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 ملخص المذكرة
 

 

Summary                     

The study focuses on the impact of the financial structure on the profitability 

of the economic enterprise because profitability is a fundamental index that 

defines the ability of a business to survive and compete, which allows the 

institution to leads the market. 

There are several factors that can affect economic institutions' profitability, 

including the financial structure adopted by the institution, the difference in its 

components from one institution to another is responsible for the differences in 

its ability to successfully finance its uses and achieve positive results. 

The study aims to examine how the financial structure affects the economic 

institution by determining the impact of the financial structure on economic, 

financial, and commercial profitability .By analyzing the financial statements of 

the institution under study and using the regression method, the results showed 

that financial structure adversely affected both the economic and financial 

profitability and commercial profitability. Which confirms that the financial 

structure adversely affected the profitability of National Corporation for the 

realization and operation of interconnected industries, Ferdjioua unit (Sonaric). 

KEY WORDS: Financial structure, debt ratio ,cost-effectiveness of the 

economic institution ، economic profitability, financial profitability, commercial 

profitability. 
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 تمهيد
)نتيجة( بأقؿ تكمفة  إف ىدؼ أي مؤسسة اقتصادية إنتاجية كانت أو تجارية، ىو تحقيؽ أقصى عائد

ممكنة)وسائؿ(، وحتى تتمكف المؤسسة مف معرفة تحقيقيا ليذا اليدؼ تستخدـ مجموعة مف المؤشرات التي 
 .ةالمر دوديلأداء المالي التي تستخدميا المؤسسة مؤشر اأىـ مؤشرات تعرؼ بمؤشرات الأداء المالي ومف 

مف أىـ الأىداؼ الرئيسية التي تسعى المؤسسة لتحقيقيا،  ةدوديالمر يعتبر ىدؼ تحقيؽ حيث 
المردودية أداة لقياس الفعالية الاقتصادية ومعيار لاتخاذ بعض القرارات اليامة، كما أنيا وسيمة ىامة لممراقبة و 

المطموبة يترتب عمييا أف   ةدوديالمر ومف أجؿ وصوؿ المؤسسة إلى . المتعمقة بنشاط المؤسسةواتخاذ القرارات 
 .تبذؿ كؿ طاقاتيا الممكنة وتجند كافة إمكانياتيا ووسائميا المتاحة لغرض تحقيؽ الأىداؼ المرجوة والمرسومة

إضافة إلى العوامؿ التي مف  ةدوديبالمر المفاىيـ المتعمقة ب محاولة الإحاطةييدؼ ىذا الفصؿ إلى 
مفاىيـ المرتبطة الأوؿ ال المبحث حيث نتناوؿ في ث،حمباثلاثة تـ تقسيمو إلى قد شأنيا التأثير عمييا، و 

 المبحثأما  الاقتصادية المؤسسةمردودية  أنواع يشتمؿ عمىالثاني  والمبحث الاقتصادية المؤسسة مردوديةب
 . الاقتصادية المؤسسة مردوديةالعوامؿ المؤثرة عمى  فيتضمفالثالث 
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 لمردودية المؤسسة الاقتصادية مفاهيميلالمبحث الأول: الإطار 

حيث يعتبر ىذا المؤشر  مف المصطمحات الأكثر استعمالا في الميداف المالي، يعد مصطمح المردودية
خلاليا اتخاذ قرارات التمويؿ ويمكف مف  الأكثر موضوعية في تقييـ الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية،

ولقد تباينت وجيات النظر في تفسير مدلولو، وذلؾ لاختلاؼ الأنظمة الاقتصادية مف  والاستثمار وغيرىا،
ليذا سوؼ نحاوؿ في  جية، واختلاؼ العناصر المأخوذة بعيف الاعتبار في حساب المردودية مف جية أخرى

أىـ المفاىيـ ومكوناتيا و ، المؤسسة  ة المتعمقة بمردوديةيأكثر عمى المفاىيـ النظر ىذا المبحث التعرؼ 
 .المتعمقة بيا

 الاقتصادية المؤسسة مردوديةالمطمب الأول: مفهوم 

اوؿ العديد حيث تن دودية مصطمحا واسعا، وىو يختمؼ باختلاؼ مجالات تطبيقو،المر يعتبر مصطمح 
ىو اقتصادي ومنيا ما ىو لغوي وفي ىذا وذلؾ مف عدة جوانب منيا ما دودية مر مف الباحثيف مفيوـ ال

 المطمب سوؼ  نقوـ بعرض لأىـ ىذه التعاريؼ وكذا أىـ الخصائص التي يتميز بيا ىذا المصطمح.

 دودية المؤسسةمر : تعريف أولا
يتـ مقياس لمعرفة الوضعية المالية لممؤسسة، حيث مف خلاليا بأنيا دودية ر لطيفة بكوش الم تعرؼ

لاختلاؼ التعاريؼ المتعمقة  والأنشطة الاقتصادية لاتخاذ القرار الصحيح والمناسب، ونظراتقيـ كافة العمميات 
فيناؾ مف يرجع  دودية فإنو مف الصعب إعطاء تعريؼ محدد ليا، فيي تختمؼ باختلاؼ مجاؿ تطبيقيا.ر بالم

التي تـ اشتقاقيا مف كممة  (rentabilité )لمغوية المباشرة لمكممة الفرنسيةدودية إلى الترجمة ار أصؿ كممة م
(rente)  والتي تعني ريع أو إيراد أو مف الفعؿ(rendre) .ية الاقتصادية ومف الناح والذي يعني رد أو إعادة

بأنيا عائد استخداـ الأرض الفلاحية  ريكاردودودية إلى المردود حيث تعرؼ حسب مر يرجع أصؿ كممة ال
عنى كممة مأف ىذا التعريؼ يتضح مف حيث  .1وبمعنى أخر ىي الربح المحصؿ عميو نتيجة استخداـ الأرض

اسي ويوسؼ قريشي في تعريفيما إلياس بف سوفي مقابؿ ذلؾ يتفؽ كؿ مف  .ستغلاؿلامرتبطا با دوديةر م
والوسائؿ التي سخرت  اتتحقيؽ نتائج ايجابية مقارنة بالإمكانيدودية عمى أنيا مدى قدرة المؤسسة عمى ر لمم

وفقا ليذا التعريؼ فإف و  .2لتحقيقيا وتقيس بذلؾ نسبة النتيجة المستيدفة إلى الوسيمة التي خصصت لتحقيقيا
كما عرفت  مفيوـ المردودية مرتبط بالوجود المسبؽ لموسائؿ التي تكوف قابمة بعد تسخيرىا لتحقيؽ النتائج.

                                                           
راه، _ لطيفة بكوش، مساىمة التسيير عمى أساس الأنشطة في تحسيف أداء المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، دراسة حالة مجمع صيداؿ، أطروحة دكتو 1

دارة  .14، ص 2017المنضمات، تخصص محاسبة ونظـ المعمومات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، شعبة الاقتصاد التطبيقي وا 
، تماريف، أجوبة، حموؿ _ إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي، التسيير المالي) الإدارة المالية(، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الجزء الثاني2

 .214، ص 2011عماف، الأردف،
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نتيجة لعدد كبير مف السياسات والقرارات في اختيار الأداء المالي، وبالتالي ىي قدرة المؤسسة  المردودية بأنيا
بعدا ماليا، وىو يتعدى شرط تحقيؽ  يأخذمفيوـ المردودية في المؤسسة  أي أف .1عمى تحقيؽ أرباح كافية

في إدارة أصوليا حيث تكشؼ ىذه النسبة قدرة مؤسسة المؤشر للأداء الجيد يقيس فعالية ىي و  نتيجة ايجابية.
المردودية أف ووفقا ليذا التعريؼ فيمكف القوؿ   .2المؤسسة عمى كسب ربح مرضي وعائد عمى استثماراتيا

مف نسب الأداء المالي وقدرة المؤسسة عمى تحقيؽ نسبة مردودية جيدة يعني قدرتيا عمى تحقيؽ  ةنسبتمثؿ 
قدرة وسائؿ المؤسسة ) مالية، مادية( عمى تحقيؽ النتيجة. عرؼ المردودية عمى أنيا ت   كما أداء مالي جيد،

وىذا التعريؼ يتضمف ضرورة  .3حيث تحدد مدى مساىمة رأس الماؿ المستثمر في تحقيؽ النتائج المالية
 ة الوسائؿ التي استعممت لمحصوؿ عمى تمؾ النتيجة.اءتحديد مدى كف

اليادؼ إلى التوظيؼ  الاقتصاديلمردودية عمى أنيا ذلؾ التصرؼ يمكف تعريؼ اوفي نفس السياؽ 
أي أف تحقيؽ نسبة  .4بيف النتيجة والموارد المستغمة الأمثؿ لمجموعة مف الموارد المتاحة وتقاس بالعلاقة ما

 جيدة مف المردودية يتطمب توظيؼ أمثؿ لمختمؼ الموارد المتاحة.

بأنيا مفيوـ يطبؽ عمى كؿ نشاط اقتصادي عند  المردودية (pierre canso) ؼ بياركانسوكما ي عر 
 يعبر عنيا بالعلاقة التالية:والتي ، 5لماليةاو  المادية، البشرية الإمكانياتاستخداـ 

 المردودية= النتيجة / الوسائل

تعرؼ المردودية بأنيا قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ  وفي تعريؼ أخر قدمتو مميكة زغيب و ميمود بوشنقير
أما في ىذا التعريؼ فإف مفيوـ المردودية مرتبط بالتحقيؽ الدائـ  .6الأرباح بصفة دائمة في إطار نشاطيا

 للأرباح.

                                                           
، شعبة عموـ التسيير، ردراسة حالة الشركة الوطنية لمبيتروكيمياء، مذكرة ماجستي ،دودية المحاسبية لممؤسسة الاقتصادية، تحميؿ المر بوطغاف_ حناف 1

 .64، ص  2007، الجزائر، سكيكدة، 1955أوت 20تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسات، جامعة 
 

2
_ l'ubica lesakova, use and limintations of profitability ration management, enterprise and benchmarking, June, 1_ 

2, 2007, p 259. 
طروحة _ فمة حمدي، تأثير استخداـ محاسبة القيمة العادلة عمى المؤشرات المالية في المؤسسة الاقتصادية، دراسة حالة مؤسسة الكوابؿ بسكرة، أ3

 . 142، ص 2017دكتوراه، شعبة العموـ التجارية، تخصص محاسبة ، جامعة محمد خيضر، بسكرة ، الجزائر، 
ـ المحاسبي المالي عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة في السوؽ المالي، رسالة دكتوراه، شعبة العموـ التجارية، حمزة عفي، انعكاسات تطبيؽ النظا 4

 .131، ص 2017تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر ، بسكرة، الجزائر،  
، مذكرة ماجستير، شعبة عموـ الة مجمع صيداؿدراسة ح ،_ غنية الجوزي، أىمية اعتماد البورصة كوسيمة تقييـ مردودية المؤسسة وتمويؿ تطويرىا5

 .92، ص 2012التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة الجزائر، الجزائر،
 .87، ص 2010، ، الجزائر_ مميكة زغيب، بوشنقير ميمود، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، ديواف المطبوعات الجامعية 6
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كممة مردودية ىي عبارة عف ترجمة   مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف إعطاء التعريؼ الإجرائي التالي:
والتي تعني ريع أو إيراد أو مف الفعؿ  (rente) لتي تـ اشتقاقيا مف كممةا (rentabilité)لمكممة الفرنسية 

(rendre) فمف خلاليا يمكف معرفة  ،أداء المؤسسةىي عبارة عف نسبة تقيس لنا و  لذي يعني رد أو إعادةوا
الوضعية المالية لممؤسسة الاقتصادية وذلؾ مف خلاؿ قياس العلاقة أو الارتباط بيف النتيجة التي حققتيا ىذه 

 المؤسسة والوسائؿ التي ساىمت في تحقيؽ ىذه النتيجة. ويمكف حسابيا مف خلاؿ العلاقة التالية:

 المردودية= النتيجة/ الوسائل

 حيث:

ىي النتائج المحققة وتتمثؿ في مختمؼ الأرصدة الوسطية لمتسيير. فتبعا لمنتيجة تتحدد الوسائؿ : النتيجة
 .1المستعممة، فيذه الأخيرة محكومة بنوع النتيجة

 الإمكانيات التي ساىمت في تحقيؽ ىذه النتيجة.و  الوسائؿ : ىي جميعالوسائل

 مردودية المؤسسةخصائص  :نياثا

ومميزات، تزيد مف أىميتيا وضرورة التركيز عمى تحديدىا والرفع  خصائصعدة بلمردودية تتميز ا
 :2نذكر منيا منيا، وفيما يمي

 تحميميا محاولة رشيدة في مقابمة النتائج بالموارد المستخدمة مما يسمح بإصدار حكـ عمى  يمثؿ
 ؛مشاركة  مستوى دخوليا أي كفاءتيا حتى يمكف تعظيـ مكافأة الأطراؼ ال

 ليس لو معنى إلا بالنسبة إلى فترة محددة أو عممية معينة، بمعنى عف فترة محددة ومستقمة  قياسيا
 كاملا عف تغيرات النقدية المسجمة؛

 .يرتبط مفيوميا بالمؤسسة فلا يمكف إسناد تحقيقيا لشخص إلا أنو يمكف أف تكوف نسبية وجزئية 

 

 

                                                           
مؤسسة الاقتصادية قياس وتقييـ، دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابؿ ببسكرة، مذكرة ماجستير، شعبة عموـ التسيير، _ عادؿ عشي، الأداء المالي لم1

 .81ص  ،2002تخصص تسيير المؤسسات الصناعية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
 .95_ غنية الجوزي، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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 في المؤسسة ديةمكانة المردو المطمب الثاني: 

مف خلاؿ مميزات المردودية، تتضح مدى أىميتيا لممؤسسة وضرورة تحديدىا وقياسيا لمعرفة مستوى 
وتحقيؽ أىدافيا، ومف ىذا المنطمؽ يتـ في ىذا المطمب التعرؼ  داتياوجو مالمؤسسة ومدى كفاءتيا في إدارة 

 تيا وأىـ أىدافيا.أىميالمردودية في المؤسسة، مف خلاؿ تحديد  مكانة عمى

 مردودية المؤسسة: أهمية أولا

 :1يمكف حصر أىمية المردودية في النقاط التالية

 مف خلاؿ إعطاء حرية أكثر لممساىميف حتى يصبحوا  :ردودية من أجل استقلالية المؤسسة ودوامهامال
 تجديد الاستثمارات القديمة دوف المجوء أو الاعتماد عمى القروض بنسبة كبيرة وتحقيؽلابد مف في اطمئناف، 

 التوازف المالي) تحقيؽ الاستقلالية المالية لرفع رأس الماؿ العامؿ(.
 مف خلاؿ زيادة الاستثمارات وتنمية المشاريع، وبالتالي  :المردودية من أجل ضمان تطور المؤسسة

وتخفيض  يامف أجؿ تطوير نشاط وذلؾ يصبح لممؤسسة برنامج مالي قوي، والتفكير في مشاريع جديدة،
 ر خارجي( وبالتالي التمتع بالاستقلالية المالية.التكاليؼ) مصد

 وذلؾ بالاعتبار المؤسسة ىي العنصر الحيوي والياـ في تنشيط وتنمية  :هدف المؤسسة هو تحقيق الربح
عطاء ذلؾ  مف اقتصاد بمد ما، لذلؾ يجب عمييا تحقيؽ الأىداؼ المسطرة في برنامجيا. بينيا تحقيؽ الربح وا 

 أىمية بالغة لمواكبة التطورات الاقتصادية الحديثة في العالـ، والمنافسة والتقدـ الموجود.

 مردودية المؤسسة: أهداف اثاني

إف  تحديد وقياس مردودية المؤسسة ي عتبر كوسيمة لتحديد وتشخيص وضعية المؤسسة مف عدة جوانب، 
 :2نذكر منيا اؼ،فيي تيدؼ لتحقيؽ عدة أىد

  تكمفة الفرصة قياس كفاءة ورشد استخداـ الموارد مف أجؿ تعظيـ عوائدىا مع الأخذ بعيف الاعتبار
 البديمة؛

 ؛تأميف تشغيؿ وتطوير المؤسسة عف طريؽ إنماء الموارد المتاحة 
  ـ وصيانة التوازف المالي لممؤسسة؛يمثؿ شرطا لا بديؿ لو لدعيا الأدنى من الحدتحقيؽ 
 ؛تخصيص الأمواؿ لأفضؿ استخداـ 

                                                           
 VARدراسة قياسية باستخداـ شعاع الانحدار الذاتي  ،ية وأثرىا عمى المردودية المالية لممؤسسة الاقتصادية_ سميـ مجمخ، وليد بشيشي، الرقابة الداخم1

 .9، ص 2017، قالمة، الجزائر، 1945ماي  8، جامعة 1، العدد4المالية والأسواؽ، مجمد ، مجمة 2015_ 2009خلاؿ الفترة 
 .94_  غنية الجوزي، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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 .قياس القدرة الداخمية لتمويؿ الاحتياجات المستقبمية لممؤسسة 

 المؤسسة مردوديةأساسيات المطمب الثالث: 

يختمؼ عف مصطمح كؿ مف الربح، العائد، الفائدة، وكذا مصطمح الربحية الذي مصطمح المردودية 
المفاىيـ  المردودية. وفي ىذا المطمب سنحاوؿ التطرؽ لمختمؼ يعتقد بأنو يصب في نفس معنى مصطمح

 ومف جية أخرى سنتطرؽ لمختمؼ المركبات التي تتكوف منيا المردودية. ف جيةالمتعمقة بالمردودية م

 المفاهيم المرتبطة بالمردودية :أولا

 :1ىناؾ عدة مفاىيـ مرتبطة بالمردودية مف أىميا 

ف المبيعات، أي ما يمكف متعبر الربحية عف مدى مقدرة المؤسسة عمى تحقيؽ الأرباح الناتجة  :الربحية .1
تحصيمو مف رقـ أعماؿ معيف وقد تكوف بالقيمة المطمقة أو بالنسبة المئوية وىي الأكثر تعبيرا، وىي ترتبط 

تحققو المؤسسة وتسمح بالتحكـ في مستوى المبيعات، ويعبر عنيا بصورة عامة بالعلاقة  لذيبيامش الربحية ا
 التالية:

 

 100× الربحية= ) النتيجة/ رقم الأعمال( 
 
جيد لنجاح أو فشؿ المؤسسة، لكف تواجو بعض المشاكؿ المتعمقة   عكاسانكتستخدـ الفائدة  :الفائدة .2

بقياسيا، بالإضافة إلى أنيا يمكف تطبيقيا بشكؿ مرضي إذا كانت ىي المحدد الوحيد، لذلؾ يمكف فحص 
الأرباح داخؿ مضموف مرجعي في ضوء الموارد المستثمرة، تنبؤاتيا، الأرباح القياسية، أخذيف  بعيف الاعتبار 

 سيف والمعايير المينية لمنشاط.المناف
يمثؿ قدرة الاستثمارات عمى توليد نتيجة ما خلاؿ الفترة، إذ ىو تمثيؿ نسبة الدخؿ إلى رأس الماؿ  :العائد .3

في لحظة معينة، ىكذا يفسر العائد فعالية الاستثمارات في تشكيؿ مكافأتو، مثؿ الفوائد عمى الأمواؿ 
 اؿ الخاصة.المقترضة، أرباح الأسيـ لرؤوس الأمو 

: الربح ىو مفيوـ في الغالب ضريبي، طالما أنو يحدد الضريبة المستحقة لأنو وعاء ليا. مف وجية الربح .4
لتكمفة والدخؿ لعممية نظر محاسبية، يمثؿ الربح النتيجة النيائية لنشاط اقتصادي مربح وىو الفرؽ الزائد بيف ا

للأمواؿ المتولدة مف النشاط الربح، يقدـ الربح الأثر وجية نظر مالية، يقابؿ جزء التدفؽ  مف أو فترة ما.
 المتبقي لمختمؼ القرارات المتخذة.

                                                           
 .94، 93، ص مرجع سبؽ ذكره_ غنية الجوزي،  1
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 مردودية المؤسسةثانيا: مكونات 

تعتبر المردودية مفيوـ معقد باعتبار أنو يتركب مف مكونات تقنية واقتصادية ومالية، وتنقسـ مكونات 
 المردودية إلى ثلاثة أقساـ:

 (productivite la) الإنتاجية  .1

ىي مؤشر أداء وظيفة الإنتاج والتحويؿ، فيي تقاس بالعلاقة بيف كمية السمع المنتجة وكمية العوامؿ 
المستيمكة. وتسمح بتقدير شروط استخداـ الرأسماؿ الإنتاجي وتحدد تطور التكاليؼ وتؤثر مباشرة عمى 

مدخلات المطموبة لتحقيؽ حجـ معيف مف وتعتبر الإنتاجية مقياس لقياس حجـ ال. 1المردودية الاقتصادية
ويمكف حساب الإنتاجية مف خلاؿ العلاقة . 2المخرجات وىي تركز عمى العلاقة بيف المدخلات والمخرجات

 :3التالية

 الإنتاجية= القيمة المضافة/ الأموال الثابتة

 حيث:

كما  دتحدو فائض القيمة الذي تكونو المؤسسة الإنتاجية نتيجة نشاطيا الاستغلالي  ىي القيمة المضافة:
 :4يمي

إنتاج مخزن+ إنتاج المؤسسة لذاتها+ خدمات مقدمة+ تحويل تكاليف ± فائض القيمة= إنتاج المباع
 خدمات -موارد ولوازم مستهمكة -الإنتاج

 المؤسسة لأكثر مف سنة ميما كاف مصدرىا.ىي كؿ المواد التي تبقى تحت تصرؼ  :الأمواؿ الثابتة

 الفعالية .2
يعرفيا حسيف حريـ في كتابو إدارة المنظمات عمى أنيا: مدى تحقيؽ المنظمة لأىدافيا. أما إتزيوني  

(Etzioni)  فقد عرؼ الفعالية بأنيا: " قدرة المنظمة عمى تأميف الموارد المتاحة واستخداميا بكفاءة لتحقيؽ

                                                           
دراسة حالة وحدة الأميانت والاسمنت ببرج بوعريريج، مذكرة  ،دودية المؤسسةفة عمى أساس  النشاط في تحسيف مر _ اليزي ساحري، أىمية نظاـ التكم1

 .74، ص 2008،  ماجستير، شعبة العموـ التسيير، تخصص إدارة الأعماؿ، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر
 .37، ص 2011_ عبد الرحمف بف عنتر، إدارة الإنتاج في المنشات الخدمية وصناعية) مدخؿ تحميمي(، دار اليازوري، عماف، الأردف، 2
معة الجزائر، ، أطروحة دكتوراه، شعبة عموـ اقتصادية، جاL'EPALدراسة حالة مؤسسة ميناء الجزائر  ،نائيةيعة حملاوي، مردودية المؤسسات الم_ ربي3

 .199، ص 2008
 .80_ حناف بوطغاف، مرجع سبؽ ذكره، ص 4
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ي نفس السياؽ تعرؼ عمى أنيا القدرة عمى تحقيؽ الأىداؼ والعمميات المنتظرة الوصوؿ وف. 1أىداؼ محددة"
عمى أنيا القدرة عمى بموغ الأىداؼ المسطرة وذلؾ ميما كانت الإمكانيات  . كما يمكف تعريؼ الفعالية2إلييا

 :3حيث تحسب الفعالية بالعلاقة التالية المستخدمة.

 الإنجاز المحددالفعالية= الإنجاز المحقق/ 

 :حيث

 جميع الإنجازات التي حققتيا المؤسسة نتيجة لممارستيا لنشاطيا. ىو :الإنجاز المحقؽ

 الإنجاز المحدد: ىو الإنجاز الذي حددتو المؤسسة وخططت لتحقيقو والذي كانت تتوقع تحقيقو.

 :4كما يمكف قياس الفعالية بالعلاقة التالي
 

 الفعالية= النتائج / الأهداف

 :حيث

  .تي حققتيا المؤسسة: مختمؼ الإنجازات والأعماؿ الالنتائج

 الغاية التي تسعى المؤسسة إلى تحقيقيا نتيجة ممارستيا لنشاطيا.: في حيف تمثؿ الأىداؼ

حيث ينظر الباحثوف في عمـ التسيير إلى مصطمح الفعالية عمى أنو أداة مف أدوات مراقبة التسيير في 
وتعني مف المنظور المالي " . 5المؤسسة، وتعتبر الفعالية المعيار الذي يعكس درجة تحقيؽ الأىداؼ المسطرة
بيف مدى فعالية استخداـ رأس فعالية الرأسماؿ الاقتصادي ) الأصوؿ( والتي تقيس سرعة دوراف الأصؿ وت

 .6"والمادية، مف أجؿ ضماف الفعالية ماؿ المؤسسة وتترجـ شروط استخداـ الوسائؿ المالية

                                                           
 .92، ص 2010_ حسيف حريـ، إدارة المنظمات منظور كمي، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عماف، الأردف، 1
، بسكرة، أطروحة دكتوراه، مؤسسة الكوابؿ فرع جنراؿ كابؿة دراسة حال ،_ عادؿ بومجاف، تأىيؿ الموارد البشرية لتحسيف أداء المؤسسة الاقتصادية2

 .48، ص 2015جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
دراسة حالة مؤسسة المطاحف الكبرى لمجنوب بسكرة، ، ، استخداـ أدوات المحاسبة الإدارية في تحسيف الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية_ نجلاء نوبمي3

 .155، ص 2015لعموـ التجارية، تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، رسالة دكتوراه، شعبة ا
دراسة حالة المؤسسة الجزائرية للأقمشة  ،_ نبيؿ شنف، استخداـ بطاقة الأىداؼ الموزونة كمدخؿ لقياس وتحسيف الأداء في المؤسسة الاقتصادية4

 .6، ص 2010جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر،  خصص اقتصاد وتسيير المؤسسة،الصناعية، مذكرة ماجستير،  شعبة العموـ الاقتصادية، ت
 .115_ فمة حمدي، مرجع سبؽ ذكره، ص 5
 .74_ اليزي ساحري، مرجع سبؽ ذكره، ص 6
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 l'exédent brut d' exploitationالمكوف المالي لممردودية يقاس بالفائض الخاـ للاستغلاؿ  :المالية .3
EBE  المؤسسة".الذي يعرؼ عمى" أنو الفائض النقدي المحقؽ مف نشاط 
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 ردودية المؤسسةأنواع م:المبحث الثاني
مفيوـ المردودية واختلاؼ وجيات النظر بخصوصيا، فإننا نجد عدة أنواع لنسب  تساعلانظرا 

المردودية، وىذا نظرا لاختلاؼ " النتيجة" أو/ و "الوسائؿ" التي يتـ أخذىا بعيف الاعتبار في حساب 
ة ما يتـ وعادتختمؼ باختلاؼ التقسيـ واليدؼ الذي يراد مف وراء تحميؿ المردودية،  المردودية، وىذه الأنواع

أو المردودية ذات صمة بالأمواؿ  المردودية المالية: مف نسب المردودية والمتمثمة فيثلاثة أنواع التمييز بيف 
 المردودية ، المردودية ذات صمة بالأصؿ الاقتصادي المستخدـ لتحقيؽ نتيجة المؤسسة أوالخاصة

 .التجارية المردودية وأ ، المردودية ذات الصمة بالنشاطالاقتصادية

 المردودية الاقتصادية :المطمب الأول

والتي الاقتصادية  لممؤسسة الاقتصادية نجد الأصوؿ النتيجةؽ يتحق تساىـ في مف أىـ المصادر التي
وفيما يمي سنتطرؽ إلى كيفية قياس قدرة  ؿ،ناصر المستخدمة في دورة الاستغلافي مختمؼ الع تتمثؿ

 أصوليا.المؤسسة عمى تحقيؽ نتيجة بواسطة 
 مفهوم المردودية الاقتصادية أولا:

جميع الوسائؿ المستخدمة لضماف  أي الاقتصاديةدرجة أداء الأصوؿ  عف تعبر المردودية الاقتصادية
في  الإدارةوتسمى المردودية الاقتصادية بمعدؿ العائد عمى الأصوؿ: وىو يقيس مدى كفاءة ، .المؤسسةنشاط 

 .1استثمار الأمواؿ التي تحصؿ عمييا الشركة مف جميع مصادر التمويؿ الداخمية والخارجية عمى حد سواء
انطلاقا مف نشاطيا  تدعى كذلؾ بمردودية الاستغلاؿ فيي تقيس قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ مردوديةو 

عيف الاعتبار الأنشطة المالية الأساسي فقط، لذلؾ تسمى أحيانا بمعدؿ المردودية الجزئية لأنيا لا تأخذ ب
والاستثنائية، وتقيس فقط نسبة نتيجة الاستغلاؿ إلى الأصوؿ الاقتصادية. أي مدى مساىمة الأصوؿ 
الاقتصادية المستثمرة المكونة مف الاستثمارات الصافية والاحتياج في رأس الماؿ العامؿ في تحقيؽ نتيجة 

تعريؼ المردودية  كما يمكف . 2ومصاريؼ الاستغلاؿ الاستغلاؿ المحصؿ عمييا بالفرؽ بيف إيرادات
بر عف العلاقة بيف النتيجة أصوليا وتع استغلاؿعمى أنيا نسبة تبيف مدي فعالية المؤسسة في  الاقتصادية

صادية بالفائض ، قد يعبر عف النتيجة الاقتستعممتياالاقتصادية التي تحققيا المؤسسة ومجموع الأمواؿ التي ا
للاستغلاؿ أو بنتيجة الاستغلاؿ. أما الأمواؿ المستخدمة في تحقيؽ ىذه النتيجة فيعبر عنيا عادة  يالإجمال

احتياج رأس الماؿ العامؿ لمتعبير  عف  إلييابأصوؿ المؤسسة، إلا أف البعض يستخدـ الأصوؿ الثابتة مضافا 
ادية يسمح لممؤسسة بمعرفة قدرتيا وقياس المردودية الاقتص ،الأمواؿ المستعممة لتحقيؽ النتيجة الاقتصادية

                                                           
دراسة حالة مطاحف عمر بف عمر، مجمة الدراسات المالية  ،_ بشيشي وليد وآخروف، أثر سعر الصرؼ عمى المردودية الاقتصادية في المؤسسة1

 .117، ص 2018، جامعة العربي بف مييدي أـ البواقي، الجزائر،2، العدد 5المحاسبية والإدارية، المجمد 
 .214، ص تماريف، أجوبة، حموؿ _ إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي، مرجع سبؽ ذكره، الجزء الثاني2
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والمردودية  الإجماليةالاقتصادية  ةالمردودي فبي ونميز عمى تحقيؽ الأرباح بعيدا عف تأثير التمويؿ.
 :1الاقتصادية الصافية بحيث

  
 / الأصول للاستغلال= الفائض الإجمالي الإجمالية المردودية الاقتصادية 

 / الأصولالنتيجة الصافيةالمردودية الاقتصادية الصافية= 

تدؿ عمى مدى فعالية ومساىمة الأصوؿ في  لاقتصاديةاالمردودية وفي تعريؼ أخر لعرقوب فإف 
 :2النتيجة، حيث تقاس بالعلاقة التالية

 
 المردودية الاقتصادية = نتيجة الاستغلال/ مجموع الأصول

الفعالية في استخداـ الأصوؿ  تقيس الاقتصادية بأنيا مردودية مردوديةنفس السياؽ تعرؼ ال وفي
الموضوعة تحت تصرؼ المؤسسة، وتقاس مف خلاؿ رصيد الفائض الإجمالي للاستغلاؿ، وتسمى بالمردودية 
الاقتصادية الإجمالية لأنيا تحقؽ قبؿ عمميات الإىتلاؾ، العمميات المالية وعمميات التوزيع. وتحسب كما 

 يمي:

 الإجمالية= الفائض الإجمالي للاستغلال/ الأصول الاقتصاديةمعدل المردودية الاقتصادية 

 3وتبيف النتيجة العائد مف وراء كؿ دينار في مجموع أصوؿ المؤسسة.

