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 الممخص:

العلاقة الموجودة بيف المديونية والربحية في المؤسسة الاقتصادية، ى البحث في ىدفت ىذه الدراسة إل       
 التحميؿ المالي ممثمةوات ، مع استخداـ أدبيانات عينة مف المؤسسات الأمريكيةومف أجؿ ذلؾ تـ الاعتماد عمى 

 استخداـ النموذج العاممي الاستكشافي والتوكيدي.مف خلاؿ في نسب الربحية والمديونية واستغلاليا في التحميؿ 
وجود علاقة طردية بيف المديونية والربحية، مع الإشارة إلى التأثير  وقد توصمت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا

لمحكومات ضد وباء كوفيد  الاحترازيةقة السابقة الذكر مف حيث أف الإجراءات الإيجابي لأزمة كورونا عمى العلا
 .الاقتصاديةساىمت في تخفيؼ عبء المديونية والرفع تدريجيا مف ربحية المؤسسة  19

)سواء مديونية  ىيكميا فأف النموذج المقدر يتطابؽ مع الأصوؿ النظرية الاقتصادية فالعلاقة بيف نسب كؿ محور
( والعامؿ الكامف لكؿ مؤشر ىي علاقة طردية وأف النسب الداخمة في التحميؿ تبقى ذات تأثير طردي أو ربحية

 عمى مؤشراتيا.
 عاممي.تحميل ، اقتصاديةمؤسسات ، ربحية، مديونية :الكممات المفتاحية

Abstract:  

 

             This study aims to investigate the relationship between debt and profitability 

in economic institutions.to this end, it relies on data from a sample of American 

institutions was relied upon ,using financial analysis tools represented by profitability 

and debt ratios and their exploitation in the analysis using the exploratory and 

confirmatory factor model. 

The study reached several results, the most important of which is the existence 

of a positive relationship between debt and profitability, with a reference to the 

positive impact of the corona crisis on the aforementioned relationship, as the 

precautionary measu res of governments against the COVID_19 epidemic contributed 

to alleviating the debt burden gradually raising the profitability of the economic 

institution. 

Structurally, the estimated model is consistent with the theoretical economic 

principles, as the relationship between the ratios of each axis (whether debt or 

profitability and the latent factor for each indicator) is a positive relationship, and the 

ratios included in the analysis remain to have a positive impact on its indicators. 

Key words: Debt, profitability, economic, institutions, factor analysis.  
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 :تمهيد 
عمى التحميؿ المالي ر أصبح الكثير مف الباحثيف والمؤسسات الاقتصادية يعتمدوف ويركزوف بشكؿ كبي        

سيما في عممية تقييـ الأداء المالي في المؤسسة وذلؾ بسبب الأىمية البالغة والدور الكبير الذي يمعبو، ولا
وعرض نتائج الأعماؿ،  فيو يعتبر العممية التي يتـ مف خلاليا تحويؿ البيانات المالية والمحاسبية، الاقتصادية.

اتخاذ القرارات  عمىالأعماؿ، بحيث يساعد التحميؿ المالي عمميات  وتوفير الأفكار الجديدة مف أجؿ تطوير
عمى وضع الحموؿ والتوصيات  يساىـ ويساعدو الصحيحة والكشؼ عف نقاط القوة والضعؼ في الخطط المالية 

 الازمة مف أجؿ تصحيح الانحرافات والأخطاء.
وجود العديد مف النسب  عمى نحو واسع إف عمميات التقييـ التي تتـ في مختمؼ المؤسسات الاقتصادية تتطمب

بيف قمتيف  باعتبارىا مف أىـ الوسائؿ التي تستخدـ في عمميات التقييـ، فيي تعبير عف العلاقة الرياضية المالية
مف خلاؿ وبالحد الذى يسمح بتفسير الوضع المالي ليذه المؤسسات،  النسبتمؾ والتي مف خلاليا يتـ تحميؿ 

في نفس المجاؿ أو مف خلاؿ المقارنة بيف السنوات لنفس  لناشطةالمؤسسات ا يا وبيف بقيةالقياـ بالمقارنة بين
 المؤسسة.

