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 :وتقديرشكر  

 رب العالمين خالق السموات والارض وجاعل الظلمات والنور  الحمد لله

وصل الله عل سيدنا محمد خاتم الانبياء والرسل اجمعين وعلى الو وصحبو  
 يوم الدين وفجر ليم ينابيع الرحمة والرضوان تفجيرا وبعد .  إلىومن تبعيم باحسان  

العليم القدير ف الفضل كلو    إلىمما يسرنا تمام بحثنا ىذا بعون الله تع
 يعود اليو ىو من وىبنا العزيمة والمقدرة على اتمام ىذا البحث الجامعي .

نقدم ف ائق الشكر والتقدير لوالدينا الكريمين لطالما كانوا دعما  
 ".دشاش محمد الامينوسندا لنا في نجاحنا ، نشكر استاذنا الف اضل "

 ا البحث  ك من ساىم في ىذ  إلىكمانقدم جزيل الشكر  

كل من ساندنا وعلمنا ورعى مشوارنا    إلىجميع زميلاتنا وزملائنا،  إلى
الدراسي ولو بحرف نقدم ليم الشكر الجزيل فحببنا ان ندعوا ليم الله العزيز  

الوىاب على ان يجزييم ياحسن ما عملوا ويزيدىم فيما علموا ،نسال الله السداد  
 والتوفيق ,

 

 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 الإىداء"″
الليل الابشكرك ولا يطيب النيار الا بطاعتك ولا تطيب الاخرة الا بعفوك ولا  الاىي لا يطيب  

 تطيب الجنة الا برؤيتك .
 " محمد صل الله عليو وسلمنبي الرحمة ونور العالمين "  إلىمن بلغ الامانة ونصح الامة    إلى

 ساندني ووقف بجانبي رزقك الله رضاه وجنتو .من  نفسي وكل    إلى
 

     شيماء.                                                                  
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 





 

 الإىداء"″
النجاح    إلىليس لو نياية ففي كل رحلة حكاية، شيئ جمبل ان يسعى الانسان    طريق البداية

 ويحصل عليو والاجمل ان يذكر السبب والمعين في ذلك النجاح .
حمدا كثير على عونو في انجاز ىذه المذكرة وتوفيقنا خلال  ونحمده    إلىنشكر الله تع

 انجازىا.
امي امي ثم امي سندي وتا ج راسي واملي ونور دربي    إلىاتقدم باىداء ثمرة نجاحي ىذا  

خلال كل طريقي ومسيرتي في طلب العلم كل يوم وكل سنة وكل لحظة ،ربي لا تحرمني منيا  
 العمر .وارزق ا الصحة والعافية وطول  

ابي ركيزة البيت وعموده الفقري كتفي الذي اتكل عليو وارتكز    إلىواىدائي الثاني  
 فيارب اكرمو بالطول العمر وراحة البال .

 الافضل    إلىالنور الذي دخل حياتي وانبت في ق لبي الحب والعطاء    إلى
 خوتي عبد المؤمن، محمد، معتز  إ   إلى

طالما كانت مقدامة و صبورة رغم كل الصعوبات فيا  نفسي التي ل  إلىخير  الشكر الأول والأ 
 وفقني ويسر لي اموري .

 نسرين.                                                                       
 
 

  
 



 



 

 
 
 

 :ملخص
برديد الاطار النظري لكل من الهيكل التمويلي والمردودية المالية وابراز اىم العوامل المحددة  إلذدراسة النظرية تهدؼ ال

دراسة المردودية  إلذللهيكل المالر في المؤسسة الاقتصادية والتعرؼ على الاسس النظرية للهياكل التمويلية بالاضافة 
الاقتصادية بهدؼ الوقوؼ على ادائها ومدى قدرتها على المالية التي لها امشية كبتَة في قياس وبرليل نشاط المؤسسة 

خلق الارباح خلاؿ فتًة معينة ويتحدد مستوى المردودية المالية تبعا لمستوى المردودية الاقتصادية ودرجة المديونية الكلية 
 إلذضرورة )وىي مصادر التمويل الخارجي( من جهة اخرى، وبالتالر فاف التحكم الجيد في ىذه المكونات يؤدي بال

 التحكم الجيد في مردودية المؤسسة الاقتصادية وبرسينها اكثر في المستقبل .
-2017ومن جهة ثانية قمنا باجراء دراسة ميدانية على المؤسسة الاقصادية كوندور الكتًونيك خلاؿ الفتًة )

كل من مردوديتها المالية   قياس وبرليل نتائج إلذ( تم التعرؼ فيها على المؤسسة وبرليل وثائقها بالاضافة 2019
 وكذلك الرفع المالر الخاص بها .

 الهيكل المالي، المردودية المالية، مصادر التمويل، الرفع المالي، مؤسسة كوندور . الكلمات المفتاحية:
 
Résume: 
L'étude théorique vise à déterminer le cadre théorique de chacune de la structure de 

financement et de la rentabilité financière et à mettre en évidence les déterminants 

les plus importants de la structure financière dans l'institution économique et à 

identifier les fondements théoriques des structures de financement en plus d'étudier 

la rentabilité financière qui est d'une grande importance dans la mesure et l'analyse 

de l'activité de l'institution économique afin de déterminer sa performance et sa 

capacité à créer des bénéfices pendant une certaine période, et le niveau de 

rentabilité financière est déterminé en fonction du niveau de rentabilité 

économique et du degré de l'endettement total (qui sont des sources externes de 

financement) d'autre part, et donc une bonne maîtrise de ces composantes conduit 

nécessairement à une bonne maîtrise de la rentabilité de l'institution économique et 

de son amélioration future dans le futur. 

D'autre part, nous avons mené une étude de terrain sur l'institution économique 

Condor Electronic au cours de la période (2017-2019), au cours de laquelle nous 

avons identifié l'institution et analysé ses documents, en plus de mesurer et 

d'analyser les résultats de chacun de ses retours financiers. ainsi que son levier 

financier. 

Mots clés : structure financière, rentabilité financière, sources de financement, 

levier financier, Fondation Condor. 
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مقدمة



 مقدمة 
 

 أ
 

مػن قبػل البػاحثتُ  والممارسػتُ في أواخػر العشػرينيات ويرجػع سػبب ىػذا الاىتمػاـ  مؤسسػة الاقتصػادية اىتمامػا كبػتَالللقػد كانػ  
 شاط الاقتصادي للمجتمع.نأنها النواة الأساسية في ال إلذ المنتَ

أجػػػل الصػػػوؿ علػػػى المنتجػػػات لتلبيػػػة  تقػػوـ المؤسسػػػة الاقتصػػػادية نشػػػاطها المتمثػػػل في اسػػػتغلاؿ عوامػػػل الانتػػػاج المتػػوفرة لػػػديها مػػػن 
 وكسب رضاه لتضمن حينئذ ىدفها الأسمى وىو الاستمرارية. طلة بذلك التأقلم مع تغتَات المحيحاجات الانساف المادية والمعنوية، محاو 

موضوع من بتُ أىم  ولتحقيق أىدافها والاستمرارية لابد من دراسة وضعيتها وىيكلها المالر الذي يعد لبنة مذاحها ومسوىا، ويعتبر 
 القضايا التي نال  اىتمامات الباحث العلمي في مجاؿ الادارة المالية.

مصادر مختلفة من الأمواؿ، حيث تتضمن تلك المصادر كافة العناصر التي يتكػوف منهػا جانػب  إلذتلجأ المؤسسة لتمويل نشاطها  
 يسمى اصطلاحا بالهيكل التمويلي. تَة الآجاؿ، وىو ماالخصوـ في الميزانية، سواءا كان  العناصر طويلة، متوسطة أو قص

لتحقيق مردودية تعبر عن مدى كفاءة نشػاط المؤسسػة الاقتصػادية ومػدى قػدرتها علػى خلػق نتيجػة امصابيػة تكػوف علػى قػدر أمشيتػو  
  المواد المالية التي استعمل  بغرض الصوؿ عليها.

 اشكالية الدراسة : .1

 التالية:الرئيسية  سبق مظكن صياغة الاشكالية  ومن خلاؿ ما 

 كيف يؤثر الهيكل التمويلي على المردودين المالية للمؤسسة الاقتصادية؟

 سي مظكن طرح التساؤلات الفرعية التالية:يومن التساؤؿ الرئ

 ىو الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية؟ ما 
 ماىي المردودين المالية للمؤسسة الاقتصادية؟ 
  ساىم الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية محل الدراسة في برقيق نتائج جيدة للمردودية المالية؟ىل 
 ىل تعتمد مؤسسة كوندور الكتًونيك في بسويل عملياتها بالاستدانة؟ 

 الدراسة:فرضيات ا .2

 تم الاعتماد على الفرضيات التالية: الدراسةلمعالجة اشكالية 
 الفرضية الرئيسة :

الهيكػػل التمػػويلي علػػى المردوديػػة الماليػػة بشػػكل طػػردي حيػػث كلمػػا كػػاف الهيكػػل التمػػويلي جيػػد كانػػ  المردوديػػة الماليػػة جيػػدة والعكػػس يػػؤثر 
 صحيح .

 : الفرضيات الفرعية
  أىدافها.الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية ىي كل المصادر التي تلجأ إليها المؤسسة لتوفتَ أمواؿ لسد احتياجاتها وبرقيق 
  َمدى قدرة المؤسسة على برقيق أرباح لضماف استمرار نشاطها. إلذالمردودية المالية للمؤسسة الاقتصادية ىي مقياس يشت 
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 .لقد ساىم الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية محل الدراسة في برقيق نتائج جيدة بشكل كبتَ للمردودية المالية 
  في بسويل عملياتها على القروض و الاستدانة.نعم، تعتد مؤسسة كوندور الكتًنيك 

 أىمية الدراسة: .3

 ما يلي : تتمثل أمشية دراستنا في
 محاولة معرفة أثر الهيكل التمويلي على المردودية المالية للمؤسسة الاقتصادية. 
 ُالهيكل التمويلي والمردودية المالية التحقق من نوعية العلاقة بت. 
  المالية  تهاردوديمتعظيم  اليو المؤسسة الاقتصادية من اجلابراز الهدؼ الذي تسعى. 
 مساعدة متخذي القرارات التمويلية على أثر تشييدىا. 
 .محافظة المؤسسة على قيمتها وبالتالر برقيق أكبر عائد 

 الدراسة:أسباب اختيار  .4

 بناءا على جملة من الاعتبارات منها: لدراسةتم اختيار ىذا ا
  بالنسبة للمستَين الماليتُ للمؤسسة الاقتصادية خاصة في الوظيفة المالية يتلاءـ مع التخصص الذي ندرس فيو.أمشية الموضوع 
 .الميل الشخصي للمواضيع ذات الصلة المالية المؤسسة 
 . قلة الدراسات التي تناول  اثر الهيكل التمويلي على المردودية المالية للمؤسسة الاقتصادية 
  المؤسسػة الاقتصػػادية ودراسػة وتقيػػيم ىيكلهػا التمػػويلي مػن بػػتُ المواضػيع الساسػػة وذات الامشيػة البالغػػة في مجػاؿ ماليػػة تعػد مسػالة بسويػػل

 المؤسسة.
 .يتلائم مع التخصص الذي ندرس فيو 

 أىداف الدراسة: .5

 .التعرؼ على الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية ومكوناتو 
 ية حسابها.التعرؼ على المردودية المالية وكيف 
  تفكيك المردودية المالية. إلذالتطرؽ 
 .العلاقة بتُ الهيكل التمويلي والمردودية المالية للمؤسسة الاقتصادية، محل الدراسة 
 . معرفة مصادر بسويل المؤسسة التي برقق مردودية عالية 
 .برليل الوضعية المالية للمؤسسة التي برقق نتائجها الامصابية 
  المردودية المالية للمؤسسة محل الدراسة.ضبط مكونات 

 حدود الدراسة:  .6

 وذلك لتعرؼ على المؤسسة. ر الكتًونيك  الدراسة على مستوى مؤسسة كوندو بسالحدود المكانية: 
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 بهدؼ معرفة وضعيتها المالية. الكتًونيك ( لمؤسسة كوندور2019-2017)خلاؿ الفتًة  تم اجراء الدراسة للدورة الماليةالحدود الزمانية: 

 منهج الدراسة: .7

في الجانػػب النظػػري، مػػن خػػلاؿ الاعتمػػاد علػػى الكتػػب، المقػػالات، الرسػػائل الجامعيػػة ذات التحليلػػي  لقػػد تم الاعتمػػاد علػػى المػػنهج الوصػػفي
الكتًونيػػك خػػلاؿ  الصػػلة بالموضػػوع، ومػػنهج دراسػػة حالػػة في الجانػػب التطبيقػػي الػػذي تم فيػػو الاعتمػػاد علػػى القػػوائم الماليػػة لمؤسسػػة كونػػدور

 (.2019-2017لفتًة)ا

 :الدراسةىيكل  .8

الفصػػل الاوؿ  إلذ، حيػػث تم التطػػرؽ  ا خابسػػةهمػػا مقدمػػة وتليمهتوافيػػة، تناولنػػا الموضػػوع في فصػػلتُ سػػبق لدراسػػة الموضػػوع دراسػػة 
 هيكل التمويلي والمردودية المالية والدراسات السابقة ذات الصلة بالموضوع، وذلك في ثلاث مباحثللالإطار النظري الذي فيو 

، حيػث قمنػا فيػو بدراسػػة تػأثتَ الهيكػل التمػويلي علػى المردوديػػة ر الكتًونيػكفػتم فيػػو إجػراء دراسػة حالػة لمؤسسػة كونػػدو  الفصػل الثػاني في أمػا
 (.2019-2017) من خلاؿ برليل القوائم المالية للمؤسسة خلاؿ الفتًة الكتًونيك المالية للمؤسسة كوندور
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 تمهيد:
تعظيم قيمتها في ظل التغيتَ الدائم لنشاطها الاقتصادي ىذا ما يتطلب منها البحث المستمر  إلذتسعى المؤسسات الاقتصادية 

ورغم تعدد مصادر التمويل المتاحة أمامها واختلاؼ  عن موارد ملائمة تسمح بتمويل أنشطتها المختلفة وبذنبها الوقوع في الأزمات المالية،
لتي يتم بها تشكيل الهيكل التمويلي  بتُ أمواؿ الاستدانة ويعد قرار التمويل من بتُ أىم لازاؿ الاىتماـ منصبا على التوليفة ا أشكالها،

 القرارات التي تهتم بها المؤسسة وتعتَىا أمشية بالغة لما لو من تأثتَ على نشاطها.
 التعرؼ على أىم الأسس النظرية المتعلقة بالهيكل المالر. إلذفي ىذا المبحث نهدؼ 
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 المبحث الأول: مفاىيم أساسية حول الهيكل التمويلي.
 المطلب الأول: مفهوم الهيكل التمويلي ومحدداتو.

 سنحاوؿ في ىذا المطلب التعرؼ على مفهوـ الهيكل التمويلي الأمثل ومحدداتو.
 الفرع الأول: مفهوم الهيكل التمويلي.

والذي يظهر كيفية قياـ  تُ شائعتُ في ىذا المجاؿ الأوؿ الهيكل التمويلي،لابد في البداية أف نفرؽ بتُ المعتٌ المرتبط بدصطلح
المؤسسة بتمويل أصولها المختلفة، والثاني ىيكل رأس الماؿ والذي يعرؼ بالتمويل الدائم للمؤسسة والذي يتكوف عادة من القروض طويلة 

صتَ الأجل وعلى ىذا الأساس فإف ىيكل رأس الماؿ يعتبر جزءا من الأجل والأسهم الممتازة وحق الملكية ويستبعد جميع أنواع الائتماف ق
 1الهيكل التمويلي.

 مفهوم الهيكل المالي. :أولا
 توجد عدة تعاريف مختلفة للهيكل المالر  نذكر منها ما يلي:

 .يقصد بالهيكل المالر الجزء الخاص بالأمواؿ الخاصة الاستدانة المالية والمتمثلة في الموارد الدائمة 
 جانب الأصوؿ والأمواؿ الخاصة في قائمة الميزانية. يقصد بو مصادر التمويل أو 
  كما عرؼ على أنو: "يتعلق بكيفية بسويل إجمالر موجودات واستثمارات المؤسسة ويتمثل ذللك في الجانب الأيسر للميزانية أي جانب

المؤسسة أي أف الهيكل المالر مظثل جميع أشكاؿ وأنواع التمويل  الخصوـ وحقوؽ المسامشتُ الذي يبتُ كافة وسائل التمويل التي تستخدمها
مجموعة مصادر  قصتَة الأجل ومدا سبق مظكن القوؿ أف الهيكل التمويلي ىو افتًاض وسواء كان  من مصادر طويلة أو سواء ملكية أو

 2الأجل. قصتَة كان  أمواؿ طويلة الأجل أو أمواؿ مفتًضة أو التمويل سواء كان  أصوؿ مالية أو
 مفهوم الهيكل التمويلي الأمثلثانيا: 

إف أي مؤسسة تسعى لأف يكوف لها ىيكل مالر أمثل وىذا الأختَ بركمو عدة محددات وىوما يندرج ضمن السياسة التمويلية 
 للمؤسسة ولها أثر في تشكيل الهيكل التمويلي وتكلفتو، فهدؼ المدير المالر الأمثل. 