 حيث:

تتمثؿ في مختمؼ العناصر المستخدمة في دورة الاستغلاؿ، أما التحميؿ  :الأصوؿ الاقتصادية
مجموع الاستثمارات الصافية والاحتياج في رأس الماؿ العامؿ بأنيا المحاسبي فيعرؼ الأصوؿ الاقتصادية 

                                                           
دراسة حالة مؤسسة المطاحف الكبرى لمجنوب  بسكرة، مذكرة  ،لأداء المالي لممؤسسة الاقتصاديةمعمومات المحاسبية في تحسيف احياة بوقراري، دور ال_ 1

 .39، ص 2011ماجستير، شعبة عموـ التسيير، تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
دراسة ، في ظؿ التوجو نحو حوكمة المؤسسات( في تحسيف أداء المؤسسة وتحقيؽ رضا الزبوف BSC_ عرقوب وعمي، دور لوحة القيادة المستقبمية )2

 .31، ص 2015،الجزائر،  ات، جامعة امحمد بوقرة ، بومرداسحالة مجمع صيداؿ، أطروحة دكتوراه، شعبة عموـ التسيير، تخصص تسيير المنظم
 .88_ مميكة زغيب، ميمود بوشقير، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
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يسمح لممؤسسة بمتابعة نشاطيا بصورة طبيعية دوف صعوبات  والذي ىو عبارة عف ىامش سيولة 1الإجمالي
 .أي:2أو ضغوطات مالية عمى مستوى الخزينة

 العامل المال رأس في الاحتياج الاستغلال+ استثمارات = الاقتصادية الأصول
 

عف نسبة  تقيس  أنيا عبارة ف تعريؼ المردودية الاقتصادية عمىيمك ،السابقة التعاريؼوفقا 
تحمؿ في مكوناتيا نوية وذات الطابع الاستثنائي و الرئيسي وتستبعد النشاطات الثا العائد الاقتصادي

الاقتصادية نتيجة الاستغلاؿ مف جدوؿ حسابات النتائج والأصوؿ  فيعناصر دورة الاستغلاؿ متمثمة 
 ، وىي تقيس مقدار العائد الذي يحققو كؿ دينار تـ استثماره في أصوؿ المؤسسة.مف الميزانية

 وتحسب بالعلاقة التالية:
 

 المردودية الاقتصادية الإجمالية = الفائض الإجمالي للاستغلال / الأصول
 دودية الاقتصادية الصافية= النتيجة الصافية/ الأصولر الم

 حيث:

ذلؾ الفائض الإجمالي المحقؽ عف طريؽ الأنشطة الرئيسية، ويعبر عف  :الإجمالي للاستغلال هوالفائض 
الأداء الاقتصادي لممؤسسة، أي مدى قدرة دورة استغلاؿ المؤسسة عمى توليد الثروة، وذلؾ بشكؿ مستقؿ عف 

 .3سياسات الاستثمار وأنماط التمويؿ

( ويمتمكيا المشروع ىي الموارد الاقتصادية التي ليا قيمة) يتوقع أف يستفيد منيا المشروع مستقبلا :الأصول
ويمكف أف تشمؿ عمى عدة تصنيفات مثؿ أصوؿ متداولة، وأصوؿ ثابتة، وأصوؿ غير  أو لو رقابة عمييا.

 .4ممموسة

 الصافية خلاؿ الدورة. تعبر عف مقدار الثروة والنتيجة الصافية كما سبؽ وعرفناىا عمى أنيا:

                                                           
 .157ص ، تماريف، أجوبة، حموؿ بف ساسي، يوسؼ قريشي،  مرجع سبؽ ذكره، الجزء الثانيالياس _1
، ؿالة الشركة الإفريقية لمزجاج جيجدراسة ح ،_ عبد العمي بف عمر، دور نظاـ المعمومات المحاسبية في تحسيف الأداء المالي لممؤسسة الصناعية2

 .91، ص 2016دارة مالية، جامعة محمد الصديؽ بف يحيى، جيجؿ، الجزائر، مذكرة ماجستير، شعبة عموـ التسيير، تخصص إ
حالة عينة ، ة_ ذىبية بف عبد الرحماف، دراسة تأثير التغيرات في مؤشرات الأداء عمى اختيار الييكؿ المالي لممؤسسات المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالي3

، مذكرة ماجستير، شعبة عموـ التسيير، تخصص مالية 2009_ 2005الفترة الممتدة مف  مف الشركات المدرجة في سوؽ عماف للأوراؽ المالية خلاؿ
 .117، ص 2012الأسواؽ، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر، 

، ص 2009دية، مبروؾ أبوزيد، التحميؿ المالي شركات وأسواؽ مالية، دار المريخ لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الرياض، المممكة السعو ال_ محمد 4
61. 
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 المركبات الأساسية لمعدل المردودية الاقتصاديةثانيا: 

يتـ إعادة كتابة العلاقة الرياضية لممردودية  لاستخراج المركبات الأساسية لمعدؿ المردودية الاقتصادية
وذلؾ عمى النحو مع إدراج رقـ الأعماؿ  الاقتصادية ) نتيجة الاستغلاؿ بعد الضريبة/ الأصوؿ الاقتصادية(

 :1التالي
 

 (نتيجة الاستغلال بعد الضريبة/ الأصول الاقتصادية  )المردودية الاقتصادية =
× 

 م الأعمال / الأصول الاقتصادية () رق
 

دودية الاقتصادية ىي حاصؿ جداء معدؿ ربحية الاستغلاؿ بعد الضريبة عدؿ المر مص أف مومنو نستخ
 المعرفيف كما يمي:ومعدؿ دوراف الأصوؿ الاقتصادية 

o يقيس ربحية و ويدعى كذلؾ بمعدؿ الربحية الجزئية أو معدؿ ىامش الاستغلاؿ : معدل ربحية الاستغلال
رقـ الأعماؿ السنوي ب لاؿ الدورةالاستغلاؿ المحققة خ نتيجة إذ يقارفالمؤسسة انطلاقا مف دورة الاستغلاؿ، 

 قة التالية:خارج الرسـ، ويحسب انطلاقا مف جدوؿ النتائج بالعلا
 

 عمالة الاستغلال بعد الضريبة/ رقم الأمعدل ربحية الاستغلال= نتيج
 

تحقيؽ نتائج مقارنة  ظير قدرة المؤسسة عمىيعبر ىذا المعدؿ مف مؤشرات قياس الأداء الاقتصادي وي  
المالي ، ويمكف حسابو قبؿ الضريبة عمى الأرباح أو بعدىا حسب احتياجات المحمؿ لإجماليابالإيراد 

 التحميمية وتبعا لممنطؽ المالي المستخدـ.
o  ي تحقيؽ رقـ فيقيس ىذا المؤشر قدرة مساىمة الأصوؿ الاقتصادية : ن الأصول الاقتصاديةامعدل دور

أعماؿ معيف، ويحسب قتصادية المستثمرة لتحقيؽ رقـ الأعماؿ، وذلؾ بمعدؿ تقارف فيو بيف حجـ الأصوؿ الا
 النتائج:جدوؿ حسابات مف انطلاقا 

 

 رقم الأعمال/ الأصول الاقتصادية معدل دوران الأصول الاقتصادية=
 

عماؿ بنفس الحجـ ليغطي الأصوؿ كف ىذا المعدؿ مف حساب عدد المرات التي يتكرر فييا رقـ الأم  ػ  ي
الدورة متخذ القرار المالي مف مراقبة الجدوى الاقتصادية للأمواؿ المستثمرة في يػ م كف الاقتصادية، بشكؿ 

مكانية تصحيحيا لتحقيؽ الأىداؼ المسطرة.  الاقتصادية وا 

                                                           
1
، عماف، لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانيةالجزء الأوؿ دروس وتطبيقات، دار وائؿ  إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي، التسيير المالي ) الإدارة المالية(، _ 

  .282، ص 2011الأردف،
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 المردودية المالية :مب الثانيالمط

تسخير مختمؼ الموارد المالية، المادية والبشرية،  بيا دودية يجدرحتى تتمكف المؤسسة مف تحقيؽ المر 
وتوفير إدارة تتميز بالكفاءة والفعالية في تسيير ىذه الموارد بغية تحقيؽ نتيجة موجبة، تساىـ في مكافأة جميع 
الأطراؼ المساىمة في الحصوؿ عمييا، والتي مف ضمنيا أصحاب رؤوس الأمواؿ المستثمرة في المؤسسة، 

يـ الجزء الأكبر الذي يحقؽ نتيجة متمثلا في المردودية المالية، حيث تعتبر المردودية المالية حيث تمثؿ أموال
ت المناسبة وتصحيح الانحرافات أو لمقياـ بأنشطة أو عمميات أو راراأداة لقياس الفعالية ومعيار لاتخاذ الق

كما سوؼ نتطرؽ إلي  لية ومركباتيا،استثمارات جديدة. لذلؾ سنتطرؽ لبعض المفاىيـ المتعمقة بالمردودية الما
 طرؽ حسابيا.

 مفهوم المردودية المالية أولا:

يعتبر المساىميف أو المستثمريف الركيزة الأساسية لأي مؤسسة اقتصادية، حيث تمثؿ أمواليـ جزء كبير 
يسمى  وىذا ما عمى عائد لقاء كؿ وحدة نقدية يستثمرونيا في المؤسسة، صموفحيتمف أمواؿ المؤسسة، وىـ 

 دودية.ر وسنتطرؽ فيما يمي إلى مفيوـ وأىمية وطرؽ قياس ىذه المدودية المالية، بالأدبيات المالية لممر 

 تعريف المردودية المالية) مردودية الأموال الخاصة( .1
تعددت تعاريؼ المردودية المالية: إلا أنيا تشتمؿ كميا عمى عنصريف أساسييف ىما: النتيجة المالية 

 . وفيما يمي مجموعة مف التعاريؼ:1صةوالأمواؿ الخا
المردودية المالية وتدعى كذلؾ بمردودية الأمواؿ الخاصة، إذ تقيس قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ مردودية 
انطلاقا مف كافة أنشطتيا. وتسمى أحيانا بمعدؿ المردودية الإجمالية وأحيانا أخرى مردودية المساىميف، حيث 

المردودية المالية والمتمثؿ في نسبة النتيجة الصافية إلى الأمواؿ الخاصة. فيي تحسب انطلاقا مف معدؿ 
تقارف الربح الصافي المحقؽ بحجـ الأمواؿ الخاصة الذي خصص لتمويؿ الاحتياجات المالية لممؤسسة، 

دودية كما تعرؼ المر . 2وبالتالي فيي مف أىـ مؤشرات تقييـ الاستثمار المالي المستخدـ مف طرؼ المساىميف
المالية عمى أنيا مدى قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ نتائج ايجابية مقارنة بالإمكانيات والوسائؿ التي سخرت 

خصصت لتحقيقيا، وتيتـ المردودية المالية التي . وتقيس بذلؾ نسبة النتيجة المستيدفة إلى الوسيمة 3لتحقيقيا
والحركات المالية، وىي قدرة المؤسسة عمى خمؽ بإجمالي أنشطة المؤسسة وتدخؿ في مكوناتيا كافة العناصر 

 النتائج لمساىمييا، ويمكف حساب المردودية المالية بالعلاقة أدناه:
                                                           

دراسة حالة مطاحف عمر بف عمر، مجمة الحكمة ، الاقتصادية_ محمد العيفة وأخروف، أثر تغير سعر الصرؼ عمى المردودية المالية لممؤسسة 1
 .50، ص 2018، جامعة العربي بف مييدي، أـ البواقي، الجزائر، 12، العدد 4لمدراسات الاقتصادية، المجمد 

 .215ص  دروس وتطبيقات، _ إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي، مرجع سبؽ ذكره، الجزء الأوؿ2
 214، ص تماريف، أجوبة، حموؿ قريشي، مرجع سبؽ ذكره ، الجزء الثاني_ إلياس بف ساسي يوسؼ 3
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 المردودية المالية) العائد عمى حقوق الممكية(= النتيجة الصافية/ الأموال الخاصة

أصحاب المؤسسة كفاءة وتعكس المردودية المالية أو ما يسمى بالعائد عمى حقوؽ الممكية أو حقوؽ 
إدارة المؤسسة في إدارة جانبي الميزانية، أو الميارة في استخداـ الموجودات لتحقيؽ المبيعات )كفاءة التشغيؿ( 
. 1وكذلؾ الميارة في تركيب الجانب الأيسر ) الكفاية المالية( لتحقيؽ أفضؿ عائد ممكف لأصحاب المشروع

 .2ة الأرباح بالأمواؿ المطموبةخلاؿ مقارن المساىميف مفوىي تقيس ثروة 

وتحدد العلاقة أعلاه مستوى مشاركة الأمواؿ الخاصة في تحقيؽ النتيجة الصافية أي كؿ دينار مف 
 .3الأمواؿ الخاصة كـ يولد مف المردودية المالية

ة الأمواؿ أو مردودي وبناء عمى التعريفات السابقة يمكف إعطاء التعريؼ الإجرائي التالي: فالمردودية المالية
تمثؿ  الخاصة أو العائد عمى حقوؽ الممكية فرغـ تعدد التسميات إلى أف المعنى واحد فيي عبارة عف نسبة

مييا مف استخداـ أمواؿ ، وبعبارة أخرى ىي النتيجة المتحصؿ عالمقابؿ النقدي لاستخداـ الأمواؿ الخاصة
المساىميف وزيادة ثروتيـ الصافية الناتجة عف أنشطتيا وىي مؤشر عمى قدرة المؤسسة عمى مكافأة  ،المساىميف
سواء عمى شكؿ أرباح موزعة أو عمى شكؿ تخصيص في الاحتياطات مف شانو رفع القيمة الجوىرية  العادية،

وتمثؿ ىذه النسبة أىـ النسب المالية لأف اليدؼ مف التسيير المالي ىو تعظيـ حقوؽ  للأسيـ التي يحممونيا،
مما كانت نتيجة ىذه النسبة مرتفعة زادت أىمية وجاذبية أسيـ المؤسسة المتداولة في بورصة المساىميف، وك

 ويمكف حساب المردودية المالية بالعلاقة التالية: الأسيـ والسندات.

 المردودية المالية = النتيجة الصافية/ الأموال الخاصة

 حيث:

وتحدد بعد طرح حصة العماؿ مف النتيجة . 4الدورةالنتيجة الصافية: تعبر عف مقدار الثروة الصافية خلاؿ 
عطاء الدولة حقيا الذي يتمثؿ في الضريبة عمى الأرباح التي تحددىا الإدارة الخاصة بمصمحة الجباية،  وا 

 وتحدد كما يمي:

                                                           
دراسة حالة عينة مف ، _ عبد الرزاؽ عريؼ، انعكاسات تطبيؽ النظاـ المحاسبي المالي في عممية التحميؿ المالي في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية1

 .104، ص 2017حمد خيضر، بسكرة، الجزائر، المؤسسات الجزائرية، رسالة دكتوراه في عموـ التسيير، جامعة م
 .120_ ذىبية بف عبد الرحماف، مرجع سبؽ ذكره، ص2
دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة الأدوية صيداؿ، ، _ محمد الحافظ عيشوش، دور التشخيص المالي والاقتصادي في اتخاذ القرارات الاستثمارية3

 .304، ص 2017حمد خيضر، بسكرة، الجزائر، أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير، جامعة م
 .118_ ذىبية بف عبد الرحماف، مرجع سبؽ ذكره، ص 4
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 ضرائب عمى الأرباح-مساهمات العمال -النتيجة الإجمالية±النتيجة الصافية= 

ىي تمؾ الأمواؿ التي تعتبر ممكا لممؤسسة ولا يمكف إرجاعيا لأصحابيا أو توزيعيا عمى  :الأمواؿ الخاصة
 المساىميف إلا بعد انتياء العقد أو إفلاسيا.

 1أهمية المردودية المالية .2
إف المستثمروف ييتموف  بالدرجة الأولى بما ينجـ مف عائد عمى الأمواؿ المستثمرة في المؤسسات وما 

ف تحققو مف قيمة مضافة، وفي مقابؿ المخاطر التي يمكف أف تنجر مف ذلؾ، وبالتالي أو يمكف أ حققتو
فالمساىـ الحالي يبحث عف المفاضمة بيف الاحتفاظ بالأسيـ التي يمتمكيا في المؤسسة أولا، وىذا ما يعكس 

عمى ىذه النسبة ومدى  أىمية المردودية المالية بالنسبة ليـ، حيث أف قراراتيـ بيذا الشأف يبنى بالدرجة الأولى
رضائيـ عنيا، وىذه القرارات ىي التي تحدد مستقبؿ المؤسسة سواء إيجابا أو سمبا، إذف فالمردودية المالية 

بتغيو كؿ مؤسسة سواء كانت تجارية أو صناعية، فتحقيقيا يعبر عف سلامة مركزىا المالي مف جية تىدؼ 
وىي أيضا مف أىـ المؤشرات التي تقيس الفعالية الكمية وصحة أسموب التسيير الذي تنتيجو مف جية أخرى، 

 لممؤسسة.
كتطوير  إذف المردودية المالية ليست مجرد ىدؼ فقط، بؿ ىي أيضا وسيمة لتحقيؽ الإستراتيجية

وتوسيع المؤسسة مثلا، أو خمؽ منتجات جديدة. وليا دور تكميمي لمحفاظ عمى توازف المؤسسة وىي أساس 
الذي  لتعرؼ عمى مراكز القوة والضعؼ فييا وكذا تحديد ومعرفة وضعيتيا داخؿ القطاعلتقييميا وبالتالي ا

تنشط فيو، وتساعد في عممية اتخاذ القرارات وتتخذ كأساس لتصحيح الانحرافات وذلؾ بمقارنتيا بنتائج 
 السنوات السابقة.

رد الداخمية ولا يمكف ليذه وتجدر الإشارة إلى أف مف بيف الوسائؿ التي تعتمد عمييا المؤسسة ىي الموا
الأخيرة أف تتجمع إف لـ تحقؽ المؤسسة دوريا مردودية مالية، وتكمف أىميتيا في ىذا الإطار في القضاء 

 عمى مشكمة التمويؿ أو عمى الأقؿ التخفيض مف حدتيا والقضاء تدريجيا عمى المخاطر المالية الخارجية.

 ومركباتها طرق حساب  المردودية المالية ثانيا:

 طرق حساب المردودية المالية  .1

 :2كف حساب المردودية المالية بالعلاقة التاليةمي

                                                           
دراسة حالة المؤسسة الوطنية  -_ محمد أميف عكوش ، أثر تطبيؽ معايير المحاسبة الدولية عمى المر دودية المالية لممؤسسات الاقتصادية الجزائرية1

، 3ص محاسبة وتدقيؽ، جامعة الجزائر ، مذكرة ماجستير، شعبة عموـ العموـ التجارية، تخصTAMEG الرويبةو مؤسسة مدبغة ومراطة  ENAPلمدىف 
 .54، ص 2011الجزائر،

 .319مرجع سبؽ ذكره، ص  ،_ إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي، الجزء الثاني2
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 المردودية المالية= النتيجة الصافية/ الأموال الخاصة

ىذه ىي العلاقة الأبسط والأسيؿ حسابيا لممردودية المالية، إذ تسعى المؤسسة إلى أف تكوف نسبة 
الخاصة أكبر ما يمكف، أي تحقيؽ نتيجة موجبة بأقؿ حجـ مف الأمواؿ الخاصة الصافية إلى الأمواؿ  النتيجة

ممكف، وبالتالي يتعاظـ الربح عمى الأسيـ، كما تتعاظـ القدرة عمى التمويؿ الذاتي، إلا أف المردودية المالية 
 الضريبة عمى الربح،يمكف حسابيا بدلالة كؿ مف نسبة الييكؿ المالي )الاستقلالية المالية( وتكمفة الاستدانة و 

 ثر الرافعة المالية والتي يمكف مف خلاليا إعادة كتابة علاقة المردودية المالية كالآتي:أوىو ما يعرؼ بعلاقة 

 ثر الرافعة الماليةأودية المالية= المردودية الاقتصادية + المرد

في تكويف نتيجة فكما ذكرنا سابؽ فالمردودية الاقتصادية تعبر عف مساىمة الأصوؿ الاقتصادية 
 الاستغلاؿ والتي تقاس بالعلاقة التالية:

 المردودية الاقتصادية= نتيجة الاستغلال بعد الضريبة/ الأصول الاقتصادية

: فيقيس التأثير الإيجابي أو السمبي للاستدانة عمى المردودية المالية، وىذا بمقارنة تكمفة أما أثر الرافعة المالية
وىو يوضح العلاقة بيف المديونية ومردودية الأمواؿ الخاصة مف  .1المردودية الاقتصاديةالاستدانة بمعدؿ 

 .2جية ويوضح مف جية أخرى أثر التمويؿ عف طريؽ القروض عمى نتيجة المؤسسة

مكانية  وبالتالي  يتناوؿ أثر الرافعة المالية العلاقة بيف المردودية المالية وىيكمة رأس ماؿ المؤسسة، وا 
الأخذ بعيف الاعتبار  مف مردودية الأمواؿ الخاصة نتيجة استخداـ الديوف في ىيكؿ رأس الماؿ، معالرفع 

 دودية الاقتصادية المحقؽ مف قبؿ المؤسسة. ر لمستوى الم

 :الصيغة الرياضية لأثر الرافعة المالية 

إلى تقميؿ حيث أف المجوء إلى الاستدانة يؤدي  لمضريبة أثر واضح في حساب أثر الرفع المالي،
فالمؤسسات التي تدفع معدؿ  الوعاء الضريبي وذلؾ لأف الفوائد تطرح مف الأرباح قبؿ حساب الضرائب،

ضريبة مرتفع تفضؿ مثلا التمويؿ بالاقتراض بدلا مف التمويؿ عف طريؽ الأمواؿ الخاصة لأف الوفر 
 .3الضريبي ليذه المؤسسات يكوف أكبر

                                                           
 .26، ص2008ا المالي، دار المحمدية العامة، الجزائر، _ ناصر دادي عدوف، يوسؼ مامش، أثر التشريع الجبائي عمى مردودية المؤسسة وىيكمي1
 . 44.ص2016_ يوسؼ بومديف، فاتح ساحؿ، تسيير التسيير المالي لممؤسسة، دار بمقيس، الجزائر، 2
-2009دراسة تطبيقية لعينة مف المؤسسات بمنطقة حاسي مسعود خلاؿ الفترة  ،_ بمخير بكاري، دراسة أثر الرفع المالي عمى المردودية المالية3

 104، ص2017جامعة الأغواط، الجزائر، ،28العدد مجمة دولية عممية محكمة العدد الاقتصادي، ، دراسات2014
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 :1يمي ر ماولصياغة أثر الرافعة المالية نعتب

Cp                                    الأمواؿ الخاصة :FFالمصاريؼ المالية : 

Dالديوف :                                                Tمعدؿ الضريبة عمى الأرباح : 

RNالنتيجة الصافية :                                     iمعدؿ الفائدة عمى القروض : 

RCدودية الاقتصادية : معدؿ المر                     RAIFF : النتيجة قبؿ الضريبة والمصاريؼ المالية 

RFدودية المالية : معدؿ المر 

iBالضريبة عمى الأرباح : 

 النتيجة الصافية عبارة عف النتيجة الإجمالية مطروحا منيا الضريبة عمى الأرباح أي:

RN=(RAiFF)-iB 

 مجموع الأصوؿ تموؿ بواسطة الأمواؿ الخاصة والديوف:

 CP+Dمجموع الأصوؿ= 

 المصاريؼ المالية ناتجة عف معدلات الفائدة المطبقة عمى الديوف

FF= i × D 

 الضريبة عمى الأرباح ناتجة عف معدؿ الضريبة عمى الأرباح المطبؽ عمى الأرباح الخاضعة لمضريبة أي:

iB=T × ( RAiFF-FF) 

 مـ بأف:كما نع

 الأمواؿ الخاصة/ردودية المالية= النتيجة الصافيةلما

 أي أف:

                                                           
 .28ص 27_ ناصر دادي عدوف، يسؼ مامش، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
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 النتيجة الصافية في العلاقة RNبتعويض قيمة 

RN= RN/CP=RF= RAiFF-FF-iB 

 الضريبة عمى الأرباح تصبح العلاقة أعلاه كما يمي: TBوبتعويض قيمة

RF=RAiFF-(i-D)-T×(RAiFF-FF)/CP 

 أي أف:

RF=(RAiFF-i.D)-(1-T)/CP 

 ىذه العلاقة يمكف أف تكتب عمى الشكؿ الأتي:

RF([ RAiFF×(CP+D)/(CP+D)]-(I.D)×(1-T)…..2 

 ومع العمـ أف المردودية الاقتصادية تساوي إلى:

RE= RAiFF/CP+D 

  ( كالتالي:2فإنو يمكف كتابة العلاقة )

RF =[ RE×(CP + D)] - (I.D)× ( 1× T)/ CP 

 ومنو فإف: 

RF=[ D (RE- I) (1-T)]/ CP + (RE× CP) × ( 1- T)/CP 

 أي أف:

RF= ( RE - I) × (D/ CP) × (1-T)+ RE ×(1- T) 

 وعميو نتحصؿ في الأخير عمى العلاقة التالية:

Rf = [(RE -I) ×(D/CP) + RE] × (1-T) 

 [RE× (1-T)]يبة وتترجـ ىذه العلاقة بأف المردودية المالية تساوي إلى المردودية الاقتصادية بعد الضر 



 الفصل الأول                                   الإطار النظري لمردودية المؤسسة الاقتصادية

  

21 
 

 [(1- T) ×(D/CP) ×(RE-I)]مضافا إلييا أثر الرافعة المالي 

 ومنو فإنو يمكف استنتاج أف أثر الرافعة المالية يتكوف مف عنصريف:

  (RE-I)× (1-T)  ويمثؿ الفرؽ بيف المردودية الاقتصادية ومعدؿ الفائدة بعد الضريبة عمى الأرباح
 ويسمى " بفارؽ أثر الرافعة".