المالي  تطرح اشكالا حقيقيا أماـ المحمؿ استخداميا في عمميات التقييـ المختمفةتـ يإف تعدد النسب المالية التي 
لواجب اختيارىا لتقميؿ النسب افماىي ، تحميؿفي اختيار النسب المالية المناسبة والمتوافقة مع موضوع ال والمتمثمة

ية عممية في عمميات الانحرافات في عمميات اتخاذ القرار، ىذا الأمر الذي يستوجب الاعتماد عمى منيج
الاختيار لمنسب المالية وفؽ التوليفة المناسبة لموصوؿ الي نتائج واقعية تؤدي في نيايتيا الى اتخاذ القرارات 

 المالية الصحيحة. 
تعد مسألة التمويؿ لممؤسسة الاقتصادية مف بيف أىـ الإشكالات الواجب عمى المسيريف إعطاءىا الأىمية اللازمة 

ارية في سوؽ تميزه المنافسة الشديدة، ىذا التمويؿ الذي لا بد وأف تكوف لو تكمفتو الخاصة، لضماف الاستمر 
فتطور الأعماؿ في العقود الأخيرة طرح مسألة ميمة تتعمؽ في جوىرىا بضرورة الإستفادة مف أمواؿ الغير 

يجب أف تكوف ليا فعالية  لتنشيط الدورات الاقتصادية لممؤسسات، لكف في نفس الوقت فالديوف الممكف تحصيميا
 أكبر في تحقيؽ نتائج مرضية تضمف بقاء المؤسسة.

إف الطرح السابؽ يؤدي تدريجيا إلى البحث في مسألة الرافعة المالية لممؤسسة، مف حيث أف كؿ وحدة نقدية مف 
لا فإف الأمر لا يعدو أف يكوف مجرد ت حويؿ الديوف المحصمة يجب أف تحقؽ أضعاؼ وزنيا مف الربحية وا 

 للأمواؿ مع زيادة في استيلاؾ القدرات الذاتية لممؤسسة الاقتصادية.   
إف تأكيد أو نفي فعالية الرافعة المالية لا بد وأف يتـ إخضاعو إلى التجربة العممية في الواقع الاقتصادي 

مالية لكؿ ، وىذا ما يمكف تحقيقو باستخداـ مجموعة مف النسب ال19خصوصا في زمف الأزمات كأزمة كوفيد 
 مف المديونية كمتغير مستقؿ والربحية كمتغير تابع لبيانات حقيقية لمؤسسات ناشطة في الواقع العممي.

 :إشكالية الدراسة  
 :التاليمشكمة البحث في السؤاؿ الرئيسي  تتمحورعمى ضوء ما سبؽ 

 ؟ما مدى تأثير مؤشر المديونية عمى متغيرة الربحية في المؤسسة الاقتصادية -
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 طرح الأسئمة الفرعية التالية: تـيوبغية الوصوؿ إلى فيـ واضح ليا،  الإشكالية معالجة وتحميؿ ىذه أجؿومف 
 الفرعية: الأسئمة 

 ؟ماىي العلاقة بيف المديونية والربحية 
 ؟ؼ أثرت كورونا عمى مؤشر المديونية والربحيةكي 
 :فرضيات الدراسة  

 :كمنطمؽ لمبحث الفرضيات التالية نصوغالمطروحة الفرعية لإجابة عف الأسئمة لمعالجة الإشكالية وا
 وجود علاقة طردية قوية بيف مؤشر المديونية ومؤشر الربحية )تحقؽ مبدأ الرافعة الفرضية الأولى :

 .المالية(
 عكسيا عمى المديونية والربحية 19أثرت أزمة كوفيد : الفرضية الثانية. 
 :أهمية الدراسة 

التي تقوـ بيا المؤسسة الاقتصادية،  كبيرة في كونيا تمعب دورا ىاما في عمميات التقييـليذه الدراسة أىمية 
والذي  وتتجمى ىذه الأىمية أيضا في محاولة بناء نموذج ىيكمي باستعماؿ مؤشريف ىما المديونية والربحية