 3الهيكل التمويلي الأمثل على أنو:ومن خلاؿ ذلك مظكن تعريف 
 ذلك المزيج من التمويل الممتلك والمقتًض الذي مصعل المعدؿ الموزوف لتكلفة التمويل في أدنى حد مدكن، وإذا ما مذح  المؤسسة من برقيق

 ذلك بسكن  من تعظيم ثروة المالكتُ، ويتًتب على برديد المؤسسة للهيكل المالر الأمثل المزايا التالية:
 .تدنية المعدؿ الموزوف لتكلفة التمويل 
 .تعظيم معدؿ العائد على حق الملكية 

                                                             
 .320، ص2004 مصر، ، الإسكندرية،الدار الجامعيةالإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، محمد الصالح النفاوي، خلاؿ إبراىيم العبد،  - 1
مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، جامعة  ،دور الهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية شعباني،محمد لمتُ علوف، لطفي  - 2

 .164، ص2017، 01، الجزء 16، العدد الشهيد حمة  لخضر، الوادي، الجزائر
 .46، ص2011 الجزائر، ، مذكرة ماجستتَ، جامعة بسكرة،دراسة علاقة السياسة الجبائية بالهيكل التحويلي للمؤسسةنظتَة فلادي،  - 3
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 .1تعظيم ثروة المالكتُ من خلاؿ زيادة قابلية المؤسسة على امصاد فرص استثمارية جيدة 
 المعطيات المتوفرة. المرجحة للأمواؿ عند حدىا الأدنى وذلك ضمن الظروؼ أو بذعل التكلفة المتوسطة أو 

 2الهيكل المالر الأمثل للمؤسسة بدجموعة من العوامل والتي مظكن ذكرىا باختصار حيث يتم بالتفصيل لاحقا وىي:يتحدد كما 
 الربحية.-1
 المرونة.-2
 القدرة على الوفاء بالدين.-3
 الرقابة.-4
 التحفظ.-5

 الفرع الثاني :محددات الهيكل التمويلي.
 المناسب بعدة محددات نلخصها فيما يلي:يتأثر قرار المؤسسة في ابزاذ الهيكل التمويلي 

 حجم المؤسسة. :أولا
أف لجم المؤسسة تأثتَ على  إلذحيث أشارت العديد من الدراسات  ،3حجم المؤسسة يزيد من قدرتها على التوسع في الاقتًاض

أولهما إف  حجم المؤسسة والمديونية، نسبة الاقتًاض داخل الهيكل المالر، وقد قدم  ىذه الدراسات عدة أسباب لوجود علاقة إمصابية بتُ
الأسواؽ  إلذاحتمالات الإفلاس تنخفض في المؤسسات ذات الجم الكبتَ، كما أف المؤسسات الكبتَة  بسلك إمكانية أكثر في اللجوء 

 5على عكس المؤسسات صغتَة الجم تعتمد على التمويل المقتًض بشكل أساسي. 4المالية وتستطيع الاقتًاض بشروط أيسر،
الاعتماد على المصادر الداخلية، فالجم يظهر ضمن العوامل  إف حجم المؤسسة يلعب دور كبتَ في مقدرتها على الاقتًاض أو

 6الاقتًاض قصتَ الأجل. إلذالسبب الذي مصعل المؤسسات الصغتَة تتجو  التي لها أثر على نسبة الاستدانة وىو
 ىيكل الأصول )الضمانات(. ثانيا:

أي أف نوع الأصوؿ ، 7ر اختيار المؤسسة لمصادر بسويلهاطبيعة موجودات المؤسسة )ىيكل الأصوؿ( يؤثر بأشكاؿ مختلفة على قرا
فكلما كان  حصة الأصوؿ الملموسة )المادية(التي مظكن  الأصوؿ التي بسلكو المؤسسة الاقتصادية يتدخل في برديد بنية ىيكلها التمويلي،

                                                             

 .310، ص2013، ، دار وائل للنشر، الطبعة الأولذالإدارة المالية الحديثةمحمد على إبراىيم العامري،  -1 
 .37، ص2013 الأردف، ، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولذ، عماف،الإدارة المالية المتقدمةجليل كاظم مدلوؿ العارض،  - 2
 .270، ص2000، الطبعة الأولذ، الدار الجامعية، مصر، الإدارة المالية والتمويلمحمد الصالح النفاوي،  - 3
، مداخلة في اطار فعالية الملتقى ومحددات الهياكل التمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةخصائص يوسف قريشي والياس بن ساسي،  - 4

 .433، ص2006 الجزائر، أفريل، جامعة حستُ بن علي، الشلف، 18و 17، يومي "متطلبات تأىيل المؤسسات الصغتَة والمتوسطة في الدوؿ العربية"الدولر 
 .265، صمرجع سبق ذكره، ة المالية والتمويلالإدار محمد صالح النفاوي،  - 5
، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة منتوري، دراسة حالة الشركة الجزائرية للكهرباء –محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية ىاجر عدوي،  - 6

 .108، ص2011قسنطينة، 
 .109المرجع نفسو، ص - 7
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 1كلما كاف المقتًض على استعداد لمنح قروض أكثر. استخدامها كضماف ذات أمشية في المؤسسة،
 حد كبتَ، إلذوخاصة في حالة أف الطلب على منتجاتها مؤكد  فالمؤسسات التي تتميز بأف أصولها الثابتة تعيش لفتًة طويلة،

ومن ناحية أخرى فإف الشركات التي تتكوف أغلبية أصولها من ذمم  روض طويلة الأجل المكفولة بضمانات معينة بدرجة كبتَة،نستخدـ الق
والتي تتوقف قيمتها على استمرار برقيق الشركة للأرباح، تعتمد بصفة أساسية على القروض قصتَة الأجل وإف كان  تستخدـ  ومخزوف،

 2ن بدرجة محدودة.أيضا القروض طويلة الأجل ولك
 المردوديات. ثالثا: 

إف تأثتَ معدؿ مردودية المؤسسة على نسبة الاستدانة بالهيكل المالر كاف محل اىتماـ العديد من النظريات المفسرة للسلوؾ 
 3.فارتفاع مستوى المردودية يعطي المؤسسة قدرة أكبر من المرونة في تغطية التزاماتها المالية التمويلي،
منطلق نظرية الالتقاط التدرمصي للتمويل تلجأ المؤسسة للاستدانة في حالة عدـ كفاية الموارد الداخلية والمتمثلة أساسا في حيث من 
فالمؤسسات الأكثر  إصدار الأسهم من أجل بسويل استثماراتها، إلذالقروض وفي الأختَ  إلذالتمويل الذاتي، ثم بعد ذلك  إلذ أولا المردودية،

 4ومن ذلك تكوف ىناؾ علاقة عكسية بتُ المردودية والمديونية. د بشكل أكبر على التمويل الذاتي،مردودية تعتم
ومنو  فإف المؤسسات الأكثر مردودية ىي التي بررر أكثر نسبة من التمويل الذاتي، أما من منظور نظرية عدـ تناظر المعلومات،

 5بروز علاقة سلبية بتُ المردودية والاستدانة.
نوعاف من المردودية الأوؿ يتعلق بدفهوـ المردودية من وجهة نظر المؤسسة )المردودية الاقتصادية( أي قدرة المؤسسة على ىناؾ 
 برقيق الأرباح.

 6أما الثانية تتعلق بدفهوـ المردودية من وجهة نظر المسامشتُ )المردودية المالية(أي مدى قدرة المؤسسة على تعويض المسامشتُ.
 النمو معدل رابعا:

 ،7ومسوىا من جهة أخرى تكمن قيمة المؤسسة وثروة مالكيها في القيمة الالية للفوائد التي تنشئها الأصوؿ الموظفة من جهة،
الاستدانة بالمقاـ الأوؿ، خاصة  إلذالمالية يكوف لديها احتياجات بسويل كبتَة مدا يدفعها للجوء  فالمؤسسات التي بسلك إمكانيات النمو

وىذا ما يتفق مع نظرية الالتقاط التدرمصي ، 8مصادر التمويل الأقل تأثر بظاىرة عدـ التناظر في المعلومات أمثل القروض القصتَة الآجاؿ
 إلذالمقتًضوف مظيلوف  مؤشر عن الصحة المالية للمؤسسة، وبالتالر يفتًض أف للتمويل كما أنو حسب نظرية الإشارة يعتبر معدؿ النمو

                                                             
 .89، ص2010، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة بومرداس، تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةنحو اختيار ىيكل محمد شعباف،  - 1
 .270، ص مرجع سبق ذكره، الإدارة المالية والتمويلمحمد الصالح النفاوي،  - 2
 .215، ص2009 الجزائر، رقلة،، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة و محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةتبر زغود،  - 3
 .191-190ص:  ، صسبق ذكره، مرجع والياس بن ساسي يوسف قريشي - 4
 .90، صسبق ذكره، مرجع محمد شعباف - 5
 .145، ص2012مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة الجزائر،  ،محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسةغنية بوربيعة،  - 6
 .90، صمرجع سبق ذكرهمحمد شعباف،  - 7

8 - Corporate Financing and when, firm’s have informations that investores do not have, Majluf .N.S, 

Myers C.S.P, Journal of financiel economics, vol 13, 1984, p187. 
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يعتبر مؤشر على قدرة المؤسسة على برقيق أرباح مستقبلية وبالتالر قدرتها على سداد التزاماتها  إقراض المؤسسة ذلك لأف معدؿ النمو
 1المستقبلية.

يؤثر بالتالر وىوما  المؤسسة سوؼ يؤثر على حجم التمويل المطلوب، وقد كشف  أغلب الدراسات الميدانية أف زيادة معدؿ مسو
المؤسسة ونسبة  على نسبة الاقتًاض، وعلى العكس من ذلك فهناؾ العديد من الدراسات كشف  نتائجها عن عدـ وجود علاقة بتُ مسو

 MOHAMMED GETAHIMوىوما أبدتو دراسة  ،2الاقتًاض بالهيكل المالر

 عمر المؤسسة. خامسا:
 إلذيلعب عمر المؤسسة دورا أساسية على إمكانية بسويلها، إذ تؤدي المدة الزمنية التي تكوف فيها المؤسسة في وضع جيد 

على عكس المؤسسة الناشئة والتي ليس لها ماضي يبتُ وضعها المالر وسلوكها  استفادتها أكثر من نيل مصداقية لدى الجهات الممولة،
 3الاقتصادي.

فهذه الأختَة يتوقع أف تلجأ أكثر من نيل مصداقية )الاقتًاض( وذلك بسبب ضعف مواردىا الذاتية عند مرحلة الانطلاؽ 
 4السوؽ المالية )طرح الأسهم( وذلك بسبب ارتفاع تكاليف الإصدار. إلذوكذلك صعوبة لجوئها 
ديونية بالهيكل المالر، حيث أف فجوة بوت ترى أف ىناؾ علاقة عكسية بتُ عمر الشركة ونسبة الم POTحسب نظرية 

اختيار مصادر بسويل اقل حساسية لفجوة المعلومات وىي الأمواؿ  إلذالأمر الذي يدفع الشركات  المعلومات كبتَة في الشركات الديثة،
 5المقتًضة.

 المطلب الثاني :مكونات الهيكل التمويلي
 نذكر منها: تمويل استثماراتها،مظكن للمؤسسة توفتَ الأمواؿ عن طريق مصادر مختلفة ل

 .مصادر التمويل المقترضة قصيرة الأجل الفرع الأول:
يطلق مصطلح الديوف قصتَة الأجل على مجموعة الديوف التي تستخدـ لتمويل نشاط الاستغلاؿ وتكوف قصتَة الأجل لأنها لا 

 6نذكر منها ديوف الاستغلاؿ،...إلخ.تتجاوز السنة، وتوجد العديد من أنواع الديوف في المدى القصتَ والتي 
 ولقد عرؼ التمويل قصتَ الأجل على أنو ذلك الالتزاـ الذي يتوجب سداده خلاؿ مدة زمنية لا تزيد عن السنة الواحدة،

 لي:ي نوضحها في ما والثاني الائتماف التجاري، نوعتُ أساسيتُ الأوؿ الائتماف المصرفي، إلذوتنقسم مصادر التمويل قصتَة الأجل 
 

                                                             
 .117، ص سبق ذكرهتبر زغود، مرجع  - 1
 .232، ص سبق ذكرهيوسف قريشي، مرجع  - 2
 .325، ص2009العدد السابع،  الجزائر، ، مجلة الباحث، جامعة ورقلة،الجدل القائم حول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعبد الوىاب داداف،  - 3
 .325ص
 .125، ص سبق ذكرهتبر زغود، مرجع  - 4
 .325، صمرجع سبق ذكرهعبد الوىاب داداف ،  - 5

6
 - André farber, eléments d’analyze financiére, université libre de bruxelles , 2002 , p1. 
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 1.الائتمان المصرفي :أولا
ويعتبر اختيار البنك من الأمور  وتقوـ البنوؾ التجارية بتزويد المؤسسات المختلفة بدا برتاج إليو من أمواؿ لتمويل عملياتها الجارية،

في اختيار  المؤسسة استخدامهاومن المعايتَ التي يستحسن على  الرئيسية التي تواجو المؤسسة التي تفكر في استخداـ الائتماف المصرفي،
 يلي: البنك ما

 ،القيود الاقتصادية والقانونية الموجودة على مقدار القرض  إلذويرجع ذلك  لابد أف يتناسب حجم البنك مع حجم المؤسسة المقتًضة
 الممنوح لعميل واحد.

  لاختلاؼ البنوؾ فيما بينها.على المؤسسة اختيار البنك الذي يتبع سياسات تتماشى مع حاجاتها وظروفها نظرا 
 على مدىا بالمشورة المالية، ومن ناحية أخرى من غتَ المرغوب  يلاحظ أف البنك في حالة درايتو وخبرتو بعمليات المؤسسة يكوف قادر

 فيو أف يتم التعامل مع بنك لو اتصاؿ وثيق بالمؤسسات المنافسة.
 لا تتمتع بعلاقات طيبة مع البنوؾ الأخرى أومع البنك المركزي.تتجنب التعامل مع البنوؾ التي  مصب على المؤسسات أف 
 .ينبغي التعامل مع البنوؾ القوية ذات المركز المالر السليم والمستقر 

 أما أىم القروض التي بسنحها البنوؾ فهي:
ض بشط أف لا يزيد في حالة القروض غتَ مكلفة بضماف معتُ، يسمح للمؤسسة بالاقتًا القروض غير المكلفة بضمان معين: -1

 المبلغ المقتًض عن قيمة محددة في أي وق ، ويطلق على ىذا الد الأقصى للاعتماد، وعادة ما يقع البنك شرطتُ عند فتح أي اعتماد.
يعرؼ الشرط الأوؿ بالرصيد المعوض حيث يطلب من المقتًض الاحتفاظ بنسبة معينة في حسابو  لدى البنك، ولاشك أف ىذا 

 زيادة تكلفة الأمواؿ المقتًضة إلا إذا كاف المقتًض مضتفظ بدثل ىذا الرصيد. لذإالشرط يؤدي 
يعرؼ الشرط الثاني بأنو وجوب قيم العميل بسداد قروضو مرة واحدة على الأقل كل سنة، وىذا إظهار القروض قصتَة الأجل 

بنك باتباع سياسات مالية معينة طواؿ فتًة القرض . وأف لا يتخذىا العميل على أنها مصدر بسويل طويل الأجل، بالإضافة لاشتًاط ال
 وعادة ما يكوف ىناؾ بعض القيود التي بردد مقدار ىذا القرض، نذكر منها سياسة التنويع وتوزيع الأخطار التي يتبعها البنك والتي تتطلب

 الائتماني للعميل. وضع حد اقصى للأمواؿ التي بسنح العميل الواحد. والنوع الثاني من القيود يتعلق بالمركز
: وىي نوع من القروض المصرفية حيث تكوف مكفولة بضماف وىذا الضماف إما أف يكوف شخص آخر القروض المكفولة بضمان -2

أو أصل معتُ كالسابات المدينة أو أوراؽ القبض أو أوراؽ مالية أو بضائع، والقاعدة ىنا أف البنوؾ لا بسنح عملائها القروض المطلوبة 
 مة الكاملة للضماف المقدـ بل برتفظ بنسبة من قيمة الضماف لتغطية أخطار امزفاض قيمتو.بالقي

ىناؾ العديد من الأسباب التي تشجع على استخداـ الائتماف المصرفي، فالقروض المصرفية غالبا ما تكوف متوفرة بسهولة أكبر 
 صرفي أقل تكلفة من القروض طويلة الأجل والائتماف التجاري.وخاصة بالنسبة للمؤسسات الصغتَة، وفي الغالب مذد أف الائتماف الم

 .الائتمان التجاري ثانيا: 
المشتًي، عندما يقوـ ىذا الأختَ بشراء بضاعة لغرض إعادة بيعها، ومضتاج  إلذيعرؼ الائتماف قصتَ الأجل الذي مظنحو المورد 

                                                             
 .435-434، دار الجامعات المصرية، مصر، سنة النشر غتَ مذكورة، ص صأدوات التحليل والتخطيط في الإدارة الماليةمحمد صالح النفاوي،  - 1
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الائتماف التجاري في حالة عدـ كفاية رأس مالو العامل لمقابلة الاجيات الجارية وعدـ مقدرتو الصوؿ على القروض المصرفية،  إلذالمشتًي 
وغتَىا من القروض القصتَة ذات التكلفة المنخفضة، ومن ناحية أخرى فإف رغبة الدائنتُ التجاريتُ في منح ىذا النوع من الائتماف يتوقف 

 1 العوامل أمشها:على مجموعة من 
 .العوامل الشخصية مثل مركز  البائع المالر ومدى رغبتو في التخلص من مخزونو السلعي وتقدير البائع لمخاطر الائتماف 
 العوامل الناشئة عن حالة التجارة والمنافسة مثل الفتًة الزمنية التي مضتاجها المشتًي لتسويق السلعة وطبيعة السلع المباعة وحالة  تلك

 المنافسة وموقع العملاء والالة التجارية.
ؿ بسكن المشتًي أف يتخذ الائتماف التجاري شكل الساب الجاري، أو شكل الكمبيالة أو السند الأذني، وجميع ىذه الأشكا

مضصل من البائع على ما مضتاجو من البضائع بصفة عاجلة مقابل وعد منو بسداد قيمتها في وق  آجل، وتتفاوت شروط ىذا الائتماف من 
التجاري  أمثلتها: الدفع نقدا قبل الاستلاـ، الدفع عند الاستلاـ، السداد الشهري والسداد السنوي،...إلخ، وعادة ما تكوف تكلفة الائتماف

 مرتفعة.
  الفرع الثاني: مصادر التمويل المقترضة طويلة الأجل.

توفتَ الموارد المالية من مصادر متعددة وبأشكاؿ مختلفة وفقا للظروؼ السائدة في الأسواؽ المالية،  إلذتسعى المؤسسات المعاصرة 
على ما تقدـ فإف التمويل المقتًض طويل الأجل يعد من مصادر التمويل  وتوجهات إدارتها بشأف برمل المخاطر من عدمها. وبناءا

 الأساسية للمؤسسات ومن أىم المصادر: القروض طويلة الأجل والسندات.
 القروض طويلة الأجل. :أولا

باشر برصل المؤسسة على القروض طويلة الأجل من المؤسسات المالية، حيث يتم الصوؿ على القروض عن طريق التفاوض الم
المقتًض وفقا شروط محددة بالعقد المبـر يبنهما، ويتم سداد الفوائد بشكل دوري، فيما يتم  إلذيتم من خلالها انتقاؿ الأمواؿ من المقرض 

استهلاؾ القرض على أقساط متساوية في تواريخ معينة أوقد يتم سداده مرة واحدة في تاريخ استحقاؽ متفق عليو، ويتضمن العقد المبرـ 
 وط تتعلق بالجوانب التالية:شر 
 .قيمة القرض ومعدؿ الفائدة المستحق عليو وتاريخ استحقاقو 
 .الرىونات المرتبطة بالعقد 
 .فتًة السماح بالقرض والجدوؿ الزمتٍ لسداد أعباء القرض 
 .أوجو الاستخداـ التي سيخصص لها القرض 

 السندات. ثانيا: 
، ومظثل السند صك مالر تصدره المؤسسة المقتًضة للأمواؿ، تتعهد بدوجبو بدفع تعتبر السندات أحد صور الاقتًاض طويل الأجل

فائدة دورية للمقرض )المستثمر(، وأيضا تسديد قيمة السند في تاريخ محدد يدعى تاريخ استحقاؽ السند، ويعطي السند لاملو جملة من 
لمؤسسة بدفعها لو سواء حقق  أرباحا أـ لد برقق وبرسب كنسبة ثابتة من القوؽ أمشها: المطالبة بعائد سنوي يتمثل في الفائدة التي تلتزـ ا

                                                             
 .437-436: ، ص ص سبق ذكره، مرجع أدوات التحليل والتخطيط في الإدارة الماليةمحمد صالح النفاوي،  - 1
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القيمة الإسمية للسند، كما مضق للمستثمر استًداد كافة أموالو عند تاريخ استحقاؽ السند، أيضا برمل السندات الأولوية في السداد من 
 1م العادية.أمواؿ التصفية في حالة إفلاس الشركة قبل حملة الأسهم الممتازة والأسه

 ىناؾ العديد من المبررات وراء استخداـ التمويل عن طريق القروض، نلخصها في التالر:
 .تكلفة القروض محددة مسبقا وأف التكلفة المتوقعة لهذا النوع من التمويل أقل من تكلفة الأسهم العادية أو الممتازة 
 التمويل عن طريق الأسهم يعطي لامل الأسهم الق في التصوي  والرقابة. أف 
 .أف الفوائد تعطي بعد ضريبي للمؤسسة باعتبارىا من الأعباء الواجبة الخصم من الدخل قبل حساب الضريبة 
  رونة لتعديل الهيكل المالر.أسهم أو ذات الق في شراء عدد من أسهم المؤسسة تعطي للمؤسسة الم إلذأف السندات القابلة للتحويل 
 أما عن عيوب التمويل عن طريق القروض أنو: 
 .يتًتب عن ىذه القروض الالتزاـ بدفع الفوائد 
  بزفيض قيمة الأسهم المتداولة. إلذزيادة المخاطر النابذة عن التوسع بالتمويل بالمردودية مدا يؤدي 
  الظروؼ مدا يزيد من التكلفة أوقد لا تستطيع المؤسسة مواجهة الأعباء المتًتبة  تغيتَ إلذخاصية المخاطر الناشئة عن طوؿ الفتًة تؤدي

 على ىذا النوع من الالتزامات بسبب امزفاض الدخل.
 .2تفرض المعايتَ المالية والأعراؼ السائدة حدودا قصوى بهيكل رأس الماؿ 

 محددات استخداـ القروض ضمن الهيكل التمويلي:
 بعض المحددات التي تقف أماـ استخداـ القروض كمصدر من مصادر بسويل المؤسسة، وىي كالتالر: ىناؾ

نضيف القروض ضغوط  على المؤسسات، إذ تلتزـ المؤسسة بدفع الفوائد والأقساط في تواريخ محددة بغض  الإفلاس وتكلفتو: -1
خلق اضطرابات مالية لها تكلفة قد تفوؽ الفوائد المادية التي تعود من وراء الاقتًاض، وحتى  إلذالنظر عن مركزىا المالر، الأمر الذي يؤدي 

التكلفة  إلذإفلاس المؤسسة فإف الأمر لا يقتصر فقط على الإفلاس وما برملو المؤسسة من تكلفة وإمسا مظتد  إلذفي حالة عدـ الوصوؿ 
اليف مثل التكاليف القانونية والإدارية الخاصة بدثل ىذه الالات، وكذا التكاليف النابذة عن الاضطرابات المالية وما يصاحبها من تك

 3 النابذة عن الاحتمالات الخاصة بفقد العديد من الفرص البيعية.
 