 D/CP "ويمثؿ معامؿ المديونية ويدعى "ذراع الرافعة 

   (la performance économique)وتعبر المردودية الاقتصادية عف مدى الأداء الاقتصادي 
، (la performance financière)لممؤسسة بينما تعكس صيغة الرافعة المالية مدى الأداء المالي ليا 

 نتيجة الأداء المالي والاقتصادي لممؤسسة.وبالتالي فإف المردودية المالية ىي 

والرفع المالي قد يحقؽ عوائد قد تكوف اكبر مف تكمفة الإقراض أو مساوية ليا أو أقؿ منيا، وبالتالي 
 :1يمكف تصنيؼ نتائج التوسع في الرفع المالي كالتالي

 ة أكبر مف تكمفة الاقتراض الة التي يكوف فييا العائد عمى الأمواؿ المقترضوىو الح :الرفع المالي الجيد
 مما يترتب عميو ارتفاع العائد لمملاؾ وزيادة نسبة العائد عمى الأصوؿ وعمى حقوؽ الممكية.

 وىو الحالة التي يكوف فييا العائد عمى الأمواؿ المقترضة مساويا لتكمفة الاقتراض  :الرفع المالي المتوسط
الملاؾ وبقاء نسبة العائد عمى الأصوؿ أو عمى حقوؽ  و عدـ إحداث أي تغيير في العائد عمىيمما يترتب عم

 الممكية كما ىو دوف تغير.
 :وىو الحالة التي يكوف فييا العائد عمى الأمواؿ المقترضة أقؿ مف تكمفة الاقتراض  الرفع المالي العكسي

 مما يترتب عميو انخفاض معدؿ العائد عمى الأصوؿ وانخفاض معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية.
 كبات المردودية الماليةمر  .2

بعد تعرفنا في العنصر السابؽ عمى مفيوـ المردودية وأىميتيا وعمى أبرز طرؽ حسابيا، سوؼ ننتقؿ 
 في ىذا العنصر إلى دراسة المركبات التي تتكوف منيا نسبة المردودية المالية.

ممردودية لنقوـ بإعادة كتابة العلاقة الرياضية  ستخراج المركبات الأساسية لمعدؿ المردودية المالية،ولا 
 :2المالية عمى النحو التالي

 

 المردودية المالية= نتيجة الدورة المالية/ الأموال الخاصة

                                                           
، مجمة جامعة دراسة اختباريو ،المالي عمى الأداء المالي لمشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة فمسطيف_ جميؿ حيف النجار، مدى تأثير الرفع 1

 .289، ص 2013 ، غزة، فمسطيف،1، العدد 15سمسمة العموـ الإنسانية، المجمد  الازىر،
 .22_ ناصر دادي عدوف، يوسؼ مامش، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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 وبالتالي  فإنو بإمكاف تفكيؾ العلاقة أعلاه عمى مرحمتيف كما يمي:

 مجموع الأصوؿ" عمى المرحمة الأولى " العلاقة السابقة بحيث تصبح كما : وتتركز عمى إدخاؿ مفيوـ
 يمي:

 

 نتيجة الدورة المالية / الأموال الخاصة= )نتيجة الدورة / مجموع الأصول (
× 

 )مجموع الأصول/ الأموال الخاصة(

 حيث أن: 

 : تمثؿ إحدى العلاقات المحددة لنسبة المردودية الاقتصادية.نتيجة الدورة المالية/ مجموع الأصول

 : تشير بشكؿ غير مباشر إلى درجة الاستدانة لممؤسسة.الأصول / الأموال الخاصة مجموع

 دودية  : وترتكز عمى إدخاؿ مفيوـ " رقـ الأعماؿ" عمى العلاقة السابقة المحددة لممرالمرحمة الثانية
 الاقتصادية، وىذا كما يمي:

 

 / رقم الأعمال(الدورة )النتيجة  (=RCPمردودية الأموال الخاصة )
x 

 )رقم الأعمال /الأصول اقتصادية(
x 

 )الأصول اقتصادية/ الأموال الخاصة(

 حيث:

 النتيجة الصافية:  كما ذكرنا سابقا ىي عبارة عف مقدار الثروة الصافية خلاؿ الدورة.

ىو الإيرادات المتولدة عف الأنشطة الأساسية، ويتحدد حسب الحصة السوقية وتبعا لمدى  :رقـ الأعماؿ
سسة عمى الأسواؽ، حيث يترجـ العلاقة بيف المؤسسة والعملاء في السوؽ الأساسية عمى شكؿ سيطرة المؤ 

 :1تبادلية متكاممة، ويحسب بالعلاقة التالية

                                                           
 .187مرجع سبؽ ذكره، ص  ،دروس وتطبيقات قريشي، الجزء الأوؿ_ إلياس بف ساسي، يوسؼ 1
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 خدمات -= المبيعات+ الإنتاج المباع رقم الأعمال

الإجمالية إذف المردودية المالية يمكف تحميميا إلى ثلاث مركبات أساسية والمتمثمة في معدؿ الربحية 
 :1كالآتي ومعدؿ دوراف الأصوؿ لاقتصادية و النسبة الييكمية والتي نعرفيا

وتسمى أيضا بيامش الربح الصافي، ويقيس ىذا المعدؿ الربحية الإجمالية  :معدل الربحية الإجمالية . أ
أنشطتيا، حيث يقارف النتيجة الصافية المحققة خلاؿ الدورة برقـ الأعماؿ  لممؤسسة انطلاقا مف إجمالي

 السنوي خارج الرسـ، ويحسب انطلاقا مف جدوؿ النتائج بالعلاقة التالية:

 معدل الربحية الإجمالية= النتيجة الصافية/ رقم الأعمال

ى تحقيؽ أرباح صافية يعتبر ىذا المعدؿ مف مؤشرات قياس الأداء المالي ويظير قدرة المؤسسة عم
مقارنة برقـ الأعماؿ، أي قدرة المؤسسة عمى تحويؿ إيرادىا الإجمالي إلى ربح صافي وقدرتيا عمى التحكـ 

 في التكاليؼ الإجمالية.

مساىمة الأصوؿ الاقتصادية في تحقيؽ رقـ  : يقيس ىدا المؤشرمعدل دوران الأصول الاقتصادية. ب
، مستثمرة لتحقيؽ رقـ الأعماؿ معيفبيف مستوى الأصوؿ الاقتصادية النقارف فيو  بمعدؿ وذلؾ الأعماؿ،

 ويحسب انطلاقا مف العلاقة التالية:

 معدل دوران الأصول الاقتصادية= رقم الأعمال/ الأصول الاقتصادية

س الحجـ ليغطي الأصوؿ يمكف ىذا المعدؿ مف حساب عدد المرات التي يتكرر فييا رقـ الأعماؿ بنف 
، بشكؿ يمكف متخذ القرار المالي مف مراقبة الجدوى الاقتصادية للأمواؿ المستثمرة في الدورة الاقتصادية
مكانية تصحيحيا لتحقيؽ الأىداؼ المسطرة.و الاقتصادية   ا 

تقيس التركيبة المالية لممؤسسة، وذلؾ بمقارنة مستوى الأمواؿ الخاصة إلى إجمالي  :النسبة الهيكمية .ج
 وتحسب انطلاقا مف الميزانية الاقتصادية بالعلاقة التالية:الأصوؿ الاقتصادية، 

 النسبة الهيكمية= الأصول الاقتصادية/ الأموال الخاصة

                                                           
 .103، ص مرجع سبؽ ذكرهير بكاري، خبم_ 1
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يمكف ىذا المعدؿ مف حساب عدد المرات التي تتكرر فييا الأمواؿ الخاصة بنفس المستوى لتغطي 
الخاصة في تمويؿ الاحتياجات  الأصوؿ الاقتصادية، أي تعطي لممحمؿ المالي فكرة حوؿ مساىمة الأمواؿ

 المالية ممثمة في الأصوؿ الاقتصادية.

 طمب الثالث: المردودية التجاريةملا

تعتبر المردودية التجارية والذي يطمؽ عمييا أيضا مصطمح مردودية النشاط معيار ميـ لتقييـ الأداء 
حوؿ فعالية وكفاءة النشاط فيي تقدـ المعمومات التي تساعد عمى إصدار حكـ ذو قيمة  في المؤسسة،

 التجاري والصناعي الذي تمارسو المؤسسة.

 تعريف المردودية التجاريةأولا: 

حيث  ،عرؼ بمردودية النشاطأو ما يىناؾ العديد مف المفاىيـ التي تناولت مصطمح المردودية التجارية 
ى أف المردودية التجارية مرتبطة تعرؼ عمى أنيا المردودية الناتجة عف الاستغلاؿ العادي لممؤسسة، ولذلؾ نر 
سائؿ المستخدمة في الإنتاج الو و بدورة الاستغلاؿ لذلؾ فيي تسمح بإلقاء الضوء عمى العلاقة بيف النتائج 

وقيمة حوؿ فعالية وكفاءة المؤسسة  إصدار حكمافوالمتاجرة، ويتمثؿ اليدؼ مف تحميؿ المردودية التجارية 
عمى أنيا المردودية التي تحققيا المؤسسة مف خلاؿ مجموع  ؼالسياؽ تعر وفي نفس . 1في استغلاؿ مواردىا

 :2مبيعاتيا، وتحسب بالعلاقة التالية

 المردودية التجارية= نتيجة الدورة الصافية/ رقم الأعمال خارج الرسم

وىي تمثؿ قدرة المؤسسة عمى استخلاص فائض مف التشغيؿ، لذلؾ فيي تقدـ معمومات تساعد عمى 
 .3إصدار حكـ ذو قيمة حوؿ فعالية وكفاءة النشاط الإنتاجي الذي تنتيجو المؤسسة

، فضخامة رقـ الأعماؿ في بعض نسبة تقيس مردودية رقـ الأعماؿ اليمف سعادة عمى أنياويعرفيا 
وف مضملا، لأف زيادة النشاط في المؤسسة يتزامف مع تزايد الأعباء الكمية، والتي قد تمتص كؿ الأحياف قد يك

 .4رقـ الأعماؿ فيذه النسبة تبيف كفاءة المسيريف في إدارة رقـ الأعماؿ ) الأعباء الكمية(

                                                           
 .131_ حمزة عفي، مرجع سبؽ ذكره ، ص 1
 .88_ مميكة زغيب، ميمود بوشنقير، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .286مرجع سبؽ ذكره ، ص  ادية،_ محمد العيفة وأخروف، أثر سعر الصرؼ عمى المر دودية التجارية لممؤسسة الاقتص3
دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة أجيزة القياس  ،_ اليمف سعادة، استخداـ التحميؿ المالي في تقييـ أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتيا4

 .55، ص 2009اج لخضر، باتنة، الجزائر، سطيؼ، مذكرة ماجستير، شعبة العموـ التجارية، تخصص إدارة أعماؿ، جامعة الح ،العممة ،والمراقبة
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ـ جيدا في التكاليؼ )تكاليؼ عالية( كالمؤسسة لا تتح كانت ىذه النسبة منخفضة فمعناه أف  حيث كمما 
 .1وبالتالي فالمؤسسة ضعيفة الكفاءة

المردودية التي تحققيا المؤسسة مف خلاؿ  سبؽ يمكف القوؿ أف المردودية التجارية ىي: ومف خلاؿ ما
وىي تقيس فعالية وكفاءة النشاط الإنتاجي، حيث يتـ مف خلاليا معرفة مدى قدرة المؤسسة مجموع مبيعاتيا، 

 يمي: وتحسب كما عمى تحقيؽ فائض مف التشغيؿ لممؤسسة،

 المردودية التجارية= نتيجة الدورة الصافية/ رقم الأعمال خارج الرسم

 نسب المردودية التجارية :اثاني

 :2دودية التجارية ومف أىمياتماد عمى عدة مؤشرات لدراسة المر يمكف الاع

تستعمؿ بشكؿ واسع في المؤسسات التجارية  :(margin profit cross)ينسبة الهامش الإجمال .1
وتحسب مف جدوؿ حسابات النتائج، وىي مستقمة عف السياسة المالية لممؤسسة، حيث تساعد عمى تقييـ 

 إستراتيجيتيا التجارية، وتحسب بالعلاقة التالية:
 نسبة الهامش الإجمالي= النتيجة الإجمالية / رقم الأعمال خارج الضريبة

 حيث:

 الإجمالية ىي: الفرؽ بيف نتيجة الاستغلاؿ ونتيجة خارج الاستغلاؿ وتحسب بالعلاقة التالية: النتيجة

 النتيجة خارج الاستغلال± نتيجة الاستغلال±النتيجة الإجمالية= 

 حيث:

نتيجة الاستغلاؿ ىي فائض القيمة، أما نتيجة خارج الاستغلاؿ فيي تعبر عف النتيجة المتعمقة بالعناصر 
 ية خلاؿ الدورة وتحدد كما يمي:الاستثنائ

 

 أعباء خارج الاستغلال -النتيجة خارج الاستغلال= نواتج خارج لاستغلال

                                                           
 .37_ يوسؼ بومديف، فاتح ساحؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .53_ 51، مرجع سبؽ ذكره، ص محمد الأميف عكوش_ 2
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تقيس ىذه النسبة أداء  :(MARGI PROFIT OPERATING) للاستغلال نسبة الهامش الإجمالي .2
المؤسسة عمى المستوى التشغيمي والتجاري وكذا قدرتيا عمى توليد موارد الخزينة مف خلاؿ طاقاتيا التشغيمية، 

 حيث تحسب بالعلاقة التالية:المؤسسة التي تشتغؿ بمعدات ثقيمة، وتكوف مرتفعة في 

 نسبة الهامش الإجمالي للاستغلال= الفائض الإجمالي للاستغلال/ رقم الأعمال خارج الرسم

تعد ىذه النسبة مف أكثر النسب استخداما  :(MARGIN PROFIT NET) نسبة هامش الربح الصافي .3
المقارنة وليا تأثير كبير عمى النمو المتوقع لممؤسسة وموقفيا التنافسي في الأجؿ الطويؿ، وتستعمؿ عادة في 

 لعلاقة التالية:وتحسب با. بيف المؤسسات حيث تتغير نسبة لممبيعات والتكاليؼ التشغيمية

 نسبة هامش الربح الصافي= النتيجة الصافية/ رقم الأعمال خارج الضريبة

وتقيس ىذه النسبة ربحية المؤسسة بعد الأخذ بعيف الاعتبار كؿ العوائد والنفقات، بما في ذلؾ 
 .1وبنود الأنشطة غير العاديةالضرائب 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

حة دكتوراه، دراسة حالة قطاع خدمة الياتؼ النقاؿ في الجزائر، أطرو  ،_ وليد لطرش، دور بطاقة الأداء المتوازف في قياس وتقيـ الأداء الاستراتيجي1
 .120، ص 2018شعبة عموـ التسيير، تخصص عموـ تجارية، جامعة محمد بوضياؼ، مسيمة، الجزائر، 



 الفصل الأول                                   الإطار النظري لمردودية المؤسسة الاقتصادية

  

27 
 

 محددات مردودية المؤسسة المبحث الثالث:

سنتناوؿ في  يامختمؼ أنواعلمختمؼ المفاىيـ النظرية المتعمقة بالمردودية ومكوناتيا وكذا بعد تطرقنا 
الناحية التي المؤسسة الاقتصادية والتي تختمؼ باختلاؼ ىذا المطمب أىـ العوامؿ المؤثرة عمى مردودية 

التي تتبعيا المؤسسة  طرؽالوأىـ ية دضعؼ المردو  ينظر إلييا، كما سنتطرؽ لأىـ الأسباب التي تؤدي إلى
 .تحسينيا في سبيؿ 

  مؤسسةال المطمب الأول: العوامل المؤثرة عمى مردودية

عوامؿ ذات تأثير منيا، فيناؾ  نظرتختمؼ العوامؿ المؤثرة عمى المردودية باختلاؼ الناحية التي ي  
ىناؾ عوامؿ ذات تأثير سمبي. ومف بيف  الظروؼ التي تحكـ المؤسسة ما ىو خارجي  إيجابي كما أف  

إذ يمكف التعبير عف مختمؼ  يصعب التحكـ فيو، ومنيا ما ىو داخمي متعمؽ بالجانب الإداري في المؤسسة.
 فيما يمي: المردوديةالعوامؿ المؤثرة في 

 ىي نشاطات يتـ بموجبيا الحصوؿ عمى الأفراد اللازميف لممنظمة مف حيث العدد  :يةالموارد البشر  إدارة
ممكف مف طاقاتيـ قدر والنوعية التي تخدـ أغراضو، وترغبيـ في البقاء بخدمتيا، وجعميـ يبذلوف أكبر 

سبيؿ ذلؾ تقوـ المنظمة بتنمية قدراتيـ وطاقاتيـ ومساعدتيـ في أف  وجيودىـ لتحقيؽ أىداؼ المنظمة. وفي
كما أنيا تبحث في توفير شروط عادلة لمتوظيؼ، وظروؼ  أقصى إنتاجيـ كمجموعة عمؿ متعاونة. وايقدم

عمؿ مرضية لمجميع. وىي تعمؿ عمى وضع القواعد السميمة لمعاممة العنصر البشري معاممة إنسانية تحترـ 
ره وتسانده في تحقيؽ أمالو وتطمعاتو، وفي تقديـ يد العوف لو في حاؿ مشاكمو الخاصة المتعمقة فييا مشاع

وفي  قادرة عمى التحكـ في تسيير مواردىا البشرية قد يؤثر سمبا عمى مردوديتياالغير الفالمؤسسة . 1بالعمؿ
سسة يؤثر إيجابا عمى مردودية المؤ  مقابؿ ذلؾ فإف المؤسسة التي تتمتع بإدارة جيدة لمواردىا البشرية فإف ذلؾ

وبالتالي عمى  ـوديتيمرد مة ليذه الموارد فإف ذلؾ ينعكس إيجابا عمىروؼ عمؿ مرضية وملائحيث بتوفر ظ
 مردودية المؤسسة ككؿ.

 حيث ينتج عنو زيادة في فعدـ التحكـ في الإنتاج ىو أيضا مؤثر عمى المردودية  :السياسة الإنتاجية
كمما زاد التحكـ في الإنتاج أدى ذلؾ إلى تقميؿ التكاليؼ انخفاض في نسبة المردودية، و  التكاليؼ وبالتالي

 .وبالتالي زيادة المردودية
 فكمما كانت . 2ديد الأىداؼ وتنسيؽ جيود الأشخاص مف أجؿ بموغياحالتسيير ىو عممية ت :التسيير

أىداؼ المؤسسة مف خلاؿ زيادة الكفاءة وتعظيـ  أدى إلى تحقيؽ ،السياسة التسييرية لممؤسسة محكمة
                                                           

 .20، ص 2014محفوظ أحمد جودة، إدارة الموارد البشرية، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عماف، الأردف، _ 1
 .26، ص 2012الإدارية، شركة دار الأمة لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، _ سكينة بف حمود، مدخؿ لمتسيير والعمميات 2
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، والعكس في حالة ما ؤسسةمالمردودية عمى  إيجاباوىذا يؤثر  الإجماليةوتقميص التكاليؼ  الإنتاجيةمعدلات 
 .اوديتيمردإذا كاف تسيير المؤسسة سيئ فإف ذلؾ سينعكس سمبا عمى 

 المسؤوليف في المؤسسة فيما يتعمؽ بالنواحي  تىي عبارة عف مبادئ إرشادية لتصرفا :السياسات المالية
ىي القرارات التي تيدؼ إلى تخصيص الموارد المالية الضرورية لتحقيؽ الأىداؼ الإستراتيجية، و . 1المالية

ية، عمى عكس المؤسسة بحيث عمى المؤسسة التحكـ الكبير في سياستيا المالية لضماف تحقيؽ مردودية عال
 في سياستيا المالية فإف ذلؾ سيحمميا تكاليؼ إضافية تنعكس سمبا عمى مردوديتيا. التي لا يتوفر لدييا تحكـ

 انتقاؿ السمع والخدمات مف  " بأنو وسيمة تجمع بيف البائعيف والمشتريف، بغرضيعرؼ السوؽ  :السوق
منيا أف عتبر السوؽ مف العوامؿ الرئيسية المؤثرة عمى مردودية المؤسسة، مما يتطمب ي حيث. 2"رخطرؼ لأ

 مف أجؿ تمبيتيا. يـمعرفة رغبات العملاء ورصد حاجات تولي اىتماـ لو مف خلاؿ
 تعني مجموعة مف المنظمات التي تنتج منتجا واحدا أو خميط مف المنتجات المتشابية أو  :المنافسة

داخؿ شكؿ مف أشكاؿ تنظيـ الاقتصاد يحدد آليات العمؿ . وىي 3البديمة لما تنتجو المنظمة مف منتجات
بحيث يجب  .4بيف المتعامميف الاقتصادييف داخمو بشكؿ يؤثر في تحديد السعر السوؽ والعلاقات المختمفة ما

، عمى المؤسسة أف تكوف عمى دراية بيذا العامؿ فيو يشكؿ خطر عمى مردوديتيا في حالة عدـ الاىتماـ بو
نتجاتيا مما يؤثر سمبا عمى نتيجتيا شدة المنافسة قد تمجئ المؤسسة إلى تخفيض أسعار م ارتفاعفنتيجة 

، أما في حالة ما تمكنت المؤسسة مف تقديـ منتجات قادرة عمى جعؿ المستيمكيف اوديتيمردوبالتالي عمى 
بشكؿ دائـ ومستمر يمكف المؤسسة مف ايجابي ليذه المنتجات عف المنتجات المنافسة  اختلاؼيدركوف وجود 

 . اوديتيمردزيادة الطمب عمى منتجاتيا وبالتالي زيادة مبيعاتيا مما ينعكس إيجابا عمى 
 التوجيات والإجراءات لمدولة بأنيا مجموعة الأىداؼ و تعرؼ السياسة المالية  :السياسة الضريبية

ومي والمجتمع بيدؼ المحافظة عمى استقراره العاـ والنشاطات التي تتبناىا الدولة لمتأثير في الاقتصاد الق
  والتي عرفيا وتعتبر السياسة الضريبة. 5وتنميتو ومعالجة مشاكمو ومواجية كافة الظروؼ المتغيرة

( G . TOURNIER) مى أنيا مجمع القرارات والإجراءات والتدابير المنتيجة بقصد تأسيس وتنظيـ ع
بحيث أنيا كمما زادت نسبة الضريبة  يامف أىـ أدوات. 6الضريبية تبعا لأىداؼ السمطات العمومية الاقتطاعات

نتيجة لانخفاض نتيجتيا إلى خفض مردودية المؤسسة  ىأدالمطبقة مف قبؿ الدولة عمى ىذه المؤسسات 

                                                           
، 2006ردف، _ عبد الحميـ كراجو وأخروف، الإدارة والتحميؿ المالي) أسس، مفاىيـ، تطبيقات(، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عماف، الأ1

 .44ص
 فائس لمنشر والتوزيع، الأردف،ية الأسواؽ الأوراؽ المالية مف منظور الاقتصاد الإسلامي، دار الن_ زكرياء سلاـ عيسى شطناوي، الآثار الاقتصاد2

 26، ص 2009
 .228، ص 2011_ محمود جاسـ الصميدعي، ردينة عثماف يوسؼ، التسويؽ الاستراتيجي، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 3
 .12، ص 2011، دار جرير لمنشر والتوزيع، عماف ، الأردف، الإستراتيجية، المنافسة_ التنافسية والبدائؿ _ أحمد زغدار4
 .212، ص 2007_ محمود حسيف الوادي، زكريا أحمد عزاـ، مبادئ المالية العامة، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عماف ، الأردف ، 5
 .109، ص 2011دار الجرير لمشر والتوزيع، عماف، الأردف،  _ عبد المجيد قدي، دراسات في عمـ الضرائب،6
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الصافية ، والعكس في حالة تطبيؽ معدؿ ضريبة منخفض فإف تأثيره أقؿ حدة عمى نتيجة المؤسسة وبالتالي 
 مردوديتيا. 

 : أسباب ضعف المردودية وطرق تحسينهاالمطمب الثاني

إف ضعؼ مردودية المؤسسة يكوف نتاج لعدة أسباب ولكف التحكـ في ىذه الأسباب يمكف المؤسسة مف 
مردوديتيا، وفيما يمي أىـ أسباب ضعؼ مردودية المؤسسة وكذا عرض لمطرؽ التي تمكف المؤسسة تحسيف 

 1:امف تحسيني

 مف الشكؿ الموالي نشخص أسباب ضعؼ المردودية في نوعيف: انطلاقا: أسباب ضعف المردوديةأولا: 

 ىامش الربح نتيجة ارتفاع التكاليؼ أو نتيجة انخفاض رقـ الأعماؿ. انخفاض 
 دوراف الأمواؿ ) الأصوؿ( وىو مرتبط بييكؿ الإنتاج.طؤ معدؿ تبا 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .82_ 80_ حناف بوطغاف، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
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 : أسباب ضعف المردودية والعوامل المؤثرة عميها(01)شكل رقم 

 

، دراسة حالة الشركة الوطنية لمبتروكيمياء بوطغان، تحميل المردودية المحاسبية لممؤسسة الاقتصادية حنان صدر:الم
ENIP سكيكدة1955أوت  20جامعة  ماجستير، شعبة عموم التسيير، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسات،، مذكرة ، ،

 .76، ص الجزائر

 ارتفاع التكاليؼ نجد الكاتب "بف أشنيو" في كتاب إشكاليةمف بيف الدراسات التي تعالج : ارتفاع التكاليف .1
 يميز في تحميمو لأسباب ارتفاع التكاليؼ بيف: "مختار بالعبود"

  إرجاعيا  امميف الصناعييف أنفسيـ، وىي أسباب يمكف تخرج عف نطاؽ المتعىي و : الاقتصاديةالأسباب
لمنظاـ الإداري لاتخاذ القرارات أو إلى المفيوـ المالي لمدولة أو إلى التأخر في وتيرة التطور لميياكؿ 

كاليؼ التشغيؿ وكما الاقتصادية القاعدية مقارنة بالتطور الصناعي، فيي تؤثر عمى تكمفة رأس الماؿ، وت
 تخضع مباشرة لرقابة المتعامميف الصناعييف.

 وحجـ التجييزات  الاقتصاديتتأثر خصوصا بأشكاؿ تنفيذ الاستثمارات وبوتيرة التطور  :تكمفة رأس المال
 الغير المستعممة، أما تكاليؼ التشغيؿ فيي تتأثر بطرؽ التنظيـ والتسيير وبمستوى التأىيؿ لدى قوة العمؿ.

 ضعف المردودية

 ارتفاع التكاليف

ارتفاع التكاليف 
 الهيكلية

 نفقات التسيير

 الأجور

ارتفاع التكاليف 
 المتغيرة للنشاط

 تكاليف الموارد

 تكاليف اليد العاملة

 ضعف الهوامش

 ارتفاع رقم الأعمال

 إنخفاض الأسعار

 ارتفاع النبيعات

ضعف رقم الأعمال 
 خارج الرسم

 انخفاض الأسعار

 انخفاض المبيعات
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أسعار البيع  يعكس ضعؼ رقـ الأعماؿ انخفاض في حجـ المبيعات أو انخفاض في :رقم الأعمال ضعف .2
 لممنتجات.