لجة قضية الرافعة خصوصا في جانب معا في عممية التقييـ المالي المتعمقة بالمؤسسات الاقتصادية سيساعد
 .المالية في زمف الازمات كأزمة كورونا

 :أهداف الدراسة 
 تتمخص أىداؼ الدراسة في النقاط التالية:

   استعماؿ التحميؿ العاممي بنوعيو الاستكشافي والتوكيدي لبناء مؤشرات جامعة لمنسب المالية المعتمدة
 لكؿ متغير مف متغيرات الدراسة. 

   وضبط المفاىيـ المتعمقة بكؿ منيما. الربحيةونسب  المديونيةتحميؿ نسب 
  في المؤسسة الاقتصادية. والربحية المديونيةاختبار العلاقة بيف 
  عمى أطراؼ الرافعة المالية في المؤسسة الاقتصادية. 19تبياف تأثير أزمة كوفيد 
  ثير المستقؿ منيا عمى في المؤسسة الاقتصادية وتبياف مدى تأ والربحية المديونيةتحميؿ العلاقة بيف

 .أزمة كورونا الاعتبارمع الأخذ في  التابع
  :منهج الدراسة 

بغية الإلماـ بمختمؼ جوانب الدراسة، تـ استخداـ المنيج الوصفي التحميؿ المرافؽ لمدراسة النظرية، كما تـ 
 المديونيةفي الجانب التطبيقي عبر إسقاط النتائج المستخرجة حوؿ العلاقة بيف  الاستقرائياعتماد المنيج 

 انطلاقا مف عينة مف المؤسسات الاقتصادية عمى الوضع العاـ لتمؾ العلاقة في مجمؿ السوؽ. والربحية
 :حدود الدراسة 

  :المؤسسات الاقتصادية الأمريكية. عينة مفالحدود المكانية 
  2023إلى  2012مف الفترة الزمنية الحدود الزمانية: تمتد. 
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 :أسباب اختيار الموضوع 
 ىو ذاتي وما ىو موضوعي نوجزىا فيما يمي: ىناؾ عدة أسباب لاختيار ىذا الموضوع منيا ما 

 .الموضوع يتناسب مع التخصص الذي ندرسو 
 .الاىتماـ الكبير بيذا الموضوع مف طرؼ الباحثيف 
  والأىمية الكبيرة ليذا الموضوع في المؤسسات الاقتصادية.الدور 
 .مف أجؿ توسيع معرفتنا واحتراؼ تحميؿ القوائـ المالية 
 :صعوبات الدراسة 

 .صعوبة الحصوؿ عمى المعمومات وذلؾ لسرية المعطيات 
   .صعوبة الحصوؿ عمى موافقة المؤسسات فيما يتعمؽ بالدراسة التطبيقية 
 القوائـ المالية.عوبة الحصوؿ عمى ص 
 :هيكل الدراسة 

 :ىذه الدراسة إلى فصميف نقوـ بتقسيـللإجابة عمى الإشكالية المطروحة 
 المبحث الأوؿ  ،مبحثيفإلى  يمكف تقسيمويتضمف الإطار النظري لمموضوع، حيث  :الفصل الأول

العلاقة مديونية ربحية  التحميؿ المالي كمدخؿ لتقييـ العلاقة مديونية ربحية، أما المبحث الثاني إشكالية
 .مف منظور الأداء المالي

 حيث تـ تقسيمو إلى ثلاثة مباحث، المبحث الأوؿ تـ فيو  إلى الدراسة التطبيقية، يتطرؽ :الفصل الثاني
تقديـ منيجية والأدوات المستخدمة، أما المبحث الثاني استخداـ التحميؿ العاممي بنوعيو، أما المبحث 

نتائج  تتضمفالتي و تـ في النياية إعداد خاتمة الدراسة يؿ نتائج الدراسة، كما الثالث فيتمثؿ في تحمي
 صحة الفرضيات، متبوعة بجممة مف الاقتراحات المستنتجة. اختبارالفصميف مع توضيح 