 
 
 

                                                             
، الملتقى الوطتٍ حوؿ إشكاليات مداخل تحديد ىيكل رأس المال ودورىا في تحديد قيمة المؤسسةواري معراج، مداخلة بعنواف ى -عبد المجيد تيمياوي،  1

 .03، ص2005تقييم المؤسسات الاقتصادية، جامعة سكيكدة، الجزائر،
 .624-623: ، دار النشر غتَ مذكورة، مصر، سنة النشر غتَ مذكورة، ص صالإدارة الماليةعبد الغفار النفي،  - 2
 .543ص ،2005، المكتبة الأكادمظية، مصر، دراسات في التمويلحستُ عطا غنيم،  - 3
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 الضرائب والضغوطات المالية : -2
 مظكن إدراج أثر كل من الضرائب والضغوطات المالية في الشكل التالر:

 المجمع لكل من الضرائب وتكلفة الضغوطات المالية. الأثر: 01الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .543، ص2005، المكتبة الأكادمظية، مصر، دراسات في التمويلحستُ عطا غنيم،  المصدر:
أعلى بسبب الوفر الضريبي من  إلذيتبتُ أف قيمة المؤسسة في حالة الاقتًاض تأخذ شكل خط مستقيم يرتفع  01من الشكل 

ض ناحية وانعداـ تكلفة الضغوطات الضريبية المالية من ناحية أخرى، ويكوف  ذلك في حالة الاقتًاض  بكميات قليلة، إلا إف بزيادة الاقتًا
 ا التكلفة الدية لاقتًاض.نقطة تتساوى فيه إلذأف يصل  إلذتبدأ تكلفة الضغوطات المالية في الارتفاع وبالتالر يبدأ الخط في الامرناء 

من المتوقع أف يعمل الفرد إذا كاف أحد الملاؾ في المؤسسة باجتهاد أكبر عما لوكاف مجرد  موظف تكلفة الوكالة لحقوق الملكية:  -3
يعمل فيها،  كما أف درجة ولائو ستزداد كلما زادت نسبة ملكيتو في المؤسسة، وعليو ترتفع قيمة المؤسسة كلما زادت نسبة ما مظلكو كل  

احتفاظ الملاؾ الأصليتُ للمؤسسة بنسب الملكية الخاصة بهم،  إلذعن طريق القروض فرد يعمل فيها، ولذا يؤدي بسويل بعض الأنشطة 
 ؿ.وبالتالر مصنب المؤسسة التكاليف التي قد تتحملها إذا ما لجأ المسامشوف القدامى لكثتَ من القوة التي كان  لديهم قبل زيادة رأس الما

 :إلذرجع وبالتالر فإف التغيتَ في قيمة المؤسسة نتيجة الاقتًاض ي
 .الوفر الضريبي بسبب الاقتًاض 
 .الوفر في تكلفة الوكالة في حالة عدـ توسيع قاعدة الملكية 
 .الزيادة في تكلفة الضغوط بسبب الاقتًاض 

V 

لتكلفة القيمة الالية  القيمة الالية للتوفتَ الضريبي
الضغوطات المالية   

القيقية للمؤسسة القيمة 
 في حالة عدـ الاقتًاض

منحتٌ تكلفة 
 الضغوطات المالية

القيمة القيقية 
 للمؤسسة

B B* 

VV

V 

DeF + (B) 

Volus of firm  (V) 
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حقوؽ الملكية إذا ما أخذنا في السباف تكلفة الوكالة لقوؽ الملكية مقارنة بدؤسسة بزتفي فيها  إلذترتفع نسبة الديوف  بالتالر
التكاليف، ونشتَ أيضا أف الوفر في تكاليف الوكالة لقوؽ الملكية في حالة الاعتماد على القروض أقل بكثتَ من تكلفة الضغوط  ىذه

 1عدـ المغالاة في بسويل استثماراتها عن طريق القروض. إلذالمالية المصاحبة للاقتًاض وىوما يدفع المؤسسات 
حقوؽ الملكية توازف بتُ الوفر الضريبي من  إلذبينا فيما سبق أف نسبة الديوف حقوق الملكية:  إلىالنمو وأثره على نسبة الديون  -4

أف تكلفة الإفلاس في الياة العملية قد تكوف  إلذناحية والتكلفة الخاصة بالضغوط المالية من ناحية أخرى، إلا أف البعض قد أشار 
اقتًاض مبالغ مالية كبتَة، وبالتالر يتوقع أف ترتفع نسبة الديوف  إلذيدفع المؤسسات  منخفضة مقارنة بالوفورات الضريبية، الأمر الذي قد

بالمئة،وىوالأمر الذي مطالف الواقع العملي، ولقد ظهر في ىذا الصدد فكرة جديدة مفادىا أف مسو 100حقوؽ الملكية لتقرب من  إلذ
حد كبتَ، الأمر  إلذاستثمارات المؤسسة حتى ولو امزفض  تكلفة الإفلاس المؤسسة يعتٍ بالضرورة الاعتماد على حقوؽ الملكية في بسويل 

 2حقوؽ الملكية. إلذالذي مصوؿ دوف زيادة نسبة الديوف 
تعد النظريات الخاصة بالهيكل المالر من أىم النظريات المالية، إلا أف التطبيقات  كيف يمكن للمؤسسة تكوين ىيكلها المالي:  -5

ناحية  العملية لها لا مضقق الرضا الكامل الذي يتناسب وقيمتها العلمية، إذ يلزـ لتحديد ىيكل الماؿ أف تتم الموازنة بتُ الوفر الضريببي من
حقوؽ الملكية،  إلذوذج مظكن الاعتماد عليو في برديد الجم الأمثل لنسبة الديوف وتكلفة القروض من ناحية أخرى دوف أف يكوف ىناؾ مس

وذلك على العكس في تقييم الاستثمارات إذ مصب حساب صافي القيمة الالية للتدفقات الخاصة بالاستثمار والتحقق من أنها موجبة حتى 
 3نتخذ إجراءات إنشاءه.

 الثالث: مصادر التمويل الممتلكة. الفرع
مظكن القوؿ بأف الهيكل المالر للمؤسسات بشكل عاـ يتضمن حقوؽ الملكية )التمويل الممتلك(،وتنشأ ىذه القوؽ بشكل 

ادية، أساسي من المبالغ النقدية التي يقدمها المالكتُ لشراء الأصوؿ المطلوبة للبدء بنشاط المؤسسة ف وأىم ىذه المصادر الأسهم الع
 الأسهم الممتازة والأرباح المحتجزة.

 الأسهم العادية. :أولا
يتكوف رأس ماؿ  مؤسسات المسامشة من عدد من الأسهم، والسهم ىو  عبارة عن صك يؤكد لاملو ملكية حصة معينة في 

لأجل التي مظكن اللجوء إليها خلاؿ حياة رأسماؿ المؤسسة تعادؿ المبلغ الذي دفعو. تعتبر الأسهم العادية وسيلة من وسائل التمويل طويلة ا
المؤسسة، وذلك يطرح أسهم عادية جديدة للاكتتاب، وعند تداوؿ ىذه الأسهم في البورصة، قد تباع وتشتًي بقيمة مخالفة عن القيمة 

عا لمعدلات الأرباح التي برققها الإسمية أو الدفتًية أي بقيمة أخرى تعرؼ باسم القيمة السوقية وىي القيمة القيقية للأسهم لأنها تتغتَ تب
المؤسسة وظروؼ العرض والطلب ومسط تداوؿ الأوراؽ المالية في البورصة كل ذلك يعكس درجة وعي المستثمر وكمية المعلومات المتاحة عن 

                                                             
 .547-546، ص ص سبق ذكرهحستُ عطا غنيم، مرجع  - 1
 ..551-547: ، ص صالمرجع نفسو - 2
 ..551، ص المرجع نفسو - 3
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 1المؤسسة وىذا يؤثر في قرار تداوؿ الأسهم في سوؽ الأوراؽ المالية.
 الأسهم الممتازة. ثانيا:

ود حقوؽ الملكية للمؤسسة إلا أنها بزتلف عن الأسهم العادية، إذ يكوف لها الأولوية على الأسهم العادية وىي تصنف ضمن بن
في الصوؿ على توزيعات الأرباح، كما لها الأولوية في السداد في حالة التصفية على أف يتم السداد بالقيمة الإسمية للأسهم فقط، وفي 

ط ضرورة توزيع أرباح لملة الأسهم الممتازة، إلا أنو قد ينص بأنو يكوف من حق حملة الأسهم حالة برقيق أرباح في المؤسسة لا يشتً 
 الممتازة الصوؿ على توزيعات مجمعة تغطي الأرباح التي كان  مستحقة لهم في السنة السابقة لد تقم المؤسسة  بتوزيعها، ولا يكوف لملة

 .2دارةالأسهم الممتازة الق في التصوي  في مجلس الإ
 الأرباح المحتجزة. ثالثا:

بسثل الأرباح المحتجزة مصدرا داخليا ىاما يستخدـ لتمويل الاحتياجات المالية طويلة الأجل للمؤسسة، وبسثل الأرباح المحتجزة 
مصادر التمويل ذلك الجزء من الأرباح الذي يتم الاحتفاظ بو داخل المؤسسة لغرض إعادة استثماره، وتعتبر الأرباح المحتجزة من أىم 

عمليات  النمو والتوسع، كما تستخدـ الأرباح المحتجزة في حالة المؤسسات التي تعاني من المشاكل المالية كتلك التي ترغب في بزفيض 
 3 ديونها أو المؤسسات التي تواجو ظروؼ اقتصادية  متقلبة، وفي مثل ىذه الظروؼ يتم احتجاز الأرباح لتوفتَ متطلبات السيولة.

تفضل المؤسسات بسويل احتياجاتها طويلة الأجل باستخداـ الأرباح المحتجزة لتجنب زيادة حقوؽ التصوي  والمشاركة في السيطرة 
 في حالة إصدار أسهم أو لتجنب الأعباء الثابتة التي تتًتب عن بيع الأوراؽ المالية )في حالة إصدار السندات(.

 التمويلي. المطلب الثالث: النظريات المفسرة للهيكل
توجد عدة نظريات مالية مفسرة للهيكل المالر إلا أننا في ىذا المطلب نتطرؽ للنظريات المالية الديثة المفسرة للهيكل المالر نظرية 

Modiglani et Miller .نظرية الإشارة، ونظرية الالتقاط التدرمصي للتمويل 
 (Modiglani et Millerالفرع الأوؿ : نظرية انعداـ الهيكل المالر الأمثل )

 الفرضيات والمحتوى كالتالر: إلذمن خلاؿ التطرؽ  Modiglani et Millerيتم التعرؼ على نظرية 
 فرضيات النموذج. :أولا

 4 أسواؽ رأس الماؿ كاملة )لا وجود لعدـ بساثل المعلومة(.
 ؛وجود تكاليف للصفقات والمعاملات عدـ 
 ؛غياب الضرائب 
 ؛في المؤسسة ثابتة سياسة الإستثمار 

                                                             
 .218، س2008، دار حامد، الأردف، الإدارة الماليةمحمد سعيد عبد الهادي،  - 1
 .554، ص سبق ذكرهحستُ عطا غنيم، مرجع  - 2
 .327ص ،مرجع سبق ذكره، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتخلاؿ إبراىيم العبد،  - محمد صالح الفناوي - 3

4 - Réchard brealey et autre, principes de gestion financiére, édition 1, pearson , 2006, p474. 
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 .أف المؤسسات مظكن وضعها في فئات كل برمل نفس درجة المخاطرة 
 محتوى النموذج. ثانيا:

 تعتبر ىذه من أبرز الإمذازات في دراسات التمويل إذ تنفي أي علاقة بتُ الهيكل المالر والقيمة السوقية للمؤسسة.
 تصور ىذا النموذج الذي يعتمد على كماؿ الأسواؽ. مسيز بتُ مرحلتتُ في

دوف وجود أثر للضريبة، مع أثر معلوـ لأثر رافعة الاستدانة )امتصاص الأثر الإمصابي لأجل مردودية الأمواؿ  (:8591المرحلة الأولى )
في برديد قيمة المؤسسة وبالتالر عدـ وجود  الخاصة بواسطة الأثر السلبي للمخاطر المالية(، وفي ىذه المرحلة يكوف الهيكل المالر حيادي 

 .1ىيكل مالر الأمثل
 مظكن استخلاص النتيجة التالية:

 ،2تة مهما كان  طبيعة الهيكل المالرأف الهيكل المالر لا يؤثر في قيمة المؤسسة، كما أف التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس الماؿ ثاب
 والمنحتٌ التالر يبتُ ذلك:

 في حالة انعدام الضرائب: Modiglian et Millaنموذج : 02رقم الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Source : Pierre Vernemmen, Finance D’entreprise, 8 
eme 

edition, dolloz, paris, 2010, p789. 

 

                                                             
1 - Robert wand, le cas du structure, financiére et performance des entreprises dans un  context sans 

marché financiére, université montesquen bordeaux , 2011, p03. 
، دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة والرفع المالي كاستراتيجية للنمو الداخليعبد الغتٍ وآخروف،  دادف - 2

 .06، ص2003الدورة التدريبية الدولية حوؿ بسويل المشروعات الصغتَة والمتوسطة وتطويرىا في الاقتصاديات المغاربية، الجزائر، 

Ko 

KCP 

 

  
 
  

   
 

Kd 

 معدؿ المردودية المطلوبة
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 حيث أف:
Ko الماؿ.: تكلفة رأس 
Kdمعدؿ المردودية المطلوبة لمؤسسة مستدينة : 

Kcpتكلفة الأمواؿ الخاصة : 

  

  
 : نسبة الرافعة المالية 

 التعليق:
يتضح أف تكلفة التمويل ثابتة لكل المؤسسات المتماثلة في المخاطر، فهي مستقلة عن برركات الهيكل  أعلاهمن خلاؿ الشكل 

المالر، أي أنها لا تستجيب لأي تغتَات في مستويات الديوف أو الأمواؿ الخاصة بالمؤسسة، لكنها بسثل  ذلك المتغتَ المستقل الذي مضدد 
 قع قبل الفائدة والضريبة.قيمة المؤسسة من خلاؿ معرفة العائد المتو 

مع الأخذ في الاعتبار أثر الضريبة، بفعل خاصية قابلية التخفيض الضريبي للمصاريف المالية، حيث يكوف  (:8591المرحلة الثانية )
للديوف دائما أثر إمصابيا على قيمة المؤسسة مهما كاف مستوى ىذه الديوف منها ىيكل التمويل الأمثل للمؤسسة ىو الهيكل الذي مرصل 

الوضعية غتَ العقلانية لمؤسسة بدوف أمواؿ خاصة أو بشكل  أدؽ بدوف رأس ماؿ  عليو عند مستوى الاستدانة الأقصى، أي عند
 1اجتماعي.

 وىذا ما يوضحو الشكل التالر :
 وجود الضرائب: في حالة Modiglian et Millaنموذج : 03رقم الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .366سابق، صمرجع ، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتمحمد صالح النفاوي،  المصدر:

                                                             
1 - Robert wand, op, CIT, P03. 

Ko 

Ke 

Kd 

K 
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 التعليق:
امزفاض  إلذنلاحظ أنو ابتداء من مستوى معتُ لنسبة الاقتًاض، فإف أي زيادة في الاقتًاض  تؤدي  أعلاهمن خلاؿ الشكل 

فإف الهيكل المالر المثالر ىو ذلك الهيكل الذي تكوف بو أكبر نسبة اقتًاض مدكنة وفي ىذه الالة  ضئيل في التكلفة رأس الماؿ )..(وعليو
 أدنى حد مدكن. إلذسوؼ تنخفض تكلفة الأمواؿ 
 الفرع الثاني: نظرية الإشارة.

 والمحتوى كالتالر:النموذجيتُ الأساستُ التي بني  عليهما النظرية  إلذيتم التعرؼ على نظرية الإشارة من خلاؿ التطرؽ 
 .1النماذج :أولا
 : Rossنموذج  -1

فيما يتعلق باستخداـ الهيكل المالر كإشارة عن المعلومات الداخلية للمؤسسة، بحيث  1977مسوذجو سنة   Rossقدـ 
وحسب وىذا النموذج يستخدـ المستَوف نسبة الاستدانة كمؤشر على ارتفاع أداء المؤسسة، إذ كلما ارتفع  نسبة الاستدانة دؿ ىذا على 

 فهي الأحسن أداء. قدرة المؤسسة على الإيفاء بديونها وبالتالر
  :Pyle et Zelandنموذج  -2

ويقوـ  على أساس أف المستَين ويعلموف قيمة التدفقات النقدية المستقبلية، ىذا ما مصعلهم مضتفظوف   1977ظهر ىذا النموذج
تفظ مستَتها بنسبة أكبر بالأسهم العادية من عدمو حسب قيمة ىذه التدفقات وبالتالر فإف المستثمر الرشيد سيتجو مرو المؤسسة التي مض

 من الأسهم كدليل على المردودية المستقبلية الجيدة للمؤسسة.
 ثانيا: محتوى النظرية.