 يعود إلى أسباب عديدة مف بينو، ضعؼ حصة المؤسسة مف السوؽ، ضعؼ انخفاض حجم المبيعات :
ف، منتجات لا تتمتع رتيا التنافسية )العلامة التجارية(، أسعار البيع غير مناسبة مقارنة بأسعار المنافسيقد

بعد البيع، نجاح  بنوعية جيدة، قنوات توزيع غير ملائمة، ضعؼ الترويج لممبيعات، انعداـ خدمات ما
 الخبديمة.... منتجاتالمنافسيف في تقديـ 

 :تتحدد أسعار البيع في المؤسسة وفقا لعوامؿ داخمية ) أسعار التكمفة وىامش الربح  انخفاض أسعار البيع
ووفقا لعوامؿ خارجية ) سموؾ المنافسيف، موقؼ الزبائف الرئيسيف.....( وبالتالي فظروؼ السوؽ المخطط( 

واشتداد حدة المنافسة قد يفرضاف عمى المؤسسة البيع بأسعار غير ملائمة وقد تمجأ المؤسسة إلى تخفيض 
 .لأخر في الأسعار جاتيا، كما يضاؼ إلى ذلؾ التدخؿ الحكومي مف وقتتسعر البيع لزيادة الطمب عمى من

التكاليؼ فيذا يؤدي إلى ضعؼ  ارتفاعحيث كمما كانت أسعار بيع منتجات المؤسسة منخفضة مع 
 .اوديتيمرد
سرعة تحوؿ الأمواؿ الموظفة في  عني بمعدؿ دوراف الأمواؿي :هيكل الإنتاج ومعدل دوران الأموال .3

أداء مف الناحية المالية عندما تستخدـ المؤسسة أكثر  كوفع عمى شكؿ أصوؿ إلى رقـ أعماؿ، وتالمشرو 
مبيعات، ومف أىـ العوامؿ التي تؤثر عمى سرعة دوراف ال مقدار أقؿ مف رأس الماؿ لمحصوؿ عمى نفس رقـ

 الأمواؿ نذكر عمى وجو الخصوص:
 أي قيمة الأمواؿ المستثمرة في الأصوؿ الثابتة والمخزوف والذمـ،  :درجة الكثافة الرأسمالية لممشروع

أمواليا منخفضة تكوف أكثر مردودية مف منافسييا الذيف يستحوذوف عمى درجة  رؤوسفالمؤسسات التي كثافة 
 . كثافة عالية

 طرق تحسين المردودية ثانيا:

كوف  إلى تحقيؽ توازف الاستغلاؿينطوي تحسيف المردودية عمى إتباع مجموعة مف الإجراءات، تيدؼ 
المؤسسة قادرة عمى تحقيؽ موارد كافية لمواجية الاستخدامات الضرورية كتمبية الاحتياجات المرتبطة 

 تمويؿ الاستثمارات الضرورية.بالنشاط، سداد الديوف، المساىمة في 
إف  ، فلإيراداتاارتفاع التكاليؼ وانخفاض  إلى الإجماؿفي  يعود المردودية ضعؼ ف  وباعتبار أ

 ، ويمكف توضيح ذلؾ كما يمي:لاج ىذه الأسبابعمف خلاؿ محاولة يتـ يا، تحسين
 الأىداؼيمكف تحقيؽ اليدؼ العاـ لممردودية مف خلاؿ الشروع في تنفيذ سمسمة مف  :ض التكاليفيخفت .1

 التسيير إلى مراقبةليؼ، ومصاريؼ ع طاقة وقدرات المؤسسة إلى تخفيض التكايالمشتقة منو، تبدأ مف توس
  :(02رقـ )ل ؿمجمؿ المصاريؼ التي تظير عمى مستوى الميزانية، نمخص ىذه العمميات في الشك
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 ف(: آلية تحسين المردودية عن طريق تخفيض التكالي02الشكل رقم )

 

 81ص  ،همرجع سبق ذكر  ،المصدر: بوطغان حنان

هدف  الفعالية
 المردودية
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 ثـ عف طريؽ عيصنتؽ تخفيض تكاليؼ اليعف طر انطلاقا مف الشكؿ السابؽ يتـ تحسيف المردودية أولا 
 تخفيض المصاريؼ المالية وتسوية الاختلالات في رأس الماؿ العامؿ. 

واليد العاممة ويتـ ذلؾ باتخاذ تكاليؼ المواد الأولية  اأىميتخفيض تكاليؼ التصنيع، ف فيما يخصو 
 إجراءات مثؿ:

 ؛وقؼ التشغيؿ وتجميد الأجور عند مستوى معيف  
  الفروع التي لا تحقؽ مردودية؛غمؽ 
 المنتجات التي لا تحقؽ ىامش ربح؛ تقميص فترة العمؿ والتوقؼ عف صنع 
 ر تنافسية، وكذلؾ تقميص تحقيؽ وفر في تكاليؼ المواد الأولية باختيار مورديف يتمتعوف بأسعا

 ؛خاصةأسعار بيع عف طريؽ  المخزوناف
 مصاريؼ التسيير يشكؿ اليدؼ الثاني للإنتاجية، ويتعمؽ الأمر عمى وجو الخصوص بتقميص  خفض

 ميع الوظائؼ التي لا تعتبر حيوية؛المصاريؼ الإدارية والمصاريؼ العامة عف طريؽ تج
  تطوير إمكانيات المؤسسة يتركز حوؿ اختيار الاستثمارات ودراسة مردوديتيا والطرؽ الملائمة

 ى قروض الإيجار بدلا مف الشراء(؛)المجوء إللتمويميا 

المتابعة والحفاظ بأما تخفيض المصاريؼ المالية وتسوية الاختلالات في رأس الماؿ العامؿ فيو يرتبط 
، سات تظير في المدى القصيررديف لما يترتب عنيا مف انعكاو والمحسابات الزبائف  مف عمى مستوى معقوؿ

ؼ المالية في المدى يلغرض الاستثمار والتي تنعكس أثارىا عمى المصار القروض المخصصة  مراقبةوكذا 
 .الطويؿ

مف خلاؿ تحسيف  ،بزيادة رقـ الأعماؿ وىذا بزيادة حجـ الإنتاج النواتجتتحقؽ الزيادة في : النواتجزيادة   .2
أف يتـ ذلؾ أيضا  منتجات جديدة أو دخوؿ أسواؽ جديدة...، ويمكف وبعثالإنتاجية واستخدامات المكننة 

 برفع أسعار البيع، أو استعماؿ الطريقتيف معا.
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 :لاصةخ

خلاؿ ىذا الفصؿ تطرقنا إلى أىـ النقاط المتعمقة بماىية بمردودية المؤسسة الاقتصادية  بداية بمفيوـ 
حقيؽ تالمردودية التي تمثؿ العلاقة بيف النتيجة التي حققتيا المؤسسة والوسائؿ التي تـ استخداميا مف أجؿ 

وضحنا أىـ المفاىيـ المرتبطة بالمردودية والمتمثمة في كؿ مف مفيوـ الربحية، الفائدة، كما  ،ىذه النتيجة
العائد، والربح. وكذا أىـ الخصائص التي تتميز بيا المردودية  مف بينيا أف مفيوـ المردودية يرتبط بالمؤسسة 

ة في المؤسسة حيث توصمنا كما تطرقنا إلى المكانة التي تحتميا المردودي ولا يمكف إسناد تحقيقيا لشخص.
أنو لممردودية دور كبير في تحقيؽ كؿ مف الاستقلالية لممؤسسة ودواميا وكذا ضماف تطورىا إضافتا إلى 

 تحقيؽ الربح. وكذا تطرقنا إلى مكونات المردودية.

كما تطرقنا إلى أنواع النسب المستخدمة في حساب المردودية والمتمثمة نسبة المردودية المالية، 
قتصادية والتجارية، بحيث تقيس المردودية المالية مدى مساىمة الأمواؿ الخاصة في تحقيؽ النتيجة الا

الصافية، أما المردودية الاقتصادية فتقيس الأداء المالي للأصوؿ الاقتصادية أي مدي مساىمة الأصوؿ 
 رقـ الأعماؿ. الاقتصادية في تحقيؽ النتيجة. أما المردودية التجارية أو فيي تقيس  مردودية

في العوامؿ المؤثرة عمى  ةالاختلاؼ بيف مردودية المؤسسات والمتمثم أسبابكما تطرقنا إلى أىـ 
 ؤوضعؼ اليوامش وكذا تباطفي ارتفاع التكاليؼ  ةضعؼ المردوية والمتمثم أسبابالمردودية، وكذا أىـ 

 معدؿ دوراف الأمواؿ. وحتى تتمكف المؤسسة مف تحسيف مردوديتيا عمييا محاولة علاج ىذه الأسباب.
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 تمييد:
إن اليدف الأساسي لأي مؤسسة مالية ىو تعظيم قيمتيا السوقية وذلك من خلال العمل عمى تعظيم 

تكاليفيا ومن  تدنيوعوائدىا المالية ومن أجل وصول المؤسسة إلى تحقيق ىذا اليدف عمييا العمل عمى 
حيث تكتسب مسألة تمويل المؤسسات أىمية كبيرة في مختمف الدراسات الميتمة  .أىميا تكاليف التمويل

يعمل المالي  مديرفال، وذلك نظرا للأىمية البالغة ليذا العنصر الحيوي من أجل استمرارية المؤسسة ،بالتسيير
ة حيث تضم تمك المصادر كاف ،عمى اختيار توليفة من مصادر التمويل من أجل تمويل نشاط المؤسسة

عناصر جانب الخصوم لمميزانية سواء كانت تمك العناصر طويمة، متوسطة أو قصيرة الأجل، وىذا ما يسمى 
 بالييكل المالي.

وباختلاف  ورغم ظيور عدة نظريات حاولت ولازالت تحاول تفسير مشكمة اختيار الييكل المالي
مكانيةوجيات نظرىا من مؤيدة ومعارضة،  إلا أنو لازال  ،ممؤسسة الاقتصاديةتحقيق ىيكل تمويل أمثل ل وا 

 الباحثين حيث لم تمقى أي نظرية عمى الإجماع من قبميم.ىناك جدل كبير بين 

التطرق إلى ماىية  التعرف أكثر عمى مصطمح الييكل المالي من خلال  وسنحاول في ىذا الفصل
 الييكل المالي ومختمف محدداتو وكذا أىم مكوناتو، إضافتا إلى التطرق إلى أىم النظريات المالية المفسرة لو.
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 ماىية الييكل المالي الأول:المبحث 
ىناك عدة تحديات تواجو المؤسسة بصفة عامة والمدير المالي بصفة خاصة والتي من أىميا البحث 

لا يقتصر عمل المدراء الماليين عمى مجرد التعرف عمى مصادر التمويل بل و اللازمة، عن مصادر التمويل 
كبر عائد بأقل تكمفة أن يتحصل عمييا بأفضل الشروط وأن يشكل ذلك المزيج من الأموال الذي يترتب عميو أ

ممكنة، ويعرف ىذا المزيج بالييكل المالي حيث يرتبط الأداء المالي الجيد لممؤسسة عمى قدرتيا عمى تشكيل 
 التوليفة المثمى من ىذا الييكل ومدى استخدامو بكفاءة وفعالية.

 المالي المطمب الأول: مفيوم الييكل 

در التي تستخدميا المؤسسة في تمويل استثماراتيا والتي تعتبر عممية اختيار التوليفة المثمى من المصا
تعرف بمصطمح" ىيكل التمويل أو الييكل المالي" من أىم الوظائف التي يقوم بيا المدير المالي، حيث يعتبر 
الييكل المالي من أىم الجوانب التي ييتم بيا أصحاب المصالح داخل المؤسسة من مساىمين ومسيرين، لما 

 ر عمى استقرار المؤسسة من الجانب المالي.ليذا من تأثي

 والييكل المالي الأمثل أولا: تعريف الييكل المالي

توليفة مصادر التمويل التي اختارتيا المؤسسة  ( Financial structure)يقصد بالييكل التمويمي 
الصورة التي تعكس لممؤسسة يترجم  حيث .2الجزء الأيسر من الميزانيةوىو يمثل  .1لتغطية استثماراتيا

 تحديدفي  ةسياسة المالية التي تتبعيا الشركالالييكل المالي يعكس كما .3المصادر التمويمية لمختمف أصوليا
أشكال وأنواع التمويل  يتكون من جميعوىو  .4مزيج الأدوات المالية المستخدمة في تمويل الاحتياجات المالية

 .5، وأيضا سواء من مصادر قصيرة الأجل أو طويمة الأجلاقتراضممكية أو  كانت سواء

                                                           
، مجمة العموم الاقتصادية وعموم 2014 -2009_ نبيل حركاتي،  محددات الييكل التمويمي لمشركات الصناعية المساىمة بولاية سطيف خلال الفترة  1

 .217، ص 2018، الجزائر، 1، جامعة سطيف18التسيير، العدد 
2
 _sahed imene , mohammed mourad, l' effet de l'endettement sur la rentabilité de l'entreprise, revue d'etudes 

economiques et financières, universite d'echahid hamma lakhdar, etiued, algerie, tome 11, N⁰ 01 , 2018 , P 292. 
ورقمة،  ، جامعة ورقمة،04ت النظرية الأساسية، مجمة الباحث، العدد_ عبد الوىاب دادان ، تحميل المقاربات النظرية حول أمثمية الييكل المالي الإسياما3

 .107، ص2006الجزائر، 
دراسة تطبيقية عمى عينة من شركات القطاع الصناعي المسجمة  ،_ عادلة حاتم ناصح، عبد الخالق ياسين البدران، علاقة ىيكل التمويل بربحية الشركة4

 .87، ص 2014، جامعة البصرة، العراق، 37،  العدد10، مجمة العموم الاقتصادية، المجمد 2011 -2004 في سوق العراق للأوراق المالية لفترة
بسكرة، مذكرة  GMSدراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى لمجنوب  ،أنفال حدة خبيزة، تأثير الييكل المالي عمى إستراتيجية المؤسسة الصناعية_5

 .3، ص 2012صاد صناعي، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر،ماجستير، شعبة عموم الاقتصادية، تخصص اقت
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مفيدة يحياوي الييكل المالي عمى أنو: كيفية قيام المؤسسة  تإضافة إلى التعاريف السابقة فقد عرف
 .1بتمويل مختمف أصوليا من موارد خارجية وداخمية

المصادر التي تتحصل عمييا ىو تشكيمة وبناءا عمى التعريفات السابقة يمكن القول أن الييكل المالي: 
، وىو يعكس طويمة أو قصيرة الأجل المؤسسة من أجل تمويل نشاطيا، سواء كانت داخمية أو خارجية

 . الجانب الأيسر في الميزانية

مدى إمكانية اختيارىا لنسبة تمويل معينة بو  قصدفي :لممؤسسة الييكل المالي الأمثلما يخص أما في 
إلى أقصى حد ممكن،  رأس المالتكمفة  ةتدنئيؤدي إلى بين كل الأموال الخاصة والديون بالشكل الذي 

كما يعرف بأنو" ذلك الييكل الذي يعظم القيمة السوقية للأموال الخاصة من  .2وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة
ممؤسسة ككل وذلك من خلال اختيار لمزيج تمويمي يخفض تكمفة التمويل خلال تعظيم القيمة السوقية ل

 .3لأقصى درجة ممكنة

 الييكل المالي بييكل رأس المال  علاقة ثانيا:

 Financial structureالماليلابد من التفريق بين مفيومين لبنية التمويل في المؤسسة ىما: الييكل 
والذي  capital structure وىيكل رأس المال. 4كيفية قيام المنشأة بتمويل أصوليا المختمفةوالذي يظير 

يعرف بأنو الطريقة التي تمول بيا الشركة من خلال مزيج من حقوق الممكية والمديونية أي أنو يشمل الديون 
 .5طويمة الأجل من كافة مصادرىا فضلا عن حق الممكية ولا يشمل الديون قصيرة الأجل

وبالتالي يمكن القول أن مفيوم الييكل المالي أشمل من مفيوم ىيكل رأس المال حيث أن الييكل 
كافة مصادر التمويل التي تستخدميا المؤسسة باختلاف أجاليا سواء كانت طويمة الأجل أو  شملالمالي ي
، في حين أن ىيكل رأس لممؤسسة جانب الخصوم" من الميزانية العامة" الجانب الأيسر ة فيوالمتمثم قصيرة

والمتمثمة في الأموال  مصادر التمويل الطويمة الأجل فقطجزء من الييكل المالي فيو يعبر عن  المال يمثل
لمال لا يشتمل عمى الديون قصيرة الأجل عمى عكس االخاصة والديون طويمة الأجل وبالتالي فإن ىيكل رأس 

 . الييكل المالي
                                                           

، جامعة محمد خيضر 03_ مفيدة يحياوي، تحديد الييكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية، مجمة العموم الإنسانية، العدد 1
 . 90، ص 2002بسكرة، الجزائر، 

 .108 _ عبد الوىاب دادان، مرجع سبق ذكره، ص2
تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية، دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية، أطروحة دكتوراه،  ،_ محمد بوشوشة،  3

 .156، ص 2016شعبة العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 
 .287، ص2009الإسكندرية، مصر  ة) التحميل المالي لممشروعات الجديدة(، المكتب الجامعي الحديث،محمد صالح لحناوى وأخرون، الإدارة المالي_ 4
نبية، _ صبيحة قاسم ىاشم، نظريات ىيكل التمويل الحديثة، تطبيق عممي لنظرية الالتقاط ودورة حياة الشركة بحث تحميمي لعينة من الشركات الأج5

 .22، ص 2013 ، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، العراق،13، العدد21لمجمدمجمة العموم الاقتصادية والإدارية، ا
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  يوة عمالعوامل المؤثر لمالي و نسب الييكل االمطمب الثاني: 

ختلاف في مكونات الييكل الاىناك عدة أسباب ليذا و ، المالي من مؤسسة إلى أخرى الييكليختمف 
 ومحددات داخميةمرتبطة بالبيئة الخارجية لممؤسسة ، والمتمثمة في المحددات فيناك محددات خارجية المالي

من العوامل التي يجب أخذىا بعين الاعتبار عند تحديد أنواع ، وىي مجموعة مرتبة بالبيئة الداخمية لممؤسسة
  الأموال المستخدمة في تمويل المؤسسة.

 نسب الييكل المالي أولا:

ىي نسب تساعد في دراسة الييكل المالي لممؤسسة والموضوعة لكل جانب من جوانب قائمة المركز 
 لممؤسسة ىي: المالي، وأىم النسب التي تساعد في دراسة الييكل التمويمي

تظير ىذه النسبة مدى اعتماد المؤسسة عمى التمويل  : الاستدانة() نسبة التمويل الخارجي للأصول .1
الخارجي واتجاه ىذه النسبة للارتفاع يعنى تزايد الاعتماد عمى التمويل الخارجي وبالتالي عبء الفوائد، وفي 
ىذه الحالة يجب أن تكون المنافع المتحصل عمييا أكبر من الفوائد المذكورة ومع ذلك فإن ارتفاع ىذه النسبة 

 :1يعتبر مؤشر سمبي لأنو يفقد المؤسسة استقلاليا المالي. وتحسب بالعلاقة التالية %50يد عن بشكل يز 

 نسبة التمويل الخارجي=] )الديون طويمة الأجل+ الديون قصيرة الأجل(/ مجموع الأصول[

 ×100 

وتظير ىذه النسبة التمويل الداخمي)الذاتي( للأصول، وارتفاع ىذه النسبة  :نسبة التمويل الداخمي لمديون .2
مؤشر إيجابي عمى وضع المؤسسة المالي، إلا أنو قد يكون في مصمحتيا دائما وخاصتا إذا كانت ربحية 
الأموال الخاصة أكبر من مبمغ الفائدة المدفوع عمى القروض وىو الوضع الطبيعي للاستثمار الاقتصادي، 

مة أخرى نقول لابد من وجود تمويل خارجي لأنو سوف يساعد عمى رفع ربحية الأموال الخاصة) حقوق بكم
ستقلال المالي لممؤسسة أي لابد من وجود توازن بين الوجيتين الاالممكية( ولكن في حدود لا يؤثر فييا عمى 

ء الدين) الفوائد(. وتحسب بحيث يمكن الاستفادة من الأموال المقترضة من مصادر خارجية مع تقميص أعبا
 :2بالعلاقة التالية

 

 نسبة التمويل الداخمي للأصول= ])رأس المال+ الاحتياطات+ الأرباح المحتجزة(/ مجموع الأصول[
 ×100 
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: وتقيس ىذه النسبة مدى استقلالية المؤسسة عن دائنييا، وتحسب بإحدى نسبة الاستقلالية المالية .3
 الطرق التاليتين:

 الاستقلالية المالية= الأموال الخاصة/ مجموع الديون
 نسبة الاستقلالية المالية= الأموال الخاصة/ مجموع الخصوم

وتشير ىذه النسبة إلى وزن الديون داخل الييكل المالي وبالتالي درجة استقلاليتيا، إذ أن الحجم الكبير 
المالية، وكمما كانت ىذه النسبة كبيرة استطاعت أن لمديون يجعل المؤسسة غير مستقمة في اتخاذ قراراتيا 

تتعامل المؤسسة بمرونة مع الدائنين في شكل اقتراض وتسديد الديون، أما إذا كانت ىذه النسبة صغيرة فيذا 
يعني أنيا في وضعية مثقمة بالديون، ولا تستطيع الحصول عمى الموارد المالية التي تحتاجيا من قروض 

 .1ضمانات وقد تكون ىذه الضمانات مرىقة إضافية إلا بتقديم

تمول  أنالثابتة يجب  الأصولإن فمسفة التوازن المالي تعني أن  :الأجلنسبة تغطية الديون طويمة  .4
الثابتة وبالتالي لا يمكن أن يتم  للأصول الأجلتخدام الطويل سلى ىدف الاإالدائمة وذلك استنادا  بالأموال
 عند استحقاق الدين القصير الأجل، ماليا لممؤسسة إشكالالان ذلك سوف يسبب  الأجلقصيرة  بأموالتمويميا 

الثابتة تعتبر المصدر  الأصولوبالتالي فإن  الأجلالمتداولة بالديون قصيرة  الأصولوكذلك يجب أن تمول 
قصيرة  المتداولة ىي المعنية بتسديد الديون الأصول. عمى اعتبار أن الأجللتسديد الديون طويمة  الأخير

 ب وفق العلاقة التالية:الأجل. وتحس
 100 ×(الأجلالثابتة/ الديون طويمة  الأصولصافي  )=الأجلنسبة تغطية الديون طويمة 

المتداولة في تمويميا عمى التمويل  الأصولودليل عمى اعتماد  ايجابياىذه النسبة يعتبر مؤشرا ارتفاع 
ذا كانت مساوية لمواحد  الداخمي، وانخفاضيا عن الواحد مؤشر سمبي في عمميات التمويل في المؤسسة، وا 

 .2ولا يعتبر مؤشر ايجابي الأجلممولة بديون طويمة  الثابتة الأصولكل  نفيذا يعني أ

 الأرباحالمال+ الاحتياطات+  سالخاصة ) رأ الأموالتضم  الدائمة الأموال 3:الثابتة الأصولنسبة تمويل  .5
بة إلى فمسفة التوازن المالي التي ذكرناىا سابقا والقائمة سوتعود ىذه الن .الأجلالمحتجزة(+ الديون طويمة 

. وتحسب وفق العلاقة الأجلالدائمة أي ذات الاستحقاق الطويل  بالأموالالثابتة  الأصولبضرورة تمويل 
 التالية:

 100 ×( الثابتة الأصولي صاف الدائمة/ الأموالالثابتة= )  الأصولنسبة تمويل 
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  الأجلالثابتة ممول بديون قصيرة  الأصولإذا كانت النسبة أقل من الواحد فيذا يعني أن جزء من ،
 وىذا مؤشر سمبي خطير عمى المنشأة.

  ةالدائم الأموالالثابتة ممول تمام من  الأصولإذا كانت النسبة تساوي الواحد فيذا يعني أن كل ،
 في المنشأة وىذا مؤشر سمبي أيضا. المال العامل الصافي برأسيسمى  وبالتالي لا يوجد ما

 كانت النسبة أكبر من الواحد فيذا مؤشر إلى رأس المال العامل الصافي بشكل نسبة. إذا أما 
ت ىذه النسبة الكيفية التي قام رنسبة، وتقدتعبر عن رأس المال العامل بشكل : نسبة التمويل الدائم .6

حيث كمما قمت ىذه النسبة عن الواحد يعكس ىشاشة الييكمة المالية، حيث  المؤسسة بتمويل أصوليا الثابتة،
وىذا ما من شأنو أن يحرف قاعدة التوازن المالي  الأجلتجيز تمويل استخداماتيا الثابتة بديون قصيرة 

يغطي احتياجات  سبة أكبر من الواحد تدل عمى وجود رأس مال عامل موجب، أما إذا كانت النالأدنى
 :1وتحسب وفق العلاقة التالية الاستغلال،

 نسبة التمويل الدائم= الأموال الدائمة/ الأصول الثابتة
ب سة المؤسسة لأصوليا الثابتة بواسطة أمواليا الخاصة. وتحينا مدى تغطي: تعطنسبة التمويل الذاتي .7

 :2العلاقة التاليةوفق 
 نسبة التمويل الذاتي= الأموال الخاصة/ الأصول الثابتة

 :3تقيس مدى قابمية المؤسسة لموفاء بديونيا. وتعطى بالعلاقة التالية: نسبة قابمية التسديد .8

 / طاقة التمويل الذاتيالأجلنسبة قابمية التسديد= الديون الطويمة والمتوسطة 

 الييكل الماليثانيا: العوامل المؤثرة عمى 

إلى مؤسسة الاقتصادية ويمكن تقسيميا عوامل التي تؤثر عمى الييكل المالي لمالىناك العديد من 
 عوامل داخمية وعوامل خارجية كالتالي: 

 ييكل الماليالخارجية لم المحددات  .1

يعتبر بيا العوامل المرتبطة بالبيئة الخارجية لممؤسسة والمحيطة بيا، وىذا النوع من العوامل  يقصد و
 ومنيا:المؤسسة، ولا يسعيا إلا التكيف معيا من العوامل التي تخرج عن نطاق سيطرة 

إن تطور قطاع البنوك، وسوق رأس المال، يعتبر أحد محددات الييكل : حجم البنوك وسوق رأس المال  . أ
المالي لشركات الأعمال. حيث أن تطور البنوك يؤثر عمى سيولة الحصول عمى التمويل الخارجي. ومن 
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ناحية أخرى، عندما تكون أسواق رأس المال متقدمة وأكثر فعالية، فإن التمويل بالممكية يصبح خيارا جيدا 
 .1مفة إصدار الأسيم ليا أثر بالعائد والمخاطر المصاحبة للاستثمارحيث أن تك

ىي المنافع التي تحققيا المؤسسة من غير الفوائد عمى الديون، حيث أن المؤسسات  :الوفر الضريبي  . ب
التي تحقق وفرات ضريبية مرتفعة فإنيا تتوسع في الاستدانة، حيث أن قرار التمويل يعتمد عمى الوفرات 

الممكن تحقيقيا، لأن قيام المؤسسة بالاستدانة لتمويل استثماراتيا لو فوائد ضريبية مقارنة بإصدار الضريبية 
الربح  منالأسيم، وذلك لقابمية الفوائد عمى الديون الإدراج في ىيكل تكاليف المؤسسة قبل اقتطاع الضريبة 

 .2الضريبية التي تحققيا الإجمالي لممؤسسة، حيث تكمن الميزة الأساسية لمديون في الوفرات
تؤثر خصائص الصناعة التي تنتمي إلييا المؤسسة عمى الاستدانة فالصناعة التي  :خصائص الصناعة . ت

ميل إلى الاعتماد عمى القروض قصيرة الأجل، أما الصناعات التي تنتج السمع تتتعرض لتقمبات موسمية 
لذا فيي لا تقبل عمى الاقتراض وذلك عكس الكمالية، فتتميز بمرونة كبيرة في الطمب عمى منتجاتيا، 

 الصناعات التي تنتج سمع ضرورية، فمرونة الطمب عمييا خفيفة ومن ثم يمكنيا الاعتماد عمى الاقتراض.
اختلاف تمويل المؤسسات داخل قطاع واحد ممثل في قطاع الصناعة، أما عن القطاعات الأخرى  ىذا عمى

فقات المحصمة ىي التي تحدد تمويل المؤسسة، فالقطاعات التي يمكن ن إمكانية التنبؤ بالتدة، فإبصفة عام
التنبؤ الجيد بتدفقاتيا المحصمة تتحمل مستويات عالية من الاستدانة، أما القطاعات التي تعرف تقمبا أكثر، 