 :دراسات سابقة 
كدراسة سابقة لمموضوع محؿ الدراسة نتناوؿ دراسة مقدمي شيماء وبحري سارة بعنواف دور التحميؿ العاممي 
التوكيدي في تقييـ الاداء المالي اقتصادية في ظؿ أزمة كورونا دراسة حالة لمؤسسات أمريكية، مذكرة مقدمة 

 . 2021حمد البشير الابراىيمي لنيؿ شيادة الماستر في العموـ التسيير تخصص إدارة مالية جامعة م
 يتمثؿ اليدؼ الأساسي مف ىذه الدراسة في:

  ؟الاقتصاديةكيفية تصميـ نموذج ىيكمي يسيؿ عممية تقييـ الأداء المالي في المؤسسات 
 وتوصمت ىذه الدراسة إلى النتائج التالية:

  الدراسة.تصميـ نموذج ىيكمي يمكف مف تحميؿ وتقييـ الأداء المالي لممؤسسات محؿ 
 .ىيكميا فإف العلاقة بيف المديونية والربحية ىي علاقة طردية 

ىيكميا فقد أثرت أزمة كورونا سمبا عمى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية خصوصا لممؤسسات التي 
  تعتمد مبدأ الرافعة المالية.



 

 
 
 
 

  الفصل الأول:
مديونية ار النظري لمعلاقة الإط

ربحية
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 تمهيد:
 ةأو المؤسسالمالي مف الموضوعات الميمة في مجاؿ الادارة المالية، بحيث تمكف المنشأة  التحميؿ يعتبر       

القرارات المناسبة وتحديد وتشخيص نقاط القوة التي ستؤثر  الاقتصادية والمحاسبية مف تحميؿ وتقييـ واختيار
وكذا تحديد نقاط الضعؼ التي تؤثر سمبا عمييا والتي تتطمب مف المؤسسة إيجابا عمى المؤسسة وأىدافيا، 

 تفادييا مف أجؿ الوصوؿ إلى نتائج أفضؿ وتحقيؽ الأىداؼ المرجوة.
لموضوع التحميؿ المالي ىو عممية التقييـ للأداء المالي الذي يعتبر عنصر أساسي،  ةيالرئيسمف بيف المياـ 

 ناشطة في السوؽ. اقتصاديةحيث يتوقؼ عميو نجاح أو فشؿ أي مؤسسة 
تعد النسب المالية مف ضمف أدوات التحميؿ المالي التي تستخدـ في عمميات التقييـ المختمفة مف خلاؿ       

 يي تعتبر معيار كمي يساعد عمى تشخيص الواقع والحكـ عمى النتائج.المقارنة النتائج، ف
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 التحميل المالي كمدخل لتقييم العلاقة مديونية ربحية. المبحث الأول:

 نحاوؿ في ىذا المبحث التطرؽ إلى أىـ الجوانب المتعمقة بالتحميؿ المالي وذلؾ عبر:
 لمتحميل المالي. الإطار المفاهيمي المطمب الأول:

 وفي ىذا المطمب سنتعرؼ عمى أىـ المفاىيـ المتعمقة بالتحميؿ المالي.
 مفهوم التحميل المالي. الفرع الأول:

 لقد تعددت المفاىيـ حوؿ التحميؿ المالي باختلاؼ أوجو نظر المفكريف حيث نذكر منيا:
أو اشتقاؽ مجموعة مف المؤشرات الكمية والنوعية حوؿ  استكشاؼعممية يتـ مف خلاليا  ىو التعريف الأول:

نشاط منشأة والأعماؿ وتساىـ في تحديد أىمية الخواص الأنشطة التشغيمية والمالية لممنشأة وذلؾ مف خلاؿ 
 1.المنشاةتحميؿ القوائـ المالية المعدة مف قبؿ 

استخداـ  ويتضمف لمالية أو المدير الماليويوصؼ جثماف التحميؿ المالي كونو وظيفة الادارة ا الثاني: التعريف
وتخطيط  التي شكؿ يمكف استخدامو مرشدا لتقييـ المركز المالي لممنشأة ،وتحويؿ البيانات المالية والمحاسبية