تقوـ ىذه النظرية على قاعدة أساسية وىي عدـ التماثل المعلوماتي، الذي تتصف بو الأسواؽ الواقع أف المعلومات التي تبثها 
ومن ثم فإف ىذه النظرية تنطلق من أنو بإمكاف المديرين في المؤسسات الأحسن أداء إصدار المؤسسات ليس  بالضرورة حقيقية وصادقة، 

( خاصة وفعالة، بسيزىا عن مؤسسات أخرى ذات مستوى أقل من الأداء، وخاصية ىذه الإشارات أنو سيكوف من Signauxإشارات )
 كرتتُ مشا:ف إلذالصعب تقليدىا من طرؼ مؤسسات ضعيفة، إذف نستند نظرية الإشارة 

 ؛ت لا تكوف متوفرة لدى المستثمريننفس المعلومة غتَ موزعة في جميع الابذاىات حيث أنو بإمكاف المديرين في مؤسسة ما تهيئة معلوما 
 ،؛ولا تفهم بنفس الأسلوب والطريقة سوؼ لا تدرؾ فإنها وحتى إذا كان  تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع 
  ىذه النظرية إف تركيبة رأس الماؿ مرتبطة بالإشارات الصادرة عن المؤسسة التي برمل توقعات حوؿ إدارة المؤسسة في وبالتالر وخلاصة

 .2المستقبل
 

                                                             
، 2009العدد السابع،  الجزائر، ، مجلة الباحث، جامعة ورقلة،الجدل القائم حول ىيكل التمويل للمشروعات الصغيرة والمتوسطةعبد الوىاب دادف،  - 1
 .123ص
 .451، صسبق ذكرهعدناف تايو النعيمي وآخروف، مرجع  - 2
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 الفرع الثالث: نظرية الالتقاط التدريجي التمويلي 
 كما يلي:يتم التعرؼ على نظرية الالتقاط التدرمصي التمويلي من خلاؿ النماذج التي بني  عليها والمحتوى  

 .النماذج : أولا
 :Myers et Mafufنموذج  -1

حسب ىذا النموذج يصلح التمويل التسلسلي في حاؿ تكوف تكاليف إصدار أسهم جديدة أكبر من تكاليف الاعتماد على 
 بالتمويل الذاتي، ثم تلجأ للاستدانة، وفي الأختَ تصدر أسهم جديدة. أولاالاستدانة، وبالتالر فإف المؤسسة بسوؿ استثماراتها 

 Williamson (8511:)نموذج  -2
حسب ىذا النموذج يتم اختيار مصدر التمويل حسب خصوصية الأصل المراد بسويلو، فإف كاف الأمر يتعلق بتمويل أصل خاص 

 1اف الاستثمار يتمثل في أصل غتَ خاص فتلجأ المؤسسة للاستدانة.تفضل المؤسسة الرفع في رأس الماؿ على الاستدانة، أما إذا ك
 Myers (8551:)نموذج  -3

 :2ترتيب أفضلية مصادر التمويل يكوف على الشكل التالر Myersحسب 
 من خلاؿ  تعتمد المؤسسة في توفتَ الموارد المالية على التمويل الذاتي ) التمويل الداخلي( كأوؿ وأىم مصدر مالر تلجأ إليو، وىذا

 الموازنة بتُ معدلات توزيع الأرباح والفرص الاستثمارية  المتاحة..
  أسهم، وبالتالر يأتي في المرتبة الأختَة إصدار أسهم جديدة. إلذإذا الاقتًاض ثم السندات القابلة للتحويل 

 ثانيا: محتوى النظرية.
 Donaldsonنظرية تعود جذورىا للباحث  بنشر The Capital Structure puzzelقاـ مايرز في مقالو المشروع 

 Asymetrie)، وخرج منها بنظرية تقوـ على مفهوـ عدد بساثل المعلومة 1996الذي أجرى دراسة ميدانية  في عاـ 

d’information).
3 

الاستدانة من استدانة المؤسسات الأخرى، والسبب  إلذتفستَ العوامل التي تؤدي ببعض المؤسسات  إلذحيث تهدؼ النظرية 
 الرئيسي في ذلك ىو عدـ بساثل المعلومات بتُ الإدارة والسوؽ المالر. كما تهتم النظرية بالسلوؾ المالر للمؤسسة، وتنص على أف المؤسسة

 4المصادر الخارجية. إلذالمصادر الداخلية قبل اللجوء  إلذتفضل اللجوء 
 
 

                                                             
 .431-430، ص ص2006، دار النشر والتوزيع، الأردف، الطبعة الأولذ، المالي دروس وتطبيقات، التسيير الياس بن ساسي ويوسف قريشي - 1
، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة، دراسة حالة ولاية قسنطينةحليمة الاج علي،  - 2

 .123، ص2009
، اسة خصوصية الهيكل المالي وتحليل المردودية )مقاولات البناء والأشغال العمومية( لمنطقة الجنوب الشرقي الجزائريدر محمد حافظ بوغاية،  - 3

 .103، ص2011 الجزائر، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة ورقلة،
 .104، ص2011 الجزائر، ي، قسنطينة،، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة منتور إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرةياستُ العايب،  - 4
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 التمثيل البياني لتكلفة التمويل حسب نظرية التسلسل الهرمي لمصادر التمويل:: 04رقم الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة بومرداس، نحو اختيار ىيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةمحمد شعباف،  المصدر:
2010 ،79. 

بسويل استثماراتها عن طريق التمويل الذاتي، ثم بعد ذلك تلجأ للاستدانة ولا وبالتالر فخلاصة ىذه النظرية أف المؤسسات تفضل 
 1تستعمل الرفع من رأس الماؿ إلا بشكل استثنائي.

 
 
 
 
 
 

                                                             
 .175، صهيوسف قريشي، مرجع سبق ذكر  - 1
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 المبحث الثاني: ماىية المردودية المالية.
 المطلب الأوؿ: مفهوـ المردودية المالية وكيفية قياسها.

 المالية.المطلب الثاني: محددات المردودية 
 المطلب الثالث: آليات التحكم في المردودية المالية.
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 المبحث الثاني: ماىية المردودية المالية.
بزتلف وجهات النظر لمصطلح المردودية من محيط لآخر، ففي المحيط الاشتًاكي؛ المؤسسة العمومية ذات الطابع الاقتصادي  

متصاص البطالة، توفتَ منتجات بأسعار منخفضة ... إلخ( حتى وإف كاف ذلك ا برقيق المردودية الاجتماعية( إلذتهدؼ بالدرجة الأولذ 
يؤثر سلبا على الوضعية المالية للمؤسسة، أما في المحيط الرأسمالر فالمؤسسة تكوف فعالة كلما حقق  مردودية مالية أحسن والتي تعكس 

 الأرباح الصافية.
مقارنة النتائج المتحصل عليها على المستوى الاقتصادي مع المجهود المبذوؿ  مؤسسة، منتج أو عملية ما، ىيإف دراسة مردودية  

إي مدى قيمة المجهود  إلذشكل حاصل قسمة عنصرين أو على شكل مؤشر يبتُ ن المردودية في التعبتَ ع على نفس المستوى، ومظكن
 .1عليها )العنصر الثاني(المبذوؿ )العنصر الأوؿ( معوض بالنتيجة المتحصل 

 المطلب الأول: مفهوم المردودية المالية وكيفية قياسها.
 الفرع الأول: مفهوم المردودية المالية.

 أف نعرؼ مصطلح المردودية. أولاالمردودية المالية مصب  إلذقبل التطرؽ  
 .تعريف المردودية: أولا

الفرؽ بتُ العمليات الخارجية والداخلية للمؤسسة، وتطبق على كل الأنشطة تعرؼ على أنها عبارة عن: "الفائض النقدي الناتج عن 
، وترتبط بدجموعة من المفاىيم: الربحية، العائد، تكلفة الأمواؿ المستثمرةلاقة بتُ النتيجة المحققة وحجم الاقتصادية، أي ىي عبارة عن الع

 .2الفائدة، الربح
 3المالر للعقبة الاستًاتيجية المتمثلة في برديد مردودية أعلى من تلك التي تم استخدامها." أف المردودية ىي التعبتَ Guorin"يرى 
" على أنها قدرة المؤسسة على برصيل فوائد، وتتمثل في Jérome Coby" " وJack koélوقد عرفها أيضا كل من " 

 .4وؿ مادية وغتَ مادية وأمواؿالعلاقة بتُ النتائج التي برصل  عليها والموارد التي وضع  بر  تصرفها من أص
 
 
 

                                                             
"، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةعكوش محمد أمتُ، " - 1

، 03الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، قسم العلوـ التجارية، فرع: محاسبة وتدقيق، جامعة الجزائر شهادة الماجستتَ في العلوـ التجارية، كلية العلوـ 
 .50، ص2010/2011الجزائر، الجزائر، 

، 01، جزء 02، العدد 11 "، مجلة الاقتصاد الجديد، الجزائر، المجلدأثر الهيكل المالي على المردودية الماليةسليم مجلخ، ياسر بن يونس، وليد بشيشي:  - 2
 .473، ص2020

"، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستتَ في بزصص: اقتصاد وتيستَ المؤسسات، كلية تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصاديةبوطغناف حناف، " - 3
 .62، ص2007يكدة، الجزائر، أوت، سك 20العلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ والعلوـ الاقتصادية، قسم علوـ التسيتَ، جامعة 

 .50، صمرجع سبق ذكره"، أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةعكوش محمد أمتُ، " - 4
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 : يوضح أنواع المردوديات.01 رقم الجدول
 المعيار مقدار التوضيح الاسم الصيغة

 نتيجة الاستغلاؿ
 مجموع الأصوؿ

 مردودية النشاط

تيجة السنوية التي الن ما مقدار
 1مقابل  يتم الصوؿ عليها

يورو يستثمره المساىم في رأس 
 الماؿ الملتزـ بو؟

يتم مقارنتو بدتطلبات الربحية 
للمسامشتُ، أو بقيمة قطاعية، 

 أو بتكلفة الدين.
 نتيجة الاستغلاؿ
 الأمواؿ الصافية

 المردودية الاقتصادية

ما مقدار النتيجة السنوية التي 
 1يتم الصوؿ عليها مقابل 

يورو يستثمره المساىم في 
 الأصل؟

 النتيجة الصافية
 الأمواؿ الخاصة

 المردودية المالية

ما مقدار النتيجة السنوية التي 
 1يتم الصوؿ عليها مقابل 

يورو يستثمره المساىم في 
 الشركة؟

للمقارنة مع متطلبات الربحية 
للمسامشتُ أو مع معدلات 

 ااستثمار في الأسواؽ.

Source : christophe thibierge, analyse financière, 4 
eme

 édition, paris, France, 2011, 

p67.  

 .المردودية الماليةثانيا: 
تسمى بعائد أو مردودية الأمواؿ الخاصة، وىي العلاقة بتُ النتيجة التي حققتها المؤسسة والأمواؿ الخاصة؛ فهي تقيس العائد  

 .1المالر المتحقق من استثمار أمواؿ أصحاب المؤسسة
مدى قدرة المؤسسة على برقيق الأرباح وتوفتَ الأمواؿ الكافية لضماف  إلذتعرؼ أيضا على أنها: "ذلك المقياس الذي يشتَ 

 .2استمرار نشاطها
على حقوؽ الملكية أو على الأمواؿ الخاصة، حيث تهم ىذه النسبة بالدرجة الأولذ المسامشتُ  تسمى كذلك بالعائدكما 
المحتملتُ بالإضافة المستَين، وىي مؤشر على قدرة المؤسسة على مكافأة المسامشتُ وزيادة ثروتهم الصافية النابذة عن أنشطتها  والمستثمرين

                                                             

1 - " ، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، جامعة الأغواط، الجزائر،  أثر الرفع المالي على المردودية المالية"،دراسة د. بلختَ بكاري، أ. عبد الرحماف دغوـ
 .102، ص2017، جانفي 01، العدد 08المجلد، 

"، مذكرة  مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص: العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسةشرابي باية كنزة، " - 2
 .82، ص2013/2014، الجزائر، الجزائر، 03لاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، قسم علوـ التسيتَ، جامعة الجزائر مالية مؤسسة، كلية العلوـ ا
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 النتيجة الصافية معدل الربحية الإجمالية =  
 رقم الأعمال

العادية، سواء على شكل أرباح موزعة أو على شكل بزصيص في الاحتياجات من شأنو رفع القيمة الجوىرية للأسهم التي مضملونها، وحتى 
 .1ؤسسة مصب أف تكوف مردوديتها المالية مرتفعةويقبل بوضع وعهد مدخراتو لدى الم ستثمريرضى المساىم أو الم

 : تقييم معدلات المردودية المالية:02 رقم الجدول
 التقييم معدل المردودية المالية

%0 ≥ (RoE) 
%5 ≥ (RoE) %0 
%10 ≥ (RoE) %5 

%10 ≤ (RoE) 

 لا توجد مردودية مالية
 مردودية مالية ضعيفة
 مردودية مالية متوسطة

 مردودية مالية مرتفعة ومرضية
"، مذكرة أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةعكوش محمد أمتُ، "المصدر: 

والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، قسم العلوـ مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستتَ في العلوـ التجارية، كلية العلوـ الاقتصادية 
 .53ص، 2010/2011 ، الجزائر، الجزائر،03التجارية، فرع: محاسبة وتدقيق، جامعة الجزائر 

 المركبات الأساسية للمردودية المالية: -1
 :2ثلاث مستويات، تتمثل في إلذمظكن برليل المردودية المالية   
  معدؿ الربحية الاجمالية. -1-1   
 معدؿ دوراف الأصوؿ الاقتصادية. -1-2   
 نسبة الهيكلية. -1-3   

 معدل الربحية الاجمالية: -1-1
وتسمى أيضا بهامش الربح الصافي، ىذا المعدؿ يقيس ربحية المؤسسة انطلاقا من اجمالر أنشطتها حيث يتم فيو مقارنة النتيجة   

 ة التجارية، ومضسب انطلاقا من جدوؿ حسابات النتائج بالعلاقة التالية:الصافية برقم الأعماؿ، ويتم بو قياس فعالية السياس
 
 
 
 
 
 

                                                             

 .53، صمرجع سبق ذكره أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية"،عكوش محمد أمتُ، " - 1
2 - " ،  .103، صمرجع سبق ذكره دراسة أثر الرفع المالي على المردودية المالية"،د. بلختَ بكاري، أ. عبد الرحماف دغوـ
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 معدل دوران الأصول الاقتصادية: -1-2
نقارف فيو بتُ مستوى الأصوؿ يقيس ىذا المؤشر قدرة مسامشة الأصوؿ الاقتصادية في برقيق رقم الأعماؿ، وذلك بدعدؿ   

 الاقتصادية المستثمرة وحجم رقم الأعماؿ المحقق، وبرسب انطلاقا من الميزانية وجدوؿ حسابات النتائج بالعلاقة التالية:
 
 
 
 
 :نسبة الهيكلية -1-3

اجمالر الأصوؿ الاقتصادية حيث تعبر عن  إلذحيث تقيس لنا التًكيبة المالية للمؤسسة، وذلك بدقارنة مستوى الأمواؿ الخاصة   
 الهيكل المالر للمؤسسة أي السياسة التمويلية، وبرسب انطلاقا من الميزانية الاقتصادية بالعلاقة التالية:

 
 
 
 أىمية المردودية المالية: -2

إف المردودية المالية ليس  مجرد ىدؼ فقط بل ىي أيضا وسيلة لتحقيق الاستًاتيجية كتطوير وتوسيع المؤسسة مثلا، أو خلق   
منتجات جديدة، ولها دور تكميلي للحفاظ على توازف المؤسسة وىي أساس لتقييمها وبالتالر التعرؼ على مراكز القوة والضعف فيها، 

ابزاذ القرارات وتتخذ كأساس لتصحيح الامررافات وذلك اخل القطاع الذي تنشط فيو، وتساعد في عملية وكذا برديد ومعرفة وضعيتها د
 بدقارنتها بنتائج السنوات السابقة.

التي تعتمد عليها المؤسسة ىي الموارد الداخلية ولا مظكن لهذه الأختَة أف تتجمع إف لد  أف من بتُ الوسائل إلذوبذدر الإشارة   
سة دوريا مردودية عالية، وتكمن أمشيتها في ىذا الاطار في القضاء على مشكلة التمويل، أو على الأقل التخفيض من حدتو برقق المؤس

 .1والقضاء على المخاطر المالية الخارجية
 العناصر الأساسية المشكلة للمردودية المالية: -3

، فقد السياسة التجارية، الفعالية الإنتاجية ونسبة الرفع الماليتتوقف المردودية المالية للمؤسسة على ثلاث متغتَات أساسية:   
 .2يكوف مصدر المردودية المحققة قوة أحد تلك العناصر دوف أخرى، أو اثنتُ منها دوف ثالث، أو بدزيج متجانس ... إلخ

   

                                                             

 .54، صمرجع سبق ذكره"، أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةعكوش محمد أمتُ، " - 1
"، مجلة الإصلاحات الاقتصادية والاندماج في الاقتصاد العالمي، الجزائر، سلوك المؤسسات البترولية في تمويل نموىا الداخليادف، "د. عبد الوىاب د - 2
 .103، ص2008، 05، العدد 2008المجلد 

 =  دوران الأصول الاقتصاديةمعدل 
 رقم الأعمال

 الأصول  الاقتصادية

 الاقتصادية الأصول =   النســـبة الهيــكلــيـة
 الأموال الخاصة
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 تتوقف على المردودية المالية

 المشكلة للمردودية المالية: العناصر الأساسية 05رقم الشكل
 
 

 
 
 

: د. عبد الوىاب دادف، "سلوؾ المؤسسات البتًولية في بسويل مسوىا الداخلي"، مجلة الإصلاحات الاقتصادية والاندماج في المصدر
 .103، ص2008، 05، العدد 2008الاقتصاد العالمي، الجزائر، المجلد 

 .كيفية قياس نسبة المردودية الماليةالفرع الثاني:  
 المردودية المالية بدلالتين. قياس نسبة كيفية: أولا
 مظكن قياس نسبة المردودية بدلالتتُ:  
 بدلالة الأمواؿ الخاصة.  -1   
 بدلالة الأمواؿ الدائمة. -2   

 بدلالة الأموال الخاصة. -1

 :1وتكتب كما يلي  
ىذا المعدؿ يقيس ربحية الدينار الواحد المستثمر من قبل الملاؾ، أي أف المعدؿ يعبر عن ربحية الاستثمار المتاح من قبل الملاؾ،   

في استغلاؿ أمواؿ الملاؾ لضماف عائد مرضي لهم، والعكس مضصل عندما وكلما زادت قيمة ىذا المعدؿ كلما عبرت عن كفاءة الإدارة 
كاف المعيار الصناعي أو التارمطي والذي لابد وأف يكوف معبرا عن حركة الاستثمار في تنخفض قيمة ىذا المعدؿ قياسا بدعيار المقارنة سواء  

د أف المستثمرين من رجاؿ الأعماؿ لن يتحملوا المخاطر إلا إذا اعتقدوا أمشية ىذه النسبة في التحليل المالر تبرز من تأكيالسوؽ المالية، إف 
 أف جهودىم عليهم بدكافأة كافية ومستمرة تأخذ شكل الربح.

                                                             

 .62، صمرجع سبق ذكره"، تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصاديةبوطغناف حناف، "   - 1

 نتيجة السنة الصافية 100 ×                                = المردودية المالية
 الخاصة الأموال
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ذلك فإف أي مؤسسة لا مظكنها مقابلة التوسع والنمو بدوف مشاركة فعالة من "ربح العمليات" في زيادة مسامشة  إلذوبالإضافة   
ق مردودية مالية( وبالتالر لا تتمكن من اجتذاب استثمارات جديدة دوف وجود مردودية أو على الأقل توقع برقيق حق الملكية )أي برقي

 مردودية في المستقبل القريب.
 بدلالة الأموال الدائمة. -2

 من المهم معرفة مردودية الأمواؿ ذات المدى البعيد للمؤسسة، والتي تعطى على المعدؿ التالر:  

 الفوائد بسثل أجر المقرضتُ
 الأرباح الصافية بسثل الأجل المحتمل على مقدمي الأمواؿ الخاصة.

