا  ز د  ا الاستثمارات واستغلال المواد المتاحة وفرص العمل. 
 

 

                                                 
  . 24. محمد أمين بن شليف، بوسماحة فاروق، مرجع سابق، ص 1 
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 بأن التغيرات ال  تهرأ على  ستو ات J.Sdesan وز يلل E.ellon ال  ا اارومد 
الإنتاجية يمكا أن تكون لها آثار جد عميقة على عدد  ا القضا ا اات اتهمية الامتصاد ة والاجتماعية 

 ثل  عدل التنمية أو  رتفاع  ستوى المعيشة، تحسين  يزات المدفوعات السيهرة على التضخم. 
الإنتاجية عبارة عا  ؤشر ليمكا  ا ملالل  عرفة   كانية دالة الإنتاج والتمو ا، حيث تقاس 

الإنتاجية بالعلامة التالية: 
    القيمة المضافة                              

      الإنتاجية =              
    اتصول الثابتة                              

والمفهوبج العابج للإنتاجية  وحي على أ�ا غالباً  ا تستخدبج العلامة النسبية بين امية الإنتاج  ا 
المنتجات والخد ات (المخرجات) وامية الموارد ال  استخد ت في تحقيق هذه الكمية  ا الإنتاج 

[(المدملات) ويمكا مياس الإنتاجية االآتي:
14F

1[ 
    المخرجات                               الإنتـاج                                            

      =                  الإنتاجية الكلية =                
  المدملات              عناصر الإنتاج                                        

 الإنـتـــاج                                            
أي الإنتاجية الكا لة = 
  رأس المال + العمل + الموارد الهبيعية + التنظيم                                      

أ ا الإنتاجية الجزئية تتمثل في: 
   المخرجات الكليـة                                      

 نتاجية عنصر العمل =    
    دملات عنصر العمل                                    

 
 

 T             ومت العمل                                               
      (  قياس الز ني)                          =                   ستوى  نتاجية العمل =     

 Q                  امية الإنتاج                                          
 

                                                 
  . 43. فتيحة شابي وآخرون، مرجع سابق، ص 1 
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 Q                امية الإنتاج                                   
 (  قياس امي)               =                           ستوى  نتاجية =                

 T                  ومت العمل                                  
       

       دملات رأس المال                                       
       نتاجية رأس المال =   
    مخرجات الكلية                                            

     دملات المواد اتولية                                           
        نتاجية المواد اتولية =    

     المخرجات الكلية                                             
 ن تمكنت المؤسسة  ا تحقيق  نتاجية جد دة  ا العناصر المكونة لنظا ها، فإن المردود ة عندئذ 

سوا تتحقق وبصفة جيدة. 
و قصد بالإنتاجية بأ�ا المؤشر لقياس   كانيات  نحني الإنتاج والتمو ا ويمكا استنتاجها  ا 

[التالية: العلامة الموجودة بين العوا ل المنتجة وحجم استهلاك العوا ل وتعبر عنهما بالنسبة
15F

1[ 
القيمة المضافة على ات وال الثابتة بالقيمة الإجمالية وبصورة ر اضية: 

   القيمـة المضافـة                                   
   اتصول الثابتة بالقيمة الإجمالية                           

 
 

 
ولكي تعبر عا العلامة الموجودة بين  صار ف العا لين واتصول الثابتة للاستغلال وهذا فيما 
 تعلق بالإنتاجية فلا يمكننا  همال رأس المال المنتج وشروط استعمالل  ا هنا يمكا أن نقول الإنتاجية 
 تحدد لنا تكاليف المؤسسة  ا جهة وتؤشر  ا جهة ثانية  باشرة على المردود ة الامتصاد ة للمؤسسة

]
16F

2[ .
ثانياً : الفعالية: 

                                                 
  . 237. بيار كولاس، التسيير المالي للمؤسسة، دار الطبع دنيو، ص 1 
   . 237. بيار كولاس، التسيير المالي للمؤسسة، دار الطبع دنيو، ص 2 
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 ن  قياس فعالية رأس المال هو  عدل دوران رأس المال المستخدبج، أي الما اانت سرعة الدوران 
أسرع الما اانت الفعالية أاثر، والفعالية هي  دى  نتاجية العا ل أو الآلة  قارنة بالإ كانيات المتاحة، 
 ن سرعة الدوران نستهيع تهبيقها على ال عناصر الموجودات للأصول أو ات وال الخاصة والك بتهبيق 

العلامة التالية:  
  رمـم اتعمـال                              

  جمالي اتصول                            
 

[و ا الجانب المالي تظهر بالعلامة التالية:
17F

1[ 
             مجموع اتصول 
             ات وال الخاصة 

 
 
 

 ن هذه النسبة تعتبر على  دى فعالية استعمال رأس المال  ا طرا المؤسسة اما تعتبر عا 
الشروط ال  تستعمل الوسائل في ظلها والك ضمان لنجاح الإنتاج فإن: 

 رمـم اتعمـال                                            
  سرعة دوران اتصول =  
   مجموع اتصول                                          

 
 

 
غير أنل  ا الناحية المالية  فضل استعمال دوران رأس المال المستثمر أي العلامة: 

  رمـم اتعمـال                    
 أ وال الخاصـة                      

                                               رع         رع         أص 
×            =            :حيث أن العلامة  ستخلصة  ا العلامة السابقة

                                                 
  .44. فتيحة شابي وآخرون، مرجع سابق، ص 1 
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                                                أخ         أص         أخ 
و نل يمكا تحد د سرعة دوران رأس المال المستعمل والذي هو عبارة دوران اتصول  عا ل 

المد ونية. 
وهذه النسبة تحدد لنا الحالة الحقيقية أو الفعلية للمؤسسة  ا زاو تين: 

 .زاو ة ز ادة رمم اتعمال 
 .زاو ة ز ادة المد ونية للمؤسسة 

ونستهيع ضم الفعالية  ا بين المكونات اتمرى للمردود ة وتقيس لنا هذه اتميرة  عدل فعالية 
رأس المال المستعمل الامتصادي والك بواسهة  عدل سرعة دوران رأس المال وهناك عدة تغيرات تؤثر 

 باشرة على مياسات رأس المال المستعمل ونذار  نها: 
 .اتصول الثابتة الاجتماعية واتصول الثابتة الصافية 
 .اتصول الإجمالية 
 .( جمالية أو صافية  ) اتصول الثابتة للاستغلال 
 
 

ويمكا تهبيق سرعة الدوران على ال عناصر الموجودة وماصة رأس المال سواء اان هذه اتميرة 
 د ج في اتصول الإجمالية أو اتصول الثابتة أو في ات وال الخاصة. 

 ن رمم اتعمال على مجموع اتصول تكون هذه العلامة المستعملة دائماً ويمكا اتابتها بصورة 
ر اضية: 

          رقـم الأعمـال 
          مجموع الأصول  

 ن النسبة المذاورة سابقاً تقيس لنا  دى فعالية رأس المال المستعمل دامل المؤسسة  رهون 
باستعمال تقنيات حد ثة وهناك لهدا تحقيق  نتاجية أاثر واذا ضمان التبادل. 

 
 



 الفصل الأول                                 المردودية ومقايسها ومكونتها ومتطلباتها

 -15-  
 

عادة  ا تستعمل علامة سرعة رأس  ال المستمر والمعبر عنل بالعلامة التالية رمم اتعمال على 
مجموع ات وال الخاصة وهذا طبقاً  ا الناحية المالية، أن هذه النسبة  ستنتجة  ا العلامة السابقة الذار 

وهي: 
         رقـم الأعمـال 

         مجموع الأصول 
يمكا ضرب هذه اتميرة يمكا ضربا بالعلامة التالية مجموع اتصول على ات وال الخاصة. 

[وتعبر عا  ستوى  د ونية المؤسسة، ومما سبق يمكا اتابة.
18F

1[ 
      رقـم الأعمـال               رقـم الأعمـال                مجموع الأصول 

                         =                          ×
     الأموال الخاصة          مجموع الأصول              الأموال الخاصة 

 
المكونات المالية. الفرع الثاني: 

 ن التسيير الجيد والفعال في استخدابج رأس المال  ؤد ان حتماً  ا  يجابية تتعلق بالفائض الإجمالي 
للاستغلال،  ن المردود ة المالية للأ وال الخاصة تتأثر  باشرة بالامتراض والاستدانة  ا الغير أي  دى 
 د ونية المؤسسة ومدرتا على تسد د د نها غير أن الفوائد تهرح  ا الضر بة المدفوعة  ا اتمذ بعين 

الاعتبار التدفق النقدي. 
 

 ن المردود ة المالية والمتمثلة في رأس المال للمؤسسة تعتمد على الفائض المالي للموزع، فكلما 
اانت العناصر المكونة لرأس  ال المؤسسة  ستقلة عا التمو ل الخارجي الما اانت النتيجة أحسا، 

وبالتالي تحقيق  ردود ة أفضل ال  تسعى وتأ ل المؤسسة الحصول عليها والعلامة التالية تبين لنا  كونات 
المردود ة باستغلال المؤسسة تصولها. 

 
 

 
 

                                                 
 .256بيار كولاس، التسيير المالي للمؤسسة، مرجع سابق، ص  .1 
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[     النتيجة الصافية          رقـم الأعمـال              النتيجة الصافية  

19F

1[ 
×                                                 =   

     رقم الأعمـال            إجمالي الأصول             إجمالي الأصول 
الجزء اتول  ا العلامة يمثل الها ش الإجمالي الصافي وتقيس هذه النسبة درجة استعمال 

 وجودات المؤسسة وتعتبر أ ضاً على فعالية رمم اتعمال المحقق. 
أ ال الجزء الثاني فهو  عبر على درجة استعمال المؤسسة لجميع أصولها وتسمح أ ضاً بتقييم 

فعالية التسيير دامل المؤسسة وتتأثر هذه النسبة بظروا السوق و المنافسة في انخفاض أسعار البيع  ثلاً 
أو ارتفاع في تكاليف الإنتاج أو التوز ع. 

 ن الاستعمال الجيد و الحسا لرأسمال المؤسسة و ستوى وتهورها وهذا الاستعمال الحسا  ؤدي 
 ا تحسين نتيجة جد دة اات طابع امتصادي وهذا طبقاً عا تعر ف  نتجاتا السنو ة وهذا  قاس 

بالفائض الإجمالي للاستغلال، و نل نستهيع القول أن تأثير المردود ة المالية للأ وال الخاصة بالمد ونية، 
غالباً  عود  ا أن الفوائد تعتبر عبئاً على المؤسسة أي أ�ا تكلفة  ضافية وهي طبقاً تؤثر على  ستوى 

النتيجة. 
هذا الل  ا الناحية الامتصاد ة أ ا  ا الناحية المالية وبمفهوبج التدفقات، فإن  ردود ة اتصول 

 [المستعملة في رأسمال المؤسسة تعتمد على حصة الفائض المالي الموزع على الشراات بصفة عا ة
20F

2[ .        