 .3فتمول أساسا عن طريق الأموال الخاصة
مي إلييا المؤسسة من شأنو أن يؤثر عمى تسيولة دخول مؤسسات أخرى في الصناعة التي تن: المنافسة . ث

ن كانت تتميز بمعدل نمو مرتفع، فإنو ينتظر أن  تمك اليوامش التي تعتمد  تضيفىامش الربح لدييا، حتى وا 
عمييا المؤسسة في سداد ديونيا. مما يجعل من المنافسة عاملا ميما يأخذ في الحسبان عند اتخاذ قرار 

 .4الاستدانة
قانونية مختمفة، ولكل شكل مصدر تمويل يتناسب معو، وعميو أشكال تأخذ المؤسسات : الشكل القانوني . ج

 .5يمكن ليذا المحدد أن يكون لو تأثير عمى الييكل المالي لممؤسسة
داخل الييكل  الاقتراضحجم المؤسسة تأثير عمى نسبة لدراسات إلى أن  عدةأشارت  :حجم المؤسسة . ح

احتمالات  أن   أولياعلاقة ايجابية بين حجم المؤسسة والمديونية، ال تجعلعدة أسباب المالي، ويعود ذلك ل
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أكثر من  الإمكانياتتنخفض في المؤسسات ذات الحجم الكبير، كما أن المؤسسات الكبيرة تمتمك  الإفلاس
 .1أيسرالمالية وتستطيع الاقتراض بشروط  الأسواقالمجوء إلى 

لقانونية لأنو في الغالب تكون المؤسسات الفردية حيث يعتبر ىذا العامل وثيقة الصمة بالطبيعة ا
وشركات الأشخاص ذات حجم صغير نسبيا وذلك بالمقارنة مع شركات الأموال التي تكون ذات أحجام كبيرة 
نسبيا، فالمؤسسات الفردية تعتمد عمى الأموال الخاصة لأنيا قد تجد صعوبة كبيرة في الحصول عمى 

يجعل ىيكميا  وط غير ملائمة مار صمت عمييا فتجدىا بفائدة مرتفعة وشالقروض طويمة الأجل وحتى لو تح
 .2ملاك سيطرتيم عمى المؤسسةمتطمبات النمو حتى لا يفقد ال غير مرن وقد تمجأ غمى الاقتراض كأحد

 المحددات الداخمية لمييكل المالي .2

ويقصد بيا تمك العوامل المرتبطة بالبيئة الداخمية لممؤسسة، والتي تخضع لسيطرة المؤسسة، ونذكر 
 :3منيا

تستطيع المؤسسة التي تتميز مبيعاتيا بالاستقرار النسبي أن تعتمد عمى التمويل عن : مستوى المبيعات .أ 
بعدم استقرار مبيعاتيا،  طريق القروض، دون أن تتحمل تكاليف ثابتة أخرى مثل المؤسسات التي تتسم

وتأسيسا عمى ذلك فإن مؤسسات المنافع العامة التي تتميز باستقرار الطمب عمى منتجاتيا يمكنيا في غالبية 
 الاقتراض( مقارنة بالمؤسسات الصناعية.دام نسب عالية من الرفع المالي )الأحوال استخ

داد التزاماتيا، حيث أنو كمما زادت ترتبط ىذه المخاطر بقدرة المؤسسة عمى س :المخاطر المالية .ب 
المخاطر المالية ) عدم قدرتيا عمى السداد( التي تواجييا المؤسسة قل اعتمادىا عمى التمويل باستخدام 

 الاقتراض.
بدرجة أعمى من المغامرة والجرأة مقارنة بغيرىم حيث الماليين إذ يتميز المديرين  :توجيات الإدارة .ج 
الاقتراض بشكل كبير في محاولة منيم لرفع أرباح المؤسسة، عمى عكس بعض عمدون إلى استخدام تي

 المدراء الذين يتميزون بالتحفظ ويعتمدون عمى القروض بشكل حذر.
ترجع أىميتو إلى أثره في تحديد استحقاق الدين، وكذلك نسبة الديون في ىيكل التمويل،  :سيولة الأصول .د 

مما أمكن الاعتماد عمى القروض بنسبة أكبر لأنو كمما كانت إذ أنو كمما زادت درجة سيولة الأصول ك
الأصول أقل سيولة كمما كانت أقل مرونة في خدمة القرض. ىذا بالإضافة إلى مدى سيولة أو صعوبة 

 رىن الأصل أي إذا كانت الأصول المتاحة لممؤسسة تصمح لاستخداميا كضمان.

                                                           
لممتقى _  إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، خصائص ومحددات اليياكل التمويمية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، مداخمة في إطار فعالية ا 1

، 2006أفريل، جامعة حسيبة بن بوعمى، الشمف، الجزائر،  18و  17الدولي متطمبات تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، يومي 
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وفقا لمدورة النقدية لممؤسسة يمكن من التخطيط الجيد لسداد  إن استقرار التدفقات النقدية :التدفقات النقدية .ه 
التدفقات النقدية ارتباطا وثيقا بتحديد المقدار  استقرارالالتزامات المستحقة لمدائنين في مواعيدىا، ويرتبط 

الوضع الأمثل لحممة الأسيم، ىذا يستمزم تحميل التدفق النقدي لمعرفة من القروض الذي ينتج عنو  الأمثل
التدفقات النقدية الخارجة المترتبة عمى أعباء خدمة القرض، وما مدى قدرة التدفقات الداخمية عمى تغطيتيا، 

 وذلك لتجنب الوقوع في دائرة العسر المالي.
 اختيار، أي يجب أن يكون الأصولويقصد بيا ملائمة أنواع الأموال المستخدمة لطبيعة  :الملائمة .و 

بمصادر تمويمية  الأجلفمثلا يتم تمويل العمميات طويمة  با مع نوع الاستخدام،ماشيا ومتناسمصدر التمويل مت
وللأموال اللازم  الأصلئمة والتنسيق بين الطبيعة الزمنية لطبيعة لا، ويرجع ذلك إلى ضرورة المالأجلطويمة 

 محصول عمييا.ل
لا ينبغي عمى المؤسسة أن تعتمد عمى المصدر التمويمي )خاصة المديونية( إلا إذا تحققت من  :التكمفة .ز 

ن ىذه التكمفة تمثل أعمى عائد يتوقع الحصول عميو من استثمار ذلك د يفوق التكمفة المترتبة عميو، لأأن العائ
 المصدر.

 المطمب الثالث: السياسة التمويمية لممؤسسة

التي تعتمدىا المؤسسة في تشكيل ىيكميا المالي عن مزيج من الأدوات المالية  تعبر السياسة المالية
وتختمف سياسة التمويل التي تتبعيا منشأة تتسم إدارتيا  المستخدمة لتمويل الاحتياجات المالية لممؤسسة،

ر التمويل بالجرأة عن أخرى تتميز إدارتيا بالتحفظ في اختيار مصدر التمويل الملائم والمفاضمة بين مصاد
 الممتمكة ومصادر التمويل المقترضة.

 وعادة ما تشير المراجع إلى وجود ثلاثة أنواع لسياسات التمويل تتمثل في:

إن التمويل عمى أساس ىذه السياسة يتبع التغطية : (مبدأ التغطية) السياسة المعتدلة في التمويلأولا: 
الأموال المستخدمة في تمويل الأصل، مع توقيت مة توقيت استحقاق ئويقضي ىذا الأخير بضرورة موا

 .التدفقات النقدية المتولدة عنو

وطبق ليذا المبدأ ينبغي تمويل الأصول الدائمة التي عادة ما تتحول إلى نقدية بعد فترة طويمة، من 
لمؤقتة مصادر تمويل طويمة الأجل كالقروض الطويمة الأجل والأموال الخاصة،....أما فيما يتعمق بالأصول ا
صادر بم)الأصول المتداولة المؤقتة( التي عادة ما تتحول إلى نقدية خلال فترة قصيرة، فإنو ينبغي تمويميا 

 .1الأجل صيرةتمويل ق

                                                           
 .7ص _ غنية بوربيعة، مرجع سبق ذكره،1
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ىي السياسة التمويمية التي يتم إتباعيا عندما تتميز إدارة المنشأة بقدر من  السياسة التمويمية المغامرة:ثانيا: 
اعتمادىا عمى مصادر التمويل قصيرة الأجل إلى حد استخداميا في تمويل جزء  الجرأة فإنيا قد تذىب في

من الأصول الدائمة. وذلك أملا في زيادة العائد عمى الاستثمار رغم ما يترتب عمى ذلك من زيادة في 
 .1المخاطر

مبدأ التغطية، فالأصول الدائمة ينبغي تمويميا من  في سبق حسب ما :السياسة التمويمية المتحفظةثالثا: 
مصادر طويمة الأجل، الأصول المؤقتة ينبغي تمويميا من مصادر قصيرة الأجل، غير أن ىذا الوضع نادر 

 مصادر تمويلعمى  الحدوث فقد تكون إدارة المؤسسة من النوع المحافظ، ومن ثم فقد تذىب في الاعتماد
اميا في تمويل جزء من الأصول المؤقتة، وفي محاولة لتخفيض مخاطر العسر طويمة الأجل إلى حد استخد

 .2المالي رغم ما لذلك من أثر عكسي عمى العائد

 ويمكن تمخيص مختمف السياسات السابقة في الجدول التالي:

 المؤسسة (: السياسات التمويمية التي تتبعيا01الجدول رقم )

 المخاطرة العائد السياسة التمويمية
 سياسة التمويل

 الأصول المتداولة الأصول الدائمة

طويمة الأجل+ قروض  منخفضة منخفض سياسة متحفظة
 مصادر دائمة

قروض طويمة الأجل+ 
 قروض قصيرة الأجل

قروض طويمة الأجل+  معتدلة معتدل سياسة معتدلة
 مصادر دائمة

 قروض قصيرة الأجل

 مرتفعة مرتفع سياسة مغامرة
قروض طويمة الأجل+ 
مصادر دائمة+ قروض 

 قصيرة الأجل
 قروض قصيرة الأجل

 المعمومات السابقة الذكر بناءا عمىتين لباالمصدر: من إعداد الط

 

 

                                                           
العاممة _ بسام محمد الأغا، أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى الاستثمار، دراسة تطبيقية عمى شركات المساىمة العامة 1

 .39، ص 2005بفمسطين، مذكرة ماجستير في إدارة الأعمال، الجامعة الإسلامية، غزة، فمسطين، 
 .8ص _ غنية بوربيعة، مرجع سبق ذكره، 2
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 وتكمفتيا مكونات الييكل المالي: الرابع طمبالم

وذلك من خلال مختمف المصادر المتوفرة  ياتحتاج المؤسسة لمزيج تمويمي من أجل تغطية احتياجات
وعند اتخاذ المنشأة  .وميما كانت تكمفتيالدييا سواء كانت داخمية أو خارجية، طويمة الأجل أو قصيرة الأجل 

 :1لابد من أن تأخذ بعين الاعتبار العوامل التاليةف لقرار التمويل

 لمطموبة والفترة الزمنية اللازمة؛حجم الأموال ا 
 مصادر التمويل لأبواب الاستثمار؛ ملائمة 
  مع العائد المتوقع عمى الاستثمار؛تكمفة التمويل الفعمية مقارنة 
 قدية الداخمية؛مدى تزامن مواعيد التسديد مع مواعيد التدفقات الن 
 .القيود المفروضة من مصادر التمويل 

المقترضة تمويل المؤسسة إلى ثلاثة مصادر، ىي: مصادر التمويل  وعمى العموم تنقسم مصادر
ويمكن إيضاح مكونات  .الممتمكةالتمويل مصادر طويمة الأجل، مصادر التمويل المقترضة ، الأجل قصيرة

 الييكل المالي في الشكل التالي:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
                                                           

لية، _ أشرف عادل محمود إسماعيل، محددات الييكل المالي وأثرىا عمى ىيكل رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في سوق فمسطين للأوراق الما1
 .23، ص 2016مذكرة ماجستير، شعبة عموم التسيير، تخصص إدارة أعمال، جامعة الأزىر، غزة، فمسطين،
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 : مكونات الييكل المالي(03)شكل رقم

 
 المصدر: من إعداد الطالبتين

 أولا: مصادر التمويل المقترضة قصيرة الأجل

 سنتناول في ىذا الفرع أىم مصادر التي تحصل منيا المؤسسة عمى التمويل قصير الأجل والتي تتمثل في:

 الائتمان التجاري .1
 :مفيوم الائتمان التجاري .أ 

يعرف الائتمان التجاري بأنو ائتمان يحصل عميو المشتري من المورد مقابل قيام الأول بشراء بضائع 
ت من خلال المبيعات الآجمة، حيث يسجل من آىو الائتمان الناشئ بين المنشو  .1من الثاني عمى الحساب

                                                           
 .181_ 180، ص  2011ربوش، أساسيات الإدارة المالية، دار زىران لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الأردن،_ عبد المعطي ارشد، حسني عمي خ1

مكونات الهٌكل 
 المالً

مصادر التموٌل 
المقترضة قصٌرة 

 الاجل

 الائتمان المصرفً الائتمان التجاري

 قروض عامة

 قروض خاصة

مصادر التموٌل 
المقترضة طوٌلة 

 الاجل

التموٌل عن طرٌق 
 الاقتراض من البنوك

التموٌل بإستخدام 
 التموٌل الاٌجاري

 التموٌل السندي

مصادر التموٌل 
 الممتلكة

لتموٌل الذاتًا  

الزٌادة فً رأس 
 المال

أشباه الاموال 
 الخاصة
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مدينة وأوراق قبض وتعتبر  قبل المشتري عمى أنو حسابات دائنة وأوراق دفع ومن قبل البائع عمى أنو حسابات
الذمم الدائنة أىم فقرة من مكونات المطموبات في الميزانية العمومية لأية منشأة غير مالية، وتزداد أىميتيا في 

بسبب شحة مصادر التمويل الأخرى المتاحة أماميا ويعد الائتمان التجاري مصدرا ائتمانيا صغيرة الالمنشأة 
 .1بالمشتريات الآجمة التي تحصل عميياتمقائيا لممنشأة لأنو يرتبط 

 :2عدة مزايا منيا يذا النوع من التمويللو 

 .انخفاض تكمفة التمويل 
  إجراءات الحصول عميياسيولة وبساطة. 

 3تكمفة الائتمان التجاري .ب 

مع الزيادة في مشتريات الشركة  مءللائتمان التجاري كمصدر لمتمويل في انو يتوا الأساسيةالميزة 
المالية لمشركة المشترية ىو  الإدارةخاصة في فترات المواسم، والشكل العام للائتمان التجاري المقبول من قبل 

في شروطو ويوفر المرونة عند التسديد، ولحساب تكمفة الائتمان التجاري  أسيل لأنوالجاري المفتوح  الحساب
نو يكون بدون تكمفة إشروط منح الائتمان فعندما يكون الائتمان بمجرد تحديد الفترة لمتسديد ف معرفةلابد من 

ولكن في حالة تحديد شروط تتضمن منح خصم نقدي في  عمى الشركة المشترية بطريقة الائتمان التجاري.
الخصم النقدي الممنوح كمفة عدم الاستفادة من ت حسابفي تسديد قيمة الائتمان فينا لابد من  الإسراعحالة 

 لمشركة.

في  الإسراعإذا تم منح الائتمان التجاري بشروط معينة الغرض منيا تحفيز الشركة المقترضة عمى 
كمفة الائتمان التجاري خاصة إذا لم تستفد الشركة المقترضة من الخصم تارتفاع  إلىالدفع فان ذلك سيؤدي 

/ 3كانت شروط الدفع )  فإذاار الخصم النقدي الممنوح، الممنوح ليا وممكن قياس تكاليفو عن طريق مقد
 3، وسيدفع الأولى الأيام% إذا دفع خلال العشرة  3المشتري يحصل عمى خصم  أن( يعني ىذا  40في 10

 يوما. ويمكن حسابيا بالمعادلة التالية: 30% مقابل استعمال الائتمان لمدة 

 [/ ) فترة الائتمان_ فترة الخصم(360×] )نسبة الخصم([_  1نسبة الخصم/ ) [تكمفة الائتمان التجاري =

 
 
 

                                                           
 .241، ص 2010ر نظرية وحالات عممية، دار وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الرابعة، الأردن، ث_ عبد الستار الصياح، سعود العامري، الإدارة المالية أ1
دارة المشاريع الصغيرة، دار أسامة لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  _ مصطفى2  .177، ص2016يوسف كافي، ريادة الأعمال وا 
 .176، ص 2010_ دريد كامل أل شيب، إدارة مالية الشركات المتقدمة، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، الأردن، 3
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 يالائتمان المصرف .2

يقصد بالائتمان المصرفي القروض قصيرة الأجل التي تحصل عمييا  :مفيوم الائتمان المصرفي .أ 
المنشأة من البنوك، وبالتالي ىذا النوع من الائتمان في المرتبة الثانية بعد الائتمان التجاري، وذلك 

 .1من حيث اعتماد المنشأة عميو كمصدر لمتمويل قصير الأجل

الائتمان التجاري في حالة عدم استفادة المنشأة من ومن مزايا ىذا النوع من التمويل أنو أقل تكمفة من 
 .2الخصم، كما أنو مصدر لتمويل الأصول الثابتة لممنشأة التي تعاني من مشكلات في تمويل

 أشكال لائتمان المصرفي .ب 

 ونجد ضمن ىذا النوع من القروض الأنواع التالية: :القروض العامة 
  المكشوف(الحسابات الجارية المدينة ) السحب عمى 

الحساب الجاري المدين ىو نوع من التسييلات المباشرة، ويفتح باسم العميل ويسمح لو بموجبو أن 
يسحب من ىذا الحساب في حدود مبمغ معين ) سقف أو حد التسييل(، دفعة واحدة أو عدة دفعات، كما 

أو لممبمغ  بمثابة سداد لمدينيجوز لمعميل أن يودع أي مبالغ في ىذا الحساب بدون أن يعتبر ىذا الإيداع 
حبو أن يكون مدينا مدين يتضمن صفة ائتمانية أي حق لصاالفالحساب الجاري  .المستعمل من الحساب..

 متفق عميو عند منح التسييلات، وتحسب الفائدة عمى الحساب عمى المبالغ المستعممة فقطفي حدود مبمغ 
الجاري المدين تعتبر تسييلات  الحساب ..وتسييلاتوعمى المدة التي ضل فييا الرصيد المدين قائما..

 .3ائتمانية بدون ضمان، وتمنح ىذه التسييلات اعتمادا عمى المركز المالي لمعميل وكفيمو

 الصندوق تسييلات 

ىي قروض تسمح لممؤسسة طالبة التمويل بمعالجة الاختلال المؤقت الذي يحدث بين نفقاتيا 
اا  و   وأن ىذه القروض تستخدم لتخفيف صعوبات السيولة المؤقتة والقصيرة جدا التي تواج أي .4يراداتي

 .المؤسسة والناجمة عن تأخر الإيرادات عن النفقات

  

                                                           
 .126، ص 2008لمنشر والتوزيع، الجزائر، _ احمد بوراس، تمويل المنشاة الاقتصادية، دار العموم 1
 .109، ص 2015عمان، الأردن،  _ خير الله فرج، إدارة الائتمان بالمصارف، الأسس_ المفاىيم_ المعايير، دار أمجد لمنشر والتوزيع،2
جان القراءة لمجميع مكتبة الأسرة، _ صلاح الدين حسن السيبي، القطاع المصرفي... والاقتصاد الوطني القطاع المصرفي... وغسيل الأموال، مير 3

 .23، ص 2003مصر، 
الجزائر، _ عبمة لمسمف، الدور الاقتصادي لممشاركة المصرفية، دراسة مقارنة، مذكرة ماجستير، شعبة العموم الاقتصادية، جامعة منتوري بقسنطينة، 4

 .20، ص 2006
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  ض الربطقرو 
 ) أو قريبةلتمويل عمميات مالية ممكنة التحقىو قرض يمنحو البنك لعميمو) المؤسسة المدينة( 

 .1التحقق( لكنيا مؤجمة لأسباب خارجية
 القروض الموسمية 

أشير،  9القرض  ةىو قرض بنكي موجو لتمويل احتياجات خزينة ناتجة عن نشاط موسمي، ومد 
زمن نفقات النشاط وعائداتو، يبين المخطط شيريا  فيو عمى أن يقدم البنك من الزبون مخطط لمتمويل، يبين

النفقات الموسمية واحتمالات التوزيع والتفاوت بينيا، كما يمكن المخطط من تحديد وقت استعمال القرض، 
 .2عمى أن يتم تسديد القرض في أجال محددة

 :واع التالية:ىي القروض التي توجو لتمويل أصل معين من بين الأصول وتتضمن الأن القروض الخاصة 
 3التمويل بضمان مخزون 

يعني ىذا النوع الحصول عمى التمويل برىن كل أو جزء من المخزون لصالح المقرض، وبذلك يحدد 
المقرض نسبة الأموال التي يقترضيا بالمقارنة بالمخزون سواء بالنسبة لمتكمفة أو القيمة السوقية وتكمفة ىذه 

يطمب المقرض ىامش أمان لمحماية من مخاطر انخفاض القيمة السوقية لمبضاعة ويجب عمى  الأموال.
لممقترض، فالمقترض إذ لم يستطيع سداد القرض في  الإقتراضيةالعميل أن يأخذ في حسابو أولا المقدرة 

خزون وتوجد طرقتين أساسيتين لاستخدام الم رى.لا يتوقع لو أن يحصل عمى قروض أخ الظروف الطبيعية
 كضمان لمقرض وىما:

 .قد يحتفظ المقترض بممكية المخزون 
 .أن يوضع المخزون تحت إدارة طرف ثالث 

تتمثل التكمفة في النفقات الخاصة بمراقبة المحزون والتحقق من تطابقو مع الاتفاق، فكمما استغرق و 
 ذلك وقتا كمما زادت التكمفة.

 

 

                                                           
اساتو عمى التنمية الاقتصادية والاجتماعية، دراسة مقارنة، أطروحة دكتوراه في العموم _ سميمان بوفاسة، تمويل الاستثمارات عن طريق الاقتراض وانعك 1

 .43، ص2008الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
موم _ فضيمة زواوي، تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر، دراسة حالة مؤسسة سونالغاز، مذكرة ماجستير، شعبة ع2

 .43، ص 2009، تخصص مالية المؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، التسيير
يع، عمان، _ حسين سمير عشيش، التحميل الائتماني ودوره في ترشيد عمميات الإقراض والتوسع النقدي في البنوك، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوز 3

 .130، ص  2010الأردن، 
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 تسبيقات عمى الصفقات العمومية 
ما تحتاج المؤسسات التي ترسو عمييا الصفقات العمومية إلى سيولة ابتدائية للانطلاق في تنفيذ  عادة

المشروع. وكثير ما يصل التمويل متأخرا، ونظرا للأىمية الاقتصادية والاجتماعية ليذه المشروعات ) طرق، 
 مستشفيات، مؤسسات تربوية......الخ(

را لا تستطيع المؤسسات بإمكانياتيا المالية الخاصة بتمويل ثم أن ىذه المشروعات تتطمب إنفاقا كبي
 .1كامل مراحل العممية خاصة في بدايتيا قبل وصول تمويل المشروع

 خصم الأوراق التجارية 
، فالخصم شكل من أشكال القروض قصيرة 2ر إلى الخصم عمى أنو بيع الدين لغير من ىو عميوظين

عموما والمنشأة الاقتصادية خصوصا، والمتمثل في قيام البنك بشراء الورقة الأجل التي يمنحيا البنك لزبائنو 
التجارية عن حامميا قبل تاريخ الاستحقاق ومن ثم فيو يحل محل الدائن في تحصيل قيمتيا عند ىذا التاريخ، 

مولة يتحصل وبمعنى أخر يقوم البنك بتقديم سيولة مالية لحامل الورقة التجارية قبل موعد استحقاقيا مقابل ع
 .3عمييا، ويتولى ىو تحصيل قيمتيا الاسمية في تاريخ الاستحقاق

 المصرفيتكمفة الائتمان  .ج 

 :4يمكن حساب تكمفة القرض عمى النحو التالي

 الاقتراضصرفي = سعر الفائدة عمى الائتمان+ معدل تكمفة شرط ل الائتمان الموامعدل تكمفة أم

 :الاقتراض من خلال المعادلة التالية حصول أولا عمى تكمفة شرطالويتم 

 قيمة الاحتفاظ -سعر الفائدة / قيمة القرض xمعدل تكمفة شرط الاقتراض = قيمة القرض 

 الفرق بين الائتمان التجاري والائتمان المصرفي .3

 :5مما سبق نستطيع أن نوجز أىم المفروقات بين الائتمان التجاري والائتمان المصرفي بالأمور التالية

 لقد تبين مما سبق ارتفاع تكمفة الائتمان التجاري ارتفاعا كبيرا عن الائتمان المصرفي. :التكمفة .أ 

                                                           
 .150ره، ص _ محمد بوشوشة، مرجع سبق ذك1
ير، _ فاطمة بن الناصر، تسيير مخاطر صيغ التمويل بالمصارف الإسلامية، دراسة حالة بنك البركة الجزائري، مذكرة ماجستير، شعبة عموم التسي2

 .19، ص 2009تخصص مالية المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح ، ورقمة، الجزائر، 
 .39_ أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره ، ص 3
 .325، ص 2014ت المحام وآخرون، الإدارة المالية المعاصرة، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، عمان ، الأردن،محمد عز  -4
 .144، ص 2009_ محمد طنيب، محمد عبيدات، الإدارة المالية في القطاع الخاص، دار المستقبل لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 5
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إن الحصول عمى الائتمان التجاري لا يحتاج إلى تقديم طمبات كما يحتاج إلى دراسة  السيولة والتسيير: .ب 
لمسداد في الوقت  ىقد يعطي الدائن لممدين ميمة أخر  حالة الائتمان التجاري فيأنو  وتحميل حالة العميل، كما

 المحدد.

بينما يتطمب الائتمان المصرفي تقديم طمبات رسمية إلى البنك لمحصول عمى القرض، ويتم فحص  
ىذه الطمبات وتحميل حالة العميل، كما إن البنك لا يعطي ميمة تسديد لمعميل الذي لا يتمكن من الدفع في 

ذا تم إعطاؤه ىذه الميمة فان البنك يحتسب عميو فوائد تأجيل.  الموعد وا 

يمكن تفسير المرونة في حالة الائتمان المصرفي بأن المدين يمكنو الحصول عمى أموال نقدية  :المرونة .ج 
تمكنو من تمويل عممياتو الجارية من شراء بضاعة وسداد أثمان بضاعة لمحصول عمى الخصم النقدي أو 

ة لمشراء لمحصول دفع مصاريفو التشغيمية. كما أنيا تمكن المدين من حرية الاختيار بين المصادر المتعدد
 عمى الشروط الجديدة.

في حين أن الائتمان التجاري يتم عمى شكل تقديم بضاعة، ولكن تتحقق المرونة في ىذا النوع من 
ن لممدين استخدام أصولو في كالائتمان في أن ىذا النوع لا يتطمب في الغالب تقديم ضمانات، لذلك يم

 ض أخرى.و الحصول عمى قر 
الائتمان المصرفي في الغالب أن يقوم المقترض بتقديم ضمانات بينما لا يتطمب يتطمب  :الضمانات  .د 

 الائتمان التجاري في الغالب ىذه الضمانات.