 المطلب الثاني: أثر الرفع المالي ومحددات المردودية المالية.
 الأول: أثر الرفع المالي. الفرع

 .تعريف أثر الرفع المالي: أولا
تُ المردودية المالية استعماؿ المؤسسة للدين في ىيكل التمويل بهدؼ زيادة العائد على حقوؽ المسامشتُ، وىو يدرس العلاقة بىو   

الر للمؤسسة، وكيفية الرفع من مردودية الأمواؿ الخاصة نتيجة استخداـ الديوف في الهيكل المالر، بذلك يعتبر أثر الرفع المالر والهيكل الت
 المالية للمؤسسة على المدى القصتَ والطويل.بدثابة المؤشر الذي يقيس درجة المخاطر 

 .مبدأ أثر الرفع الماليثانيا: 
 1لة معدؿ مردودية الأصوؿ الاقتصادية وتكلفة الدينمردودية الأمواؿ الخاصة بدلاعدؿ يفسر أثر الرفع المالر بد. 
  يتمثل مبدأ أثر الرفع المالر في أنو عندما تقوـ المؤسسة بالاستدانة واستثمار الأمواؿ المقتًضة في مجاؿ نشاطها، فإنو لا برصل من

ففي ىذه الالة برقق المؤسسة فوائض تتمثل التكاليف المالية للمديونية، على نتيجة اقتصادية التي تكوف من المفروض أعلى من جراء ذلك 
المسامشتُ ويرفع بذلك مردودية الأمواؿ الخاصة  إلذفي الفرؽ بتُ المردودية الاقتصادية وتكلفة الأمواؿ المقتًضة، ىذا الفائض سوؼ يعود 

 ومن ىذه الخاصية سمي بأثر الرافعة.
من مردودية الأمواؿ الخاصة للمؤسسة، دوف أف تغتَ من المردودية الاقتصادية لكن الفرضية الأساسية لهذا  فالمديونية مظكن لها أف ترفع

من الميكانيزـ برقق جدلية أف المردودية المالية ترفع عندما تزيد المؤسسة من مديونيتها ىو أنو مصب أف تكوف المردودية الاقتصادية أكبر 
من  من المردودية التي مظكن أف برصل عليو أي عندما تستدين المؤسسة بدعدؿ تكلفة )فائدة( أعلىستدانة، وفي خلاؿ ذلك تكلفة الا

                                                             
 .84، صمرجع سبق ذكره، العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسة كنزة،  بايةشرابي  - 1

 الأرباح الصافية + الفوائد على القروض المتوسطة وطويلة الأجل مردودية الأموال الدائمة =
 الدائمة الأموال
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استثمار الأمواؿ المقتًضة، يكوف ىناؾ عجز سيحمل على مردودية الأمواؿ الخاصة، لأف النتيجة تنخفض وتصبح مردودية الأمواؿ الخاصة 
 .1أقل من المردودية الاقتصادية

المردودية الاقتصادية أقل من تكلفة الاستدانة، فإف أثر رافعة المديونية ينعكس فتنخفض مردودية الأمواؿ الخاصة إذا عندما تصبح   
 أقل من المردودية الاقتصادية.التي تصبح 

 صيغة الرياضية لأثر الرفع الماليالثالثا: 
 :2مردوديتها المالية ومظكن إبراز ىذه العلاقة كما يلي يسمح أثر الرفع المالر بدعرفة الأثر الإمصابي أو السلبي لديوف المؤسسة على

    [    
 

  
 (    )] 

Rcp.المردودية المالية : 
Re.المردودية الاقتصادية : 

  

  
 أثر الرفع المالر.  (    ) 

 المردودية الاقتصادية مضافا إليها المقدار  إلذالمالية تساوي إذف المردودية 

  
عن أثر الرفع المالر، والذي يعبر  (    ) 

 ومظكن أف يلعب أثر الدفع المالر ثلاث أدوار ىي:
  على  غتَ صالح للمؤسسة أي بزيادة الاعتمادفي ىذه الالة يكوف الرفع المالر         مردودية اقتصادية أقل من معدؿ الفائدة

 القروض تنخفض المردودية المالية.
  ىذه الالة يكوف الرفع المالر بدوف أثر على المردودية المالية.في      المردودية الاقتصادية يساوي معدؿ الفائدة 
  إلذفالمؤسسات تلجأ ف الرفع المالر في صالح المؤسسة، ىذه الالة يكو في      المردودية الاقتصادية يساوي معدؿ الفائدة 

لأف المردودية الاقتصادية تغطي أعباء ديوف على المردودية المالية نظرا توفرىا على بدائل أخرى نظرا لتأثتَ الرغم ر بسويل الديوف كمصد
 الاقتًاض.

 
 
 
 
 
 

                                                             
 .86-85، ص ص مرجع سبق ذكره"، العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسةشرابي باية كنزة، " - 1
إدارة مالية واقتصاد نقدي وبنكي، قسم العلوـ الاقتصادية، كلية رزقي محمد، "مطبوعة في مقياس التحليل المالر"، لطلبة السنة الثالثة ليسانس، بزصص:  - 2

 .43-41، ص ص: 2018-2017العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة محمد البشتَ الابراىيمي، برج بوعريريج، الجزائر، 
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 النتيجة الصافية =   المردودية المالية
 الأموال الخاصة

 النتيجة الصافية   ×          ×                                =                       = المردودية المالية
 الأموال الخاصة

 النتيجة الصافية
 الأموال الخاصة

 النتيجة الصافية
 الأموال الخاصة

 النتيجة الصافية
 الأموال الخاصة

 الفرع الثاني: محددات المردودية المالية.
 من خلاؿ العلاقة التالية:

 
 
 

، مستوى مشاركة الأمواؿ الخاصة، وىي بسثل مقدار الربح الصافي الذي يعود على المستثمرين عن كل أعلاهحيث بردد العلاقة  
 .1دينار مستثمر في رأسماؿ المؤسسة كلما كاف مقدار المعدؿ مرتفع كلما كاف أفضل للمؤسسة

 2ومن خلاؿ العلاقة التالية أيضا مظكن التعبتَ عن المردودية المالية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 .83، صذكرهمرجع سبق "، العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسةشرابي باية كنزة، " - 1
 .100، صمرجع سبق ذكره"، تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصاديةبوطغناف حناف، " - 2
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 نستطيع أف نستخرج محددات أو مكونات المردودية المالية من خلاؿ الشكل التالر: 
 : المحددات الأساسية للمردودية المالية للمؤسسة الاقتصادية06رقم الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 

  
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Source : a-Pilverdier Latreyte : Finance d’entreprise, 2 
éme

 edition, economica, paris, 1994, P112. 

 نتيجة السنة المالية =   المردودية المالية
 الأموال الخاصة

المردودية 
 الاقتصادية

 درجة
 المديونية

 ىامش الربح
 الصافي

 ×  ضرب

حجم 
 الأعمال

أو سرعة 
دوران 

الأصول 
 الصافية( 

نتيجة السنة 
 المالية

 تقسيم

 رقم الأعمال

 رقم الأعمال

 تقسيم

الأصول 
 الصافية

الأصول 
 الثابتة

 زائد

الأصول 
 المتداولة

الأصول 
 الصافية

 تقسيم

الأموال 
 الخاصة

 ×  ضرب
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وذلك كنموذج منهجي مظكن توظيفو في دراسات المردودية المالية، حيث أنو يسهل  Dupontاستعمل ىذا الرسم من قبل 
 قياسها وبرليلها، وكذلك مراقبة تطورىا لمحدداتها الرئيسية.

النتيجة الصافية والأموال من خلاؿ الشكل السابق نستخرج المكونات الأساسية للمردودية المالية والتي تتمثل في كل من 
ر من القوائم المالية حيث تسمح بقياس ومتابعة نتائج أعماؿ المؤسسة ويتعلق الأمر بالميزانية وجدوؿ حسابات النتائج، ، التي تصدالخاصة

 1وجدوؿ تغتَات الأمواؿ الخاصة.
 .النتيجة الصافية: أولا

وي الفرؽ بتُ مجموع المنتوجات ومجموع الأعباء لتلك السنة المالية، ويتم حساب النتيجة انطلاقا من النتيجة الجارية قبل اوتس 
الضرائب، إذ تطرح منها الضرائب على الأرباح والضرائب المؤجلة، وتضاؼ إليها النتيجة الاستثنائية وتشكل النتيجة الصافية للقياس 

والتي تكوف متمثلة في  ،2شكل بسويل ذاتي لنمو المؤسسةيللمسامشتُ، وإف الجزء من الأرباح المؤجلة للاحتياطات المحاسبي للربح الموزع 
 على الشكل التالر: (قائمة الدخل)جدوؿ حسابات النتائج 

 : جدول حسابات النتائج.03دول رقم الج

 

                                                             
 .54، صمرجع سبق ذكره"، أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةعكوش محمد أمتُ، " - 1
"، مذكرة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي الماليالتحليل لزـ محمد سامي، " - 2

 .49، ص2011-2010الإدارة المالية، قسم علوـ التسيتَ، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
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 .الأموال الخاصةثانيا: 
عن خصومها الجارية والغتَ  خصومها فهي بسثل فائض أصوؿ المؤسسةوىو ما تبقى من أصوؿ المؤسسة بعد طرح كل 

 2وتضم كل من:،1جارية
ىو مجموع المبالغ الموضوعة بصفة دائمة بر  تصرؼ المؤسسة وتكوف على شكل  راس المال الصادر أو الحساب المستغل: -1

 مسامشات النقدية أو مادية كما بسثل القيمة الاسمية لأسهم الشركة أو حصصها.
 : وىو راس ماؿ غتَ مستعاف بو.رأس المال غير المطلوب -2
 والاحتياطات: العلاوات -3
 فارق التقييم: -3-1

الأرباح والخسائر غتَ المقيدة في النتيجة والناتج عن تقييم بعض عناصر الميزانية بقيمتها القيقية )الأصوؿ يسجل فيو رصيد 
 الثابتة المالية(.

 : وىي عبارة عن أرباح مخصصة بشكل دائم للمؤسسة.الاحتياجات )القانونية، القانونية الأساسية، العادية والمقننة( -3-2
 فارق إعادة التقييم: -4

 جل فيو فوائد القيمة لإعادة التقييم الملحوظ في الأصوؿ الثابتة التي تكوف موضوع إعادة تقييم.يس
)يستعمل في السابات المجمعة فقط( وىو الفارؽ الموجود عندما تكوف القيمة الإجمالية للسندات المقومة عن طريق  فارق المعادلة: -5

 المعادلة أعلى من سعر الشراء.
 المالية:نتيجة السنة  -6
قرار بزصيص نهائي لاحق ويسجل في ىذا الساب ايضا اثار  إلذوىو جزء من النتيجة أرجأت الجمعية العامة الترحيل من جديد:  -7

 تغيتَ الطرؽ المحاسبية وتصحيح الأخطاء.
 المطلب الثالث: آليات التحكم في المردودية المالية.

برستُ  إلذفي المردودية المالية تكمن في إتباع السياسات وإجراءات تؤدي نلاحظ أف آليات التحكم  02الشكل  إلذاستنادا 
 :3ةمردودية المالي
 
 
 
 

                                                             
 .42،  صمرجع سبق ذكره"، تحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالياللزـ محمد سامي، "  - 1
 ..56، صمرجع سبق ذكره"، أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةعكوش محمد أمتُ، "  - 2
 .214، ص2001، دار الجمع الابراىيمية، الطبعة الأولذ، الإسكندرية، مصر، لأغراض الاستثمار تحليل القوائم الماليةكماؿ الدين الدىراوي،   - 3
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 التحكم في المردودية الاقتصادية:: أولا
تستخدـ ىذه المردودية لتقييم الأداء الاقتصادي للمشروع وتقيس كفاءة إدارة المؤسسة دوف الأخذ في الاعتبار النتائج المتًتبة   
التمويل وىي تعمل على برستُ المردودية الاقتصادية ونسبها وذلك من خلاؿ التحكم في أرباحها ونتائجها وحسنن الاستغلاؿ على 

 لمجموع أصولها، ويتم تنفيذىا على المدى القصتَ وطويل الاجل.
 : إف المؤسسة بقدرتها التحكم في معدؿ المردودية الاقتصادية من خلاؿ:على المدى القصير -1
  زيادة نسبة: إلذالمبيعات )نسبة الهامش الصافي(  إلذزيادة ىامش الربح 
 
 
 
  توسيع حجم  إلذزيادة حجم المبيعات من خلاؿ تشغيل الأصوؿ )معدؿ دوراف الأصوؿ( وىي أف تنتهج المؤسسة سياسات تسعى

أقصى حدودىا والعمل على بزفيض التكاليف قدر الإمكاف والاستغلاؿ  إلذالمبيعات، ومن خلاؿ استعماؿ طاقات وقدرات إنتاجية 
 العقلاني للوسائل المتاحة والقياـ بنشاط البيع.

 : حتى يتحقق معدؿ المردودية الاقتصادية مرتفع لابد من توافر عدة عوامل أمشها:على المدى المتوسط وطويل الأجل -2
 ديدة عن طريق الاحتفاظ بالعلاقات الجيدة مع الزبائن أو مع الموردين.الميزة التنفسية عن طريق تطوير منتجات ج 
  .برقق بعض المؤسسات الميزة عن طريق التطور التكنولوجي السائد أو عن طريق قنوات التوزيع ذات بيعة متميزة 

ولكي تتمكن المؤسسة من رفع وبرستُ مستويات مردوديتها المالية لابد عليها تطبيق احكامها على المردودية الاقتصادية، وذلك  
من خلاؿ التعرؼ على الهامش على النتيجة ودرجة الاستغلاؿ، وبالتالر برديد البنود التي تستلزـ الرقابة الدقيقة بهدؼ برسن الهامش 

لأصوؿ بالاستغلاؿ الأمثل للموارد، وبرستُ إنتاجية الأصل إما بزيادة المبيعات أو بقاء الأصوؿ دوف تغتَ أو بزفيض الصافي معدؿ دوراف ا
 زيادة المردودية المالية. إلذللأصوؿ التي تستخدمها المؤسسة في توليد المبيعات مع ثبات وبرستُ معدؿ دوراف المبيعات ؼ ىذا يؤدي 

الاستدانة بالشكل الذي مضقق لها توازف المالر ومصعل اثر الاستدانة استجابيا  إلذ: في المؤسسة أف تلجا دانةالتحكم في درجة الاستثانيا: 
على مردوديتها المالية، وىذا يتطلب برقيق مردودية اقتصادية قادرة على تغطية القروض وفوائدىا وعلى المؤسسة أف تكوف في مركز مالر 

برصل على القروض المطلوبة بشروط معقولة بدوف سيطرة من طرؼ المقرض وذلك للحفاظ على جيدا وليس  واقعة في اختناؽ لكي 
 استقلاليتها المالية.

 
 
 
 
 

 النتيجة الصافية

 رقم الأعمال
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 المبحث الثالث: الدراسات السابقة ذات الصلة بالموضوع.
 المطلب الأول: عرض الدراسات السابقة.

لقد تناول  العديد من الدراسات مواضيع مشابهة لموضوعنا، ومن أجل تكوين إطار مفاىيم تستمد اليو الدراسة الالية ولتوضح 
 بعض الدراسات التي تناول  ىذا الموضوع وىي: إلذالجوانب الأساسية لموضوعنا سوؼ نشتَ 

 الدراسات العربية:: أولا
، بعنواف "العوامل المحددة لبناء 03مذكرة ماجستتَ في مالية المؤسسة، جامعة الجزائر 2014 - 2013دراسة شرابي باية كنزة  -1

 الهيكل المالر للمؤسسة".
التعرؼ على أىم العوامل المحددة للهيكل المالر في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية وبناء مسوذج بذريبي يسمح  إلذيهدؼ في ىذا البحث  

ؤسسات، وىذا على ضوء الأسس النظرية للهياكل التمويلية)نظرية التوازف، نظرية الإشارة، نظرية التمويل بتفستَ السلوؾ المالر لهذه الم
مؤسسة متمركزة في الجزائر  35السلمي( ونتائج الدراسات الميدانية السابقة وفي ىذا الإطار قمنا بإجراء دراسة ميدانية لعينة مكونة من 

، باستخداـ مسوذج الإمردار الخطي المتعدد، من أجل دراسة تأثتَ ىذه 2011غاية سنة  إلذ 2009ة العاصمة خلاؿ الفتًة الممتدة من سن
 .العوامل على نسبة الاستدانة بالهيكل المالر، واختبار مدى قدرة ىذه النظريات على تفستَ السلوؾ المالر للمؤسسات في البنية الجزائرية

أف كل من المتغتَات المتعلقة بدعدؿ النمو، حجم المخاطر العملية ومعدؿ الربحية تعتبر من أىم العوامل المحددة  إلذوقد خلص  الدراسة 
ية، للهيكل المالر في المؤسسات الجزائرية، حيث تتأثر نسبة الاستدانة امصابيا مع معدؿ النمو وسلبيا مع كل من حجم المخاطر العملية والربح

من نظرية التمويل السلمي ونظرية التوازف 'مسوذج الإفلاس(، قدرة كبتَة في تفستَ السلوؾ التمويلي للمؤسسات وتثتَ النتائج أف لكل 
 الاقتصادية الجزائرية.

بعنواف "أثر تطبيق معايتَ  03، مذكرة ماجستتَ في العلوـ التجارية جامعة الجزائر  2011 -2010دراسة عكوشي محمد أمين  -2
 المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية"  المحاسبة الدولية على

رىا من يتمحور موضوع ىذه الدراسة حوؿ تبتٍ معايتَ المحاسبة الدولية في المؤسسات الجزائرية وآثارىا المحتملة على المردودية المالية باعتبا
ت الجديدة التي جاءت بها المعايتَ وما كاف معموؿ بو اىم النسب التي تقيم على أساسها المؤسسة وذلك من خلاؿ المقارنة بتُ المعالجا

ي سابقا في المخطط المحاسبي الوطتٍ، مع محاولة استخراج الآثار الممكنة لهذه المعالجات على المردودية المالية، حيث وبعد استعراض تارمط
لأعماؿ التوحيد والمعايرة في الجزائر والتي انته  بتجسيد لستَ التوافق المحاسبي إقليميا ودوليا وكذا مختلف الهيئات التي نادت بو، والتعرض 

 معايتَ المحاسبة الدولية من خلاؿ النظاـ المحاسبي المالر، تم حصر وبرديد وشرح المعايتَ التي مظكن أف تؤثر بشكل أو بآخر على محددات
يع التي تعالجها المعايتَ وعلاقتها بهذه المحددات، وكذلك المردودية المالية )النتيجة والأمواؿ الخاصة(، وىذا أخذا بعتُ الاعتبار المواض

بالاعتماد على بعض الدراسات والتقارير حوؿ ىذا الأثر والتي شمل  مؤسسات عالمية سباقة في تبتٍ ىذه المرجعية الدولية، ثم جاءت بعد 
ومدى امكانية برققو على أرض الواقع وذلك بالتطرؽ ذلك الدراسة التطبيقية في محاولة لإعطاء صورة أكثر وضوحا عن ما تم تناولو نظريا 

 حالة مؤسستتُ اقتصاديتتُ جزائريتتُ. إلذ
 مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية جامعة محمد خيضر بسكرة. 2012 -2011دراسة انفال حرة خبيزة  -3
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توضيح كل من الهيكل المالر والهيكل المالر الأمثل  إلذبعنواف "تأثتَ الهيكل المالر على استًاتيجية المؤسسة الصناعية" ىدف  ىذه الدراسة 
مختلف أبعاد الرئيسية، ومحاولة معرفة مكانة برديد الاستًاتيجية من وجهة نظر ارتباطها بالهيكل المالر وقد طبق  ىذه  إلذمع التعرض 

 . 2010 - 2008بسكرة خلاؿ الفتًة  GMSدراسة على مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب ال
 من أىم النتائج المتوصل اليها:

  يعد الهيكل المالر من أىم القرارات المالية في المؤسسة، وىو عبارة عن مصادر التمويل التي تشكل رأس الماؿ سواء كان  مدتلك
قتًضة طويلة أو قصتَة الأجل )قروض بنكية، ديوف الاستثمار، الاستغلاؿ، السندات( حيث )أسهم، أرباح محتجزة، احتياطات( أو م

توجد ىناؾ عوامل تؤثر في اختيار شكل بسويل منها الخطر المالر والمرونة والسيطرة الملائمة، أو المفاضلة بتُ مصادر التمويل حيث يتم 
 وأقل درجة مخاطرة.المفاضلة بتُ مصادر التمويل تلك التي برقق أكبر عائد 

أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية جامعة فرحات عباس سطيف  2018 - 2017دراسة حركاتي نبيل  -4
01. 