 
 
 
 

 
 

                                                 
  .2002. محاضرات التسيير المالي للسنة الثالثة مالية جامعة الجزائر 1 
  .256. بيار كولاس، التسيير المالي للمؤسسة، دار الطبع دنيو، ص 2 
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  .المطلب الثاني: متطلبات المردودية
تكما  تهلبات المردود ة في المرامبة وهي عملية ها ة تقوبج بمعالجة الانحرافات بسرعة وفي ومت 

ز ني مصير واذلك مياس المردود ة. 
الفرع الأول: مراقبة المردودية. 

 ن  رامبة المردود ة عملية جد ها ة وبالنسبة للمؤسسة حيث تتمكا  ا ملالها  ا تصحيح 
الانحرافات بسرعة وفي ومت مصير وهذه المرامبة تستلزبج  جراءات  نها: 

 وضع تقد رات  فصلة على النتائج المالية و الامتصاد ة في   كانية حدود المؤسسة. /1
 تحد د فوري للانحرافات وهذا بمقارنة النتائج المحققة بالنتائج المقدرة وتحليل  صادر الخلل /2

وأسبابل سواء داملية أو مارجية. 
 اتخاا الإجراءات ال   ا شأ�ا أن تنقص  ا حدة هذه الانحرافات بحيث تكون هذه /3

الإجراءات  دروسة و نامشة  ا أجل الامتراب  ا  سار اتهداا الموضوعة، أو تحد د أهداا أمرى 
و رامبة المردود ة عملية  ستمرة تكون على أساس الوثائق والمعلو ات المحاسبية ولا تقع هذه العملية الياً 

على المسؤول المالي بل  تحمل  رامبة التسيير الجزء اتول  ا المردود ة فقد  تعدى اهتما ل  ليها أي 
المردود ة المالية والامتصاد ة والك باستخدابج التقنيات التقد ر ة. 

 الميزانية التقد ر ة.  اوضع نظابج نقدي للمعلو اتية
 .صلحة الدراسات الامتصاد ة  
 .تحليل النتائج عا طر ق المحاسبة التحليلية 

وهنا يمكا القول أن المرامبة المردود ة تقع على عاتق المسؤول المالي بالدرجة اتوا واذا  رامب 
التسيير فهما  هالبان بالتجاوز  ع أهداا المؤسسة والك باتخاا التدابير الفعالة وتوفير ال المعلو ات 
والبيانات ال   ا شأ�ا أن تساعدها على  رامبة المردود ة بأحسا وجل وتمكا  ا الحفاظ على نتائج 

 [المؤسسة
21F

1[ .
 
 

                                                 
  .25. أمين بن شليف، مرجع سابق، ص 1 
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لا يمكا للمؤسسة تصحيح الانحرافات الناجمة عا الفرق بين اتهداا المسهرة والنتائج المحققة 
في الومت وجيز  لا بواسهة  رامبة المردود ة، ولكي تقوبج بعملية الرمابة على أحسا وجل لابد  ا  تباع 

الإجراءات التالية. 
  جراء تنبؤات  فصلة و دمقة عا النتائج المالية والامتصاد ة. /1
 تحليل فوري للانحرافات الناجمة عند  قارنة النتائج الفعلية بالنتائج المتومعة وال  لم  تم /2
تقد رها. 
 اتخاا  جراءات وال   ا شأ�ا تقليص  ا حدة الانحرافات و المتعلقة بالمتغيرات الامتصاد ة /3
والمالية. 

 ا الملاحظ أن في المؤسسة تقع المرامبة للمردود ة بالدرجة اتوا على عاتق المسؤول المالي لهذه 
المؤسسة واذا  رامب التسيير دامل المؤسسة. 

 ن المردود ة تكون دائماً في المؤسسة الخاصة بأحدى اتهداا الموالة للمسؤول المالي حيث أن 
هذا اتمير  سندة  ليل  همة التجارب  ع  تهلبات المساهمين هذا  ا جهة و ا جهة ثانية  رامبة 

المردود ة لتفذ فيما بعد على أساس   داد بكافة البيانات والمعلو ات والمستندات والوثائق المحاسبية ال  
 [يحتاج  ليها المسؤول المالي

22F

1[ .
 أن المحاسب المالي لا  تحمل الياً  رامبة المردود ة على الوجل  تضحوالك مصد  ها ل و نل 

المحدد بصفة عا ة  رامب التسيير لا  هتم فقط بالمردود ة المالية بل  تعدى  ا الاهتمابج بالمردود ة 
الامتصاد ة للمؤسسة وهذا اتمير  ستعمل عادة تقنيات الإنتاج للمسؤول المالي و ا بين هذه التقنيات 

نذار  ا  لي: 
 .المحاسبة التحليلية 
 .صلحة الدراسات الامتصاد ة  
 

 
وبصفة عا ة هذا  ا يمكنل  ا ضبط  رامبة المردود ة بصورة  ستمرة أي المسؤولية الملقاة على 

ااهل ال  ا  رامب المالي و رامب التسيير حيث يجب أن تكون مالية  ا الغموض في الميدان العملي 
 أن هذه التفرمة بعيدة عا التهبيق في بعض البلدان  ثل الولا ات المتحدة نجد أن المرامب المالي   تضحمما

                                                 
  . 14. بيار كولاس، مرجع سابق، ص 1 
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 قوبج بمرامبة المردود ة المتعلقة بات وال الخاصة أ ا  رامب التسيير  هتم بالمرامبة المنتظمة للمردود ة  ا 
 ملال دراسة للميزانية.
قياس المردودية.  الفرع الثاني:

 ا بين  تهلبات المردود ة مياسها حيث هذه اتميرة تعتبر العنصر الثاني بعد  رامبة المردود ة فإن 
مياس المردود ة شيء  هم جيداً لابد  نل مصد ااتشاا و عرفة نقاط الضعف والقوة والك لهدا 

تصحيح الانحرافات أي العجز والنهوض بالمردود ة نحو الاتجاه السليم وففي جميع المؤسسات الوطنية نجد 
أن التسيير المالي و رامبة التسيير  رتبهان ارتباطاً وثيقاً بالمحاسبة. 

 ن التحاليل التميز وماصة على  ستوى دراسات المردود ة المعينة ففي المرحلة الحالية تضم 
المحاسبة فرعين  تكا لين هما: 

 .المحاسبة العا ة 
 .المحاسبة التحليلية 

يمكا  عهاء  فهوبج أو تعر ف لكل  ا المحاسبة العا ة والتحليلية و دى العلامة ال  تربط ال  ا 
هذ ا الفرعين المتكا لين على المنظور التسييري. 

لذا نجد المحاسبة العا ة « تتم بنشاطات المؤسسة والعمليات الامتصاد ة في شكل تدفقات بين 
المؤسسة ومختلف عملائها واذا عملها في تسجيل تدفقات المؤسسة  ع اتعوان الامتصاد ين الآمر ا 

 [ قيمة بالوحدات النقد ة »
23F

1[ .
 
 

عكس المحاسبة التحليلية ال  هي « تقنية لمعالجة المعلو ات المتحصل عليها  ا المحاسبة العا ة 
  سيرو المؤسسة القرارات المتعلقة اضوئلو صادر أمرى وتحليلها  ا أجل الوصول  ا نتائج  تخذ على 

بنشاطها وتسمح بدراسة و رامبة المردود ة ومياسها وتحد د فعالية تنظيم المؤسسة واذا  رامبة المسؤوليات 
 [سواء اانت على  ستوى التنفيذ أو الإدارة وهي أداة ضرور ة لتسيير المؤسسات »

24F

2[ .
 
 

                                                 
 1 .Compt – Analytique – outil de gestion Aide Décision Gausset et Marge Rin – page 26. 

  .97. ناصر دادي عدون، المحاسبة التحليلية، دار البحث، ص 2 
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ففي المنظور التسييري  سمح باعتبار عملية الجمع و عالجة المعلو ات وتبو بها تبدأ بالمحاسبة 
العا ة وتتابع في المحاسبة التحليلية لكا في العنصر سنسلط الضوء على النتائج المحسوبة أو ال  يمكا 

حسابا في المحاسبة العا ة  ن النتائج الناشئة عا المحاسبة العا ة تحتوي على صفتين هما: 
 .ا جهة  قيسان نتائج المؤسسة بالنسبة للمرحلة المحاسبية أو السنة المحاسبية  
 و ا جهة أمرى يخصان مجموع نشاطات المؤسسة و ا ملال هذ ا الصفتين نستهيع المعرفة 

في  رحلة  عينة المردود ة الإجمالية للمردود ة و ا أجل غا ة المرامبة القياس المهلق للمردود ة يجب أن 
 كمل بالقياس النسبي والذي نعبر عنل في صيغة  عدلات و النسبة هي النتيجة  قسو ة على مجموع 

 [اتصول
25F

1[ .
 وبالصيغة الر اضية االتالي: 

                  النتيجة الصافية 
                  مجموع الأصول     

 ن هذه النسبة تقيس لنا  ردود ة رؤوس ات وال لمستثمر في المؤسسة أو بعبارة أمرى  ردود ة 
الاستغلال وال  تدرس عا طر ق التحليل التقيلدى أي تحليل التكاليف والحجم والربح والنسبة هي: 

 على ات وال الخاصة وبشكل ر اضي االتالي:  قسو ةمجموع اتصول 
  [                 مجموع الأصول

26F

2[   
                 الأموال الخاصة 

 
وهذه النسبة تدل بصفة غير  باشرة على درجة الاستدانة للمؤسسة وتسهيع اتابتها بشكل 

آمر.  
 ا نسبة الد ون على ات وال الخاصة زائد واحد و بشكل ر اضي االتالي: 

    مجموع الأصول                 الـديـون 
                       =                           + 1  

    الأموال الخاصة               الأموال الخاصة 

                                                 
 . 14. بيار كولاس، مرجع سابق، ص 1  

 .14مرجع نفسه، ص  .2 
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نلاحظ ظهور  عدل الاستدانة، وبتحو ل هذا المعدل تحصل على عملية آلية تسمى بتأثير الرافع، 
وأميراً نستهيع القول بأنل هناك علامة ربط بين  ردود ة ات وال الخاصة في المؤسسة و ردود ة الاستغلال 

 واذلك بدرجة الاستدانة.
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خلاصة الفصل: 
 ا ملال دراستنا  وضوع المردود ة لهذا الفصل توصلنا  ا مجموع  ا النتائج وهي االتالي: 

 .تم التهرق  ا التعار ف اللّغو ة والاصهلاحية للمردود ة 
 .عهاء  فاهيم عا ة للمردود ة وايفية حسابا  
 .ممنا بتحليل المردود ة  ا الجانب المالي 
 . والامتصادي 
 تدا المردود ة  ا تحقيق الربح والبقاء والذي  عتبر عا لاً للرفع  ا الإنتاجية الإجمالية 

للمؤسسة. 
وأميراً تعتبر المردود ة اات أهمية بالغة في  تخاا القرارات الإستراتيجية المتعلقة بتهو ر المؤسسة 

                وتنميتها.