 2التمويؿ المستقبمي وتقييـ الحاجة إلى زيادة الطاقة.
المشرفة،  ض نتائج الأعماؿ عمى الادارةالتحميؿ المالي مف أىـ الوسائؿ التي يتـ بموجبيا عر  التعريف الثالث:

إذ يبيف مدى كفاءتيا في أداء وظيفتيا، وىو أداة لتخطيط السميـ، يعتمد عمى تحميؿ القوائـ المالية بإظيار 
أساليب النجاح والفشؿ، كما يعتبر أداة لكشؼ مواطف الضعؼ في المركز المالي لممؤسسة وفي السياسات 

 3ح، كما يمكف رسـ خطة عمؿ واقعية لممستقبؿ ويساعد الادارة عمى تقييـ الأداء.المختمفة التي تؤثر عمى الرب
أنو عبارة عف معالجة لمبيانات المالية لتقييـ الأعماؿ وتحديد الربحية عمى المدى الطويؿ، وىو  ابع:ر التعريف ال

ؿ عمى المعمومات ينطوي عمى استخداـ البيانات والمعمومات، لخمؽ نسب ونماذج رياضية، تيدؼ إلى الحصو 
تستخدـ في تقييـ الأداء واتخاذ القرارات الرشيدة، كما يعتبر التحميؿ المالي مكوف أساسي مف المكونات القوية 

 4.والضعؼأفضؿ لموطف القوة  عمى فيـوالمنافسة التي تساعد 
 أهداف التحميل المالي. الفرع الثاني:

 عموما فإف أىداؼ التحميؿ المالي تتمثؿ في:
 الوضعية المالية ومدى استطاعة المؤسسة عمى تحمؿ نتائج القروض. تقييـ 
 .تقييـ النتائج المالية وبواسطتيا تحديد الأرقاـ الخاضعة لمضرائب 

                                                           
، 2011حمزة محمود الزبيدي، التحميؿ المالي لأغراض تقييـ الأداء و التنبؤ بالفشؿ، مؤسسة الوراؽ لنشر و التوزيع، الطبعة الثانية، عماف،  1

 .39ص
 .40المرجع نفسو، ص  2
يع، الجزائر، نبيؿ سالـ أحمد الوقاد، ابراىيـ جابر السيد أحمد، تقييـ الأداء المالي باستعماؿ النسب المالية، دار العمـ و الإيماف  لنشر و التوز  3

 .8، ص 2019
 .3-2،ص ص، 2008فمسطيف، -، راـ الله SME Financialفيمي مصطفى الشيخ، التحميؿ المالي،  4
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 .قياس مردودية العمميات المحققة مف طرؼ المؤسسة 
 .اعطاء أحكاـ عمى مدى تطبيؽ التوازنات المالية في المؤسسة وعمى مردوديتيا 
 لمتوصؿ إلييا كأساس لمتقديرات المستقبمية.وضع المعمومات ا 
 .توضيح سياسة القروض اتجاه الزبائف 
 .مقارنة الوضعية العامة لممؤسسة مع المؤسسات أخرى مف نفس القطاع 
 .1تقييـ الوضعية المالية ومعرفة قدرة المؤسسة عمى تسديد ديونيا والضمانات التي تقدميا 

 المالي.أهمية التحميل  الفرع الثالث:
 تتمثؿ أىمية التحميؿ المالي في النقاط التالية:  

  يساعد إدارة المؤسسة في رسـ أىدافيا وبالتالي إعداد الخطط السنوية اللازمة لمزاولة نشاطيا
 الاقتصادي.