 بعنواف "برليل قرارات التمويل وآثارىا على ربحية وقيمة المؤسسة الاقتصادية"
سوؽ  13شركة صناعية مدرجة في  194ختيار الهيكل التمويلي لعينة من فحص أثر مجموعة من العوامل في ا إلذىدف  ىذه الدراسة 
 ومحاولة اختيار أثر ىذا الهيكل التمويلي على ربحية وقيمة ىذه الشركات. 2015 - 2007مالر عربي خلاؿ الفتًة 

 إلذلقد تم استخراج أسلوب البيانات السلاسل الزمنية المقطعية لدراسة العلاقة بتُ الهيكل التمويلي، مقاسا بنسبة إجمالر القروض المالية 
إجمالر الأصوؿ الصافية، مع بعض العوامل التي بسثل خصائص الشركات التي تم دراستها وبعض مؤشرات الاقتصاد الكلي والأسواؽ المالية 

وجود اثر ذو دلالة إحصائية لمجموعة من العوامل على نسبة إجمالر القروض المالية في  إلذالعربية، حيث توصل  نتائج الدراسة  للدوؿ
دؿ الهيكل التمويلي وتتمثل ىذه العوامل في العمر، الربحية، السيولة، الجم، نسبة الوفورات الضريبية البديلة، معدؿ مسو عرض النقود ومع

وؽ رأس الماؿ في حتُ لد يكن لبقية العوامل الأخرى التي تم إدراجها في مسوذج الامردار أي أثر على طريقة تشكيل الهيكل مسو رسملة س
التنظيمي لهذه الشركات، وباستخداـ نفس الأسلوب الإحصائي تم بناء النموذج الثاني للدراسة الذي يقيس أثر الهيكل التمويلي مدثلا 

إجمالر الأصوؿ، على الأداء المالر للشركات محل الدراسة حيث أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة عكسية  إلذالية بنسبة إجمالر القروض الم
ة بتُ الهيكل التمويلي وربحية الشركات مقاسة بالعائد على الأمواؿ الخاصة، ووجود علاقة طردية بتُ الهيكل التمويلي وقيمة الشركات مقاس

 الدفتًية.قيمتو  إلذبنسبة سعر السهم 
وقد أوص  الدراسة بضرورة العناية بقرارات التمويل من خلاؿ الاعتماد على الأصوؿ العلمية المتعارؼ عليها عند ابزاذ ىذه القرارات 

لزوـ  إلذ وإعطاء الإدارة المالية المكانة اللائقة بدا في الهيكل التنظيمي للشركة، أما في الجانب المتعلق بدصادر التمويل فقد أشارت الدراسة
اىتماـ إدارة الشركة بدصادر التمويل الداخلي، من خلاؿ إدارة سليمة للأرباح المحتجزة والتوجو اكثر مرو استعماؿ مصادر التمويل 

 الإسلامي من أجل الاستفادة من المزايا والامصابيات التي يوفرىا والامتثاؿ لنواىي الشريعة الاسلامية عن استعماؿ القروض الربوية.
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 لمطلب الثاني: تقييم الدراسات السابقة.ا
 المتغيرات المستقلة العينة المنهج والأدوات المؤلف

 شرابي باية كنزة
(2013/2014) 

 ماجستتَ

 مسوذج التحليل الوصفي
 SPSSإحصاء استدلالر 
 حصاء وصفي
 منهج استقرائي

 عينة من المؤسسات الجزائرية
 مؤسسة جزائرية 35

EURL, SARL, SPA 

 المردودية المالية؛
 الهيكل المالر؛
 التمويل؛

 تكلفة الأمواؿ.

 حركاتي نبيل
(2007/2015) 

 دكتوراه

 مسوذج التحليل الوصفي
 قياس احصائي

شركات صناعية مدرجة في الأسواؽ 
 العربية للفتًة

(2007/2015) 

 شركة شركة صناعية 194

 الهيكل التمويلي
 الأداء المالر؛

السلوؾ التمويلي 
 للشركات؛
 الرفع المالر؛
 الربحية.

 عكوش محمد أمتُ
(2010/2011) 

 ماجستتَ
 مسوذج التحليل الوصفي

 مؤسسة الوطنية للدىن
(ENAP) 

 مؤسسة ......... الرويبة
(TAMEG) 

 شركات  2

 المردودية المالية؛
 المحاسبة؛

معايتَ المحاسبة 
 الدولية.

 أنفاؿ حدة خبيزة
(2011/2012) 

 ماجستتَ

 مسوذج برليلي علمي ومنهجي
 منهج وصفي استقرائي

 مؤسسة المطاحن الكبرى
GMS 

 بسكرة

بذميع القائق 
والمعلومات عن 
 المؤسسة؛

 تكلفة الأمواؿ؛
 الهيكل المالر؛
 الربع المالر؛

 الخيار الاستًاتيجي
 

 
 
 



 الفصل  الأول الإطار النظري للهيكل التمويلي والمردودية المالية والدراسات السابقة ذات الصلة بالموضوع
 

37 

 المطلب الثالث: موقع الدراسة من الدراسات السابقة.
خلاؿ عرض الدراسات السابقة ذات الصلة بالموضوع، مظكننا توضيح موقع الدراسة الالية من الدراسات السابقة في النقاط  من

 التالية:
 لا توجد أي دراسة أجري  وربط  بي  المتغتَين الهيكل التمويلي والمردودية المالية. -
 (.2022-2020ية )الدراسة لا توجد أي دراسة شمل  الفتًة الالأما بخصوص فتًة  -
 الدراسات التي بتُ أيدينا لد يتم فيها التعبتَ عن الهيكل المالر بدحدداتو ونظرياتو. -
 كل ىذه الدراسات لد تتطرؽ لكيفية حساب المردودية المالية والكشف عن محدداتها. -
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 خلاصة الفصل الأول:
النظريػة للهيكػل المػالر، والمردوديػة الماليػة، حيػث قمنػا بتوضػيح المفػاىيم المتعلقػة بػو، حاولنا من خلاؿ ىذا الفصل التطػرؽ للأسػس 

 أىم العوامل أو المحددات المتحكمة فيو وأىم النظريات المالية المفسرة لو.

يعػػرؼ بالهيكػػل توصػلنا أف المؤسسػػة برػػوؿ احتياطاتهػػا الماليػة مػػن خػػلاؿ مصػػدرين أساسػيتُ مشػػا الأحػػواؿ الخاصػػة والػديوف وىػػذا مػػا  
 المالر حيث يكوف ىذا الأختَ أمثل عن التوليفة التي برقق أدنى مستوى لتكلفة رأس ماؿ وبذعل قيمة المؤسسة في أعلى مستوياتها.

ا حيث يكتسي الهيكل المالر أمشية كبتَة في مجاؿ النظرية المالية، كونو يعكس قراراتها التمويلية الػتي تعػبر عػن كيفيػة بسويػل اسػتثماراته 
 من المصادر المتاحة أمامها بهدؼ الصوؿ على مردودية، وىاتو الأختَة تعد أداة لقياس الفعالية الاقتصادية لنشاط المؤسسة.

تعبر المردودية المالية عن مدى كفاءة نشاط المؤسسة الاقتصادية ومدى قدرتها على خلػق نتيجػة امصابية)نتيجػة السػنة الماليػة( تكػوف  
وارد الماليػػة)الأمواؿ الخاصػػة( الػػتي اسػػتعمل  بغػػرض الصػػوؿ عليهػػا خػػلاؿ فػػتًة معينػػة، أمػػا المحػػددات الأساسػػية لهػػا فهػػي علػػى قػػدر أمشيػػة المػػ

احد وتتطلب عملية مراقبػة تطورىػا وتوجيههػا مرػو بلػوغ أمثػل المسػتويات أف يػتم الػتحكم جيػدا و  المردودية الاقتصادية ودرجة المردودية في آف
علػػى المػػدى القصػػتَ والمػػدى المتوسػػط والطويػػل، أمػػا المحػػددات الأساسػػية للمردوديػػة الاقتصػػادية فػػيمكن حصػػرىا في في تطػػوير ىػػذه المحػػددات 

 ىامش النتيجة وسرعة الدوراف.

وىػػذه العلاقػػة القويػػة بػػتُ المردوديػػة الماليػػة ومحػػدداتها الأساسػػية)المردودية الاقتصػػادية والمديونيػػة( أكػػدىا لنػػا تفكيػػك نسػػبة المردوديػػة  
 وأكدىا لنا مرة أخرى برليل الرفع المالر. ةالية وفقا للنموذج المستخدـ من قبل المؤسسالم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 

 :الفصل الثاني

الدراسة الميدانية 

للمؤسسة كوندور 

 الكترونيك
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 تمهيد:

ويلي على مدراسة تأثتَ الهكيل الت إلذنقوـ في ىذا الفصل بربط أىم نقاط الجانب النظري بالجانب التطبيقي والذي سنتطرؽ فيو  
راسة المردودية المالية للمؤسسة الاقتصادية بالاعتماد على القوائم المالية المتمثلة في الميزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة محل الد

 (.2019-2017والمتمثلة في مؤسسة كوندور خلاؿ الفتًة)

 ثلاث مباحث: إلذم ىذا الفصل سيولهذا قمنا بتق 

 : بطاقة تعريفية حوؿ مؤسسة كوندور.المبحث الأول

 (.2019-2017: عرض الوضعية المالية لمؤسسة خلاؿ الفتًة)المبحث الثاني

 : تأثتَ الهيكل التمويلي على المردودية المالية للمؤسسة الاقتصادية.المبحث الثالث
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 .بطاقة تعريفية حول مؤسسة كوندورالمبحث الأول: 

 نشاة المؤسسة وموقعها.المطلب الاول: 

 لمحة تاريخيةالفرع الاول :

 تقديم مؤسسة كوندور: -أولا

"، مؤسسة اقتصادية  ANTER TRADEأو باسمها التجاري عنتً للتجارة ""  CONDOR"مؤسسة كوندور 
 GROUPE BENمجموعة بن حمادي " إلذخاصة كبتَة الجم بزتص بإنتاج وتسويق الأجهزة الإلكتًونية والكهرو منزلية، تنتمي 

HAMADI ىو " 2002" شكلها القانوني أصبح في جوافSPA.مؤسسة خاصة ذات الأسهم " 

، وبدأ نشاطها الفعلي في فيفري 2002تنشط المؤسسة وفقا لأحكاـ القانوف التجاري، حيث برصل  على السجل التجاري في أفريل 
وىي بدلكية كاملة  2ـ  80104عية ببرج بوعريريج، تتًبع على مساحة إجمالية تقدر بػ: ، يتواجد مقرىا التجاري بالمنطقة الصنا2003

عامل موزعتُ على الوحدات والمصالح حسب التخصص. مؤسسة كوندور ىي إحدى  3473للمؤسسة، يبلغ عدد عمالها أكثر من 
 المؤسسات المكونة لمجموعة بن حمادي التي برتوي على عدة وحدات ىي: 

 " مؤسسةARGILOR .وىي وحدة لإنتاج القمح الصلب ومشتقاتو " 
  " مؤسسةPOLYBEN.وىي وحدة لإنتاج الأكياس البلاستيكية " 
 " مؤسسةGEMAC.وىي وحدة لإنتاج البلاط ومواد البناء " 
 " مؤسسةTRAVAUX COUVIA.وىي وحدة المشاريع البناء العملاؽ " 
 " مؤسسةGEPATTE.وىي وحدة إنتاج العجائن " 
 " مؤسسةHODNA METAL.لإنتاج الصفائح " 

أما بالنسبة لاسم كوندور فيعتبر العلامة المسجلة للمؤسسة، حيث تم تسجيلها بهذا الاسم لدى الديواف الوطتٍ لماية المؤلفات 
 .2003أفريل  30ولابتكارات في 

تعتٍ طائر من أكبر الطيور في العالد يعيش في أمريكا الجنوبية، وشعار المؤسسة ىو "الياة.... ابتكار "  وكلمة كوندور
INNOVATION IS LIFE 1" واللوف المميز للشركة ىو اللوف الأزرؽ.  

"، نشاطها في VERSION 2000 ISOنسخة" 9001على شهادة الايزو  2007برصل  الشركة في جانفي 
 والتسويق وخدمات ما بعد البيع للأجهزة الإلكتًونية والكهر ومنزلية.الإنتاج 

ماىي عليو الآف، وأولذ المراحل ىي مرحلة الشراء للبيع أي شراء المنتج  إلذوشهدت مؤسسة كوندور عدة مراحل حتى وصل  
بو مدا خفض من سعر منتجاتها في السوؽ، والمرحلة وإعادة بيعو، أما المرحلة الثانية ىي مرحلة شراء المنتج مفككا كليا ومن ثم إعادة تركي

                                                             

 .للمؤسسة لرسميةالوثائق ا -  1 
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الثالثة والجوىرية ىي مرحلة الإنتاج في ىذه المرحلة استفادت المؤسسة من المراحل السابقة فأصبح  تتحكم في تقنيات التًكيب، فحددت 
 المكونات التي مظكن شرائها محليا أو إنتاجها ذاتيا، وبدأت في الإنتاج المحلي.

"، لنشاطها VERSION 2000 ISO 9001" 2000نسخة  9001على شهادة الإيزو 2007ة في جانفي برصل  المؤسس
 .1والتسويق وخدمات ما بعد البيع للأجهزة الإلكتًونية والكهر ومنزلية

 لمـحـة جـغـرافـــيــة  الفرع الثاني:

دج ،تقدر مساحتها الإجمالية  بػ  4277.000.000يقدر رأس مالها ب :قة الصناعية ببرج بوعريريج يتواجد مقرىا الرئيسي بالمنط
منزلية  تعمل على ترقية و تطوير نشاطها القاعدية و المتمثلة أساسا في تركيب و تصنيع المنتجات الكهرو 2ـ37178منها  2ـ89700

دد للصناعة و الإنتاج من خلاؿ الاستفادة من المح 02/04/2000المؤرخ في  200/74و الإلكتًونية وىذا بدوجب المرسوـ الوزاري رقم 
(أجهزة التلفاز و LED، LCD( منتوج المؤسسة متنوع مثل) SDK، CKDالنظم الجمركية بالجزائر في إطار التًكيب وىي )

 2 ألات الطبخ....إلخ. /المكيفات الهوائية  /الألواح الشمسية  /أجهزة الكمبيوتر  /الثلاجات /الاستقباؿ الرقمي 

 برتل المؤسسة بتشكيلة جهاز التلفاز مرتبة متقدمة ضمن مراتب المؤسسات الرائدة على مستوى الوطتٍ .  

 لمـحـة ديـمـوغـرافـية  الفرع الثالث:

 تطور اليد العاملة عبر السنوات: -أولا

 (.2018 -2012)تطور القوى العاملة : 04الجدول رقم 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات 

 6397 6221 6180 5484 4674 4306 3556 عامل

 

 بالاعتماد على وثائق المؤسسة. المتمهنافمن اعداد  المصدر:

رتفاع عدد العماؿ ا( مذد 2018-2012خلاؿ ملاحظتنا للدوؿ الذي مظثل القوى العاملة خلاؿ الفتًة ) من :04قم ر  تحليل الجدول
، وىذا %79.89وىو معدؿ النمو بنسبة  2018موظفا في  6397 إلذ2012موظفا في عاـ  3556الكتًونيك من  في شركة كوندور

 يد عاملة نظرا لتزايد انتاجها وتطورىا . إلذالارتفاع يدؿ على اف المؤسسة في حاجة 

 

 

                                                             
 ة للمؤسسة.رسميالوثائق ال - 1
  ة للمؤسسة.رسميالوثائق ال - 2
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 .ترتيب العمال حسب الاعمار -ثانيا

 1يوضح ترتيب العمال حسب الاعمار : :05الجدول رقم

 

 

 

 شريحة العمل

 

 

 الجنس

 

 

 

 مجموع 

 

 

 

 نسبة 
 

 رجال

 

 

 نساء 

 0.48 30 3 27 سنة 20اقل من 

20-24 296 77 373 5.96 

25-29 1118 312 1430 22.83 

30-34 1311 200 1511 24.13 

35-39 1093 148 1241 19.81 

40-44 784 88 872 13.92 

45-49 433 48 481 7.68 

50-54 154 24 178 2.84 

55-59 79 9 88 1.41 

60-64 33 6 39 0.62 

 0.32 20 1 19 او أكثر 65

 100 6263 916 5347 مجموع

 100.00 14.63 85.37 نسبة 

.من اعداد المتمهناف بالاعتماد على وثائق المؤسسة المصدر:  

                                                             
 ة للمؤسسة.رسميالوثائق ال -  1
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للجدوؿ الذي مظثل ترتيب العماؿ حسب الاعمار نلاحظ اف شركة كوندور الكتًونيك  ملاحظتنامن خلاؿ  :05تحليل الجدول رقم
سنة وىنا مظكننا التفصيل في   65حتى اكثر من  سنة20 ىذه الفئات تبدا  من برتضن جميع الفئات العمرية باختلافى جنسيها حيث اف

سنة ىي فئة الاعمار التي تكتسح  39 إلذ 20مذد الفئة من سنة نسبة قليلة جدا اغلبهم رجاؿ، و 20كل فئة حيث مذد اف فئة اكثر من 
سنة واكثر بالامزفاض تدرمصيا نظرا لكبر السن ونقص  65 إلذسنة 40عماؿ كوندور بنسب كبتَة ومتفاوتة باختلاؼ الجنستُ ثم تبدا من 

 القدرات .

 الهيكل التنظيمي لمؤسسة كوندورالمطلب الثاني :

 :الهيكل التنظيمي لمؤسسة كوندور  أولا

وفق المسؤوليات ومهاـ كل دائرة " ككوندور إليكتروني "يتم تقسيم العمل والتًتيب السلمي والإداري لدوائر ومصالح مؤسسة 
يمي ، يتوزعوف على مجمل الهيكل التنظفي المجمع كاملا ( عامل5000من ىذه الدوائر، حيث يشتغل في مؤسسة " كوندور" أكثر من )

 للمؤسسة ما مصعلها من أكبر المؤسسات الاقتصادية من حيث العمالة في الجزائر:

 " في الشكل التالر:كلمؤسسة" كوندور الكتًونيك التنظيميمظكن بسثيل الهياكل 

 ك.لمؤسسة كوندور الكترونيك ةتنظيمي:الهياكل ال07الشكل رقم 
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 تحليل الهيكل التنظيمي لمؤسسة كوندور: -1

 يتكوف الهيكل التنظيمي لمؤسسة كوندور مدا يلي:

 :ىو الذي يشكل حلقة الوصل بتُ المنشاة والموظفتُ والاىداؼ الخاصة بها لآنو المسؤوؿ عن العديد من المهاـ الخاصة  المدير العام
 ومبادئ الادارة الصحيحة.بدجريات العمل لخبرتو الكافية في اصوؿ 

  :المهمة في بيئة  تعتبر من الوظائف الادارية المهمة في بيئة العمل حيث تعتمد السكرتارية للقياـ بالعديد من الوظائفأمانة المديرية
يكوف جاىزا في الوق  العمل، ومنها: متابعة البريد، اي الاىتماـ بالصوؿ على البريد الوارد بشكل يومي، مع ارساؿ البريد الصادر عندما 

المحدد لذلك، استقباؿ الناس اي الرص على تنظيم المواعيد، والتعامل مع الناس وفقا لجدوؿ منظم يسمح لهم بزيارة المدير، اي الرص 
 على تطبيق كافة العمليات.