 



                                         

 

 
 

 الفصل الثاني : الرافعة المالية
 

 

التمويل   هيكل المبحث الأول : •
 

المالية  الإدارة في المبحث الثاني: الرفع •



      الرافعة المالية وأثرها قياسها ودرجتها                                                                                                                         الفصل الثاني :                                  
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 :تمهيد

لقد تهرمنا في الفصل اتول  ا  عهاء نظرة شا لة عا المردود ة، وأهم  قا يسها. و عهاء نظرة       
شا لة على  ستو ات النتيجة المحددة لها، وفي هذا اتمير لهذا الفصل سوا نهرق  ا ملالل  ا أهم 

أنواع الرافعة والك بصفة تفصيلية، ألا وهي الرافعة المالية واثرها او  ا  عرا باثر الاستدانة وسيوجل 
اهتما نا نحو اتهداا ال  تؤثر عليها، وبالتالي نحصل على علامة اثر الرافع المالية بدلالة المردود ة 

       الامتصاد ة و المالية ونسبة الهيكل المالي.
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Uالمبحث الأولU: التمويل هيكل 
 
 عابج تسعى المؤسسات بشكل حيث ، للمشروع المالي التخهيط صميم  ا هو التمو لي  ن الهيكل"

   ستلز اتا لتوفير اللاز ة ات وال على للحصول ماص بشكل الامتصاد ة والمشار ع
 

Uالمطلب الأولUالتمويلي الهيكل : تعريف 
 

 الهيكل المالي والذي اتول الال، هذا في شائعين بمصهلحين المرتبط المعنى بين نفرق أن البدا ة في ولابد
 هيكل والثاني التمو ل ) بيكل عنل سنعبر   ا وهو ( المختلفة أصولها بتمو ل المنشأة ميابج ايفية  ظهر
 اتجل طو لة القروض  ا عادة  تكون والذي للمنشأة، الدائم التمو ل بل  قصد المال والذي رأس

 فإن اتساس هذا وعلى .اتجل مصير الائتمان أنواع و ستبعد جميع الملكية وحقوق الممتازة واتسهم
 )27F28المالي( هيكلها  ا جزءاً   عتبر  ا لمنشأة المال رأس هيكل
 التمو ل  الهيكل " الإدارة المالية : الاستثمار والتمو ل طو ل اتجل"في اتابل:) سيدالهواري  (و عرا

  كونات أو ترايب عا  عبر فهو الميزانية  ا ات سر الجانب التمو ل  ا هيكل ):  شير28F29االتالي(
 )الميزانية   ا اتيما الجانب(تمو ل اتصول  تم بموجبها ال  ات وال

 أن  Weston& Bridgman)برجمان  و و ستون (اتستاا ا  ا ال  شير السياق نفس وفي
 ات وال  كونات أو ترايب عا و عبر للمنشأة، العمو ية الميزانية  ا ات سر الجانب يمثل التمو ل هيكل

هذه  تمو ل يمكا حيث العمو ية، الميزانية في اتيما بالجانب المتمثلة اتصول تمو ل  تم ال  بموجبها
 )29F30 (.اتجل طو لة أو مصيرة ومروض المحتجز، والفائض المال، رأس  ثل  تعددة،  صادر  ا اتصول

                                                 
أثر " -بسام محمد الأغا -نقلا عن"واتخاذ القرار القيمة مدخل : المالية الإدارة"إبراهيم- والعبد،جلال صالح، الحناوي، محمد 28 -

 75-ص:الماجستير رسالة-"الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار
 76ص:نفس الرسالة -- نقلا عن 1ط- : الاستثمار والتمويل طويل الأجل"الإدارة المالية" -الهواري سيد-  29
 76-ص:نفس الرسالةنقلا عن  -1 ط-: منهج تحليلي شامل"الإدارة المالية"-عدنان هاشم السامرائي- 30
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 ال  التمو لية الترايبة بأنل" التمو ل هيكل  فيعرا (www.finance21.org)الالكتروني المومع أ ا
  فرداتل واذلك بكل الذاتي التمو ل شا لاً  ،  الياً  أصولها اافة وتغذ ة تمو ل في عليها المنشأة اعتمدت
 "     الملكية وحق محاسبيا الخصوبج عليل  هلق  ا وهو أشكالها، بمختلف بالد ون التمو ل
  تم ال  ات وال أي-  لكية أ وال: ا  تكون التمو ل هيكل أن السابقة التعر فات  ا  تضح

 النقد ة، المحتجزة  والاحتياطيات واترباح اتسهم،:هي و صادرها -المنشأة  الكي  ا عليها الحصول
 و ا أنواعها المنشأة، عليها تحصل ال  القروض طر ق عا عليها الحصول  تم ال  وهي  قترضة: أ وال

 ال  تصدرها والسندات اتجل الهو لة والقروض اتجل القصيرة المصرفية والقروض التجاري، الائتمان
 .اتجل طو لة القروض  ا انوع المنشأة

 

Uالمطلب الثانيUالمستهدف  التمويل : هيكل The Target Financial Structure 
 المستهدا: التمو ل هيكل
 هيكل التمو ل بوضع تقوبج ثم با، والخاصة المحيهة العوا ل  ا مجموعة بدا ة تحلل أن الشراات على

  ا هذه  صدر ال ونسبة )والمقترضة الممتلكة (المختلفة التمو ل  صادر فيل تحدد الذي المستهدا،
 الظروا المحيهة، بتغير  تغير مد المستهدا الهيكل أن بالاعتبار اتمذ ويجب . الهيكل هذا في المصادر

 هذا الهيكل وجود تن  ستهدفا، تمو ليا هيكلا لها تحدد أن الإدارة على يجب الك  ا بالرغم لكا
 اان  عدل  اا المثال سبيل فعلى . التمو لي القرار  تخذ أ ابج الرؤ ة  وضح أن شأنل  ا المستهدا

  اا اان بينما الامتراض، جانب في التوسع السهل  ا فإنل المستهدا المستوى  ا أمل الفعلية القروض
 .الملكية  بحقوق والتمو ل اتسهم  صدار  ا اللجوء  تم فإنل المهلوب، المعدل  ا أعلى الد ا  عدل

)30F31( 
 

 

 

 

 
                                                 

 80-ص:ماجستير  رسالة- " أثر الرافعة المالية كلفة التمويل على قرارات الاستثمار-الحسني، بشري أحمد- 31
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 The Optimal Capital Structure المال:  لرأس ات ثل الهيكل
 
 القروض وحقوق  ا المز ج : الك )التمو ل هيكل  ا جزء هو ات ثل (والذي المال رأس بيكل  قصد"

 السهم ميمة تعظيم  ا  تؤدي العائد والمخاطرة بهر قة بين التوازن  حداث عليل  ترتب الذي الملكية
 )31F32( "السومية

  ا المز د العائد فاستخدابج و زا ا المخاطرة بين الموازنة نقهة تضما أن يجب التمو ل هيكل فسياسة  ان
  ا غالباً  الد ون  ا المز د استخدابج فإن الك و ع اتسهم حملة لها ال   تعرض المخاطر  ز د القروض
 اتسهم أسعار تقلل العالية المخاطرة فإن الملكية، اذلك حقوق على لمعدل العائد عال تومع  صاحبل

 أسعارها  ا  ز د للأسهم المتومع المرتفع العائد الومت نفس في لكا
 أن يجب عليها أنل أي ات ثل، التمو ل هيكل  ا الوصول في المالية الإدارة  همة صعوبة  دى  بين هذا

 .أسعار اتسهم تعظيم  ع والعائد المخاطرة بين التوازن يحقق الذي ات ثل التمو ل هيكل لتحقيق تسعى
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                                 
 77ص:- سبق ذكرهارسالة-بسام محمد الأغا -نقلا عن1ط"-المالية والإدارة التمويل أساسيات -"الغفار عبد حنفي- 32
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Uالمبحث الثانيU :المالية الإدارة في الرفع 
 الذي  تسم فمصدر التمو ل المالي، والرفع التشغيلي بالرفع  سمى  ا على التمو ل هيكل امتيار و تومف
 فإن مرار للعائد، الوجل الآمر التكلفة هي اانت ولما أابر لمخاطر المنشأة بسببل تتعرض تكلفتل، بارتفاع
 أمرى أو بعبارة المنشأة، تتعرض لها ال  والمخاطر العائد على لتأثيره محصلة  صبح التمو ل هيكل امتيار
 .للمنشأة القيمة السومية على لتأثيره محصلة  صبح
 المالية: الإدارة في الرفع  فهوبج
 علم أ ا في ثقيلة نسبيا، أشياء لرفع صغيرة أداة استخدابج الفيز اء في أو الهبيعة علم في رافعة المة تعني

) المتومع العائد على للتأثير الثابتة التكاليف استخدابج بالرفع فيقصد المالية الإدارة 32F33) 
 أو  الكلي والرفع التشغيلي والرفع المالي، الرفع هي مجالات ثلاثة الرفع  فهوبج و شمل

 .المشترك الرفع
 

Uالمطلب الأولU :درجاته التشغيلي وقياس الرفع  Operating leverage 
 التشغيلي: الرفع
 على التكاليف الثابتة الاعتماد ز ادة طر ق عا اترباح حجم تضخيم هو التشغيلي بالرفع المقصود  ن

 نجحت الشراة فلو .الثابتة التكاليف على التشغيلية الرافعة ترتكز حيث المتغيرة، التكاليف حساب على
 عا أن تستغني بالمقابل واستهاعت الآلات،  ا المز د استخدابج  ا تلجأ اأن الثابتة، تكاليفها ز ادة في

 مد لجأت تكون بذلك فإ�ا )  تغيرة  تكاليف(محلهم الآلات هذه حلت الذ ا العمال  ا ابير عدد
 نفس تتعرض في أو(أابر أرباح تحقيق تستهيع أ�ا النتيجة تكون ولسوا التشغيلي؛ بالرفع  عرا  ا  ا

  . الرفع التشغيلي  ا لجوئها مبل تحقق اانت مما المبيعات  ستوى نفس عند ) أابر لخسائر الومت
 وبنفس تستهيع  المتغيرة محل الثابتة التكاليف بإحلال فإ�ا التشغيلية، الرافعة  فهوبج جاء هنا و ا

  ).الخسائر أو اترباح ( النتائج تضخم أن )  المبيعات  ستوى (الجهد
  ): 33F34( " الإدارة المالية : الاستثمار والتمو ل طو ل اتجل"في اتابل:) سيدالهواري  (  عرا اما

 الذي الامتصادي النشاط في التكاليف الثابتة استخدابج  ليل  صل الذي المدى أ�ا على التشغيلية الرافعة
 . المنشأة تمارسل