 ثانيا: مصادر التمويل المقترضة طويمة الأجل

 القروضالمصادر ىذه التمويل طويل الأجل من مصادر التمويل الأساسية لممؤسسات ومن أىم يعد 
 .يجاريلإطويمة الأجل و السندات بالإضافة إلى الائتمان 

 التمويل عن طريق الاقتراض من البنوك  .1
 طويمة الأجل القروض  . أ

لتمويل ىذه العمميات نظرا لممبالغ الكبيرة البنوك  ىوم باستثمارات طويمة إلتمجأ المؤسسات التي تق 
الاستثمار وفترات الانتظار الطويمة قبل البدء في الحصول التي لا يمكن أن تعبئيا لوحدىا، وكذلك نظرا لمدة 

طويمة الأجل الموجية ليذا النوع من الاستثمارات، تفوق في الغالب سبع سنوات،   القروض و عمى العوائد.
( سنة، وىي توجو لتمويل نوع خاص من الاستثمارات مثل 20ويمكن أن تمتد أحيانا إلى غاية عشرين )
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ويتميز ىذا النوع من التمويل بالمبالغ الضخمة والمدة ، ) أراضي، مباني......الخ ( الحصول عمى عقارات
 .1الطويمة وكذلك مخاطره المرتفعة مقارنة بالقروض قصيرة الأجل

 تكاليف السندات (تكاليف الاقتراض طويل الأجل (: 
مواجيتيا لمحصول  ( الواجب)بعد الضرائب قتراض طويل الأجل بأنو التكاليفيمكن تعريف تكاليف الا

  .2طويل الأجل لأموال من خلال وسيمة الاقتراضعمى ا
لحساب التكمفة المرجحة لرأس المال، وىي تمثل سعر  "تستخدم تكمفة الاقتراض" بعد خصم الضريبة

الضريبية الناتجة عن إمكانية خصم الفوائد، ويمكن  الوفرات استيعابالفائدة الفعمي الذي تدفعو المؤسسة بعد 
 :3التعبير عن ما سبق بالمعادلة التالية

 الوفر الضريبي -كمفة الديون بعد الضريبة= العائد المطموب من قبل حممة المديونية

Kdt= kd- kd×t 
Kdt= kd (1- t) 

تستخدم ىذه القروض في أغمب الأحيان لتمويل الأصول الثابتة، من تجييزات : القروض متوسطة الأجل . ب
تشترط عدم تجاوز مدة التي الإنتاج، ومعدات النقل، وقطع الغيار، تمنح عادة من قبل البنوك التجارية 

ز تمويميا لمدة صلاحية استعمال الاستثمار ونشير إلى أن مدة استحقاق ىذه القروض تفوق السنة ولا تتجاو 
 .4السبع سنوات

 وتنقسم ىذه القروض إلى نوعين من القروض:

 عندما تقوم المؤسسة بشراء آليات أو تجييزات فإنيا تستطيع الحصول عمى تمويل  :قروض التجييزات
متوسط الأجل بضمانة ىذه الموجودات، وتدعى ىذه القروض تمويل التجييزات، أما أنواع التجييزات التي 

ة من بالمائ 80إلى  70بين  يتم تمويميا بيذا الشكل فيي عديدة ومتنوعة وتمويل الجية المقرضة عادة ما
 .5بالمائة كيامش أمان لمممول تدفع من المقترض 30إلى  20ما بين قيمة التجييزات وتبقى 

                                                           
عية، _ الطاىر لطرش، تقنيات البنوك، دراسة في طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع إشارة إلى التجربة الجزائرية، ديوان المطبوعات الجام1

 .75، ص2010الطبعة السابعة، الجزائر، 
 .390، ص 2007عمان، الأردن، _ زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي ، دار وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الرابعة، 2
 .61_ غنية بوربيعة، مرجع سبق ذكره، ص 3
، _ خالد إدريس، فعالية تمويل المؤسسات الصغير والمتوسطة عن طريق البورصة، دراسة استشرافية ، مذكرة ماجستير، شعبة العموم الاقتصادية4

 .41، ص 2008ورقمة، الجزائر، تخصص تسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، جامعة قاصدي مرباح، 
لامي _ سمير ىربان، صيغ وأساليب التمويل بالمشاركة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة لتحقيق التنمية المستدامة، دراسة حالة مجموعة البنك الإس5

 .35، ص 2015لمتنمية ، مذكرة ماجستير، شعبة عموم التسيير، تخصص اقتصاد دولي، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 
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 بين ثلاث وسبع سنوات تمنحيا  ىي تمك القروض التي تستحق خلال مدة زمنية تتراوح ما :قروض المدة
ين بعد تحديد معفي ىذا النوع من التمويل تسدد وفق جدول تسديد  البنوك التجارية أو البنوك المتخصصة،

قيمة الأقساط ومعدل الفائدة المطبق والخاضع لعوامل السوق المختمفة إلى جانب أىمية أىمية المؤسسة 
 .1المقترضة التي تمعب دورا ىاما في الحصول عمى ىذه القروض

 تحتسب تكمفة القروض متوسطة الأجل بنفس الأسموب الذي تحتسب بو  :تكمفة القروض متوسطة الأجل
أخذين  الشركة المقترضة، تتحمموتكمفة القروض قصيرة الأجل، أي أن التركيز فييا عمى السعر الفائدة التي 

جانب أىمية قياس تكمفة  إلىبعين الاعتبار السعر الحقيقي لمفائدة وليس السعر الظاىري المتفق عميو، 
ط الأخرى والتي توضع من قبل الجية المقرضة، كما ىو الحال في تكمفة شرط رصيد نقدي لدى الشرو 

 .2المصرف المقرض ولا يسمح بالسحب منو طيمة مدة القرض
 لإيجارياالتمويل باستخدام التمويل  .2

 لإيجاريامفيوم التمويل  . أ

محددة بمواعيد متفق عمييا مع "عقد يمتزم المستأجر بموجبو دفع مبالغ مالية  يعرف الاستئجار بأنو:
 .3"دميا الأصل لممستأجر لفترة معينةمالك أصل من الأصول لقاء انتفاع المستأجر بالخدمات التي يق

 : مزايا التمويل الإيجاري . ب

 :4ليذا النوع من التمويل عدة مزايا من أىميا

 يغطي كامل الاستثمارات: يضمن عقد التأجير لممستأجر الحصول عمى تمويل كامل  تمويل
 سابقة عمى حيازة المأجور؛ أي نفقات%( دون أن يتكمف 100) لاستثماراتيا

  أقل تكمفة اقتصادية: يرى " البعض" أن استخدام التأجير التمويمي يكون أقل تكمفة من الناحية
 اجي نفسو؛دية من شراء الأصل الإنتالاقتصا

  المحافظة عمى استقلال المستأجر: يسمح التأجير التمويمي بالحفاظ عمى استقلالو رغم احتياجاتو
لمتمويل الخارجي، حيث يفرق بين القيمة الاقتصادية للأموال المؤجرة وقيمتيا الطبيعية، كما أنو 

 يفصل بين حق الممكية الوارد عمى المأجور وحق الاستعمال.

 
                                                           

،   2015_2010_ سوسن زيرق، مساىمة قرض الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، دراسة ميدانية بولاية سكيكدة 1
 .27، ص 2017أطروحة دكتوراه، شعبة عموم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة العربي بن مييدي، أم لبواقي، الجزائر، 

 307، ص2009موان، ادارة الاستثمارات ) بين النظرية والتطبيق ( ، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، عمان،ا لأردن، _ قاسم نايف ع2
لاقتصادية، _ سعاد صديقي، دور البنوك في تمويل المشاريع السياحية، دراسة حالة بنك الجزائر الفلاحي وكالة جيجل ، مذكرة ماجستير، شعبة العموم ا3

 . 78، ص 2006ات، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، تخصص بنوك تأمين
 .36_  33، ص 2009_ بسام ىلال مسمم القلاب، التأجير التمويمي، دار الراية لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 4
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 :السنديالتمويل  .3
 :مفيوم السندات .أ 

عمى تقديم مدفوعات  (borrewer)السندات ىي التزام مالي تعاقدي مكتوب يتعيد بموجبو المقترض 
تدفع خلال عدد محدود من السنوات ويتم تسديد  ( interest)والتي ىي فائدة  (lender )إلى المقرض

 .1(par value)القرض في وقت مستقبمي بالإضافة إلى ) أصل المبمغ ( أو القيمة الاسمية 

 يمكن توضيح أىم أشكال السندات من خلال الشكل التالي: :أنواع السندات .ب 

 : يمثل أىم أنواع السندات(04رقم ) الشكل

 
وسبل تفعيميا، رسالة دكتوراه،  سواق المالية العربيةرشيد بوكساني، معوقات الأ بناءا عمى: تينلبا: من إعداد الطالمصدر

 .63 _62، ص 2006الجزائر،شعبة العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
                                                           

 .110، ص 2009عمان، الأردن،  دار صفاء لمنشر والتوزيع، _ معروف ىوشيار، الاستثمارات والأسواق المالية،1

 أنواع السندات

 جهة الاصدار

ت عامةسندا  

خاصةسندات   

حسب الحقوق 
 والامتٌازات 

سندات قابلة  للتحوٌل 
 الى أسهم

ذات علاوة سندات  

سندات حسب ما 
 تحققه الشركة

عادٌة سندات  

ت الدخلسندا  

 العائد

ت عائد ذاسندات 
 ثابت

ت عائد ذاسندات 
 متغٌر

 الضمان

 سندات مضمونة

 سندات غٌر مضمونة

حسب طرٌقة 
 السداد

سندات تسدد عند 
 تارٌخ الاستحقاق

سندات تسدد قبل 
 تارٌخ الاستحقاق 
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 ثالثا: مصادر التمويل الممتمكة

 تنقسم مصادر التمويل الممتمكة طويمة الأجل إلى:

 ؛التمويل الذاتي 
  ؛المالالزيادة في رأس 
 أشباه الأموال الخاصة. 

 التمويل الذاتي  .1

عتبر من المؤشرات المالية سياسة التمويل الذاتي أىمية كبيرة في النشاط المالي لممؤسسة، فيو يتحتل  
 التي يستند إلييا الغير في تقييم الكفاءة المالية لممؤسسة.اليامة 

يعرف التمويل الذاتي عمى أنو عبارة عن قدرة المؤسسة عمى تمويل  :مفيوم التمويل الذاتي .أ 
عبارة عن مفيوم ىو  وأ، السنوات الماضية ولم يتم توزيعيااستثماراتيا عن طريق الأرباح المحققة في 

كما يعرفو البعض عمى أنو  ،تمويل الاستثمارات التي تقوم بيايبين القدرات الذاتية لممؤسسة عمى 
تمك الأموال التي استطاع صاحب المؤسسة توفيرىا خلال مسيرتو وتمك التي استطاع أن عن عبارة 

  .1يدخرىا من إيرادات أخرى ناتجة عن عمل المؤسسة بحد ذاتيا

 مكونات التمويل الذاتي والعناصر المؤثرة عميو .ب 

  مكونات التمويل الذاتي 

 في: عناصر متمثمةثلاثة يتكون التمويل الذاتي من 

 ؛المحتجزة الأرباح 
 ؛الإىتلاكات 
 .المؤونات 

 الأرباح المحتجزة 

والأرباح المحتجزة  ،حيث تمثل إحدى مصادر التمويل الداخمي لمشركات والتي تعد من حقوق الممكية
أىدافيا تي تحققيا الشركة والتي تعد أحد كما ىو معروف عبارة عن الاحتفاظ بجزء أو كل الأرباح ال

الرئيسية، ولذا فمتى تكونت الشركة وقامت بنشاطيا بنجاح فإنيا تحقق أرباحا وىذه الأرباح التي يحتفظ بيا 

                                                           
دية، ي حريد، البدائل التمويمية للإقراض الملائمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، دراسة حالة الجزائر، رسالة دكتوراه، شعبة العموم الاقتصا_ رام1

 .34، ص 2015تخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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في الشركة تعرض إعادة استثمارىا أو توزيعيا عمى المالكين من حممة الأسيم العادية، كما يمكن الاحتفاظ 
 .1بجزء منيا داخل الشركة وتوزيع الباقي عمى المساىمين

 :2وتتمثل عناصر الأرباح المحتجزة فيما يمي

 ؛الاحتياط القانوني 
 ؛احتياطي النظامي 
 ؛الاحتياطات الأخرى 
 الأرباح المرحمة. 

تكمفة الفرصة البديمة ليذه الأموال. حيث أن ىذه : أما بالنسبة لتكمفة الأرباح المحتجزة فتتمثل في
ن سيستثمرون أنصبتيم من الأموال )الأرباح الأرباح لو لم تحتجز فإنيا ستوزع عمى المساىمين الذي

المحجوزة( بأفضل البدائل. إذن حجز الأرباح ىو حرمان المستثمر من فرص استثمارىا بإحدى البدائل 
إذن تكمفتيا تساوي ذلك الإيراد المفقود الذي كان بإمكان حامل السيم أن يحصل عميو لو تم  لو. المتاحة

حجزىا. ومن المعروف أن الفرص المتاحة لحامل السيم تساوي بالتقريب كمفة توزيع ىذه الأرباح ولم يتم 
أتيحت لو فرصة أفضل من السيم لفضل بيع ىذه الأسيم. لذلك تحسب تكمفة الأرباح  السيم حيث لو

 :3العادية المعادلة التالية توضح ذلكو المحجوزة بنفس طريقة الأسيم 

 المصاريف([ + معدل نمو الأرباح -المتوقع لكل سيم/ )سعر بيع السيمتكمفة الأرباح المحجوزة= ]الربح 

  وناتوالمؤ  الإىتلاكاتأقساط 
يعرف الإىتلاك عمى أنو خصم جزء من الإيرادات واحتجازه لفترة إلى أن يحين وقت إحلال الأصول 

سوف يسمح لممؤسسة بتجديد  التي خصمت لحسابيا أقساط الإىتلاك، وبالتالي فإن تخصيص الإىتلاكات
، في حين تعرف المؤونات عمى أنيا أصوليا الثابتة كونيا تعتبر مصدر من مصادر التمويل الذاتي لممؤسسة

الخسائر المحتممة أو الأكيدة الوقوع، حيث أن ىذه  اقتطاع من نتيجة الدورة المالية، والتي تخصص لمواجية
صصت ليا تحت تصرف المؤسسة، وفي نياية الدورة المالية تنقل الخسائر قد لا تقع وتبقى الأموال التي خ

 .4إلى الاحتياطات بعد طرح الضرائب، وبالتالي تدخل ضمن التمويل الذاتي لممؤسسة
 ما يمي:كالذاتي  ويمكن حساب قيمة التمويل
                                                           

 .184ه، ص _ دريد كامل أل شيب، مرجع سبق ذكر 1
ر، _ إيناس صيود، أىمية القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية، دراسة حالة القرض السندي لمؤسسة سوناطراك، مذكرة ماجستي2

 . 5، ص 2009شعبة عموم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، 
 .221_ 220خربوش، مرجع سبق ذكره، ص _ عبد المعطي ارشد، حسني عمي 3
 .34_ رامي حريد، مرجع سبق ذكره، ص 4
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 قيمة التمويل الذاتي = الأرباح المحتجزة+ الإىتلاكات+ المؤونات

  التمويل الذاتيالعناصر المؤثرة عمى 

 :1ىناك عدة عناصر تأثر عمى التمويل الذاتي والتي يجب أخذىا بعين الاعتبار من أىميا

 معدلات الاقتطاع الضريبي 

يؤثر معدل الاقتطاع الضريبي عمى التمويل الذاتي من خلال مدى ارتفاع ىذا المعدل أو انخفاضو 
السياسة المالية لمدولة التي تأخذ بعين الاعتبار   حيث تقوم السمطة المالية بتحديد معدلات الاقتطاع حسب

العديد من العوامل كارتفاع النفقات ومدى قدرة الدولة عمى تحقيق الإيرادات، الوضعية الاقتصادية، المؤشرات 
 الاقتصادية الكمية.

 الضريبة –انطلاقا من العلاقة: النتيجة الصافية = النتيجة الإجمالية 

وباعتبار أن النتيجة الصافية ىي قاعدة الانطلاق لمتمويل الذاتي فإنو يمكن الاستنتاج أنو تنشأ علاقة 
 التمويل الذاتي.و عكسية بين مبمغ الضريبة 

 جةقدرة المؤسسة عمى تحقيق النتي 

نشاء القيمة كمما زادت قدرتيا عمى تحقيق  كمما كانت قدرة المؤسسة عمى تحقيق نتيجة ايجابية وا 
 ل الذاتي لتدعيم نموىا والعكس.مستويات ميمة من التموي

الإيرادات،  :ىما عمى عاممين أساسيين أساسا ة عمى تحقيق نتيجة إيجابية تتوقفوقدرة المؤسس
 وبالتالي فكما قمنا فالتمويل الذاتي سوف يتأثر بيذين العاممين من خلال الحالات التالية: ،والتكاليف.... 

 .ارتفاع الإيرادات مع انخفاض التكاليف نتيجة مرتفعة وتمويل ذاتي مرتفع 
 التمويل الذاتي. ضارتفاع التكاليف مع انخفاض الإيرادات سيؤدي إلى تخفيض النتيجة وتخفي 

 التمويل من خلال الزيادة في رأس المال .2

رأسماليا وتكون ىذه وتتم ىذه العممية عن طريق طرح أسيم جديدة بسعر اكتتاب محدد بغرض زيادة 
 الأسيم في شكل أسيم عادية أو أسيم ممتازة.

 

                                                           
 .116-115د بوشوشة، مرجع سبق ذكره، ص محم_ 1



 وعلاقة تأثيره عمى مردودية المؤسسة الاقتصاديةالييكل المالي       الفصل الثاني
 

59 
 

حيث تعرف بأنيا: صكوك ، سيم ومختمف قيموالوقبل التطرق إلى كلا النوعين سنقوم بالتعريف ب
متساوية القيمة قابمة لمتداول بالطرق التجارية والتي يتمثل فييا حق المساىم في الشركة ولاسيما حقو في 

 .1أرباحالحصول عمى 

 ولمسيم عدة قيم تتمثل في:

 تتمثل القيمة الاسمية للأسيم العادية في القيمة المثبتة عمى قسيمة السيم العادي التي القيمة الاسمية :
 .2يتم عمى أساسيا تسجيل رأس المال المدفوع، وعادة ما ينص عمييا في عقد التأسيس لمشركة

 ىي سعر الأسيم خلال التداول في الأسواق الثانوية، الذي يخضع لظروف العرض : القيمة السوقية
 .3والطمب

 التصفية وتحتسب من خلال جمع قيم الموجودات  د: وىي تعادل قيم السيم عنالقيمة الحسابية والدفترية
ابتة لأصحاب المادية والمالية والنقدية مطروح منيا قيم الالتزامات )بما فييا الحصص المقررة بمعدلات ث

الأسيم الممتازة والسندات المستحقة...( ومن ثم يجري تقسيم الناتج عمى عدد الأسيم العادية. وقد تبين 
في حالات عديدة أن القيمة الحسابية أو الدفترية منخفضة نسبيا وخاصة عندما يكون عدد المساىمين 

المتبقية  والمخزوناتلأجيزة الرأسمالية كبير جدا أو عند احتسابيا في مرحمة التصفية وذلك لأن أنقاض ا
 .4تجري تصفيتيا بشكل عام بأسعار منخفضة

 5الأسيم العادية تعريف . أ

الأسيم التي تتمثل في اكتتابات ووفاء لجزء من رأسمال شركة تجارية، وتمنح الحق في المشاركة ىي 
عمى عقود الشركة أو جزء منيا، في الجمعيات العامة والحق في انتخاب ىيئات التسيير أو عزليا والمصادقة 

وقانونيا الأساسي وتعديمو بالتناسب مع حق التصويت الذي بحوزتيا بموجب قانونيا الأساسي أو بموجب 
  القانون .

وتمنح الأسيم العادية، علاوة عمى ذلك الحق في تحصيل الأرباح عندما تقرر الجمعية العامة توزيع 
 منيا.كل الفوائد الصافية المحققة أو جزء 

                                                           
 .67، ص 2009_ عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، منشورات الحمي الحقوقية، بيروت، لبنان، 1
 .478، ص 2009المتقدمة، دار إثراء لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  _ محمد عمى إبراىيم العامري، الإدارة المالية 2
أكمي  _ كيينة رسام، محاضرات في الأسواق المالية، مطبوعة موجية لطمبة ماستر عموم المالية والمحاسبة، عموم اقتصادية، وعموم تجارية، جامعة3

 .32، ص 2016محند أولحاج، الجزائر، 
ات المالية في تمويل أسواق رأس المال، دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي، أطروحة دكتوراه، شعبة العموم الاقتصادية، _ سيام عيساوي، دور المشتق4

 .29، ص 2015تخصص اقتصاديات النقود، البنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
الذي يتضمن القانون التجاري  1975سبتمبر سنة  26الموافق  1395رمضان  20في  المؤرخ 59_ 75_ القانون التجاري الجزائري، الأمر رقم 5

 .198، ص 42، مكرر715المعدل والمتمم، المادة
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 1:تكمفة الأسيم العادية 

تكمفة أموال الممكية ) أسيم العادية ( ىي الحد الأدنى من العائد المطموب الذي يتم تمويمو بإصدار  إن
 الأسيم، والذي يجب أن يبقى عمى قيمة السيم ثابتة.

والذي يعادل تكمفة أموال الأسيم العادية اعتماد عمى نموذج  ويقاس الحد الأدنى لمعدل العائد،
 جوردون من خلال المعادلة التالية:

معدل تكمفة أموال الأسيم العادية = التوزيعات المتوقعة لمسيم العادي في السنة / القيمة السوقية الحالية 
 + معدل نمو الأرباح ) المتوقع في المتوسط (

KE =   
   

   

 أن:  حيث

kE : معدل تكمفة أموال الأسيم العادية 

g:  معدل نمو الأرباح 

 الأسيم الممتازة . ب

ىي عبارة عن أوراق مالية يمتمكيا عدد محدود من المستثمرين تساوي حصة كل منيم في رأس مال 
لحامل ىذا ة الشركة وتقع ىذه الأسيم بين الأسيم العادية والسندات إذ يتحدد ليا توزيعات أرباح معروفة مقدم

السيم كما أنو لا يوجد التزام قانوني بدفع ىذه التوزيعات وتدفع فقط في حالة إقرار مجمس الإدارة ليا والأسيم 
الممتازة تعطي لممتمكيا التمييز في الكثير من الأتي أو بعضو وأوليا التمييز في الأرباح، كزيادة النسبة ليم 

في ضمان رأس  متيازاو الحصول عمى قيمة السيم حال التصفية قبل الشركاء  متيازاو أو الحصول عمييا أولا 
المال والربح وامتياز الأصوات في الجمعية العمومية وامتياز في كونو الشركاء الأصميين ىم الأولى في 

 .2توسيع أعمال الشركة

 تكمفة الأسيم الممتازة 

تعريف تكمفة الأسيم الممتازة يتشابو مع تكمفة الاقتراض، فيي معدل العائد الذي يجب تحقيقو عمى 
الاستثمارات الممولة بواسطة الأسيم الممتازة حتى يمكن الاحتفاظ بالإيرادات المتوافرة لحممة الأسيم العادية 

                                                           
 .322_321محمود عزت المحام وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص _ 1
 31، ص 2016عمان، الأردن،  _ حيدر عباس عبد الله الجنابي، الأسواق المالية والفشل المالي، دار الأيام لمنشر والتوزيع،2
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سيم الممتاز الواحد مقسوما عمى بدون تغير، وىذا المعدل المطموب ىو في الواقع عبارة عن توزيعات ال
 .1صافي السعر الذي تحصل عميو المنشأة مع بيع سيم واحد من إصدار جديد للأسيم الممتازة

 تكمفة الأسيم الممتازة= توزيعات السيم الواحد/ صافي سعر السيم

    إلى النوعين السابقين من الأسيم ىناك أنواع أخرى ويمكن تمخيصيا في الشكل التالي: ةإضاف

 (: أشكال الأسيم05الشكل رقم )

 
بناء عمى: ضيف أحمد، الاقتصاد النقدي وأسواق رأس المال، محاضرات موجية لطمبة السنة المصدر: من إعداد الطالبتين 

 .91-90، ص 2016الثانية عموم اقتصادية، عموم تجارية، عموم تسيير، جامعة البويرة، الجزائر، 

 الأموال الخاصةالتمويل عن طريق أشباه  .3

تم إنشاء العديد من الوسائل المالية خلال سنوات الثمانينات وذلك من أجل السماح لممؤسسات بتوسيع 
الأموال الخاصة دون أن يؤدي ذلك إلى تغيرات ىيكل رأس مال المؤسسة وبالتالي محافظة المساىمين عمى 

المالية الجديدة وتتدرج في ىذا النوع من سيطرتيم عمى المؤسسة وتسمى ىذه الوسائل المالية بالمنتجات 
الوسائل المالية تمك الوسائل التي تكتسب من جية ميزة الأسيم ومن جية أخرى ميزة الدين وتوجد العديد من 

 الوسائل المالية المقترحة عمى المؤسسات تختمف من دولة إلى أخرى، من ىذه الوسائل:

 
                                                           

، مصر، _ محمد صالح الحناوى، نييال فريد مصطفى، الإدارة المالية ) التحميل المالي لممشروعات الجديدة(، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية1
 .196_ 195، ص  2009

 أشكال الأسهم

 حسب طبٌعة الحقوق

 أسهم ممتازة

 أسهم عادٌة

 حسب الشكل

 أسهم اسمٌة

 أسهم لحاملها

 أسهم لأمر

 حسب الحصص

 السهم العٌنً

 السهم المجانً

 السهم النقدي
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 شيادات الاستثمار .أ 

تتمثل شيادات الاستثمار التي يجب أن تكون قيمتيا الاسمية مساوية لمقيمة الاسمية لسيم الشركة 
 .1المصدرة، حقوق مالية، وىي قابمة لمتداول

أي أن حامل شيادة الاستثمار لديو الحقوق المالية لمسيم ) الحق في العائد، الحق في الاكتتاب في 
 الحق في التصويت.الإصدارات الجديدة(، لكنيا لا تكتسب 

 شيادات مع حق التصويت .ب 

 .2تمثل شيادات حق التصويت حقوق أخرى غير الحقوق المالية المرتبطة بالسيم

أي أن شيادات مع حق التصويت: ىي شيادات الاستثمار التي تكتسب الحق في التصويت مثل 
 لمسيم. ةالأسيم ولكن لا تكتسب الحقوق المالي

 سندات المساىمة .ج 

تعتبر سندات المساىمة سندات دين تتكون أجرتيا من جزء ثابت يتضمنو العقد وجزء متغير يحسب 
استنادا عمى عناصر تتعمق بنشاط الشركة أو نتائجيا وتقوم عمى القيمة الاسمية لمسند، يكون الجزء المتغير 

 .3موضوع تنظيم خاص توضح بدقة

أي أنيا عبارة عن السندات التي يتم إصدارىا من طرف المؤسسات وىي تتميز بأنيا تسمح لممؤسسة  
المساىمة ليس  المصدرة بالحصول عمى موارد مالية دائمة بدون الحق لحائزىا في تسيير المؤسسة وحائز سند

لمقابل لديو الحق في لو الحق في التصويت وليس لو الحق في المساىمة في رأس مال المؤسسة لكنو في ا
 الحصول عمى عائد ثابت يحدد عند إصدار السند وعائد متغير حسب نتائج ونشاط المؤسسة.

 :4مصادر التمويللحساب متوسط تكمفة الإجمالي  .4
بعد عرض مفاىيم وطرق قياس تكمفة التمويل المرتبطة بمصادر التمويل عمينا أن نعرض مفيوم 

 المكونة لمييكل المالي وتكمفة كل عنصر منو.تركيبة العمى  تتوقفوطريقة قياس التكمفة الكمية لمتمويل والتي 
                                                           

الذي يتضمن القانون التجاري  1975سبتمبر سنة  26الموافق  1395رمضان  20المؤرخ في  59_ 75_ القانون التجاري الجزائري، الأمر رقم 1
 .203، ص 62، مكرر 715المعدل والمتمم، المادة 

الذي يتضمن القانون التجاري  1975سبتمبر سنة  26الموافق  1395رمضان  20المؤرخ في  59_ 75_ القانون التجاري الجزائري، الأمر رقم 2
 .203، ص 63، مكرر 715المعدل والمتمم، المادة 

الذي يتضمن القانون التجاري  1975سبتمبر سنة  26الموافق  1395رمضان  20المؤرخ في  59_ 75_ القانون التجاري الجزائري، الأمر رقم 3
 .205، ص73، مكرر 715المعدل والمتمم، المادة 

 .45، ص2008_ خالد ادريس، مرجع سبق ذكره ، 4
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العناصر المكونة لمخميط  متوسط الحسابي المرجح لتكمفة التمويل نظرا لأن نسبةالوأحسن متوسط لذلك ىو 
 وتكمفتيا ليست متساوية

يتم حساب المتوسط المرجح لتكمفة التمويل بعد ترتيب مصادر التمويل المتاحة لمشركة حسب طبيعتيا، 
مصادر التمويل ىذه مجتمعة. وأخيرا تحديد الوزن  إجماليبين حقوق الممكية والديون، ومن ثم تحديد قيمة 

 مصادر التمويل. اليإجم إليالنسبي لكل مصدر 
 لتكمفة التمويل وفقا لمخطوات التالية: المرجحوفي ضوء ذلك يتم حساب المتوسط 

  مصادر التمويل إجمالي إلىترتيب بنود الديون وحقوق الممكية لموصول 
  مصادر التمويل إجمالي إلىتجميع كافة البنود المكونة لمديون وحقوق الممكية لموصول 
 مصادر التمويل  إجماليكل بند من بنود التكمفة سواء في الديون أو حقوق الممكية عمى  قسمة

مصادر التمويل التي في شكل نسبة  إجمالي إلىلمحصول عمى الوزن النسبي لكل من بند بالنسبة 
 مئوية

 احتساب المتوسط المرجح لتكمفة التمويل باستخدام المعادلة التالية: 

 تكمفة الدين× الوزن النسبي لمدين 

 = المتوسط المرجح لتكمفة التمويل سيم الممتازة           تكمفة الأ× الوزن النسبي للأسيم 

      تكمفة حقوق الممكية× الوزن النسبي لحقوق الممكية 
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 النظريات المفسرة لمييكل المالي :ثانيالمبحث ال
قد تعددت النظريات الخاصة بالييكل المالي فظيرت مقاربات تقر بوجود ىيكل مالي أمثل بناءا عمى 
عدة فرضيات وتحميلات تصب كميا في خانة تعظيم القيمة السوقية لممؤسسة وتخفيض تكمفة التمويل إلى 

نطلاقا كذلك من عدة حدىا الأدنى، وفي المقابل تنفي العديد من الدراسات فكرة تحقيق ىيكل مالي أمثل ا
فرضيات وتفسيرات لمسموك التمويمي دون التوصل إلى نظرية أو مقاربة تم الاتفاق عمييا، كما ظيرت مؤخرا 

ات المفسرة لمييكل المالي والتي وفي ىذا المبحث سنتناول أىم النظريعدة نظريات مفسرة لمييكل المالي. 
معارضة لوجود ىيكل مالي أمثل وأىم الي أمثل ونظريات لوجود ىيكل م نظريات مؤيدةينا تقسيميا إلى ارتأ

 النظريات الحديثة. 