  :لعميلبرستُ وتطوير ادائها بصفة مستمرة وذلك من خلاؿ الاستجابة لمتطلبات ا إلذتهدؼ ادارة الجودة. 
 :برقيق رضا العميل من خلاؿ التصميم النهائي للمنتج مثل جودة  إلذىي مجموعة من المبادئ والادوات التي تهدؼ  ممثل الجودة

 الخدمة والتكلفة وتطوير المنتج.
  يعطي إرشادات خاصة بدتطلبات الصوؿ على شهادة الإيزوISO. 
 .َيعطي نصائح للمصالح الأخرى حوؿ عملية التسيت 
  :امواؿ تسدد بها تكاليف  إلذىي القلب النابض للمؤسسة حيث تتًجم كل عمليات الانتاج والبيع مديرية المحاسبة والمالية

 المنتجات، استلاـ المبالغ المالية المقابلة للمنتجات المقدمة او ىي التي توفر الجانب المالر الذي يضمن الستَ السن للمؤسسة.
 :مديرية الموارد البشرية 
 .توظيف العماؿ حسب طلبات ىياكل المؤسسة 
  .معالجة الشؤوف القانونية للعماؿ 
 .التنسيق مع الهياكل الخارجية للعمل والشؤوف العامة 
  :مديرية خدمات ما بعد البيع 
 .توفتَ خدمات ما بعد البيع للزبائن في إطار الضماف 
 .جمع المعلومات حوؿ مختلف الأعطاب في المنتج 
  الإنتاج لتحستُ المنتج.توجيو عملية 
  :تتمثل مهامها فيما يلي:مصلحة التسويق 
 .دراسة وجذب كل ما يتعلق بدعلومات السوؽ 
 .القياـ بحملات الإشهار في كافة وسائل الإعلاـ 
 .تنظيم المعارض الوطنية والدولية 
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 .تدعيم الفرؽ الرياضية خاصة فرؽ كرة القدـ، والنشاطات الثقافية والاجتماعية 
  تهتم بنظاـ يتكوف من اشخاص وسجلات البيانات وعمليات يدوية وغتَ يدوية حيث يقوـ ىذا النظاـ بدعالجة البرمجة: مصلحة

 البيانات والمعلومات في المؤسسة.

سة فهي جملة العناصر المتداخلة التي تعمل مع بعضها البعض لجمع ومعالجة وبززين وتوزيع المعلومات المتوفرة والمتعلقة بستَ المؤس  
وىيكلتها بشكل تقتٍ لعدـ ابزاذ القرار ولدعم التنظيم والتحكم في برليل المنظمة المؤسساتية وبناء تصور حالر مستقبلي واضح عن ستَ 

 برقيق الاىداؼ التي وضعتها المؤسسة.

  :ث ودفع الجرـ عن الشركة ويوكل لهذه المصلحة مهمة حماية املاؾ الشركة من الاتلاؼ بشتى انواعو وكل انواع الوادمصلحة الامن
 وكذا وضع الخطط والسياسات والاىداؼ وتنفيذ قوانتُ الخاصة بالمؤسسة التي تساعد على الارتقاء بالشركة او المؤسسة.

  :تتمثل مهامها في:مصلحة البيع 
  الزبوف. إلذالاستماع 
 .تطوير عمليات البيع للحفاظ على الزبائن القدماء والصوؿ على الزبائن جدد 
 .تفقد عمليات البيع وطلبيات الزبائن والتكفل بتوفتَىا 
 .دراسة السوؽ وادارة مخزونو 
 .الامداد والتكفل بالنقل 
 .التنسيق مع المموؿ لتنظيم الطلبيات، ومتابعتها في مراكز العبور 
 .معالجة الطلبيات ابذاه البنك، والإمضاء على الموافقة من طرؼ البنك 
 .فرز ملفات الشراء 
  وىي المسؤولة عن إمداد المصالح الأخرى بالتجهيزات المكتبية اللازمة، والسيارات شاحنات النقل، البنزين .... الخ. العتاد:مصلحة 
 :ممثل نائب المدير المكلف بوحدات الإنتاج 

 يتفرع لعدة وحدات للإنتاج المختلفة للأجهزة معرفة على حسب نوعها مثل:         

  :ين ىي مادة عازلة ويستخدـ في العزؿ والتغليف والتعبئةالبولستً وحدة البولسترين. 
 صناديق التغليف لوحدتي التلفاز والمكيفات الهوائية. صنع 
  الجودة. إلذتطبيق كل الاحتياط لوصوؿ المؤسسة 
 .تلبية احتياجات وحدة التلفاز والمكيفات الهوائية 
  :البلاستيكية في تركيب التلفاز والثلاجات وتلبية احتياجات وحدة تقوـ ىذه الوحدة بصنع كل المنتجات وحدة البلاستيك

 الثلاجات ووحدة المكيفات الهوائية.
  :تقوـ ىذه وحدة بػ:وحدة المكيفات والمواد البيضاء 
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  .تركيب المكيفات الهوائية 
  الجودة. إلذتطبيق كل الاحتياط لوصوؿ المؤسسة 
 .تلبية احتياجات مصلحة البيع 
  :تقوـ ىذه الوحدة بػ: وحدة الثلاجات 
 .تركيب الثلاجات المختلفة 
  الجودة. إلذتطبيق كل الاحتياط لوصوؿ المؤسسة 
 .تلبية احتياجات مصلحة البيع 
  :تقوـ ىذه الوحدة بػ:وحدة المنتجات السمراء 
  إلخ. -تركيب الهواتف وأجهزة السمعي البصري )التلفاز... 
  الجودة. إلذتطبيق كل الاحتياط لوصوؿ المؤسسة 
 .1 تلبية احتياجات مصلحة الزبائن 

 المطلب الثالث: الاىداف الاستراتيجية لأبعاد مؤسسة كوندور.

 :ؤسسة كوندورمكن تلخيص الأىداؼ الاستًاتيجية في كل بعد من أبعاد مظ الاىداؼ الاستًاتيجية لكل بعد بدؤسسة كوندور::أولا

 : الأىداف الاستراتيجية لكل بعد بمؤسسة كوندور08الشكل رقم  

 
 المتمهنتُ بالاعتماد على الوثائق  الرسمية للمؤسسة.من إعداد المصدر: 

                                                             
 ة للمؤسسة.رسميالوثائق ال -  1

 

البعد المالي

تحقيق النمو في حجم النشاط  تحسين الربحية

بعد الزبائن

الاستحواذ على عملاء جدد وفاء العملاء الحاليين

بعد النمو والتطوير

تحسين كفاءة العمال تحفيز العمال

تحقيق الاستقرار الوظيفي

تحقيق رضا العملاء

بعد العمليات الداخلية

تحسين الجودة تحسين المواعيد

أسعار تنافسية تقليص التكاليف



الثانيالفصل  الجانب التطبيقي  
 

48 
 

 مايلي : أعلاه ؿ الشكلخلانلاحظ من ..تحليل الاىداف الاستراتيجية لكل بعد:1

 :البعد المالي 

 برقيق الأىداؼ المالية المتمثلة في: إلذتسعى مؤسسة كوندور 

 برستُ الربحية؛ -
 برقيق مسو في حجم النشاط. -
 :بعد العملاء 

 برقيق مجموعة من الأىداؼ تتعلق ببعد العملاء مظكن إجمالها في: إلذتسعى مؤسسة كوندور 

 المحافظة على العملاء الاليتُ؛ -
 اكتساب عملاء جدد؛ -
 برقيق رضا العملاء. -
 بعد العمليات الداخلية : 

 برقيق مجموعة من الأىداؼ تتعلق ببعد العمليات الداخلية مظكن إجمالها في: إلذكوندور  تسعى مؤسسة

 برستُ المواعيد؛ -
 برستُ الجودة؛ -
 تقليص التكاليف؛ -
 أسعار تنافسية؛ -

إف برقيق ىذه الأىداؼ ينعكس إمصابا على بعد العملاء من خلاؿ إمكانية برقيق رضاىم واكتساب عملاء جدد، فضلا عن أنها تنعكس 
 لى برستُ الجانب المالر للمؤسسة.إمصابا ع

 :بعد النمو والتطوير 

 برقيق مجموعة من الأىداؼ تتعلق ببعد النمو والتطور مظكن إجمالها في: إلذتسعى مؤسسة كوندور 

 برفيز العماؿ؛ -
 برستُ كفاءة العماؿ؛ -
 برقيق الاستقرار الوظيفي؛  -

  الداخلية والأىداؼ الاستًاتيجية المسطرة فيو.برقيق ىذه الأىداؼ يؤثر بالإمصاب على بعد العمليات   
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 (2019-2017)خلال الفترة  المبحث الثاني: عرض الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية

 الميزانية المالية عن الوضعية المالية القيقية للمؤسسة في تاريخ معتُ)نهاية السنة المالية عادة(، وحسب النظاـ السابي المالر برتع
 أصبح  الميزانية العالية ىي نفسها الميزانية الاسبة، بحيث اعتمد في ترتيب عناصرىا مبدأين أساستُ مشا:فقد 

 .درجة سيولة الأصوؿ 
 .  درجة استحقاقية الخصوـ

 (.2019-2017ر حجم الأصول خلال الفترة)طو تالمطلب الأول: 
 (.2019-2017)الفتًة  خلاؿ condor: تطور جانب الأصوؿ الصافية من الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة ادناه بتُ الجدوؿي

 (.2019-2017خلال) condor: جانب الأصول الصافية من الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة06رقم  الجدول
   المبالغ                                       المبالغ الصافية           

2017 2018 2019 

 ) أصوؿ غ جارية(. الثابتةالأصوؿ  .1
 الإستثمارات.. أ
 القوؽ طويلة الأجل.. ب
 المتوسطة الأجل. القوؽ. ت

25876791682 29936860766 46756699905 

 46756699905 29936860766 25876791682 المجموع) أ ب+ب+ج(

 )أصوؿ جارية(. الأصوؿ المتداولة .2
 قيم الاستغلاؿ.. ث
 القوؽ قصتَة الأجل.. ج
 القيم جاىزة.. ح

 
 

19349815573 
15548084499 
3477927505 

 
 

22331584142 
201914800019 
4691668652 

 
 

17504144050 
21320718052 
3005684620 

 41830546722 47218052813 38375827577 )ث+ج+و( مجموع

 88587246630 77054893572 64252619261 2مجموع +1 مجموع  المجموع العاـ:

 حق رقمانظر الملا على وثائق المؤسسة بالاعتماد مصدر: من اعداد الطالبتين
 
 
 



الثانيالفصل  الجانب التطبيقي  
 

50 
 

 (:06تحليل الجدول رقم )
دة مع كل سنة وذلك اي( متز 2019-2018-2017) نلاحظ أف أصوؿ المؤسسة في سنواتها الثلاثة أعلاهمن خلاؿ الجدوؿ   
 ة.تزيادة كل من الأصوؿ المتداولة والأصوؿ الثاب إلذراجع 
أف الأصوؿ المتداولة أكبر من الأصوؿ الثابتة في  فوجدنامع الأصوؿ المتداولة  الثابتةقارنا الأصوؿ حيث   

قابلة المتصرفات ( وىذا يدؿ على أف المؤسسة لديها سيولة كافية وبالتالر المؤسسة قادرة على توفتَ النقد الكافي لم2018و2017السنتتُ)
أكبر من الأصوؿ المتداولة مقارنة بالسنتتُ الأخرتتُ  الثابتةفكان  الأصوؿ  ،2019قدرتها بالوفاء بالتزاماتها أما بالنسبة لسنة إلذبالاضافة 

المؤسسة غتَ قادرة وىي غتَ سائلة وبالتالر تكوف  الثابتةوىذا يدؿ على أف المؤسسة في أزمة سيولة نوعا ما بسبب الاستثمار في الأصوؿ 
 عدـ قدرتها بالوفاء بالتزاماتها موعا ما ولكن ىذا لد يؤثر على مجموع الأصوؿ. إلذعلى توفتَ النقد الكافي لمقابلة المتصرفات بالاضافة 

 (2019-2017)الفترة  (: تطور حجم الخصوم خلال02المطلب)
 (.2019-2017)ر خلاؿ الفتًة تطور جانب الخصوـ الصافية من الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة كوندو ادناه  بتُ الجدوؿ  

-2017) خلال الفترةندور و تطور جانب الخصوم الصافية من الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة ك :07رقم الجدول 
2019.) 

 مبالغ الخصوم)الموارد(

2017 2018 2019 

 الدائمة.رؤوس الأمواؿ  .3
 الأمواؿ الخاصة. . خ
 الديوف طويلة الأجل.. د
 الديوف متوسطة الأجل.. ذ

 
19793968056 
4947861489 

 
24766979532 
7851238360 

 
42889024276 
9644378271 

 52533402547 32618217892 24741829545 : خ+د+ذ3المجموع

الديوف قصتَة الأجل)الخصوـ   .4
 الجارية(
 .4المجموع

 
 

39510789715 

 
 

44436675679 

 
 

36053844083 

 88587246630 77054893572 64252619261 .4+المجموع3المجموع العاـ= المجموع

 انظر الملاحق  الرسمية للمؤسسة ،اعتمادا على وثائق  مصدر: من اعداد الطالبتين
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 :07تحليل جدول
( كانػػ  مرتفعػػة وذلػػػك 2019-2018-2017) نلاحػػظ أف خصػػػوـ المؤسسػػة في السػػنوات الثلاثػػة أعػػلاهمػػن خػػلاؿ الجػػدوؿ   
ارتفاع الديوف طويلة الأجل وأيضا الػديوف القصػتَة الأجػل وىػذا مظكػن أف يػنقص مػن  إلذ بالإضافةامزفاض رؤوس الأمواؿ الخاصة  إلذراجع 

 أمشية السيولة المحققة خلاؿ السنوات الثلاث.
 (2019-2018-2017المطلب الثالث: تحليل جدول حسابات النتائج خلال السنوات)

  (.2019-2017خلاؿ الفتًة) condorبرليل حساب النتائج لمؤسسة ادناه  يبتُ الجدوؿ  
 (:2019-2017) خلال الفترة condor ليل حساب النتائج لمؤسسة:تح08رقمالجدول 

 البيان
2017 2018 2019 

 الدين التدفق الدين التدفق الدين التدفق

 2133206462  2265266343  2114826110  مبيعات للقطع

منتجات 
 مباعة

منتجات 
 مصنعة

 85830642035  90695776358  60659453703 

تقدنً 
 خدمة

      

بيع 
 الأعماؿ

 1511063027  1351086091  3404731603 

       المنتجات المساعدة

خصم برميل 
 خصومات مدنوحة

23954607  24898547  47424188  

رقم الأعمال 
 الصافي

 89432576565  94287230245  66152068721 

 499289887  111757725   1545263570 المنتوجات المخزنة

 271338720  156269519  97333003  الانتاج المثب 

       إعانات الإستغلاؿ

 66922697329  94555257489  87984645999  إنتاج السنة المالية
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  1476437707  1638531570  2005637249 المشتًيات المستهلكة

  44312465056  68807569508  65954422760 مادة أولية

  145421740  337477158  291405466 اللوازـ الأخرى

       تغتَات المخزف

   903000  726067  

  131010114  243292961  132912610 استهلاكات الأخرى

خصم توصيل 
خصومات التي تم 
الصوؿ عليها على 

 المنتوجات

 119003738  33274156  8496082 

خدمات 
 خارجية

التعاقد 
من 
الباطن 
 العاـ

367615870  1241450066  2001071798  

  913785833  925346347  765729518 امصارات

أعماؿ 
صيانة 
وإصلاح 
 صيانة

80246880  41802808  108254154  

قسط 
 تأمتُ

88028120  116439532  133521605  

موظفتُ 
خارج 
 الشركة

150333248  160227404  1577825124  

أجور 
الوسطاء 

549740326  781120375  959417241  
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 والرسوـ

  833946375  1184027395  1016751519 إعلاف

رحلات، 
مهمات، 
حفلات 
 استقباؿ

197171775  228425994  144716094  

  1317482946  1623688190  1602845279 خدمات أخرى

الخصومات التي 
برصل عليها على 
 الخدمات الخارجية

      

  52627585777  77297028155  73083836888 استهلاؾ السنة المالية

القيمة المضافة 
 للاستغلاؿ

 14900809110  17258229334  14295111551 

  5182983354  5339617318  4432440874 أعباء المستخدمتُ

  605477083  873941933  873694715 الضرائب والرسوـ

الفائض الإجمالر عن 
 الاستغلاؿ

 9594673520  11044670081  8506651113 

المنتجات العمليات 
 الأخرى

 505422449  139209033  854289805 

الأعباء العملياتية 
 الأخرى

1028460328  479834040  449895576  

مخصصات 
 الإستهلاؾ

1306875543  1826541349  3889891152  

    276421675   المؤونات

       خسائر القيمة
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استًجاع عن خسائر 
 القيمة والمؤونات

     39506723 

 5060660913  86010882049  7764760089  النتيجة العملياتية

 219917754  437080011  453341406  منتوجات مالية

  2657278837  2686431806  2888538749 أعباء مالية

       النتيجة المالية

النتيجة الصافية 
 للأنشطة

 5329562754  6351730254  2623299830 

عناصر عادية 
 منتجات

      

عناصر غتَ عادية 
 )أعباء(

      

       النتيجة الغتَ عادية

الضرائب الواجب 
 دفعها

1069529657  568051813  288035743  

الضرائب المؤجلة من 
 النتيجةالعادية

 29333034    56379157 

النتيجة الصافية 
 للسنة المالية

 4289366131  581301147552  2391643244 

 المصدر: الوثائق الرسمية للمؤسسة
 :08رقم  جدول التحليل 

 نتوجات على انو كشف اجمالر للاعباء و المالذي مظثل جدوؿ حسابات النتائج الذي يعرؼ  أعلاهلجدوؿ ملاحظتنا ل من خلاؿ 
نلاحظ امزفاض جد  التي امذزتها المؤسسة اثناء مدة سنة كاملة ، حيث يبرز ىذا الاختَ حساب نتائج النتيجة الصافية للسنة المالية حيث  

امزفاض في النتيجة  إلذ( وذلك راجع 2018- 2017قارنة مع السنتتُ )م 2019كبتَ للنتيجة الصافية للسنة المالية خلاؿ سنة 
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، وىذا يدؿ على نقص في مردودية رؤوس الامواؿ  خلاؿ السنوات الثلاث حقق  خسارة الصافية للأنشطة العادية وبالتالر المؤسسة
 الخاصة المستعملة في المؤسسة .