  حاؿ حدوثيا وذلؾ باتخاذ الاجراءات التصحيحية اللازمة. الانحرافاتتمكيف الادارة مف تصحيح 
 الجديدة. اكتشاؼ الفرص الاستثمارية 
 .يعتبر أداة فعالة لزيادة فعالية عممية التدقيؽ 
 .الحكـ عمى مدى كفاءة إدارة المؤسسة 
 .تشخيص الحالة المالية لممؤسسة 
 .تحديد قدرة المؤسسة عمى الاقراض والوفاء بديونيا 
 2.الحكـ عمى مدى صلاحية السياسة المالية داخؿ المؤسسة 

 المالي.خطوات معايير ووظائف التحميل  المطمب الثاني:
 في ىذا المطمب سنتعرؼ عمى كؿ مف خطوات ومعايير ووظائؼ التحميؿ المالي.

  خطوات التحميل المالي. الفرع الأول:
 :تباع العديد مف الخطوات أىميا ما يميإمف  لكي يتـ انجاز التحميؿ المالي بكفاءة عالية لابد

 :إف ىذه الخطوات تتعمؽ بطبيعة الأىداؼ التي يرغب تحقيقيا المستفيد  تحديد أهداف التحميل المالي
مف عممية التحميؿ، إذ أف أىداؼ الاستثمار والمستثمريف تختمؼ عف أىداؼ الادارة وىي بدورىا تختمؼ 
عف أىداؼ المقرضيف لممشروع، ويتطمب مف المحمؿ المالي تحديد اليدؼ المطموب تحقيقو بدقة لأنو 

الميمة واختيار الأدوات والوسائؿ المناسبة لموصوؿ إلى عرض التقرير بما يشبع حاجة  سيرتبط بطبيعة
الجية المستفيدة مف عممية التحميؿ، وفي الوقت نفسو يجنب المحمؿ الأعماؿ غير المطموبة، ويتطمب 

 عمييا بدقة. بالإجابةمع ىدؼ التحميؿ والقياـ  تتلاءـمف المحمؿ تكويف مجموعة مف الأسئمة 

                                                           
 .16-15د، ابراىيـ جابر السيد أحمد، مرجع سبؽ ذكره، ص صنبيؿ سالـ أحمد الوقا 1
 .15المرجع نفسو، ص 2
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 نقصد بذلؾ العناصر التي ستشمميا عممية التحميؿ المالي، وفيما  ديد نطاق وشمولية التحميل المالي:تح
إذا يشمؿ التحميؿ جميع الوحدات المكونة لممشروع أو يتـ اختيار وحدات معينة، مع تحديد الفترة الزمنية 

ه المعايير والمقاييس المستخدمة التي يشمميا التحميؿ المالي، وعند اختيار المعايير يتـ تحديد طبيعة ىذ
 مع ىدؼ التحميؿ. يتلاءـلممقارنة مع النتائج التي سيتوصؿ إلييا المحمؿ المالي بما 

 التي ستعتمد عمييا عممية  تحديد المدخلات الأساسية أداة أو أدوات التحميل المناسبة لمهدف: اختيار
التحميؿ المالي، والتأكد مف دقة وسلامة وشرعية ىذه المدخلات وكفاءتيا في تحقيؽ اليدؼ ومدى 
ملائمتيا لو مع تحديد طبيعة البيانات والمعمومات اللازمة والضرورية سواء كانت مف داخؿ بيئة 

 المشروع 
 ،ىندسية...الخ.تصاديةاقمالية، إحصائية،  أو مف خارجيا، وىؿ ىي محاسبية ، 
 :إذ أف مشكمة القياس المحاسبي مف  التحقق من تطبيق الفروض والمعايير المحاسبية المتعارف عميها

أخطر المواضيع التي تواجو المحمؿ المالي، ولذلؾ مف الضروري أف تكوف القوائـ المالية معتمدة مف 
عمى المحمؿ المالي أف يتأكد بنفسو مف قبؿ مراجع قانوني مؤىؿ عمميا وعمميا وذو خبرة، مع ذلؾ 

مطابقة لنفس الدوؿ  تطبيؽ المبادئ المحاسبية المتعارؼ عمييا محميا إذا كانت المقارنة محمية ودوليا أو
التي يتواجد ضمنيا المشروع محؿ المقارنة، وعند اكتشاؼ مخالفات محاسبية يتطمب مف المحمؿ المالي 