 أمثل ماليمطمب الأول : النظريات المؤيدة لوجود ىيكل ال

القيمة  أن تحقق ىيكل مالي أمثل تكون عنده نظريات تقوم عمى افتراض أنو يمكن لممؤسسة ىناك عدة
أدنى  السوقية لممؤسسة عند أعمى قيمة ليا وفي المقابل تكون تكمفة الحصول عمى مصادر التمويل في

 مدخل الربح الصافي والمدخل التقميدي. نجد ىذه النظرياتومن بين أىم  مستوياتيا

 نظرية الربح الصافي :أولا

بما أن ىناك  la théorie du bénéfice net ()(net incone )يرى مؤيدي نظرية الربح الصافي
الأقل  ضي من المؤسسة زيادة نسبة المصدراختلاف في تكمفة مصادر التمويل فإن السموك العقلاني يقت

 تكمفة) الديون( في ىيكميا المالي.

المتوسطة  أي أن مؤيدي ىذه النظرية يؤكدون عمى إمكانية التأثير عمى قيمة المؤسسة وعمى التكمفة 
سوف تضمن انخفاض تكمفة  الاستدانةالمرجحة لرأس المال من خلال التغير في نسبة المديونية، فزيادة نسبة 

رأس المال مما يؤدي إلى ارتفاع قيمة المؤسسة ) نظرا لمعلاقة العكسية بين تكمفة رأس المال وقيمة 
 .1المؤسسة(

 فرضيات النظرية .1

أساسي ىو أن تكمفة كل من الأموال الخاصة والديون ثابتة لا تتغير يعتمد ىذا المدخل عمى افتراض 
 ()نسبة الاقتراض وليس ليا علاقة بييكل رأس المال، وىذا يعني أن ارتفاع أو انخفاض نسبة الرفع المالي

وطالما أن  في ىيكل رأس المال لا يترتب عمييا ارتفاع أو انخفاض في تكمفة الأموال الخاصة أو القرض،
                                                           

قتصادية الجزائرية، دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام والخاص في _ تبر زعود، محددات سياسة التمويل لممؤسسة الا1
 .54، ص 2009الجزائر، مذكرة ماجستير، شعبة عموم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر،  
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ة الاقتراض أقل من تكمفة إصدار أسيم جديدة فان الاعتماد عمى الاقتراض في التمويل بنسبة أكبر من تكمف
 .1الأموال الخاصة يؤدي إلى انخفاض التكمفة الكمية للأموال وبالتالي ارتفاع قيمة المؤسسة

: لا تدفع المؤسسة ضرائب عمى ىي نظرية الربح الصافي قائمة أساسا عمى ثلاث فرضيات أساسية
ي مخاطر مالية. أالأرباح، تكمفة الديون ىي دائما أقل من تكمفة الأموال الخاصة، استعمال الديون لا ينتج 

فالرفع المالي مرتبط ارتباط وثيق بنظرية صافي الربح ويشكل متغير ميم في الييكل المالي لممؤسسة ومع 
اصة تتمكن المؤسسة من تكوين ىيكل مالي أمثل والذي يتميز بتعظيم مزيج مناسب بين الديون والأموال الخ

والذي يؤدي إلى  ،(Minimisation)مع تدنئو تكمفة رأس المال  ( Maximisation)القيمة السوقية لممؤسسة
 تعظيم القيمة السوقية للأسيم العادية.

الأموال المقترضة حيث تصل والييكل المالي الأمثل طبقا ليذا المدخل يتضمن أكبر نسبة ممكنة من 
 .2%100إلى أقصاىا عندما تعتمد المؤسسة في تمويميا عمى الديون بنسبة 

 3نقد مدخل صافي الربح .2

الخاصة وىذا بعيد كل  والأمواليعاني ىذا المدخل من نقطة ضعف أساسية ىو افتراض ثبات الديون 
البعد عن الواقع العممي، حيث أن افتراض ثبات تكمفة الاقتراض يعني أن المؤسسة يمكنيا أن تعتمد عمى 

زيادة في سعر الفائدة  المقرضونالقروض إلى مالا نياية دون أن تتعرض ليا المؤسسة ودون أن يطالب 
 نتيجة لأي مخاطر متوقعة.

الخاصة يعني أن المساىمين لا يتوقعون مخاطر نتيجة الاستدانة  موالالأكذلك افتراض ثبات تكمفة 
 إلىحيث يمجأ المساىمون والمقرضون  الواقعةوىذا التصرف لكل من المساىمين والمقرضين بعيد عن 

 بحالات الخطر المالي التي يمكن أن تقع فييا.المطالبة بزيادة في عوائدىم عند شعورىم 

 النظرية التقميدية :ثانيا

يقر أصحاب ىذا المدخل بوجود ىيكل مالي أمثل ينشأ عن نقطة إقراض مثمى تتحقق عند تشكيمة 
لتكون القيمة  متميزة من الديون والأموال الخاصة تجعل التكمفة المتوسطة المرجحة لمتمويل عند حدىا الأدنى،

إضافة إلى ارتفاع تكمفة  السوقية لممؤسسة في حدىا الأعمى وذلك عند مستويات مميزة من الرفع المالي،

                                                           
، مذكرة ماجستير، شعبة 2010إلى  2008الكبيرة الجزائرية خلال الفترة الممتدة من _ سمية دربال، سموك المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمؤسسات 1

 .20، ص2012العموم الاقتصادية، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر، 
 .182_ محمد بوشوشة، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .183_ محمد بوشوشة، نفس المرجع، ص  3
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التمويل الخاص مع كل زيادة في ىذه المستويات وذلك نتيجة زيادة درجة الخطر المالي التي يتعرض ليا 
  .1الملاك

 فرضيات النظرية .1

 :2قد بنيت النظرية التقميدية عمى أساس مجموعة من الفرضيات أىميا

 ح داخل المؤسسة يكون قبل الضريبة؛توزيع الأربا 
  في حالة القيام باستثمارات جديدة؛خطر الاستغلال الذي تتحممو المؤسسة ثابت حتى 
 ن طرف المساىمين معروفة ومتجانسة؛توقعات العوائد م 
  ليو إفي حالة تغير نسبة: الأموال لمقترضة/ الأموال الخاصة، فان مورد التمويل الجديد يتم المجوء

 من أجل التقميل من مصدر الأخر.

 أمثل ماليلوجود ىيكل المطمب الثاني: النظريات المعارضة 

تم تخصيص ىذا المطمب لعرض أىم النظريات المعارضة لوجود ىيكل مالي أمثل لممؤسسة حيث من 
  يأىم المداخل التي أجابو عمى السؤال" ىل يوجد ىيكل مالي أمثل لممؤسسة" ب "لا" نجد مدخل مود غميان

 الاستغلال وىو ما سنتطرق إليو في ىذا المطمب. وكذا مدخل صافي ربح روميم

 :نظرية انعدام الييكل المالي الأمثل: أولا

، أي « لا»عمى السؤال حول أمثمية الييكل المالي ب ( Modigliani et Miller)يجيب الاقتصاديان 
 .ليالما وقيمة المؤسسة مستقمتان عن الييكل لا يوجد ىيكل مالي أمثل، حيث يريان بأن تكمفة رأس المال

 فرضيات النظرية
 3والواقع أن ىذه النظرية استندت عمى جممة من الفروض غير الواقعية وىي:

 ؛عدم تماثل المعمومة (سواق رأس المال كاممة ) لا يوجد أ 
  و الاقتراض بمعدل ثابت ودون حدود؛يمكن لأعوان الاقتصاديين الإقراض 
  ؛تكمفة الإفلاسعدم وجود 
 ) ؛لا يوجد إلا نوعين من القيم ) الأسيم والسندات 
 ؛أثار الضريبة لا تأخذ بعين الاعتبار 

                                                           
 .246، ص2017، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، ميمة، الجزائر،5يايمية، جبار بوكثير، مجمة ميلاف لمبحوث والدراسات، العدد _ نبيمة س  1
 .21ص _ أنفال حدة خبيزة، مرجع سبق ذكره، 2
 .109عبد الوىاب دادان، مرجع سبق ذكره، ص_ 3



 وعلاقة تأثيره عمى مردودية المؤسسة الاقتصاديةالييكل المالي       الفصل الثاني
 

67 
 

 ؛عدم وجود توسع لممؤسسة أي أن التدفقات النقدية تبقى ثابتة عبر الزمن 
  يتحصل المستثمرين عمى نفس المعمومات ) تماثل المعمومات بين مختمف المستثمرين و المساىمين

 ؛رض أن تعمل الإدارة بما يتلاءم وأىداف المساىمين (ويفت
 ؛وديةفس مستوى الخطر و تحقق نفس المردتوجد كل المؤسسات في ن  
 استقلالية قرارات التمويل عن قرارات الاستثمار. 

 :1الانتقادات الموجية لنظرية انعدام الييكل المالي الأمثل .1

بالرغم من تعددىا فأنيا تتمحور حول  (Miller) و( Modigliani )كل من الانتقادات الموجية إلى 
 مسالة الواقعية لمنموذج.

 انتقاد الفرضية النظرية لمجانية الأسواق، في حين أن الفرضية تمعب دورا أساسيا في تحميل كل من  تم
(Modigliani )و(Miller)، ،التي تفترض  لأن قبول الأطروحة مشروط بتدخل آلية الموازنة أو المراجحة

مسبقا وجود إمكانية إحلال مطمق بين الأوراق المالية التي ليا خصائص متطابقة من حيث المخاطرة 
 ودية.والمرد

   نموذج( Modigliani) و(Miller)  يفترض عدم وجود أي نوع من الضرائب في حين أن الفوائد قابمة
لمتخفيض في حساب الضرائب، بينما المساىمين ليس ليم الحق إلا في الأرباح بعد الضرائب، وىو ما يحول 

 (Modigliani)  الأساس طمب من  ذالأموال الخاصة، وعمى ىدون أن يكون لذلك أثر عمى تكمفة الدين وا
ديم أجوبة في حالة وجود ضرائب عمى الأرباح بإدخال تغييرات عمى نموذجيما، وىي أجوبة قد تق (Miller)و

 تجعل من نموذجيا يقدم نتائج متقاربة مع النتائج التي قدمتيا نظرية الربح الصافي.

لا يمكن أن تتم إلا  وعميو فان إجراءات المراجحة لأفراد والمؤسسات،لقراض المتاح الإيتعمق بشروط 
 في حالة توافر الشرطين التاليين:

 ،إن المتعاممين في السوق المالي يجب أن يكون ليم نفس طريقة تقدير المخاطرة لمعدل استدانة معين 
سواء كانت ىذه الاستدانة مكتتبة مباشرة من قبميم بصفتيم أفرادا أو من قبل المؤسسات التي يحوزون 

 عمى قسم من أسيميا؛
 مفة القرض يجب أن تكون ذاتيا سواء كان الاكتتاب تم من قبل مؤسسة أو أفراد معزولين.تك 

ن المخاطرة إكالية كبيرة، ففي المقام الأول فق ىذين الشرطين يطرح في الواقع إشيمقابل ذلك فان تحق
دانة فردية أو المقدرة ليست نفسيا بالنسبة لكل من الأعوان الاقتصاديين، فيي تختمف فيما إن كانت الاست

                                                           
 .410_409، ص2011، دروس وتطبيقات سبق ذكره، الجزء الأولالياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي، مرجع _ 1
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مكتتبة من قبل المؤسسة التي سيصبح مساىما فييا، ثانيا فان المخاطرة غير مرتبطة إلا بمبمغ الأموال 
 الموظفة في المؤسسة المقترضة.

يتعمق بشروط الإقراض، فمن المؤكد أن الييئات المالية خاصة، وكل المقرضين عامة لا يطبقون  فيما
المالية التي من الممكن أن يوظفوىا، فالمعدل الحقيقي  الاعتمادنفس المعدل السوقي عند تفاوضيم حول 

 يكون محل تعديل حسب شخصية المقترض وثقمو الاقتصادي.

  .عيةقغير متسمة بالوا (Millerو)( Modigliani)أخيرا من الواضح أن فرضيات 

 :نظرية ربح الاستغلال :ثانيا

أو ما يسمى بصافي ربح العمميات، يقوم ىذا المدخل عمى افتراضين أساسيين مفادىما أن  تكمفة رأس 
، في الأخرىثابتة ىي  Kd أن تكمفة الاستدانةو تكون ثابتة أيا كانت نسبة الاستدانة في المؤسسة،  0k المال

ويستند ىذا المدخل عمى أن زيادة  .1الخاصة مع كل زيادة في معدل الاستدانة الأموالحين ترتفع تكمفة 
الأسيم بزيادة معدل العائد المطموب  يا من زيادة المخاطر تؤدي إلى مطالبة أصحاب الاقتراض وما يصاحب

مما يؤدي إلى زيادة تكمفة الأموال الخاصة، ومن ناحية أخرى فإن زيادة تكمفة الأموال الخاصة يعوضيا 
ناتج من زيادة الاعتماد عمى ىذا المصدر ذو التكمفة المنخفضة الانخفاض بنفس القيمة في تكمفة الاستدانة 

 .2ل تكمفة الأموال الكمية ثابتة، مما يترتب عميو بالتبعية ثبات قيمة المؤسسةنسبيا وليذا فمن المتوقع أن تض

 : النظرية الحديثة في تفسير الييكل الماليثالثالمطمب ال
نظرية  ظيرت مؤخرا عدة نظريات تقوم بدراسة العلاقة بين الييكل المالي وقيمة المنشأة من بينيا:

 الإشارة ونظرية التوازن وىذا ما سنتطرق إليو في ىذا المطمب.

 3(ROSS) 1977 نظرية الإشارةالفرع الأول: 

وميمر فإن المعمومات متوافرة لمجميع سواء المستثمرين  مود يجميانيالخاصة بنظرية  فتراضاتلالوفقا 
أو المدراء، وتسمى ىذه الخاصية بحالة التماثل المعرفي أو المعموماتي ولكن غالبا ما يتاح لممدراء كم أكبر 
من المعمومات لا تتوافر لدى المستثمرين خارج المؤسسة، وىذه الحالة تسمى بحالة عدم التماثل في 

 ك من تأثير قوي عمى الييكل المالي.كون لذليا المعمومات، مم

                                                           
 .69_ ذىبية بن عبد الرحمان، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .21_ سمية دربال، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .33_ أنفال حدة خبيزة، مرجع سبق ذكره، ص  3
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المسيرين في السوق ل في المعمومات المصرح بيا من قبل عمى عدم التماث الإشارةوتعتمد نظرية 
 ...الأسيممثل: الرفع من رأس المال، مستوى الديون، تعديل  في القرارات اليامة الإشارةتتمثل ىذه المالي، و 

لا، وبالخصوص إذا تعمق  أملة عمى أن المؤسسة في المستوى عالي من الكفاءة تعطي دلاالإشارة ، ىذه الخ
بمستوى المديونية، مما يظير أن المؤسسة تتمتع بيامش أمان وبإمكانيا الاعتماد عمى الاستدانة  الأمر
ر من أجل تحقيق الأرباح، ولكن الإشكال يكمن في مصداقية المعمومات والإشارات المصرح بيا، عمى والمناو 

غرار الفضائح المالية التي وقعت في الولايات المتحدة الأمريكية المتعمقة بالمعمومات المظممة المصرح بيا، 
يور فضائح. ىذا من جية، ومن والتي لا تعكس مطمقا المستوى الحقيقي لممؤسسات، الأمر الذي أدى إلى ظ

ساىمين من مصالح الأطراف المسيرة، مما يشكك في تصريحات المسيرين مجية أخرى تعارض أىداف ال
  .بشأن مصير أملاك المساىمين في المؤسسة

 :1محتوى النظرية .1

تقترح ىذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسة من خلال ىيكميا المالي. فيميز 
حيث أن المؤسسات من  BوA مستثمرين بين كل المؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفونيا إلى نوعين ال

ومن أجل تصنيف مؤسسة ما في أحد الصنفين يحدد  .Bأحسن أداء من المؤسسات من النوع  Aالنوع 
قد رأى ىذه النظرية أن المؤسسات من النوع الجيد  Dالمستثمرون في السوق مستوى حرجا الاستدانة 

  :ونظرية الإشارة تستند عمى فكرتين ...والعكس بالعكس  Dليا قدرة عمى الاستدانة يصل إلى  (A)الصنف 

  نفس المعمومة غير موزعة في جميع الاتجاىات حيث أنو بإمكان المديرين في المؤسسة ما تيمو
 المستثمرين؛معمومات لا تكون متوفرة لدى 

 ،تفيم بنفس  فإنيا سوف لا تدرك ولا وحتى إذا كانت تمك المعمومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع
 الأسموب والطريقة.

جمالا فان ىذه النظرية، يدل  مستوى المؤسسةترى أن مستوى الاستدانة يعتبر كإشارة صادرة من  وا 
 عمى نوعية المؤسسة وعمى قيمة مشاريعيا المستقبمية.

 

 

 
                                                           

دراسة حالة المؤسسة الصناعية ، الصغيرة والمتوسطة في الجزائرصورية بن عزيزة، تحميل المقاربات النظرية حول أمثمية الييكل المالي لممؤسسات _ 1
 20عموم تسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة  ، مذكرة ماجستير،2009-2000وحدة رمضان جمال بسكرة لمفترة  SIJICO لمعصير والمصبرات

 .89_88،  ص2013، الجزائر، 1955أوت 
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 1نظرية التوازن :ثانيا

الجبائية لقد جاءت ىذه النظرية بفكرة أن الييكل التمويمي الأمثل لممؤسسة تتحقق بالتوازن بين الميزة 
 لمقروض وتكمفة الإفلاس وتكمفة الوكالة، وقد عرفت ىذه النظرية في إعدادىا مرحمتين كما يمي:

 ( Miller)و ( Modigliani)  الإفلاس عمى نموذج : ففي ىذه المرحمة تم إدخال أثر تكمفةالمرحمة الأولى
 وبينت أن الاستدانة تؤدي إلى ارتفاع أثر الرافعة وأيضا تظير تكمفة الإفلاس.

 ت تكمفة الوكالة بعين الاعتبار.ذ: جاءت ىذه المرحمة كتعديل لممرحمة السابقة، حيث أخالمرحمة الثانية

 2تكمفة الإفلاس  .1

تشمل  أنياالإفلاس من الصعب تجاىميا باعتبار فإن تكاليف (1984 )  (Malècot)حسب 
الأولى تضم تكاليف مباشرة ) تكاليف إدارية، تكاليف إعادة التنظيم،  المجموعة :التكاليفمن  مجموعتين

تكاليف الإنابة، تكاليف البيع القصري والمستعجل للأصول وتكاليف الاجتماعية(، بينما تضم المجموعة 
كاليف تكاليف غير مباشرة ) تكاليف الصورة أي المصداقية المالية والتجارية وتكاليف ضياع الثانية من الت

يف أي أنو في العديد من الدول عمى أىمية ىذه التكال (harris et Raviv) ( 1991الفرصة(، كما يدل) 
بالإفلاس من جية بر القانون المتعمق بالتصفية بعدا متضمنا في عقد الدين، فالتشريعات المتعمقة يعت

 والتطبيق الصارم نسبيا لحقوق المدينين من جية ثانية زاد من احتمال متابعة مسيري المؤسسات المستدينة.

ذا الجواب عن  يرين خطية؟طر الإفلاس فيل العلاقة بين المتغتعرض المؤسسة لمخا الاستدانةكانت  وا 
سبة الاستدانة في مستوياتيا الدنيا، فإن مخاطر خطر، فعندما تكون نالسؤال تحوم علاقة الاستدانة بالىذا 

الإفلاس تزداد مع الزيادة في نسبة الاستدانة وذلك بعلاقة خطية، وتستمر العلاقة عمى ىذا النحو إلى أن 
تصل نسبة الاستدانة إلى نقطة معينة، بعدىا تبدأ مخاطر الإفلاس في الزيادة بمعدل أكبر من معدل الزيادة 

ة، وكقاعدة عامة كميا زادت مخاطر الإفلاس زادت أثارىا العكسية عمى كل من تكمفة في نسبة الاستدان
 الأموال وقيمة المؤسسة.

 

 

 
                                                           

سكيكدة، مجمة الجزائر لمتنمية الاقتصادية  Sijcoسة اسة الجبائية لييكل التمويمي لممؤسسة، حالة مؤس_ مميكة زغيب، نظيرة فلادي، دراسة علاقة السي1
 .103، ص2014، جامعة قسنطينة، الجزائر، 01،العدد

 .414ص  ،دروس وتطبيقات الجزء الأول ،مرجع سبق ذكره _ إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، 2
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 1تكمفة الوكالة  .2
وبقاء  استمراريعد الملاك الطرف الرئيسي في المؤسسة ويعرفون بأصحاب المصمحة الرئيسية في 

 هر ىذؤثتبو إليو الملاك. فمن البدييي أن المؤسسة، الأمر الذي يدعو إلى موائمة أىداف الإدارة التي يص
القرارات حتما بشكل أو بأخر في مصالح الملاك، وعميو يرى الملاك أن تكون القرارات المستيدفة تصبوا إلى 

أن علاقة الوكالة ىي عقد يقوم بموجبو شخص يدعى الموكل بالمجوء  حماية أملاكيم نحو بر الأمان. حيث
وباسمو. فتقترح ىذه النظرية تفسير إلى شخص أخر يدعى الوكيل، من أجل القيام بميمة معينة نيابة عنو 

سموك مختمف المتعاممين المعنيين بتمويل المؤسسة، مثل المدراء، الملاك أو المساىمين، المقترضون، 
بشكل عام ومحاولة ملاحظة تأثير سموكيم عمى تحديد ىيكل التمويل، وتنطمق ىذه النظرية من  والمدينون

فرضيتين: أولا ليس بالضرورة أن تكون أىداف المدراء والملاك متطابقة، ثم أن المتعاممين ليسوا متساويين 
 في الحصول عمى المعمومة المتعمقة بالمؤسسة ومحيطيا. 

ا نوعان من تضارب المصالح، فيي تؤدي إلى بروز تناقض في المصالح بين فعلاقة الوكالة ينجم عني
 .المسير والمساىمين من جية وبين المساىمين والمدينين من جية أخرى

  

                                                           
 .31ص أنفال حدة خبيزة، مرجع سبق ذكره، _  1
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 المبحث الثالث: الييكل المالي وتأثيره عمى مردودية المؤسسة الاقتصادية

يظير الأداء الاقتصادي لمشركات ممثلا في العوائد العادية والعوائد الغير العادية من خلال بعض 
 )ىذا الأداء وتعتبر العوائد المحاسبية، وأىميا العائد عمى الأصول المؤشرات والمقاييس المالية التي تعكس 

 )والعائد عمى المبيعات  (ية الماليةالمردود )، والعائد عمى قيمة الأموال الخاصة (المردودية الاقتصادية 
 .المؤشرات المالية المستخدمة في ىذا المجالوالتي تعتبر من أىم  (دودية التجاريةر الم

ىذه المؤشرات والتي تمثل مردودية المؤسسة، تتأثر بالعديد من المتغيرات والعوامل داخميا فتعمل عمى 
تحسينيا ورفعيا أو تؤدي إلى انخفاض وتدىور المردودية بما ينعكس سمبا عمى الأداء. ومن بين ىذه العوامل 

 يمكن أن يكون لطبيعة الييكل المالي الذي تتبناه المؤسسة أثر عمييا.

وفي ىذا الإطار جاءت ىذه الدراسة لتسميط الضوء عمى العلاقة بين الييكل المالي ومردودية المؤسسة 
الاقتصادية، حيث حاولت إبراز تأثير الييكل المالي ممثلا بالنسبة المديونية عمى المردودية ممثمة بأنواعيا، 

رية. وذلك وفقا لنموذج الدراسة المقترح والذي وىي: المردودية الاقتصادية، المردودية المالية والمردودية التجا
 يقوم عمى أساس العلاقات المترابطة الموضحة في الشكل التالي:

 : نموذج الدراسة(06)الشكل رقم

 

 المصدر: من إعداد الطالبتين

 الييكل المالي

 )نسبة المديونية(
 المردودية المالية

RF 

 المردودية الاقتصادية

RE 

 المردودية التجارية

RC 

ةالمردودي  
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 المطمب الأول: تأثير الييكل المالي عمى المردودية الاقتصادية

قيس مدى كفاءة الإدارة في استثمار الأموال التي ت أن  المردودية الاقتصادية يقول بشيشي وليد وآخرون
لمقدار العائد الذي  مقياس فيي تمثل .1التمويل الداخمية والخارجيةتحصل عمييا المؤسسة من جميع مصادر 

تساىم بو أصول المؤسسة في تحقيق النتيجة الصافية، ىذه الأخيرة التي لا يمكن أن تكون موجبة إلا من 
سة خلال الاستغلال الأمثل لمموارد المالية المتاحة. وبالتالي، فإن  السياسة المالية المنتيجة من طرف المؤس

أي أن  استخدام المؤسسة لمواردىا المالية ، ليا دور كبير وتأثير واضح عمى قدرتيا عمى تحقيق أرباح صافية
لتمويل استخداماتيا أو أصوليا بما يحقق ليا عوائد  -الخاصة أو القروض التي تتحصل عمييا أموالياسواء –

 ى تحقيق نتائج مرضية وعوائد كبيرة.وأرباح كافية يوضح كفاءتيا في تسيير استخداماتيا وقدرتيا عم
حيث يتضح الاستغلال الأمثل لمموارد المالية من خلال قدرة المؤسسة عمى استثمار أمواليا المقترضة 
لشراء أصول يُحقق استخداميا عوائد تفوق قيمة الفوائد المدفوعة عمى ىذه القروض، فيي بذلك تحقق عوائد 

يجابية في نتيجتيا الصافية تضمن كافية من استغلاليا لما اقترضتو من أموال، وبالتالي، تحقق بذلك زيادة إ
 ارتفاع في قيمة المردودية الاقتصادية. 

 أموالياومن جية أخرى، فالاستغلال الأمثل لمموارد المالية لممؤسسة من خلال قدرتيا عمى استخدام 
جة الخاصة لتمويل أصول ينتج عن استثمارىا تحقيق أرباح وعوائد مرتفعة لو أثره الكبير عمى زيادة قيمة نتي

 المؤسسة، ومنو زيادة مردودية أصوليا.