                                                 
33  - Hirt Geoffrey, Stanley B. Block , Foundations Of Financial Management 8th- p:48 
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 التشغيلية " العمليات في الثابتة التكاليف استخدابج بنتائج" ):34F35 فيعرفها(( Klob) الوب أ ا
 وهذا الثابتة؛ التكاليف ز ادة  ا  ؤدي سوا التشغيلي الرفع استعمال أن هنا الإشارة وتجدر
 لكي أابر  بيعات حجم  ا بحاجة المنشأة أن أي أعلى،  ا التعادل نقهة انتقال  ا  ؤدي سوا

 التعادل نقهة وتبقى Business Risk اتعمال  بمخاطرة  عرا  ا وهذا الثابتة، تغهي تكاليفها
 . للمنشأة الكلية المتغيرة التكاليف في النقص تساوي الثابتة التكاليف في الز ادة اانت  اا حالها على

 المتغيرة التكاليف في التخفيض  ا أمل الثابتة التكاليف في الز ادة اانت  اا الرفع التشغيلي وتزداد فعالية
 عند الثابتة تكاليفها تغهي سوا المنشأة أن حيث المنشأة أرباح تضخيم  ا سوا  ؤدي وهذا الكلية،
 وهذا أسفل  ا التعادل نقهة انتقال  وبالتالي)استخدابج الرفع مبل(السابق   ا الحجم أمل  بيعات حجم
 )35F36للمنشأة( بالنسبة  جيداً   نجازاً   عتبر
 

  Calculating Degrees Of Operating Leverage التشغيلية: الرافعة درجات مياس
         

 
  ا  عدل ) الفوائد  والضر بة مبل(التشغيل أرباح صافي في التغيير  عدل التشغيلية الرافعة درجة تشمل
 )36F37المبيعات(  ا  عين لمستوى المحدد المبيعات في التغيير

 : التالي الشكل تأمذ التشغيلية الرافعة و عادلة

 الأرباح  في التغير نسبة    = التشغيلية الرافعة درجة
 المبيعات               في التغير                               نسبة

= )DOL(  يالتشغيلدرجة الرفع     
(سعر الوحدة الواحدة – التكاليف المتغيرة للوحدة)        

x             حجم المبيعات
    والضرائب الفوائد قبل الربح   صافي                                                    

 

                                                                                                                                                             
 78ص:-  سبق ذكرهارماجستي رسالة-بسام محمد الأغا -مرجع سبق ذكره-نقلا عن الهواري سيد- 34

35 - Kolb , Burton A . , " Principles of financial Management" – p:105 
بسام  - نقلا عن1ط -وسياسات التمويل"  : مدخل إلى قرارات لاستثمارأساسيات في الإدارة المالية" -العمار، رضوان وليد - 36

 79-ص: سبق ذكرهار ماجستيرسالة-محمد الأغا
 79-ص:رسالةنفس ال نقلا عنمرجع سبق ذكره- -هاشم عدنان السامرائي- 37
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) =Dol ( يلالتشغيدرجة الرفع     أو
 لمبيعات – تكاليف المبيعات     
صافي الربح قبل الفوائد والضرائب                                             

 
 الكلية المتغيرة التكاليف المبيعات بتكاليف هنا و قصد
 : لي اما مختصرة بهر قة السابقتين المعادلتين صياغة ويمكا

 
          = DOL للوحدة  المساهمة هامشXالمبيعات  حجم  

 والضرائب الفوائد قبل الربح                           صافي

 للوحدة المتغيرة التكاليف – الوحدة سعر = الواحدة للوحدة المساهمة ها ش أن: حيث
 )للوحدة المتغيرة التكاليف – الوحدة سعر ( المبيعات صافي = الصافية الشراة لمبيعات المساهمة وها ش

 
Uالمطلب الثانيU :درجته المالية وقياس الرافعة  Financial Leverage 

 
 المالية: الرافعة

 سد احتياجاتا والمصرفية في المالية المؤسسات  ا الامتراض على المنشأة اعتماد هو المالي بالرفع و قصد"
  اا المدفوعة، أ ا أو المد نة الفوائد هي الحالة هذه في لد ها الثابتة التكاليف تكون وبالتالي ، المالية

اتسهم  أرباح هي هنا الثابتة التكاليف فإن الاحتياجات هذه لسد ممتازة أسهماً  تهرح الشراة اانت
بأرباح  تتمتع الممتازة اتسهم تن والك الممتاز ا، المساهمين  ا بدفعها الشراة ستقوبج ال  الممتازة

 )37F38(  "ومحددة  ضمونة
) وبرجهابج، و ستون ( عرا اما 38F39)(الد ون نسبة  جمالي أ�ا على المالي الرفع عا ل أو المالية الرافعة 
 .الشراة ميمة  جمالي  ا أو اتصول،  جمالي  ا

 درجة ): بأ�ا39F40المالية( الرافعة " التمو ل في الحد ث الفكر"  براهيم في اتابل:  و عرا هندي  نير
 أبج مروضا، أاانت سواء (الثابت الدمل اات  صادر التمو ل على أصولها تمو ل في المنشأة اعتماد

                                                 
 80-ص: سبق ذكرهارسالة-بسام محمد الأغا  نقلا عن-1ط "-المالي والتحليل المالية الإدارة" رشاد العطار، - 38
 80ض:-رسالةنفس ال نقلا عن-(ترجمة: بيله عبد الرحمن، النعماني عبد الفتاح)-"الإداريالتمويل "-ويستون،برجهام - 39
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 المخاطرة درجة على  ؤثر اما الملاك عليها يحصل اترباح ال  على  ؤثر  مما )ممتازة أسهما أبج سندات،
 ."لها ال   تعرضون

 تحقيق أابر عائد اجل  ا الغير أ وال باستخدابج المنشأة ميابج وتعني بالملكية، بالمتاجرة أ ضا وتسمى
 (الموجودات  جمالي   ا  ) الخصوبج (المهلوبات  جمالي نسبة وتمثل المنشأة، وأصحاب للمالكين ممكا

 اتصول) 
  "التمو ل في الثابتة التكاليف استخدابج بنتائج" ):40F41 فيعرفها(Klob )أ ا (
  ا ) ومصيرة اتجل طو لة ( الالتزا ات أجمالي مياس تشمل المالية الرافعة أن السابقة التعار ف  ا  تضح
 طو لة أو الالتزا ات الد ون تأثير على تقتصر المالية الرافعة أن اعتبر مد البعض أن  لا الموجودات،  جمالي
 هناك أن(Darrat) واذلك ,(Fattauh)  و(Aivazian)    ا ال أشار حيث فقط، اتجل

 ، الموجودات  جمالي على الثابتة المالية الالتزا ات مجموع مياس على  عتمد اتول المالية للرافعة نمواجان
 .اتجل الد ون مصيرة  تجاهلا فقط، اتجل الهو لة الالتزا ات الثاني النمواج بينما
 ( المالية الثابتة التكاليف  عظم أن -المتخصصة والمراجع الحد ثة الدراسات  عظم وحسب- الراجح لكا
 .للملاك المتاح صافي الربح على تأثيرها في المالي الرفع بعمل تقوبج) اتجل \مصيرة أبج طو لة

 
) المالية: الرافعة درجة مياس 41F42) 

 
 المتاح العائد في يحدث الذي التغير   عكس Financial leverageالرفع المالي  فإن سابقا تبين اما

 . ربح العمليات صافي في  عين لتغير  نتيجة )السهم ربحية أو الضر بة بعد الربح صافي أي ( للملاك
- اتسهم الممتازة وتوز عات القروض فوائد في المتمثلة الثابتة المالية التكاليف وجود  ا المالي الرفع و نشأ
 مما المالية الثابتة، التكاليف زادت الما المالي الرفع درجة ترتفع -حالها على اتمرى العوا ل ثبات و ع
 أي الضر بة، بعد صافي الربح في أابر تغير عليل  ترتب العمليات ربح صافي في  عين بمعدل تغيرا أن  عني

 السهم ربحية عليل  هلق  ا أو للملاك، المتاح الربح صافي
 

                                                                                                                                                             
 80-ص:نفس الرسالة نقلا عن -4ط-"الفكر الحديث في التمويل" -هندي، منير إبراهيم - 40

41 - Kolb , Burton A . , " Principles of financial Management" – p:108 
 81/82 سبق ذكرها - ص: ماجستيررسالة- بسام محمد الأغا   - 42
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=     المالي الرفع درجة
 )المحقق السهم (عائد (EPS)في النسبي التغير
 الفوائد قبل التشغيلي الربح صافي في النسبي                          التغير

 أن : أي

= المالية  الرافعة
             ص

– (                                 ص 
 

ف+ 
    م.  أ

( 
 ض                                                     1-  

 اتسهم وأرباح الفوائد مبل التشغيلي الربح  صافي :ص   أن: حيث
 الضر بة : ض        الممتازة اتسهم أرباح : بج.أ      الفوائد : ا
 التمو ل المصادر الخارجية في على المنشأة اعتماد ازداد فكلما المنشأة، تمو ل بيكل  رتبط المالي الرفع  ان
 بمعدل ات وال المقترضة استثمار استهاعت المنشأة  اا فعالاً  المالي الرفع و صبح المالي، الرفع درجة تزداد
 فإ�ا ات وال المقترضة استثمار في الشراة تنجح  اا لم بينما المقترضة، ات وال تكلفة عا  ز د عائد

 .المالي الرفع تستخدبج لم أ�ا لو فيما أابر مسائر وتحقق أابر لمخاطرة ستتعرض
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Uالمطلب الثالثU :المشترك  الرفع Combined leverage 

 المشترك الرفع
 المالي والرفع التشغيلي الرفع  ا ال على   شمل )الكلي الرفع و سمى (المشترك الرفع

) سو لم(وحسب 42F43)(التالية المعادلة  ا المشترك الرفع درجة استخراج يمكا: 
   المشترك الرفع درجة X المالي الرفع درجة= التشغيلي الرفع درجة

 : المعادلة  ا أو

=   المشترك  الرفع درجة
المبيعات تكاليف – المبيعات  )   =   الربح مجمل (المساهمة هامش

 
 الضريبة قبل التشغيلي الربح صافي         الضريبة قبل التشغيلي الربح                          صافي

 التمو ل و صادر أدوات الإنتاج، على المنشأة اعتماد  دى  عكس عا ة الرفع بصفة لنا  تضح سبق مما
  .الثابتة التكاليف اات

 أنل  لا العاد ة، اتسهم حملة عليل يحصل ز ادة العائد الذي في  سهم فهو  تضادان، تأثيران للرفع و
 ، حالها على اتمرى العوا ل بقاء ظل وفي  ا جرائل، لها  تعرضون ال  المخاطر ز ادة في أ ضا  سهم
 ز ادة على  ترتب أن  تومع اما للسهم، القيمة السومية في ارتفاع العائد ز ادة على  ترتب أن  تومع

 .للسهم السومية القيمة في انخفاض المخاطر
 في العلامة التعو ضية فالز ادة بذلك نقصد والمخاطر، العائد بين اتزلية بالعلامة اتسهم حملة  واجل وهنا