قوائـ المالية، ويجعميا معبرة بصدؽ عف حقيقة أعماؿ المشروع ،وأف أف يدخؿ التعديلات اللازمة عمى ال
عف ىذه الحقائؽ ويضعيا أماـ المستفيديف مف عممية التحميؿ  بالإفصاحتعذر عميو القياـ بذلؾ يقوـ 

 المالي.
 :نقصد بذلؾ تبويب العناصر أي الأرقاـ  إعادة تبويب القوائم المالية بما يتناسب مع عممية التحميل

تعبر كؿ مجموعة عف  متجانسة، بحيثعروضة في القوائـ المالية التي مجموعات تضـ عناصر الم
حقيقة معينة بصورة دقيقة، وىذا يستمزـ القياـ بتعريؼ واضح لممصطمحات المكونة لمعناصر المتكونة 

لمالية منيا القوائـ المالية، بحيث تجعؿ ىذه العناصر تعكس حقيقة الأنشطة والأحداث الاقتصادية وا
والتشغيمية مع التأكد مف ثبات ىذا التبويب مف سنة إلى أخرى، وترتيب ىذه الحقائؽ بشكؿ مبسط 

 لتسييؿ قراءتيا وفيـ مدلولاتيا.
 :أف وضع خطة عمؿ شاممة ومحددة أمر  وضع خطة العمل واختيار أدوات التحميل المالي المناسبة

القرار،  اتخاذنجاز عممية التحميؿ لأىميتو في ضروري لإنجاز عممية التحميؿ، وتتضمف الخطة وقت إ
النوعية والكمية مف البيانات  الاحتياجاتولكوف الظروؼ المالية في تغير متسارع مع تحديد 

بو،  والمعمومات، وحجـ الكادر المساند وتحديد مستوى الكفاءة والقدرة عمى تنفيذ الواجبات التي تناط
ت والبيانات المتوفرة والمقاييس واليدؼ مف عممية التحميؿ ويعتمد ذلؾ أيضا عمى نوعية المعموما

مكانية المحمؿ وخبرتو.  وا 
 :لقياس النتائج التي تـ التوصؿ إلييا ومقارنتيا  تحديد المعايير التي تتناسب مع طريقة وهدف التحميل

 وتحديد أسبابيا وطرؽ معالجتيا. الانحرافاتمعيا استخراج 
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 التي يحصؿ عمييا المحمؿ المالي وترتبط عممية  الاستنتاجاتالقياـ بعرض  والتوصيات: استنتاجات
بطبيعة البيانات والمعمومات المستخدمة والمتاحة ودقة عرضيا وقدرة المحمؿ عمى الربط  الاستنتاجات

المفصؿ عمى أنشطة  والاطلاعبينيا وطبيعة النسب المالية المستخدمة واستقرائيا ومعرفة ما ورائيا 
دراج كؿ ذلؾ في التقرير المشرو  ع وتحديد العناصر الأىـ منيا واقتراح التوصيات المناسبة بيذا الشأف، وا 

مع  تتلاءـالنيائي الذي يجيب أف يتصؼ بالوضوح والبساطة والعممية، وأف تكوف المقترحات منطقية 
 1أىداؼ عممية التحميؿ.

 معايير التحميل المالي. الفرع الثاني:
 :ىي مؤشرات متعارؼ عمييا تعتمد عمى صفات مشتركة لمختمؼ القطاعات والمشاريع  المعايير المطمقة

بغض النظر عف حجميا ونوعيا وفترة التحميؿ وىذا المعيار ضعيؼ كونو يأخذ قيمة مالية ثابتة لنسبة معينة 
لغة والسيولة معيار نسبة التداوؿ البا الاستخداـتشترؾ بيا كافة المشاريع، ومف المعايير المطمقة الشائعة 

 السريعة.
 :ىي مؤشرات متفؽ عمييا في القطاع الذي ينتمي إليو المشروع محؿ المقارنة ويعد ىذا  المعيار الصناعة

عف معدؿ القطاع الذي ينتمي إليو المشروع محؿ الدراسة وىي أقرب إلى  الانحرافاتالمعيار مؤشرا عاما يبيف 
 الواقع مقارنة بالمعيار المطمؽ.