 كوندور الكترونيك:  للمؤسسةالمالية ة الهيكل التمويلي على المردودي المبحث الثالث: تأثير

بعد أف قمنا في المبحث السابق بتقدنً عرض الوضعية المالية لمؤسسة موضوع الدراسة سنشرع في ىذا المبحث في الكشف عن   
(، بحيث سنبدأ بنسبة المردودية 2019 2017) فتًة مردوديتها المالية وذلك خلاؿ ال كيفية تأثتَ الهيكل التمويلي لهذه المؤسسة على

على المردودية  رفع المالرالثر اأثر الرفع المالر للمؤسسة وذلك بإجراء قياس وبرليل  إلذثم نقوـ بتفكيك ىذه النسبة لتصل ، المالية المحققة
 .المالية

 الاقتصادية ةمن قبل المؤسس ةالمحقق ةالمالي ةالمردودية المطلب الاول: نسب

أخرى مثل جدوؿ إف قياس برليل مردودية المالية يقوـ على أساس استعماؿ معلومات مستمدة من الميزانية المالية ومصادر  
 في المبحث السابق لنعتمد عليو ) الميزانية المالية المختصرة( لكل سنة مالية مدروسة.  منا بو لك ما قذحسابات النتائج و 

 المردودية المالية قياس:أولا

 (. 2019 -2017خلال الفترة ) "CONDOR : يوضح المردودية المالية في مؤسسة "09رقم الجدول 

 2019 2018 2017 البيان

النتيجة الصافية للسنة الصافية 
(1) 

4289366131 5813011475 2391643244 

 42889024276 24766979532 19793968056 (2الأمواؿ الخاصة )

 0.055 0.234 0.216 (211المردودية المالية )

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على القوائم المالية 
 (: 09تحليل الجدول رقم ) .1

لكن نسبة المردودية المالية تراجع  خلاؿ السنة الاختَة ، ة مالية موجبة خلاؿ كل سنة ماليةالمؤسسة بسكن  من برقيق مردودي
 وذلك راجع لتًبذع الارباح الصافية مع ارتفاع الأمواؿ الخاصة.(، 2019-2017بالمقارنة مع السنتتُ ) 2019

دج كأرباح صافية، وفي سنة  0.234و 0.216كل دينار من الأمواؿ الخاصة مضقق   2018و  2017حيث كاف في السنتتُ  
 دج كأرباح صافية. 05055أصبح كل دينار من الأمواؿ الخاصة لا مضقق سوى  2019

 نسبة المردودية المالية المحققةالمطلب الثاني: تفكيك 

( الذي استعمل من طرؼ 2لقد سبق ورأينا أف تفكيك نسبة المردودية يسمح بالكشف عن محدداتها وذلك من خلاؿ )الشكل 
DUPONT :وذلك كنموذج منهجي مظكن توظيفو في دراسات المردودية المالية بحيث 
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 مديونيةدرجة ال X المردودية المالية= المردودية الاقتصادية

 ()الأصول الصافية  X( ( سرعة دوران الأصول الصافية )حجم الاعمال  X = )ىامش الربح الصافي

 الأموال الخاصة                                                                                               

 ) الأصول الثابتة + الأصول المتداولة(   Xرقم الأعمال(   X= ) نتيجة السنة المالية  

 الأموال الخاصة                   رقم الأعمال           الأصول الصافية                              

 المردودية المالية.قياس . أولا

 (.2019 2 -2017)الفتًة أثر المردودية الاقتصادية ودرجة المديونية على المردودية المالية خلاؿ  :10الجدول رقم 

 2017 2018 2019 

 (1المردودية الاقتصادية )
 حجم الأعماؿ Xىامش الربح الصافي
 رقم الاعماؿ Xنسبة السنة المالية 

 الأصوؿ الصافية  رقم الأعماؿ    
 

=4289366131   
64252619261 
 
 
 

=0.066  

5813011475 
77054893572 

=0.075 

2391643244 
88587246630 

=0.026 

 الأصوؿ الصافية = الأصوؿ الثابتة للتداوؿ
 الأمواؿ الخاصة       الأمواؿ الخاصة

64252619261 
19793968056 

=3.246 

77054893572 
24766979532 

=3.111 

888587246630 
42889024276 

=2.065 

 0.066X3.246 (.X 2 1درجة المديونية ) Xالمردودية المالية = المردود 
=0.214 

0.075X3.111 
=0.233 

0.026X2.065 
=0.053 

 من إعداد الطالبتين استنادا على الوثائق المدروسةالمصدر:

 :10.تحليل الجدول رقم 1

من برقيق مردودية  أولاف المؤسسة بسكن  من برقيق مردودية مالية موجبو لأنها بسكن  ألاحظ فاننا  أعلاهخلاؿ ملاحظتنا للجدوؿ  من
والتي تبتُ لنا مدى الكفاءة في استخداـ المرارد لجلب الارباح  ومظكن بها تقدير  (  اقتصادية موجبة )على اثر برقيق ىامش للنسبة موجبا

 2018و 2017، حيث كان  نسبتها في السنتتُ ثمر ابزاذ القرارات المناسبة تصادي والتي على اساسها مظكن للمستكفاءة المشروع الاق
 على أثر امزفاض سرعة دوراف مجموع الاصوؿ خلاؿ ىذه السنة الاختَة. 2019متقاربيتتُ ثم امزفض  خلاؿ سنو 
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لامصابي مضاعفو الأثر ا إلذحيث أدت ، ابي على مستوى المردودية الماليةكما نلاحظ أف درجة المديونية اثرت بشكل امص 
برقيق مردودية مالية وذلك يؤكد دور الامصابي لدرجة مديونية في برقيق مستوى امصابي للمردودية المالية  إلذأدى  مداللمردودية الاقتصادية 

 .الاستدانة أكثر إلذلجأت المؤسسة اكثر كما 

 الكترونيك  لمؤسسة كوندور أثر الرفع الماليتحليل المطلب الثالث: 

  قياس اثر الرفع المالي: أولا

 رياضية لاثر الرفع المالر:العلاقة ال

 

 

القرارات المالية على المردودية  اثر الرفع المالر ىو الفرؽ بتُ المردودية المالية و المردودية الاقتصادية، فاف ىذا الاختَ يقيس تاثتَ بدا اف
 الاقتصادية بددى تاثر المردودية المالية بذلك، ولها ثلاث حالات التي ذكرناىا في الفصل النظري.

 (2019-2017نقدـ في الجدوؿ التالر العناصر لساب  اثر الرفع المالر للمؤسسة خلاؿ الفتًة )

 ( 2019 -2017خلال الفترة ) condorتطور معدل اثر الرفع في مؤسسو  :11الجدول رقم 

 2017 2018 2019 

 0.055 0.234 0.216 المردودية المالية

 0.096 0.263 0.313 المردودية الاقتصادية

 -0.041 -0.029 -0.097 أثر الرفع المالي

 من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على الجداوؿ السابقةالمصدر 

 :11الجدول رقم . تحليل 1

اف أثر الرفع المالر للسنوات الثلاث سالبا لاف المردودية المالية اقل من المردودية الاقتصادية وىذا يدؿ نلاحظ  أعلاهمن خلاؿ الجدوؿ    
عتٍ فقداف يمدا برقيق خسارة  إلذوذلك أدى  و الاستدانة  على أف اثر رفع المالر يلعب دورا سالبا وذلك لاف المؤسسة تعتمد على القروض

 الموارد المالية البديلة. إلذو القرار المناسب ىو التقليل من القروض و الاستدانة و اللجوء  التمويلي لهيكلها ستخداـ الرفع المالرا

 

 

 

 

 المردودية الاقتصادية -اثر الرفع المالي = المردودية المالية 
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 خلاصو الفصل الثاني

وجدوؿ وبعد دراسة كل ميزانية المؤسسة الكتًونيك التي قمنا بها على مستوى مؤسسة كوندور   على أثر الدراسة الميدانية 
 حسابات نتائجها بسكننا من الاستنتاج ما يلي:

التالية: القدرة على برقيق ىامش  الرئيسيةاستطاع  المؤسسة برقيق مردودية مالية موجبة خلاؿ كل سنة مالية مدروسة لأسباب  ●
ية الارصدة الوسيطية للتستَ، امصاب إلذللنتيجة )معدؿ ىامش الصافي( موجب، وذلك نظرا لكوف نتيجة السنة موجبة والتي تعود بدورىا 

 غاية النتيجة السنة المالية. إلذانطلاقا من القيمة المضافة ومرور بالفائض الخاـ للاستغلاؿ 

 كفاءة نشاط الاستغلاؿ.  فعاليةالقدرة على برقيق مردودية اقتصادية موجبو مدا يؤكد  ●

فة الديوف في المديونية الكلية وىي )من مصادر التمويل الخارجية( المردودية الاقتصادية موجبة وأكبر من المعدؿ المتوسط المرجع لتكل ●
 لعب  دورا امصابيا خلاؿ كل سنو ماليو مدروسة فرفعتو أكثر  مستوى المردودية المالية.

كل تعتمد المؤسسة على أموالها الخاصة والقروض القصتَة والطويلة الأجل كمصادر لتمويلها ليس  احتياجاتها وذلك ما اكسبها ىي ●
 بسويلي مثل مظكنها من برقيق اىدافها خلاؿ كل سنة.

نها قادرة على سد كل ديونها وسد احتياجاتها وبرقيق ارباح خلاؿ فا التحقيق ىذه النتائج الموجبة اذا استمرت ىذه المؤسسة في ●
 السنوات المقبلة.
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لنظرية   لدراسة ا لتطبيقة من خلاؿ ا ة و ا لية للمؤسسػ لتمويلي للمردودية الما التي قمنا بها لموضوع تأثتَ الهيكل ا
ادية تثمارىا يرجػع بشػكل أساسػي  الاقتصػ ة واسػ اء المؤسسػ ا بقػ نػ تخداـ إلذتبػتُ ل واؿ  الاسػ مػػ ة مػن أ واد المتاحػ الأمثػل للمػ
ة الأجػل سواء قصتَة الأجل، متوسػطة أو واستدانةخاصة  لبحػث، طويلػ ذا ا ا مػن خػلاؿ ىػ نػ ار حيػث حاول يػ وقيػاس  اخت

ة لمؤسسػػة كونػػدور يػػ ل لما ة ا ويلي والمردوديػػ لتمػػ مػػل المحػػددة للهيكػػل ا لعوا دة ا فػػتًة الممتػػ ل ( حيػػث 2019إلذ2017) خػػلاؿ ا
لدراسة  نتائج  إلذتوصل  ا ل  يلي: والتي نوجزىا كما والاقتًاحاتمجموعة من ا

 عرض نتائج الدراسة واختبار الفرضيات:  .1
 الدراسة النظرية:

 المؤسسػة ويتمثػل ذلػك في الجانػب الأيسػر للميزانيػة، أ  اسػتثماراتيتعلػق بكيفيػة بسويػل إجمػالر موجػودات أو  الهيكل التمويلي ىو كػل مػا
ل الػتي تسػتخدمها المؤسسػة أي أف الهيكػل المػالر مظثػل جميػع أشػكاؿ وأنػػواع يػجانػب الخصػوـ وحقػوؽ المسػامشتُ الػذي بػتُ كافػة وسػائل التمو 

 التمويل سواء ملكية أو افتًاض، وسواءا كان  من مصادر طويلة أو قصتَة الأجل.
 تُ والمسػتثمرين علػى الأمػواؿ الخاصػة، حيػث تلمػو ىػذه النسػبة بالدرجػة الأولذ المسػامش اليػة ىػي العائػد علػى حقػوؽ الملكيػة أوالمردودية الم

 المستَين، وىي مؤشر على قدرة المؤسسة على مكافأة المسامشتُ وزيادة ثروتهم الصافية النابذة عن أنشطتها العادية. إلذالمحتملتُ بالإضافة 
 رة على مدى فعالية اي مؤسسة كان .ن المردودية المالية و المردودية الاقتصادية نستطيع بكل سهولة اف مركم مباشعند حساب كل م 

 الدراسة التطبيقية:
 .وقد اتضح لنا أف الهيكل التمويلي لو دور جد كبتَ في دراسة الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية  
  الكتًونيك . ة جيدة وبشكل كبتَ لمؤسسة كوندورمردودية مالينعم ساىم الهيكل التمويلي في برقيق 
 .مؤسسة كوندور الكتًونيك تعتمد في بسويل عملياتها على القروض و الاستدانة بشكل كبتَ و كذلك اموالها الخاصة 
 .تقوـ مؤسسة كوندور الكتًونيك بعملية الافصاح المالر بشكل سنوي 
 نا إليها مظكن أف نقدـ جملة من التوجيهات الضرورية والتي تتمثل في النقاط التالية:: من خلاؿ النتائج التي توصلالتوصيات  .2
 .متابعة الوضعية المالية للمؤسسة 
 العمل على تطوير أكثر من ىذا من أجل الصوؿ على ىيكل بسويلي جد أمثل 
  برستُ المردودية للمؤسسة. إلذالعمل على توازف في الرفع المالر أي عدـ اللجوء للاستدانة لأف ذلك يؤدي 
 .ضرورة تكرار ىذه الدراسة بنفس متغتَاتها المالية لسنوات اللاحقة وذلك للتأكد من أف المؤسسة برسن  أكثر من ىذا 
 آفاق الدراسة:  .3

 والمتمثلة في:أثناء قيامنا بهذه الدراسة واجهتنا مجموعة من التساؤلات التي مدكن أف تكوف محل دراسات مستقبلية في ىذا المجاؿ 
 المالية للمؤسسات الاقتصادية.النسب ستخداـ تأثتَ الهيكل التمويلي با 
 .دور مصادر التمويل باستخداـ العائد على الأصوؿ للمؤسسة الاقتصادية 
 .دور المردودية المالية في برستُ الانتاجية وكفاءة للمؤسسة الاقتصادية 
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 : المراجع باللغة العربية :أولا
 .الكتب:1
  ،2013 الأردف، ، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولذ، عماف،الإدارة المالية المتقدمةجليل كاظم مدلوؿ العارض. 
  ،2005، المكتبة الأكادمظية، مصر، دراسات في التمويلحستُ عطا غنيم. 
  ،دار النشر غتَ مذكورة، مصر، سنة النشر غتَ مذكورةالإدارة الماليةعبد الغفار النفي ،. 
  ،الأولذ، الإسكندرية، مصر، ، دار الجمع الابراىيمية، الطبعة تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثماركماؿ الدين الدىراوي

2001. 
  ة النشر غتَ مذكورة، دار الجامعات المصرية، مصر، سنأدوات التحليل والتخطيط في الإدارة الماليةصالح النفاوي، المحمد. 
  ،2000، الطبعة الأولذ، الدار الجامعية، مصر، الإدارة المالية والتمويلمحمد الصالح النفاوي. 
 2004 مصر، الدار الجامعية، الإسكندرية،الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، ، خلاؿ إبراىيم العبد، محمد الصالح النفاوي. 
  ،2008، دار حامد، الأردف، الإدارة الماليةمحمد سعيد عبد الهادي. 
  ،2013الطبعة الأولذ، ، دار وائل للنشر، الإدارة المالية الحديثةمحمد على إبراىيم العامري. 
 2006، دار النشر والتوزيع، الأردف، الطبعة الأولذ، ، التسيير المالي دروس وتطبيقاتن ساسي ويوسف قريشيالياس ب. 
 
 الرسائل الجامعية..2
 " ،مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستتَ في بزصص: اقتصاد تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصاديةبوطغناف حناف ،"

أوت، سكيكدة، الجزائر،  20العلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ والعلوـ الاقتصادية، قسم علوـ التسيتَ، جامعة وتيستَ المؤسسات، كلية 
2007. 

  ،2009 الجزائر، ، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة ورقلة،محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةتبر زغود. 
  ،مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة منتوري، سات الصغيرة، دراسة حالة ولاية قسنطينةإشكالية تمويل المؤسحليمة الاج علي ،

 .2009قسنطينة، الجزائر، 
 " ،مذكرة  مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستتَ في علوـ العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسةشرابي باية كنزة ،"

، الجزائر، 03العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، قسم علوـ التسيتَ، جامعة الجزائر التسيتَ، بزصص: مالية مؤسسة، كلية 
 .2013/2014الجزائر، 

 " ،ُمذكرة مقدمة أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةعكوش محمد أمت ،"
اجستتَ في العلوـ التجارية، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، قسم العلوـ التجارية، ضمن متطلبات نيل شهادة الم

 .2010/2011، الجزائر، الجزائر، 03فرع: محاسبة وتدقيق، جامعة الجزائر 
  ،2012جامعة الجزائر، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة،  ،محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسةغنية بوربيعة. 
 " ،مذكرة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستتَ في التحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي الماليلزـ محمد سامي ،"

زائر، علوـ التسيتَ، بزصص الإدارة المالية، قسم علوـ التسيتَ، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، الج
2010-2011. 
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  ،ت البناء والأشغال العمومية( لمنطقة الجنوب أولادراسة خصوصية الهيكل المالي وتحليل المردودية )مقمحمد حافظ بوغاية
 .2011 الجزائر، ، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة ورقلة،الشرقي الجزائري

  ،2010، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة بومرداس، ةنحو اختيار ىيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديمحمد شعباف. 
  ،2011 الجزائر، ، مذكرة ماجستتَ، جامعة بسكرة،دراسة علاقة السياسة الجبائية بالهيكل التحويلي للمؤسسةنظتَة فلادي. 
  ،مذكرة ماجستتَ غتَ دراسة حالة الشركة الجزائرية للكهرباء –محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية ىاجر عدوي ،

 .2011منشورة، جامعة منتوري، قسنطينة، 
  ،2011 الجزائر، ، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة منتوري، قسنطينة،إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرةياستُ العايب. 
 
 أبحاث في ملتقيات ومجلات علمية..3
 " ، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، جامعة  المالي على المردودية المالية"،دراسة أثر الرفع بلختَ بكاري، أ. عبد الرحماف دغوـ

 .2017، جانفي 01، العدد 08الأغواط، الجزائر، المجلد، 
  ،دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة والرفع المالي  دادف عبد الغتٍ وآخروف

التدريبية الدولية حوؿ بسويل المشروعات الصغتَة والمتوسطة وتطويرىا في الاقتصاديات المغاربية،  ، الدورةكاستراتيجية للنمو الداخلي
 .2003الجزائر، 

  :11"، مجلة الاقتصاد الجديد، الجزائر، المجلد أثر الهيكل المالي على المردودية الماليةسليم مجلخ، ياسر بن يونس، وليد بشيشي ،
 .2020، 01، جزء 02العدد 

  الملتقى مداخل تحديد ىيكل رأس المال ودورىا في تحديد قيمة المؤسسةواري معراج، مداخلة بعنواف ى -المجيد تيمياوي، عبد ،
 .2005الوطتٍ حوؿ إشكاليات تقييم المؤسسات الاقتصادية، جامعة سكيكدة، الجزائر،

  ،العدد  الجزائر، لة الباحث، جامعة ورقلة،، مجالجدل القائم حول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعبد الوىاب داداف
 .2009السابع، 

 " ،مجلة الإصلاحات الاقتصادية والاندماج في الاقتصاد سلوك المؤسسات البترولية في تمويل نموىا الداخليعبد الوىاب دادف ،"
 .2008، 05، العدد 2008العالمي، الجزائر، المجلد 

  ،الجزائر، ، مجلة الباحث، جامعة ورقلة،تمويل للمشروعات الصغيرة والمتوسطةالجدل القائم حول ىيكل العبد الوىاب دادف 
 .2009العدد السابع، 

  ،مجلة الدراسات ، دور الهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصاديةمحمد لمتُ علوف، لطفي شعباني
 .2017، 01، الجزء 16زائر، العدد الاقتصادية والمالية، جامعة الشهيد حمة  لخضر، الوادي، الج

  ،مداخلة في خصائص ومحددات الهياكل التمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةيوسف قريشي والياس بن ساسي ،
بن أفريل، جامعة حستُ  18و 17، يومي "متطلبات تأىيل المؤسسات الصغتَة والمتوسطة في الدوؿ العربية"اطار فعالية الملتقى الدولر 

 .2006 الجزائر، علي، الشلف،
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 المطبوعات..4
  رزقي محمد، "مطبوعة في مقياس التحليل المالر"، لطلبة السنة الثالثة ليسانس، بزصص: إدارة مالية واقتصاد نقدي وبنكي، قسم العلوـ

 .2018-2017الابراىيمي، برج بوعريريج، الجزائر، الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة محمد البشتَ 
 

 : المراجع الأجنبية.ثانيا
 .الكتب:1

 Réchard brealey et autre, principes de gestion financiére, édition 1, pearson , 2006 .   

 

                                                                                                                .ابحاث في ملتقيات و مجلات علمية:2

 André farber, eléments d’analyze financiére, université libre de bruxelles , 2002 . 

 Corporate Financing and when, firm’s have informations that investores do not have, Majluf 
.N.S, Myers C.S.P, Journal of financiel economics, vol 13, 1984. 
 Robert wand, le cas du structure, financiére et performance des entreprises dans un  context 

sans marché financiére, université montesquen bordeaux , 2011. 
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