  ا بظلال العلامة تلك وتلقى لها،  تعرضون ال  المخاطر في بز ادة  صحوبة تكون وأن لابد العائد
 على تعمل لكي المنشأة،  دارة على الجسيمة المسئولية

 .للمنشأة السومية القيمة تعظيم في النها ة في  سهم بما ،)والمخاطر العائد (النقيضين بين التوازن تحقيق
 السلبي  ع التأثير العائد لز ادة الإيجابي التأثير فيها  تعادل ال  النقهة  ا بقراراتا تصل عند ا هذا يحدث
 .التعادل نقهة  �ا المخاطر، لز ادة

 حيث العناصر  ا سواء المستهدا المال رأس هيكل  عالم بوضوح تحدد أن المنشأة على  نبغي لذا
 بل الهيكل والالتزابج الك تحقيق على العمل عليها  نبغي  اما.فيل عنصر ال نسبة حيث أو ا لل المكونة
 في  دى  ساهمتل أساس على امتياره تم مد المستهدا الهيكل  كون أن المتومع  ا  ا ، الإ كان بقدر
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 بين هناك توازن  كون أن الهدا هذا تحقيق و قتضي .الملاك ثروة تعظيم وهو المنشود الهدا تحقيق
 هذا  تعرض لها سوا ال  المخاطر وبين - العاد ة اتسهم حملة عليل يحصل والذي – المتومع العائد
  .العائد

  تعرض ال  عا المخاطر اتسهم العاد ة حملة لتعو ض اافيا المتومع العائد  كون أن  عناه هنا والتوازن
 .عليل سيحصلون الذي العائد لها
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 خلاصةالفصل:
 ا ملال هذا الفصل يمكا  عرفة ها ش الرافعة المالية وفي هذه الحالة ان اشارة ها ش الرافعة المالية 

لاتتاثر سواء حسب العنصر ا فبل الضر بة و بعد الضر بة الا ان الك لا  لغي دور الوفورات الضر بية 
المحققة بفعل لجوء المؤسسة اا الاستدانة وال  تعد عا لا حاسما في الاتخاا فرار المفاضلة بين البدائل 

التمو لية.
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 :تمهيد 

تعد  ؤسسة ليند غاز الجزائر و المعروفة سابقا بالمؤسسة الوطنية للغازات الصناعية – وحدة ورملة- 
 1960احد امدبج المؤسسات في الجنوب الشرمي للبلاد حيث انهلقت في ممارسة نشاطها  نذ سنة 

الم حيث تظهر في مجموعة  ا الولا ات للجنوب وهذا عا طر ق  وزعين  عتمد ا  ا طرا 
المؤسسة. 

ولقد تم امتيار المؤسسة ليند غاز الجزائر –وحدة ورملة- لدراسة التهبيقية و هذا لاعتبارها  ؤسسة 
صناعية (انتاجية) احد نشاطها اساسي وهي  ؤسسة تجار ة وا ضا محاولة  نا لمعرفة ايفية تاثير الرافعة 

المالية على  ردود ة المالية للمؤسسة. 
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 ورقلة وحدة جزائرال غاز لينذ مؤسسة حول عام تقديم : الأول المبحث
  النشاط حيث  ا المنهقة في البارزة المؤسسات أهم  ا ورملة وحدة الجزائر غاز لينذ  ؤسسة تعتبر

 للدراسة لها  متياري تم المؤسسة لهذه الهابج الدور لهذا و ، الوطني و المحلي المستوى على هذا و الجودة
. 
  ؤسسة تعر ف و ، اتول المهلب في )اتبج المؤسسة ( ةتاريخي نبذة اا المبحث تقسيم  تم عليل و

 لينذ
 الهيكل اا نتعرض الثالث المهلب أ ا ، الثاني المهلب نشاطاتا في و ورملة وحدة الجزائر غاز 

 .التنظيمي للوحدة
 )الأم المؤسسة (تاريخية نبذة : الأول المطلب

Air liquid الجنسيات  تعددة الشراة أدملت الفرنسي الاستعمار عهد في و 1960 سنة في 
 تراب في  صانع ثلاثة على تحتوي الشراة هذه اانت مد و ، الجزائر اا الصناعية الغازات لإنتاج
 . ورملة ولا ة في آمر و ، وهران في و صنع ، العاصمة الجزائر في  صنع ، الوطا

 الوطنية الشراة طرا  ا المصانع هذه تأ يم فتم ، المؤسسات تأ يم مرار جاء 1972 سنة في و
 الصلب و للحد د SNS ، تم الك بعد و ، الهامة و الصناعة لوزارة  ا تابعة اانت الشراة هذه و

 ، ) أرز و ، مسنهينة ، عنا ة ، الرغا ة (  ا ال في جد دة وحدات أربع  ضافة m سبع  وع
  فأصبح
 . وحدات

 الجزائر ة المؤسسات لإصلاح امحاولة هذا و الهيكلة بإعادة 1983 سنة حصل الذي للتغير نظرا و
، 

 الصلب و للحد د الوطنية الشراة مسمت ، التسيير في المراز ة  ا تعاني اانت ال  SNS بمقتضى
 التنفيذي المرسوبج - 01 : في الصادر 83 -01- المؤسسة بينها  ا  ؤسسات 09 اا 1983

 32 رمم
 : هي المؤسسات هذه و الصناعية للغازات الوطنية

 · ؛ الصلب و الحد د  نتجات لترو ج الوطنية سسةؤالم
 · ؛ العدانة و الصلب و الحد د  شار ع لدراسة الوطنية سسةؤالم
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 · ؛ العدانة و الحدادة أشغال لإنجاز الوطنية سسةؤالم
 · ؛ الهو لة المنتجات لتحو ل الوطنية سسةؤالم
 · ؛ المعدنية للرزبج الوطنية سسةؤالم
 · ؛ الصناعية للغازات الوطنية سسةؤالم
 · ؛ البلد بوسط للاسترجاع الوطنية سسةؤالم
 · ؛ البلد بشرق للاسترجاع الوطنية سسةؤالم
 · ؛ البلد بغرب للاسترجاع الوطنية سسةؤالم

Entreprise national ) ، E.N.G.I للغازات الوطنية المؤسسة نشأت القرار وهذا 
 الصناعية

 des gaz industriels) و الكيماو ة الصناعات و الهامة وزارة وصا ة تحت وضعها تم حيث
 . البيتروايماو ة

 في بالتعامد تزا د مد و ، دج  ليون 30  ال برأس  ستقلة  ساهمة شراة اا الشراة هذه تحولت
 1992 السنوات -1995- مد و ، دج  ليون 456 ثم دج  ليون 126 أصبح حيث ، 1998

 في أمرى وحدات ثلاثة السابقة السبع الوحدات اا أضيف ومد ، الآن حتى هذه ميمتل على حافظ
 ليصبح الجزائر وحدة  ع الرغا ة وحدة د ج تم مد و ، )بلعباس سيدي ، سكيكدة ، البو رة ( ا ال
 .توحدا 09 ع و ج

- رأسمالها  ا % 66 عا الصناعية للغازات الوطنية المؤسسة ازلتتت2007-06-20وفي تار خ 
 20 تار خ فيي و -06
 أي في التدمل بشرط و المؤسسة تملكل % 34 يمثل الذي البامي و " لينذ " اتلمانية المؤسسة لصالح

 وفق هيكلها لتغير الوحدات بعض  هالبة في و ، الوطنية المصلحة أو العمال بمصلحة  ضر مرار
. Linde Gaz Algérie: أسم تحت المؤسسة أصبحت و ، الشراة  ستو ات 

 بمنهقة الهواء لغازات  صنع لإنشاء  شتراة ألمانية جزائر ة شراة تأسيس عقد على التوميع  ؤمرا تم
  وزعة ن دج  ليون 272  قارب  ال برأس ، دج  ليار 1.239 : ب  قدر بمبلغ  سعود حاسي

 بين
 . الالمانية لينذ شراة و ، دج  ليون 223.2 بمبلغ الصناعي للغاز الجزائر ة المؤسسة



 دراسة حالة                                                                                                                                                                                 الفصل الثالث : 

40 
 

 
 نشاطها و أهميتها و ورقلة وحدة غاز لينذ مؤسسة تعريف : الثاني المطلب

 و ، 1960 سنة اا تعود فهي الشرمي الجنوب  نهقة في ؤسسات\الم أمدبج  ا المؤسسة هذه تعتبر
 و ، المد نة دامل تقع المؤسسة أصبحت فقد العمراني للتوسع نظرا و المد نة مارج أنذاك اانت مد

 تغهي و ، 2 بج 2455 شمل و 1993 سنة في التوسع تم و ، 2 بج 11455 الوحدة  ساحة تبلغ
 تمنراست ، اتغواط ، أدرار ، الوادي ، غردا ة ) : الوطا  ا الجنوب  نهقة في الغازات على الهلب

 والمؤسسة تمول �اأ اما . . تقرت  راز و ، غردا ة  راز : للتوز ع  راز ا على تشرا ،ا ( ليزي ،
 . والتربو ة الفلاحية و الكيمياو ة الصناعات و الصحية القهاعات اذلك و البترولية المؤسسات
 الدولية المواصفات شهادة على  تحصلة الآن المؤسسة ISO 19 سنة في /03/ بما و 2004
 نجحت فقد أهمية تكتسي ال  و تنتجها ال  المادة حيث  ا بالغة أهمية اات المؤسسة أن 9001
 العد د على يحتوي و صناعية  نهقة  عتبر الذي الجنوب في تمومعها ماصة و رواج تحقيق في المؤسسة

 في ورملة وحدة الجزائر غاز لينذ  ؤسسة تم . بكثرة و الوحدة  نتجات تستعمل ال  المؤسسات  ا
 Y : مختلفة حالات في و التالية الغازات  نتاج

 · . اتستلين ، السائل اتزوت  ثل : السائلة الغازية لةحاال
 · حالا  ا تحو لها  تم ال  المنتجات تلك هي و : المضغوطة و الغازية حالة ال Y اا السائلة ا

 : في تتمثل و غازات
 ؛ غازي اسجينأ -
 ؛ غازي وتأز -
 ؛ مارورات  الكربون أاسيد نيثا -
 ؛ غازي غون أر -
 . أرغون / الكربون أاسيد ثاني مليط -
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 للوحدة التنظيمي الهيكل : الثالث المطلب
 القانونية و البشر ة و المالية و الماد ة الهياال  ا مجموعة عا عبارة هو : للمؤسسة التنظيمي الهيكل
 . المؤسسة أهداا تحقيق اا الوصول أجل  ا أمسا ل مختلف بين التنسيق تحقيق هو هدفل
 ال  هابج تحدد و اللا راز ة على ورملة وحدة الجزائر غاز لينذ لمؤسسة التنظيمي الهيكل  عتمد

  صلحة
 . الجماعية و الشخصية القدرات و الكفاءات حسب

 المدر ات بين تربط ال   تهورة وظيفية بنية على ورملة وحدة الجزائر غاز لينذ  ؤسسة تعتمد عليل و
 ، المصالح هذه مختلف بين تكا لية علامات وجود  ع الإنتاج وحدات و المصالح مختلف و المتخصصة