وعمى عكس من ذلك، فإن  أي سوء تسيير لموارد المؤسسة، قد يؤدي إلى انخفاض في الأرباح المحققة 
سمبي عمى مردودية المؤسسة، فعدم استثمار المؤسسة  تحقيق نتيجة سالبة يكون ليا أثرأو وقوع خسائر و 

شرائيا للأصول وتركيا عاطمة دون استخداميا واستغلاليا، يؤدي لأمواليا في شراء أصول مربحة أو حتى 
عدم تحقيقيا لعوائد وأرباح تغطي بيا مصاريفيا  فويتيا لفرص استثمارية، وبالتاليإلى تحمل تكاليف وت

المختمفة. ىذا ما يجعل من مردوديتيا الاقتصادية تنخفض مع مرور الزمن وقد تصل إلى قيم سالبة. ومنو 
 يمكن القول أن  طبيعة الييكل المالي الذي تتبعو المؤسسة يكون لو أثر واضح عمى مردوديتيا الاقتصادية. 

 يمكننا اقتراح الفرضية التالية:  وبناء عمى كل ما سبق

 ".يؤثر الييكل المالي عمى المردودية الاقتصادية" 

  

                                                           
 .117_ بشيشي وليد وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص 1
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 المطمب الثاني: تأثير الييكل المالي عمى المردودية المالية

عن النتيجة المتحصل عمييا من استخدام  تمثل المردودية المالية مردودية الأموال الخاصة، فيي تُعبر
أموال المساىمين. أي مدى كفاءة الإدارة في استخدام الأموال الخاصة لتوليد أرباح. ويتم حسابيا كما ذكرنا 

 :1في الفصل الأول، وفقا لعدة صيغ، أىميا

 المردودية المالية = المردودية الاقتصادية + أثر الرافعة المالية

عة المالية عن تأثير الييكل المالي لممؤسسة عمى مردودية الأموال الخاصة. حيث يعبر أثر الراف
وبالتالي يتحدد مستوى المردودية المالية وفقا لمتأثيرات المشتركة كل من المردودية الاقتصادية من جية ومن 

يكمة رأس مال جية أخرى درجة الاستدانة. فأثر الرافعة المالية يتناول العلاقة بين المردودية المالية وى
مكانية الرفع من مردودية الأموال الخاصة نتيجة استخدام الديون في ىيكل رأس المال، مع الأخذ  المؤسسة، وا 

 بعين الاعتبار لمستوى المردودية الاقتصادية المحقق من قبل المؤسسة. 

مردودية الاقتصادية فإن  تأثير الييكل المالي لممؤسسة عمى المردودية يكون وفقا لأثره عمى ال وبالتالي
قد تحقق عوائد قد تكون أكبر من تكمفة الإقراض، مساوية ليا أو أقل  عة المالية لممؤسسة. ىذه الأخيرةوالراف

 2منيا، وبالتالي يمكن تصنيف نتائج التوسع في الرفع المالي كالتالي:

 (i-RE 0الحالة الأولى: الأثر الايجابي لمرافعة المالية )

فان نسبة المردودية المالية  (iأكبر من معدل الفائدة ) (RE)عندما تكون نسبة المردودية الاقتصادية 
(RF)   تزداد كمما زادت نسبة الاستدانة 

  
الرفع المالي  يكون ، ويكون بالتالي أثر الرافعة المالية إيجابا.أي 

من تكمفة الاقتراض مما يترتب عميو ارتفاع العائد جيدا عندما يكون فييا العائد عمى الأموال المقترضة أكبر 
 لمملاك وزيادة نسبة العائد عمى الأصول وعمى حقوق الممكية.

 i< 0 )-( REالحالة الثانية: الأثر السمبي لمرافعة المالية 

فان نسبة المردودية  (i)أصغر من معدل الفائدة   (RF)عندما تكون نسبة المردودية الاقتصادية 
 كمما زادت نسبة الاستدانة تنخفض (RF)المالية  

  
ويكون بالتالي أثر الرافعة المالية سمبيا.أي يكون الرفع  

المالي عكسيا في الحالة التي يكون فييا العائد عمى الأموال المقترضة أقل من تكمفة الاقتراض مما يترتب 
 ق الممكية.عميو انخفاض معدل العائد عمى الأصول وانخفاض معدل العائد عمى حقو 

                                                           
 .30_ 29_ يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص 1
مجمة جامعة _ جميل حين النجار، مدى تأثير الرفع المالي عمى الأداء المالي لمشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة فمسطين، دراسة اختباريو، 2

 .289، ص 2013، 1، العدد 15سمسمة العموم الإنسانية، المجمد الازىر، غزة، 
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  0i)-(RE =الحالة الثالثة: الأثر الحيادي لمرافعة المالية

، فان حجم الديون في ىيكل (iمساويا لمعدل الفائدة ) (RF)عندما تكون نسبة المردودية الاقتصادية 
يختفي عمى رأس المال لا يكون لو أي تأثير عمى المردودية المالية لممؤسسة. وبالتالي فان أثر الرافعة المالية 

وفي ىذه الحالة فان المردودية المالية تساوي المردودية الاقتصادية بعد الضريبة  المردودية المالية لممؤسسة.
أي في ىذه الحالة يكون فييا العائد عمى الأموال المقترضة مساويا لتكمفة  وىذا ميما كان مستوى الاستدانة.

ي العائد عمى الملاك وبقاء نسبة العائد عمى الأصول أو الاقتراض مما يترتب عنو عدم إحداث أي تغيير ف
 عمى حقوق الممكية كما ىو دون تغير.

وبالتالي ومن خلال ما تقدم يمكن القول بأن أثر الرافعة المالية يبين حدود استخدام الديون وأثرىا عمى 
 مردودية الأموال الخاصة .

 ة: وبناء عمى كل ما سبق يمكننا اقتراح الفرضية التالي
 ".يؤثر الييكل المالي عمى المردودية المالية" 

 ودية التجارية: تأثير الييكل المالي عمى المردالمطمب الثالث

تقيس لنا نسبة المردودية التجارية مساىمة رقم الأعمال الذي تحققو المؤسسة في النتيجة الصافية 
لممؤسسة، حيث أن زيادة رقم أعمال المؤسسة ينتج عنو زيادة في نتائجيا. وتتحقق الزيادة في رقم الأعمال 

مقدار المبيعات وبالتالي العوائد  بقدرة المؤسسة وكفاءتيا في تسيير مواردىا المالية بما يحقق ليا زيادة في
تفوق التكاليف والمصاريف التي تتحمميا المؤسسة. فسعي المؤسسة إلى الزيادة في عدد زبائنيا والرفع من 
حصتيا السوقية يستمزم منيا الحصول عمى موارد مالية إضافية يتم استثمارىا لتحقيق زيادة حقيقة في العوائد 

الصافية ومنو تزيد مردودية المؤسسة التجارية. فطبيعة الييكل المالي  تيجة الدورةوبالتالي، ترتفع بذلك قيمة ن
الذي تتبناه المؤسسة إن كان يعتمد عمى الأموال الخاصة أكثر أو التمويل الخارجي أكثر يكون لو أثره 

لذلك  الإيجابي عمى حجم المبيعات بشرط أن تتميز المؤسسة بكفاءة في استخدام ىذه الموارد وكمحصمة
 ترتفع نتيجة المؤسسة، ليؤدي ذلك إلى زيادة في المردودية التجارية لممؤسسة.

أما في حالة عدم قدرة المؤسسة عمى التسيير الجيد لمواردىا المالية، المتمثمة في الأموال الخاصة 
المبيعات وزيادة قيمة نتيجة  راوالديون واستغلاليا في الحصول عمى استثمارات جديدة تساىم في زيادة مقد

 المؤسسة، فإن  ذلك سيؤدي إلى انخفاض في حجم المبيعات وىو ما يؤثر سمبا عمى قيمة المردودية التجارية. 

 وبناء عمى كل ما سبق يمكننا اقتراح الفرضية التالية: 
 ".يؤثر الييكل المالي عمى المردودية التجارية" 
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 :خلاصة 

إلى أىم النقاط المتعمقة بماىية الييكل المالي بداية بمفيوم الييكل المالي تطرقنا خلال ىذا الفصل 
الذي يمثل الجانب الأيسر من الميزانية العمومية لممؤسسة والذي  يشتمل عمى جميع مصادر التمويل سواء 

والذي يتكون من  كما تناولنا مفيوم الييكل المالي الأمثل ممتمكة أو مقترضة، طويمة أو قصيرة الأجل.
تكمفة لرأس المال وبالتالي تعظم القيمة السوقية لممؤسسة  أدنىالتوليفة المثمى من مصادر التمويل التي تحقق 

ووضحنا الفرق بين الييكل المالي وىيكل رأس المال، حيث أن الييكل المالي يتكون من جميع  إلى أقصاىا،
ل رأس المال يتكون من مصادر التمويل طويمة الأجل مصادر التمويل الطويمة والقصيرة في حين أن ىيك

 فقط.

أسباب الاختلاف في مكونات الييكل المالي بين المؤسسات، والمتمثمة في المحددات من  انوبي
محددات خارجية وداخمية وىي مجموعة من العوامل التي يجب أخذىا بعين الاعتبار عند تحديد أنواع 

كما تطرقنا إلى مختمف السياسات التمويمية التي تتبعيا المؤسسة  سسة.الأموال المستخدمة في تمويل المؤ 
 والمتمثل في السياسة التمويمية المغامرة والسياسة التمويمية المتحفظة والسياسة التمويمية المعتدلة. 

والتي تنقسم إلى مكونات مقترضة قصيرة  وكذلك تطرقنا إلى مكونات الييكل المالي في المؤسسات
  كونات مقترضة طويمة الأجل ومكونات ممتمكة وكذا تكمفة كل مصدر.الأجل وم

النظريات المفسرة لمييكل المالي والتي تختمف بين نظريات مؤيدة لوجود ىيكل مالي  لأىمكما تطرقنا 
افي والنظرية التقميدية، ونظريات معارضة لوجود ىيكل مالي أمثل والتي من بينيا من بينيا نظرية الربح الص

ونظرية ربح الاستغلال، كما تطرقنا لأىم  (Miller)و (Modigliani )نظرية انعدام الييكل المالي الأمثل ل
 النظريات الحديثة المفسرة لمييكل المالي.

تطرقنا إلى  كيفية تأثير لييكل المالي عمى مردودية المؤسسة الاقتصادية حيث عرفنا وفي الأخير 
ييكل المالي إيجابيا والحالة التي يكون فييا ىذا التأثير سمبيا عمى مردودية الحالة التي يكون فييا تأثير ال

 المؤسسة. 
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REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT RE 

  /METHOD=ENTER TD 

  /RESIDUALS DURBIN NORMPROB(ZRESID) 

  /SAVE PRED ZRESID. 

 

 
Régression 

Variables introduites/supprimées
b
 

Modèle 

Variables 

introduites 

Variables 

supprimées Méthode 

1 TD
a
 . Entrée 

a. Toutes variables requises saisies. 

b. Variable dépendante : RE 

 

 

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation Durbin-Watson 

1 ,757
a
 ,573 ,431 ,00731 3,238 

a. Valeurs prédites : (constantes), TD 

b. Variable dépendante : RE 

 

 

 

ANOVA
b
 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl 

Moyenne des 

carrés D Sig. 

1 Régression ,000 1 ,000 4,032 ,138
a
 

Résidu ,000 3 ,000   

Total ,000 4    

a. Valeurs prédites : (constantes), TD 

b. Variable dépendante : RE 

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق
 

Coefficients
a
 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. A Erreur standard Bêta 

1 (Constante) ,064 ,015  4,156 ,025 

TD -,187 ,093 -,757 -2,008 ,138 

a. Variable dépendante : RE 

 

 
Diagrammes 
 

 

 
 

 
REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT RF 

  /METHOD=ENTER TD 



 قائمة الملاحق
 

  /RESIDUALS DURBIN NORMPROB(ZRESID) 

  /SAVE PRED ZRESID. 

 

Régression 

 

Variables introduites/supprimées
b
 

Modèle 

Variables 

introduites 

Variables 

supprimées Méthode 

1 TD
a
 . Entrée 

a. Toutes variables requises saisies. 

b. Variable dépendante : RF 

 

 

 

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation Durbin-Watson 

1 ,675
a
 ,456 ,275 ,00860 3,223 

a. Valeurs prédites : (constantes), TD 

b. Variable dépendante : RF 

 

 

 

ANOVA
b
 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl 

Moyenne des 

carrés D Sig. 

1 Régression ,000 1 ,000 2,515 ,211
a
 

Résidu ,000 3 ,000   

Total ,000 4    

 

 

Coefficients
a
 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. A Erreur standard Bêta 

1 (Constante) ,068 ,018  3,764 ,033 

TD -,174 ,110 -,675 -1,586 ,211 

a. Variable dépendante : RF 

 

 



 قائمة الملاحق
 

Statistiques des résidus
a
 

 Minimum Maximum Moyenne Ecart-type N 

Prévision ,0341 ,0511 ,0403 ,00682 5 

Résidu -,00719 ,01169 ,00000 ,00745 5 

Erreur Prévision -,903 1,586 ,000 1,000 5 

Erreur Résidu -,836 1,359 ,000 ,866 5 

a. Variable dépendante : RF 

 

 
Diagrammes 
 

 

 
 

 
REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT RC 

  /METHOD=ENTER TD 



 قائمة الملاحق
 

  /RESIDUALS DURBIN NORMPROB(ZRESID) 

  /SAVE PRED ZRESID. 

Régression 

 

Variables introduites/supprimées
b
 

Modèle 

Variables 

introduites 

Variables 

supprimées Méthode 

1 TD
a
 . Entrée 

a. Toutes variables requises saisies. 

b. Variable dépendante : RC 

 

 

 

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation Durbin-Watson 

1 ,850
a
 ,723 ,631 ,01082 3,096 

a. Valeurs prédites : (constantes), TD 

b. Variable dépendante : RC 

 

 

ANOVA
b
 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl 

Moyenne des 

carrés D Sig. 

1 Régression ,001 1 ,001 7,826 ,068
a
 

Résidu ,000 3 ,000   

Total ,001 4    

a. Valeurs prédites : (constantes), TD 

b. Variable dépendante : RC 

 

 

 

Coefficients
a
 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

T Sig. A Erreur standard Bêta 

1 (Constante) ,127 ,023  5,566 ,011 

TD -,386 ,138 -,850 -2,797 ,068 

a. Variable dépendante : RC 
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Diagrammes 
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* Ajustement de fonctions. 

TSET NEWVAR=NONE. 

CURVEFIT 

  /VARIABLES=RE WITH TD 

  /CONSTANT 

  /MODEL=LINEAR LOGARITHMIC INVERSE QUADRATIC CUBIC COMPOUND POWER S GROWTH 

EXPONENTIAL LGSTIC 

  /PRINT ANOVA 

  /PLOT FIT. 

 

RE 
Linéaire 

 

Récapitulatif des modèles 



 قائمة الملاحق
 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,761 ,579 ,439 ,007 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -,191 ,094 -,761 -2,031 ,135 

(Constante) ,065 ,016  4,155 ,025 

Logarithmique 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,778 ,605 ,473 ,007 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

ln(TD) -,028 ,013 -,778 -2,142 ,122 

(Constante) -,018 ,024  -,733 ,516 

 
 
 
 
 
Inverse 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,791 ,625 ,500 ,007 

La variable indépendante est TD. 

 

 

 



 قائمة الملاحق
 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

1 / TD ,004 ,002 ,791 2,237 ,111 

(Constante) ,008 ,012  ,677 ,547 

 

Quadratique 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,785 ,616 ,231 ,008 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -,741 1,263 -2,955 -,587 ,617 

TD ** 2 1,832 4,192 2,203 ,437 ,705 

(Constante) ,104 ,091  1,147 ,370 

 
Cubique 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,785 ,616 ,231 ,008 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -,741 1,263 -2,955 -,587 ,617 

TD ** 2 1,832 4,192 2,203 ,437 ,705 

(Constante) ,104 ,091  1,147 ,370 
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Composé 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,744 ,553 ,404 ,214 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD ,005 ,013 ,475 ,361 ,742 

(Constante) ,079 ,036  2,162 ,119 

La variable dépendante est ln(RE). 

 
De puissance 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,753 ,568 ,424 ,210 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

ln(TD) -,783 ,395 -,753 -1,985 ,141 

(Constante) ,008 ,006  1,367 ,265 

La variable dépendante est ln(RE). 

 
S 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,760 ,578 ,437 ,208 

La variable indépendante est TD. 

 

 



 قائمة الملاحق
 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

1 / TD ,110 ,054 ,760 2,027 ,136 

(Constante) -4,127 ,364  -11,345 ,001 

La variable dépendante est ln(RE). 

 
De croissance 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,744 ,553 ,404 ,214 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -5,342 2,772 -,744 -1,927 ,150 

(Constante) -2,542 ,463  -5,495 ,012 

La variable dépendante est ln(RE). 

 
Exponentielle 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,744 ,553 ,404 ,214 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -5,342 2,772 -,744 -1,927 ,150 

(Constante) ,079 ,036  2,162 ,119 

La variable dépendante est ln(RE). 
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Logistique 

 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,744 ,553 ,404 ,214 

La variable indépendante est TD. 

 

 

ANOVA 

 
Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

Régression ,170 1 ,170 3,713 ,150 

Résidu ,137 3 ,046   

Total ,307 4    

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD 208,864 578,984 2,104 ,361 ,742 

(Constante) 12,702 5,876  2,162 ,119 

La variable dépendante est ln(1 / RE). 

 
* Ajustement de fonctions. 

TSET NEWVAR=NONE. 

CURVEFIT 

  /VARIABLES=RF WITH TD 

  /CONSTANT 

  /MODEL=LINEAR LOGARITHMIC INVERSE QUADRATIC CUBIC COMPOUND POWER S GROWTH 

EXPONENTIAL LGSTIC 

  /PRINT ANOVA 

  /PLOT FIT. 

RF 
 
Linéaire 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,677 ,458 ,277 ,009 

La variable indépendante est TD. 
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Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -,177 ,111 -,677 -1,592 ,210 

(Constante) ,069 ,019  3,727 ,034 

 

Logarithmique 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,694 ,481 ,308 ,008 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

ln(TD) -,026 ,016 -,694 -1,667 ,194 

(Constante) -,008 ,029  -,275 ,802 

 
Inverse 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,708 ,501 ,334 ,008 

La variable indépendante est TD. 

 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

1 / TD ,004 ,002 ,708 1,734 ,181 

(Constante) ,016 ,014  1,118 ,345 
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Quadratique 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,701 ,492 -,017 ,010 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -,727 1,516 -2,780 -,480 ,679 

TD ** 2 1,834 5,034 2,111 ,364 ,750 

(Constante) ,108 ,109  ,993 ,425 

 

Cubique 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,701 ,492 -,017 ,010 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -,727 1,516 -2,780 -,480 ,679 

TD ** 2 1,834 5,034 2,111 ,364 ,750 

(Constante) ,108 ,109  ,993 ,425 

 
 
Composé 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,668 ,446 ,261 ,212 

La variable indépendante est TD. 

 

 



 قائمة الملاحق
 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD ,014 ,039 ,513 ,364 ,740 

(Constante) ,079 ,036  2,182 ,117 

La variable dépendante est ln(RF). 

 
De puissance 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,679 ,461 ,282 ,209 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

ln(TD) -,628 ,392 -,679 -1,603 ,207 

(Constante) ,012 ,009  1,376 ,263 

La variable dépendante est ln(RF). 

 
S 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,688 ,474 ,298 ,207 

La variable indépendante est TD. 

 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

1 / TD ,089 ,054 ,688 1,644 ,199 

(Constante) -3,811 ,361  -10,547 ,002 

La variable dépendante est ln(RF). 
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De croissance 
 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,668 ,446 ,261 ,212 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -4,266 2,746 -,668 -1,553 ,218 

(Constante) -2,540 ,458  -5,543 ,012 

La variable dépendante est ln(RF). 

 

Exponentielle 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,668 ,446 ,261 ,212 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -4,266 2,746 -,668 -1,553 ,218 

(Constante) ,079 ,036  2,182 ,117 

La variable dépendante est ln(RF). 

 

 

Logistique 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,668 ,446 ,261 ,212 

La variable indépendante est TD. 
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Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD 71,219 195,583 1,950 ,364 ,740 

(Constante) 12,681 5,811  2,182 ,117 

La variable dépendante est ln(1 / RF). 

 
* Ajustement de fonctions. 

TSET NEWVAR=NONE. 

CURVEFIT 

  /VARIABLES=RC WITH TD 

  /CONSTANT 

  /MODEL=LINEAR LOGARITHMIC INVERSE QUADRATIC CUBIC COMPOUND POWER S GROWTH 

EXPONENTIAL LGSTIC 

  /PRINT ANOVA 

  /PLOT FIT. 

 
RC 
 
Linéaire 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,824 ,679 ,573 ,012 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -,384 ,152 -,824 -2,521 ,086 

(Constante) ,128 ,025  5,035 ,015 

 

 

Logarithmique 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,842 ,710 ,613 ,011 

La variable indépendante est TD. 



 قائمة الملاحق
 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

ln(TD) -,057 ,021 -,842 -2,707 ,073 

(Constante) -,039 ,039  -1,007 ,388 

 
Inverse 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,855 ,732 ,642 ,011 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

1 / TD ,008 ,003 ,855 2,862 ,064 

(Constante) ,013 ,019  ,704 ,532 

 

 
Quadratique 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,853 ,727 ,454 ,013 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -1,549 1,976 -3,329 -,784 ,515 

TD ** 2 3,885 6,559 2,514 ,592 ,614 

(Constante) ,210 ,142  1,483 ,276 
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Cubique 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,853 ,727 ,454 ,013 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -1,549 1,976 -3,329 -,784 ,515 

TD ** 2 3,885 6,559 2,514 ,592 ,614 

(Constante) ,210 ,142  1,483 ,276 

 
Composé 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,808 ,652 ,536 ,179 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD ,004 ,010 ,446 ,432 ,695 

(Constante) ,155 ,060  2,588 ,081 

La variable dépendante est ln(RC). 

 

De puissance 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,819 ,671 ,562 ,174 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 
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 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

ln(TD) -,807 ,326 -,819 -2,475 ,090 

(Constante) ,014 ,009  1,655 ,197 

La variable dépendante est ln(RC). 

 
S 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,827 ,683 ,578 ,171 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

1 / TD ,113 ,044 ,827 2,544 ,084 

(Constante) -3,493 ,298  -11,707 ,001 

La variable dépendante est ln(RC). 

 

De croissance 
 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,808 ,652 ,536 ,179 

La variable indépendante est TD. 

 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -5,492 2,316 -,808 -2,372 ,098 

(Constante) -1,862 ,386  -4,819 ,017 

La variable dépendante est ln(RC). 

 

Exponentielle 

Récapitulatif des modèles 
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R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,808 ,652 ,536 ,179 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD -5,492 2,316 -,808 -2,372 ,098 

(Constante) ,155 ,060  2,588 ,081 

La variable dépendante est ln(RC). 

 
Logistique 

 

Récapitulatif des modèles 

R R-deux R-deux ajusté 

Erreur std. de 

l'estimation 

,808 ,652 ,536 ,179 

La variable indépendante est TD. 

 

Coefficients 

 Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur std. Bêta 

TD 242,764 562,153 2,242 ,432 ,695 

(Constante) 6,437 2,487  2,588 ,081 

La variable dépendante est ln(1 / RC). 

 

 
* Régression non linéaire. 

MODEL PROGRAM  b0=0.008 b1=0.004. 

COMPUTE  PRED_=b0+b1/ td. 

NLR RE 

  /OUTFILE='C:\Users\TOSHIBA\AppData\Local\Temp\spss4768\SPSSFNLR.TMP' 

  /PRED PRED_ 

  /CRITERIA SSCONVERGENCE 1E-8 PCON 1E-8. 
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 18الملحق رقم 
Analyse de régression non linéaire 

 

Historique des itérations
b
 

Numéro de l'itération
a
 

Somme des 

carrés 

résiduelle 

Paramètre : 

b0 b1 

1.0 ,000 ,008 ,004 

1.1 ,000 ,008 ,004 

2.0 ,000 ,008 ,004 

2.1 ,000 ,008 ,004 

Les dérivées sont calculées numériquement. 

a. Le nombre d'itérations majeures est affiché à gauche de la 

décimale. Le nombre d'itérations mineures est affiché à droite de la 

décimale. 

b. L'exécution a été interrompue après 4 estimations du modèle et 2 

estimations de la dérivée car la valeur maximale de la réduction 

relative entre les sommes de carrés résiduelles successives est de 

SSCON = 1,00E-008. 

 

 

Estimations de paramètres 

Paramètre : Estimation Erreur std. 

Intervalle de confiance à 95 % 

Limite inférieure 

Limite 

supérieure 

b0 ,008 ,012 -,030 ,046 

b1 ,004 ,002 -,002 ,010 

 

ANOVA
a
 

Source 

Somme des 

carrés ddl Carrés moyens 

Régression ,006 2 ,003 

Résidu ,000 3 ,000 

Total non corrigé ,006 5  

Total corrigé ,000 4  

Variable dépendante : RE 

a. R-deux = 1 - (somme résiduelle des carrés) / (somme corrigée 

des carrés) = ,625. 

 

 
* Régression non linéaire. 

MODEL PROGRAM  b0=0.008 b1=0.004. 
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COMPUTE  PRED_=b0+b1/ td. 

NLR RF 

  /OUTFILE='C:\Users\TOSHIBA\AppData\Local\Temp\spss4768\SPSSFNLR.TMP' 

  /PRED PRED_ 

  /CRITERIA SSCONVERGENCE 1E-8 PCON 1E-8. 

Analyse de régression non linéaire 
 

Historique des itérations
b
 

Numéro de l'itération
a
 

Somme des 

carrés 

résiduelle 

Paramètre : 

b0 b1 

1.0 ,000 ,008 ,004 

1.1 ,000 ,016 ,004 

2.0 ,000 ,016 ,004 

Les dérivées sont calculées numériquement. 

a. Le nombre d'itérations majeures est affiché à gauche de la 

décimale. Le nombre d'itérations mineures est affiché à droite de la 

décimale. 

b. L'exécution a été interrompue après 3 estimations de modèle et 2 

estimations de dérivée car la valeur maximale de la réduction 

relative entre les estimations de paramètres successives est de 

PCON = 1,00E-008. 

 

 

Estimations de paramètres 

Paramètre : Estimation Erreur std. 

Intervalle de confiance à 95 % 

Limite inférieure 

Limite 

supérieure 

b0 ,016 ,014 -,030 ,062 

b1 ,004 ,002 -,003 ,011 

 

ANOVA
a
 

Source 

Somme des 

carrés ddl Carrés moyens 

Régression ,008 2 ,004 

Résidu ,000 3 ,000 

Total non corrigé ,009 5  

Total corrigé ,000 4  

Variable dépendante : RF 

a. R-deux = 1 - (somme résiduelle des carrés) / (somme corrigée 

des carrés) = ,501. 
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* Régression non linéaire. 

MODEL PROGRAM  b0=0.008 b1=0.004. 

COMPUTE  PRED_=b0+b1/ td. 

NLR RC 

  /OUTFILE='C:\Users\TOSHIBA\AppData\Local\Temp\spss4768\SPSSFNLR.TMP' 

  /PRED PRED_ 

  /CRITERIA SSCONVERGENCE 1E-8 PCON 1E-8. 

 

Analyse de régression non linéaire 

 

Historique des itérations
b
 

Numéro de l'itération
a
 

Somme des 

carrés 

résiduelle 

Paramètre : 

b0 b1 

1.0 ,005 ,008 ,004 

1.1 ,000 ,013 ,008 

2.0 ,000 ,013 ,008 

2.1 ,000 ,013 ,008 

Les dérivées sont calculées numériquement. 

a. Le nombre d'itérations majeures est affiché à gauche de la 

décimale. Le nombre d'itérations mineures est affiché à droite de la 

décimale. 

b. L'exécution a été interrompue après 4 estimations du modèle et 2 

estimations de la dérivée car la valeur maximale de la réduction 

relative entre les sommes de carrés résiduelles successives est de 

SSCON = 1,00E-008. 

 

 

Estimations de paramètres 

Paramètre : Estimation Erreur std. 

Intervalle de confiance à 95 % 

Limite inférieure 

Limite 

supérieure 

b0 ,013 ,019 -,047 ,073 

b1 ,008 ,003 -,001 ,017 
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ANOVA
a
 

Source 

Somme des 

carrés ddl Carrés moyens 

Régression ,022 2 ,011 

Résidu ,000 3 ,000 

Total non corrigé ,023 5  

Total corrigé ,001 4  

Variable dépendante : RC 

a. R-deux = 1 - (somme résiduelle des carrés) / (somme corrigée 

des carrés) = ,732. 

 

 