 : التالي الشكل في  وضح هو اما
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 الموقع مدير : أولا
 : التالية بالمهابج  كلف و ، الصناعية الغازات لمؤسسات العا ة المد ر ة رئيس سلهة تحت  عمل
 ؛ للوحدة التنظيمي الهيكل بناء في  ساهم •
 ؛ الصناعية الغازات لمؤسسة العا ة المد ر ة تحددها ال  اتهداا تحقيق بغية  عمل •
 ؛  ردود تها ز ادة سياساتا و تهبيق و المؤسسة عمل  تابعة •
 ؛ البيئية و المدنية الشروط و الجبائية القواعد و القانون حترابج   •
 ؛ الوحدة دامل السلهات و المسؤوليات  سناد عا المسؤول هو  عتبر •
 ؛ دوري بشكل الجودة نظابج حول العابج للمد ر تقر ر  قدبج •
 الجودة مسؤول : ثانيا

 ا  مجموعة أليل تسند وعليل ، الوحدة  د ر أ ر تحت الجودة  سؤول نرى التنظيمي الهيكل اا بالنظر
 : الوظائف
 ؛ الوحدة  ستوى على الجودة نظابج تسيير - •
 الجودة؛ شروط تخالف ال  الإنتاج عمليات   قاا في الحق لل - •
 ؛ بالجودة المرتبهة الخارجية و الداملية الوثائق ال  د ر - •
 ؛ الخارجية و الداملية بالجودة المتعلقة الوثائق  دارة  سؤولية لل - •
 ؛  سبقا  عدادها  تم مهط بواسهة الجودة بمرامبة  قوبج - •
 . الدور ة الإجتماعات في للجودة الجهوي المسؤول و الوحدة لمد ر تقر را  قدبج - •

 
 الإستغلال مصلحة : ثالثا

  صلحة  سؤول و ، ) الصيانة ، التمو ا ، الإنتاج ( فروع ثلاث المصلحة هذه تحت تندرج
 الإستغلال

 : التالية بالوظائف  كلف
 ؛ للإنتاج السنو ة الميزانية  شروع ضع و - •
 و تتناسب ال  الآجال و التكلفة حيث  ا الفاعلية و الظروا أحسا في الإنتاج ضمان - •
 ؛ الإنتاج  يزانية في المسهرة اتهداا •
 ؛ الإنتاج بوسائل الخاصة الإستثمار مهة وضع في المشاراة - •
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 و ، ات ا و النظافة و الصيانة و الإنتاج ، التمو ا مسم بين التنسيق  سؤولية لل أن اما - •
 توزع

 : التالي النظابج حسب المهابج
 
 

 
 : في الإستغلال  صلحة أمسابج تكما و

 : الإنتاج فرع .1
 ؛ للتسو ق صالح  نتوج بتوفير الك و السنو ة و الشهر ة التقد ر ة للبرا ج وفقا  نتج حيث - •
 ؛ لمصلحتل التابعة التا ة المنتجات و اتولية المواد جودة  رامب - •
 ؛ الإنتاج وسائل في تحدث مد ال  التهورات  تابع و الانتاج وسائل بامتيار  قوبج - •
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 . بالإنتاج المر بهة الإحصائية البيانات ال  ستغل و بتابع - •
 التالية بالمهابج الصيانة مسم رئيس  قوبج : الصيانة فرع .2
 ؛ الإنتاج مخهط  عداد في  شارك - •
 الإستهلااية القهع و الغيار مهع  ا للوحدة اللاز ة الحاجات يحدد و آلة ال حالة  تابع - •

 الخاصة
 ؛ التجهيزات و بالمعدات •
 . الصيانة نشاط حوصلة الإستغلال  صلحة بإعلابج  قوبج - •
 التالية بالمهابج التمو ا مسم رئيس  قوبج : التموين فرع .3
 التقد ر ة الميزانية وفق الإستهلااية المواد و اللوازبج و اتولية المواد  ا الوحدة حاجات  لبي - •

 ؛ للتمو ا
 ؛ المورد ا افاءة  قيم و يختار - •
 ؛ شراؤها اللازبج المواد  ا الوحدة حاجات لتحد د المصالح مختلف  ع  تعاون - •
 النشاط؛ لاستمرار اللاز ة الغيار مهع و المواد تدفق  د ر - •
 . الثبوتية الوثائق و النوع و الكم حيث  ا  نها  تحقق و المشتر ات على  شرا - •

 
 : التالية بالمهابج التخز ا و النقل مسم رئيس  قوبج : التخز ا و النقل فرع .4 .4
 ؛ المخزونات يخص فيما التخز ا بعمليات  هتم - •
 . أنواعل بكل النقل حيث  ا المصلحة حاجيات  لبي - •
 المستخدمين و الإدارة مصلحة : رابعا
 : التالية بالمهابج  تكفل و البشر ة الموارد بمد ر ة وظيفية علامة المستخد ين و الإدارة فرع تربط
 ؛ العمال بهامة تسيير - •
 ؛ الفرع في عليها المتحصل بالنتائج المتعلقة الميزانية البشر ة الموارد  د ر ة اا شهر ا  رسال - •
 ؛ الوحدة حاجيات تحقق ال  الكفاءة عا البحث - •
 . اتجور تسيير و العمال لملف الإدار ة المتابعة ضمان - •

 : المستخد ين و الإدارة  صلحة نظابج  وضح التالي الشكل و
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 المحاسبة و المالية مصلحة : خامسا

 : التالية بالوظائف  كلف هو و
 ؛ الداملية التحسينات نتيجة المحققة اترباح و التكاليف عا الكشف في المشاراة - •
 ؛ المالية للمد ر ة الوحدة نشاط  يزانية سنة ال و أشهر 03 ال  رسال - •
 ؛ المالية الهيئات  ع العلامات و الخز نة تهور  تابع - •
 ؛ الوحدة لعمليات المحاسبي بالمسك  قوبج - •

 : المحاسبة و المالية  صلحة نظابج  وضح التالي الشكل و
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 دراسة وتحليل المردودية المالية وأثر الرفع المالي : الثاني المبحث

 ، جهة  ا  ستحقامها  لتزا اتا بتار خ  واجهة مدرتا على بمدى  ؤسسة تي المالية الوضعية تقاس
  ضما  ا ، أمرى جهة  ا توسيعل و نشاطها تهو ر في تساعدها  الية عوائد ملق   كانية وبمدى

  ا هذا و المؤسسة نشاط عا عليها المتحصل المعلو ات بإستخدابج الك و الإستمرار و لها البقاء
 الك و المالية المؤسسة وضعية تحليل ملال  ا ، ورملة فرع غاز لينذ  ؤسسة على بل تهبيقا سنقوبج

 المالية و المحاسبية المعلو ات  ستخدابج  ا  ضافة ، الملية المؤشرات و النسب على أهم بالإعتماد
 )2009/2011فترة الدراسة ( ملال المتاحة

 
  غاز لينذ لمؤسسة المالية القوائم عرض : الأول المطلب

 و المساهمين ال  تمكا ملالها  ا و  متصاد ة  ؤسسة أي لصورة العااسة المرآة المالية القوائم تعتبر
 هذا ملال  ا و ، أدائها تقييم  ا الإمتصاد ة بالمؤسسة العلامة اات اتطراا ال و المقرضين
 المهلب
 . النتائج حسابات جدول و المحاسبية الميزانية في المتمثلة و للمؤسسة المالية القوائم أهم عرض نحاول
 )2009/2011للفترة ( ورقلة وحدة غاز لينذ لمؤسسة المحاسبية الميزانية عرض .1
 جانب و اتصول جانب هما أساسيين جانبين  ا تتكون المحاسبية الميزانية فإن  عروا هو اما

 مجمل تمثل الخصوبج أ ا ، المؤسسة عليها تحصل ال  المالية الموارد  ستخدا ات تمثل فلأصول ، الخصوبج
 دراسة و بعرض الفرع هذا ملال  ا نقوبج عليل و ، المؤسسة تصرا تحت هي ال  المالية الموارد
 الميزانية

 . الخصوبج و اتصول جانبي  ا لكل بالتهرق للمؤسسة المحاسبية
 

 
 )2009/2011غاز ( لينذ لمؤسسة المحاسبية للميزانية الأصول جانب .1.1
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 المصدر : من إعداد الطالبين بالإعتماد على التقارير المالية للمؤسسة 
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 2010 و 2009 سن  ملال تزا د في المؤسسة أصول أن السابقين الجدولين ملال  ا نلاحظ
 بقيمة
  ا وصلت ال  للأصول ابير  نخفاض نلاحظ 2011 سنة أ ا ، % 9.13 : ب تقدر  عتبرة
 نسبة

 ميمة ز ادة  ا بالإضافة الصناعية اتدوات و المعدات ميمة ز ادة  ا راجع هذا و %6.19
 المشتر ات

  ا وصلت حيث الصندوق ميمة  نخفاض اذلك و ، اتصول مجموع  ا % 6.80 نسبة تمثل ال 
 175,45 . الماضية بالسنوات  قارنة دج 57
 اما ، اتصول مجموع  ا % 8  ا تصل بنسبة 2010 سنة في المخزونات ميمة ز ادة  ا  ضافة

 سن  بين الميزانية في الكبير التغيير هذا اذلك ، 2011 سنة في المخزونات  نعدابج نلاحظ ،
2009 

 المؤسسة على أثر مما السنة هذه في الجد د المحاسبي النظابج تهبيق بدا ة  ا راجع 2011 و 2010
. 
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غاز  لينذ لمؤسسة المحاسبية للميزانية الخصوم جانب  2 . 1
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 المصدر : من إعداد الطالبين بالإعتماد على التقارير المالية للمؤسسة
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 و 2009 سن  ملال ، % 1 تتجاوز لم طفيفة بنسبة لكا و تزا د في الخصوبج ميمة أن نلاحظ
 مدر الذي الخصوبج ميمة في ابير  نخفاظ فيها نلاحظ ال  2011 بسنة  قارنة هذا و ، 2010

 ميمة
  .دج 8450725127.41 : ب الإنخفاض

 مدرت ال  الإستثمار د ون في المستمرة الز ادة اا 2010  ا 2009  ا الز ادة أسباب ترجع و
 ب
 الد ون ميمة  نخفاض  ا تعود 2011 سنة في الخصوبج ميمة  نخفاض أسباب أ ا ، %26.74

  قارنة
  :ب تقدر 2009 سنة في اانت ال  الإستثمار د ون ميمة ماصة و الماضية بالسنوات

 حيث دج 28655.00 :  ا لتصل 2011 سنة في  نخفضت ثم دج 355209965.45
 و الخصوبج ميمة في الكبير الإنخفاض  ا أدى مما % 12.5 حوالي  ا الإنخفاض نسبة مدرت
  .النتيجة هذه  ا أدى الخاصة ات وال ميمة ضعف اذا
 ب 2009 سنة مدر الدراسة سنوات ملال ربحا حققت مد المؤسسة أن نلاحظ اما

 ، دج 160833943.43 :  ا لتصل الموالية السنة في لتنخفض ، دج 260501890.61
  :لتعاود

  .دج 357575572.00 : ب لتقدر 2011 سنة في الإرتفاع
 

 
 )2009/2011للفترة ( غاز لينذ لمؤسسة النتائج حسابات جدول دراسة .2

 فما ، المالية الدورة تكاليف و   رادات تحد د بموجبها  تم ال  الوسيلة النتائج حسابات جدول  عتبر
النتائج  حسابات جدول  لي وفيما ،  ا  الية دورة في  ؤسسة أي نشاط سير  عرفة يمكا ملال

  :2009/2011 الفترة  ملال ورملة فرع غاز لينذ لمؤسسة
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 )2009/2011للفترة ( غاز لينذ لمؤسسة النتائج حسابات جدول : 3.3 رقم جدول
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 المصدر : من إعداد الطالبين بالإعتماد على التقارير المالية للمؤسسة

  :ب مدرت 2009 سنة في المالية النتيجة أن النتائج حسابات جدول ملال  ا نلاحظ
  ا بأمل لكا و  وجبة نتيجة المؤسسة حققت 2010 سنة في أ ا ، دج 260501890.61

 السنة
 تقدر و ، دج 160833943.43 : ب الموالية سنة في ميمتها مدرت حيث الثلث بقدر الماضية
 نسبة

 مارج تكاليف في المرتفعة الز ادة  ا  عود الإنخفاض هذا وسبب % 61.74 ب الإنخفاض
 الإستغلال

 حققت المؤسسة أن 2011 سنة في الملاحظ أ ا ، المؤونات و الإهتلااات  صار ف ز ادة اذلك و
 هي و دج 357514364.92 : ب مدرت حيث الماضية السنة  ا أابر بقدر و  وجبة نتيجة
 و % 45 : بحوالي الماضية بالسنة  قارنة التهور نسبة مدرت حيث للمؤسسة بالنسبة جيدة نتيجة
  عود
 ميمة  نخفاض الك  ا ضف ، الماضية بالسنة  قارنة المبيعات ميمة ز ادة :  ا الإرتفاع هذا سبب

 أعمال لرمم المؤسسة تحقيق  ا تعود الز ادة هذه أن آمر بتعبير القول ويمكا ، المتنوعة المصار ف
 أابر
 . السنة هذه ملال المؤسسة  بيعات نسبة  رتفاع  ا الجدول في نلاحظ اما سببل  عود
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 المالية النسب بإستخدام المالية القوائم تحليل : الثاني المطلب
الميزانية   ا ننهلق ) ،2009/2011للفترة ( غاز لينذ لمؤسسة المالية الميزانية على بدا الحصول

 درجة حسب اتصول عناصر ترتيب لمبدأ تبعا و ، المبحث هذا  ا اتول المهلب في الواردة المحاسبية
 على الإعتماد  ا بالإضافة ، الإستحقاق درجة حسب الخصوبج عناصر ترتيب اذا و ، السيولة

 : التالية المختصرة المالية الميزانية وضع يمكا المؤسسة  ا المستمدة المعلو ات
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 : الخصوم هيكلة نسبة .1

 ال  و  ) 2009/2011 (للمؤسسة المالية الهيكلة نسب تهم الموالي الجدول ملال  ا سنتعرض
   : التالي النحو تأتي على

 
 
 
 

 سن  ملال الواحد  ا أابر للمؤسسة الدائم التمو ل نسبة أن نلاحظ أعلاه الجدول ملال  ا
 عا الها بتمو لها تقوبج المؤسسة تمتلكها ال  الثابتة اتصول أن على  دل  ا ، 2011 و 2009

 طر ق
 بل بتمو ل تقوبج ال  الثابتة اتصول تغهية فائض عا  عبر أ ان ها ش وجود  ع الدائمة ات وال
 اتصول
 الدائمة ات وال أن أي الواحد  ا أمل النسبة هذه فيها اانت ال  2010 سنة غرار على ، المتداولة

 لم
 في الإنخفاض ملال  ا الدائمة ات وال ميمة  نخفاض  ا راجع وهذا الثابتة اتصول لتمو ل تكفي

 .الخاصة ات وال
 % 4 و %3 : بين تتراوح نسبتها أن نجد المدروسة الفترة ملال للمؤسسة المالية للإستقلالية بالنسبة

 و
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  صادر  ا بحاجة ورملة فرع أن  دل  ا % 50 : ب تقدر ال  المعيار ة بالنسبة  قارنة ضعيفة هي
 تا . ستثمارا لتمو ل  ،تمو ل

 يمنحو ال  ثقتهم  ا  ز د بما لدائنيها المؤسسة تمنحل الذي الضمان عا تعبر السداد مابلية نسبة 
 غاز لينذ  ؤسسة ولكا ، المؤسسة  تجاه الدائنين  رتياح  ا زاد صغيرة النسبة هذه اانت فكلما
 ملال
 % 50 : ب تقدر ال  المعيار ة النسبة على  رتفعة السداد مابلية نسبة أن نلاحظ المدروسة الفترة
 حيث
 . الدراسة سنوات ملال % 90 النسبة هذه فامت
 الخاصة ات وال  ع الإستدانة أ وال  قارنة عا تعبر ال  للمؤسسة العا ة المد ونية يخص فيما

 نلاحظها
 أمصى بلغت حيث ،% 3.57 و % 2.7 : بين تراوحت المدروسة الفترة طوال جدا ابيرة بنسب
 ميمة
 الماضية بالسنوات  قارنة الخاصة ات وال في الز ادة  ا راجع هذا و 3.57 : بحوالي 2011 سنة لها
. 

 العا ة المد ونية في أاثر للتفصيل النسبة هذه تستعمل الخاصة ات وال  ا اتجل مصيرة المد ونية نسبة
 3.12 و 1.109 بين تتراوح نجدها المدروسة الفترة ملال غاز لينذ  ؤسسة حالة في و ، للمؤسسة

 د ون  رتفاع في الرئيسي السبب هي اتجل مصيرة الد ون أن القول يمكا لذلك ، عالية نسبة هي و
 . الفترة هذه ملال المؤسسة
 نقوبج الدراسة فترة ملال للمؤسسة المالية الوضعية صورة توضيح أجل  ا : السيولة نسب .2

 بدراسة
 ، السيولة لنسب أنواع ثلاثة  وضح التالي الجدول و الفترة هذه ملال المتداولة أصولها سيولة نسبة
 نسبة

 . الفور ة السيولة نسبة ، المختصرة السيولة نسبة ، العا ة السيولة
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 الواحد تساوي 2010 و 2009 سن  ملال العا ة السيولة نسبة أن أن أعلاه الجدول  ا نلاحظ

 سنة ملاا على ، فائض أي وجود عدبج  ع الدائمة ات وال تمول المتداولة اتصول أن  عني هذا
 اتصول أن على  دل هذا و الواحد  ا أمل العا ة السيولة نسبة أن فيها نلاحظ ال  2011
 المتداولة
 . المتداولة اتصول ميمة  نخفاض  ا راجع هذا و الدائمة ات وال تمو ل عا عجزت

  قارنة  رتفعة هي و 1.00 و 0.74 بين تتراوح فهي المختصرة السيولة بنسبة  تعلق فيما أ ا
 السيولة (نسبة السيولة جاهز ة ، وبدا  عرفة 0.5 و 0.3 بين تتراوح ال   المعيار ة  بالنسب
بين :  تراوحت حيث جدا ضعيفة وجدناه للمؤسسة اتجل مصيرة لتسد د الإلتزا ات الفور ة)

 .30 % و %  20 بين تتراوح ال  المعيار ة بالنسب   قارنة% 0.41   و%  0.014
نسب المردود ة : تعبر هذه النسب على مدرة  سيري المؤسسة على الإستخدابج ات ثل لمواردها المتاحة 

بفاعلية و افاءة للحصول على العائد ، و سنذار أهم هذه النسب في الجداول التالية : 
 المردود ة الإمتصاد ة :

) 2009/2011 : نسب المردود ة الإمتصاد ة للفترة ( 8.3جدول رمم 

 
للمؤسسة  المالية من القوائم  الطالبين اطلاقا إعداد من : المصدر       
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 المشروع افاءة تقد ر يمكا با و اترباح لجلب الموارد  ستخدابج في الكفاءة  دى النسبة هذه لنا تبين

 فترة ملال حيث أ�ا ، المناسبة القرارات  تخاا للمستثمر يمكا أساسها على ال  و  الإمتصادي.
الدراسة  ا ملال الجدول نلاحظها  لائمة و جيدة ، لكا  ع وجود  نخفاض في السنة الثانية بنسبة 

 حيث مدرت نسبة الز ادة  قارنة بالسنة الماضية ب : 2011 ، لتعود  ا الإرتفاع في سنة % 1
39.% 

 لي :  اما تحسب و : المالية المردودية .3

) 2009/2011للفترة ( المالية المردود ة :9.3 رمم جدول
 2011 2010 2009البيان 

 A (260 501النتيجة الصافية (
890,61 

160 833 
943,43 

375 514 
364,92 

 260 501 (C)ات وال الخاصة 
890,61 

160 833 
943,43 

357 575 
572,00 

 A/C (1 1 1.050المردود ة (
للمؤسسة  المالية من القوائم  الطالبين اطلاقا إعداد من : المصدر       

 الز ادة سببها الز ادة وهذه  ستمر تزا د في و جيدة المالية المردود ة أن نلاحظ الجدول ملال  ا
.  الصافية النتيجة ميمة النسبية في
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 تحليل أثر الرفع المالي لمؤسسة لينذ غاز المطلب الثالث : 
 العلامة الر اضية لاثر الرافعة المالية انهلاما  ا علامة المردود ة المالية 

 :حيث 
:       RCP=RN/CP=Re(CP+D)-ID/cp 

وبما ان اثر الرافعة المالية على ا�ا الفرق بين المردود ة المالية و المردود ة الامتصاد ة بعد الضر بة, فهي 
تقيس تاثير القرارات المالية على المردود ة الامتصاد ة بمدى تاثر المردود ة المالية بذلك ولها ثلاث 

 :حالات وهي 
حالة اثر الرافعة  وجب بصدد تحقيق المؤسسة  ردود ة الامتصاد ة تفوق تكلفة اللجوء اا  -

والقرار المالي هو الرفع  ا  عدلات الاستدانة والك لما يخلفل  ا اثر ايجابي على المردودبة  الاستدانة
المالية. 

 حالة اثر الرافعة المالية سالب و  تحقق عند ا تكون المردود ة الامتصاد ة امل  ا تكلفة الاستدانة -
 وفي هذه الجالة فان اي ز ادة في الاستدانة سيكون لل اثر سلبي على المردود ة المالية والقرار المالي

المناسب تقليل  ا الاستدانة و اللجوء اا الموارد  الية بد لة. 
-حالة اثر الرافعة المالية  عدوبج والك في عدة حالات  ا بينها حالة تساوي المردود ة الامتصاد ة ع 

الاستدانة ,وفي هذه الحلة تكون الرافعة المالية اثر حيادي هذه الية لاتخاا القرار المالي  ناسب لان 
الهيكل المالي  ستقل تما ا عا المردود ة المالية,ويمكنللمسير المالي اللجوء اا  ؤشرات امرى انسبة 

 الاستقلالية المالية.
نقدبج في الجدول التالي العناصر لحساب اثر الرافعة المالية و الرفع المالي للمؤسسة لسنوات التالية.  

) 2009/2011للفترة ( اثر الرافعة المالية و الرفع المالي :10.3 رمم جدول
 2011 2010 2009البيان 

 R 0.03 0.02 0.41  ردود ة امتصاد ة
 1.05 1 1 ردود ة  الية 

 D/CP 0 0 0.456             رفع المالي
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 0.64 0.98 0.97 اثر الرافعة المالية
 D 0 0 1630761الاستدانة الصافية 
 C P 260501 160833 357575ا وال الخاصة       

للمؤسسة  المالية من القوائم  الطالبين اطلاقا إعداد من : المصدر
رغم الاهمية البالغة ال  تحضى با اثر الرافعة المالية  ا طرا الباحثين والمسير ا . الا أ�ا عرضة 

للكثير  ا الانتقادات. و ا ملال هذا الجدول نستنتج 
ان المؤسسة حققت اثر الرافعة  الية  وجب وهي لم تكا لد ها الاستدانة صافية سالب في السنتين 

 ما ت 2011) و هذا  ؤدي بنا للحكم على سياسة التمو ل النتهجة وفي سنة 2009-2010(
المؤسسة في تنو ع  صادر تمو لها واستخد ت امل حجم ممكا ا وال الخاصة. 

 
 

 التالي الجدول في نلخصها و : الذاتي التمويل على القدرة
 (CAF)الذاتي  التمو ل على القدرة  11.3: رمم جدول

 
 أنل حيث  ستقر غير و  تذبذب للمؤسسة الذاتي التمو ل مدرة أن نلاحظ السابق الجدول ملال  ا

 الذاتي التمو ل على القدرة أن نلاحظ حيث 2011 سنة حتى أمرى  ا سنة  ا  ستمر في تراجع
 الصافية النتيجة ميمة في الكبيرة الز ادة  ا راجع هذا  ، و% 64.24ب :  تقدر ابيرة زادت بقيمة
  % 45بحوالي :  السابقة بالسنة  قارنة اتميرة هذه نسبة و بقيمة ابيرة
 المؤسسة أن على تدل النتيجة هذه و ، الإهتلاك ميمة مخصصات في الهفيفة الز ادة  ا بالإضافة

 . الخارجية  ا المصادر اللجؤ تمو ل ااتا دون على مادرة
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 :خلاصة الفصل 
تعتبر  ؤسسة ليند غاز الجزائر –وحدة ورملة-  ا بين اهم المؤسسات ال  تنشط على التراب الوطني 
ومد امترنا وحدة ورملة ا ا تمت فيها الدراسة الحالية محاولة لتقييم اثر الرافعة المالية  ا ملال سنوات 

 و عرفة تاثيرها على المردود تها المالية’حيث حاولنا ربط 2011 حتى سنة 2009الثلاث  ا سنة 
الجانب النظري بالجانب التهبيقي ,فقد اعتمدنا هنا  ا ملال حساب الرافعة المالية, ا ا حققت 

تزا د ملال السنوات الثلاتة مما  دل على ارتفاع المردود ة الامتصاد ة و المالية, تم ممنا بحساب الرفع 
 ثم حاولنا  عرفة القدرة 2011المالي, عبرا عنل باالاستدانة الصافية ال  حققت ميمة ايجابية سنة 

 ا  اللجؤ تمو ل ااتا دون على مادرة المؤسسة أن تمو لها الذاتي ال  اانت غير  ستقر رغم الك على
الخارجية , واميرا  ا ملال المردود ة المالية , ال  تعتبر  ا بين اهم المشرات للحكم على  المصادر

تاثير الرافع المالية. 
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العامة  الخاتمة
أرباحا  يحقق لها الجيد الإستغلال و التحكم أن  ا ها ة ثروة الحاضر ومتنا في المعلو ات جودة تعتبر

  ع ماصة و المالية التقار ر تلعب و ، المؤسسة  ستمرار و لبقاء ضمان و المستقبلية للخهط ونجاحا
 بمعلو ات القرار  تخاا  ستو ات مختلف تزو د في  تمثل فعالا و ها ا دورا المالي المحاسبي تبني النظابج
المناسب.  الومت في و دميقة و صحيحة جاهزة  و

 تعد  ا انتهينا  ا الجانب النظري  ستخلصنا النتائج التالية:

 يمكا اعتبار المردود ة  قياساً أو  عياراً عليها الفعالية أنشهة المؤسسة والك بواسهة نسب ال  ا •
المردود ة المالية و المردود ة الامتصاد ة وهذه النسب تعهينا فكرة عا صيغة المؤسسة وعا  دى فعالية 

أنشهتها المختلفة. 

 عند حساب نسب ال  ا المردود ة المالية و المردود ة الامتصاد ة نستهيع بكل سهولة أن نحكم •
 باشرة على  دى فعالية أي  ؤسسة اانت. 

 لابد أن تتوفر في امتصاد السوق عدة عناصر نذار  ا بينها دراسة السوق، المنامشة القو ة و ا •
ملال دراستنا للأساليب العلمية للمردود ة  تبنى لنا أن هذه اتساليب اافية تن تكون أداة للتحليل 

والرمابة في ظل امتصاد السوق.  

 صميم ا التمو ليا ا في الفصل الثاني فخصص لدراسة الرافعة المالية  حيث تعرضنا لاهمها الهيكل 
الادارة المالية   ستلز اتا لتوفير اللاز ة ات وال على للحصول ماص بشكل للمشروع المالي التخهيط

و فهو ها وتقسيماتا.والفصل الثالث تهرمنا اا الدراسة التهبيقة حيث امترنا  ؤسسة ليند غاز 
الجزائر-وحدة ورملة- ااحدى اهم الشراات ال  تنشط في المنهقة حيث حاولنا دراسة اثر الرفع المالي 

 للمؤسسة على المردود ة المالية لعرض النتائج التحليل.
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 : التطبيقي الجانب

على  النظري الجزء  ا عليها المتحصل المفاهيم أهم لإسقاط  نا محاولة  عتبر الذي التهبيقي الجزء أ ا
 أهم  يجاز يمكا ، ورملة فرع غاز لينذ  ؤسسة في المتمثلة و الجزائر ة الإمتصاد ة المؤسسات  حدى

 :  لي فيما عليها المتحصل التهبيقية نتائج الدراسة
 الخاصة أ والها ابيرواذلك بشكل اتجل مصيرة الد ون عملياتاعلى تمو ل في تعتمد غاز لينذ  ؤسسة -

 الجزائري. الوطني البنك  ا بقرض ما ت حيث 2011 سنة حتى اانت ،
عدبج   ا راجع هذا و ، سنوي و فصلي بشكل المالي الإفصاح بعملية غاز لينذ  ؤسسة تقوبج -

 .هذا الال في المحتكرة المؤسسات  ا غاز لينذ  ؤسسة تن القهاع هذا في  نافسة  ؤسسات وجود
 .   لي  ا لنا ال  ممنا  ا الدراسة ملال  ا
 . المستعملة الوسيلة و ، و تاثير الرفع المالي أدائها تقيم  ؤسسات ال  هي المالية المعلو ات  ن

 أن ال  يجب ،و ماصة بصفة المالية القوائم عا ة و بصفة المالية التقار ر هي المعلو ات هذه لإ صال
 .بالمؤسسة المتعلقة القرارات في اتخاا  ستعمالها يمكا حتى  وثومة و  لائمة تكون

 
-ان غياب الضر بة على الارباح لا تغير تفسير الحالات لان ها ش الرافعة المالية المحدد بالفرق بين 

المردود ة الامتصاد ة وتكلفة الاستدانة لا تاثر باعتبار ان ال  ا المردود ة الامتصاد ة وتكلفة 
الاستدانة يحسبان في هذه الحالة بعد الضر بة 

-ان اجراء الفرق بين المردود ة المالية و المردود ة الامتصاد ة بعد الضر بة  ضعنا ا ابج  ستوى اثر الرافعة 
المالية, حيت ان المؤسسة حققت اثر الرافعة المالية  وجب نتج عا تحقيقها لمردود ة  الية فامت  عدل 
 ردود ة الامتصاد ة بعد الضر بة ,وهو  اثبت ان سياسة الاستدانة المعتمدة  ا طرا المؤسسة اانت 

 دروسة, هذا اعتمادها على مروض مصيرة الاجل فقط  وتمكنت المؤسسة  ا تحقيق هذا المستوى 
 ا المردود ة الذي سيسهم  ستقبلا في تحسين مدرتا على تمو ل الذاتي. 

في دراسة اثر  المالية باتهمية المتعلقة و الدراسة ملال  ا عليها تحصلنا الني المعلو ات على بناءا
 : التالية التوصيات و الإمتراحات  ا مجموعة وضع  ا تمكنا القرارات  تخاا و الرافة المالية للمؤسسة
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- نغي على المؤسسة تغير مختلف السلوايات الخاطئة لدى الافراد حول مخاطر المالية وهو  وضوع 
الدراسة وضرورة تفعيل دور التكو ا و التدر ب في مجال تسيير المخاطر لكي  كون الافراد ااثر 

استعداد ة ومابلية لمواجهة اي ظروا تحفها مخاطر  الية مد تعصف باستقرار المؤسسة, 
-تستهيع المؤسسة التحكم ولو جزئيا في مخاطر المالية الذي ترجع لاسباب  صادر التمو ل  ا ملال 

تنو ع  صادرها يحقق المردود ة الايجابية, 
- يمكا  للمؤسسة التحكم في مخهر المالي  ا ملال المؤشرات المالية المردود ة الملية و الامتصاد ة 

والاستدانتة الصافية 
 :افاق البحث 

وفي امير لا زال  وضوع تسيير المخهر المالي ا ا ل الكثير  ا البحث و العمل والتغيير لذلك نتمنى ان 
تكون الدراسة بدا ة في سبيل اثراء البحث العلمي و المعرفة   ا ملالل تصبح  فتاح لمواضيع نذار 

 : نها 
 تسيير المخهر المالي فيالمؤسسات المساهمة, -
 علامة اثر الرفع المالي بوضعية المالية في المؤسسات الامتصاد ة, -
اهمية استعمال التكنولوجيا المعلو ات في تفعيل تسيير المخاطر دامل الؤسسىة  -

الامتصاد ة, 
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