 والتي ليا تاريخ طويؿ في السوؽ وانجازاتيا معتمدة مف قبؿ المتعامميف  شركات المماثمة:المعيار ال
 والمستثمريف والأسواؽ المالية.

 تقوـ إدارة المشاريع عادة بوضع وتصميـ الأىداؼ لمختمؼ الأنشطة  )معيار المخطط(: المعاير الإدارية
 ضمف الخطط المالية المستقبمية لممشروع.

 ىو معيار يبيف أداء المشروع في السنوات السابقة ويحدد اتجاىاتو ويقيس مدى التطور  ريخية:المعايير التا
أو التراجع في نشاطو، إذ يتـ تقييـ أدائو في الماضي ويعد معيار لتنبؤ بيذا الأداء مستقبلا مف خلاؿ 

 2.المقارنات بيف النسب المالية لنفس المشروع لسنوات السابقة
 .وظائف التحميل الماليالفرع الثالث: 

 مف بيف وظائؼ التحميؿ المالي ما يمي:
 :وذلؾ مف خلاؿ تحميؿ البيانات المالية وتحويميا إلى معمومات يمكف استخداميا  التحميل والتخطيط المالي

 لإعداد الموازنات المتعمقة 
 .بالايرادات والمصاريؼ التي تخص المشروع في المستقبؿ 
 مف حيث تحديد حجـ الاستثمارات في كؿ مف الأصوؿ القصيرة والطويمة  :تحديد هيكل أصول المشروع

 الأجؿ، وكذلؾ التوجيو باستخداـ الأصوؿ الثابتة الملائمة.
                                                           

-62 ص ، ص2009دريد كامؿ أؿ شايب، مقدمة في الادارة المالية المعاصرة، دار السيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، طبعة الثانية، عماف،  1
64. 

 .66- 65المرجع نفسو، ص ص 2
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 :إذ يجب تحديد المزيج الأمثؿ وأكثر ملائمة مف تمويؿ قصيرة وطويؿ  تحديد الهيكل المالي لممشروع
 1الأجؿ، كذلؾ تحديد طبيعة ديوف المشروع سواء كانت ممكية أو عف طريؽ الإقتراض. 

تغطية الجوانب  مما تقدـ يمكف أف نقوؿ أف التحميؿ المالي ىو عبارة عف إجراءات تحميمية تساعد عمى 
 وتوفير معرفة عمى تقييـ الأداء المالي لممؤسسة.المختمفة لبيانات المالية 

 
 إشكالية علاقة بين المديونية الربحية من منظور الأداء المالي. المبحث الثاني:

تعتبر عممية تقييـ الأداء المالي العممية الرقابية التي يتـ مف خلاليا قياس الأىداؼ المالية ومقارنتيا مع      
 الأىداؼ المخططة ليا.

حثنا الموالي سنتطرؽ لبعض المفاىيـ حوؿ الأداء المالي والنسب المالية التي ساىمت في تقييـ الأداء وفي مب
 المالي لممؤسسة الاقتصادية.

 مفاهيم أساسية حول الأداء المالي. المطمب الأول:
 ىنا سنتعرؼ عمى المفاىيـ الأساسية للأداء المالي.

 تعريف الأداء المالي. الفرع الأول:
يعبر الأداء المالي عف تعظيـ النتائج مف خلاؿ تحسيف المردودية ويتحقؽ ذلؾ بتدنية تكاليؼ  ف الأول:التعري

وتعظيـ الايرادات بصفة مستمرة تمتد إلى المدى المتوسط والطويؿ، بغية تحقيؽ كؿ مف التراكـ في الثروة 
 2والاستقرار في مستوى الأداء.

رة المؤسسة عمى الاستغلاؿ الأمثؿ لمواردىا في الاستخدامات ذات كما يعرؼ أيضا أنو" قدالتعريف الثاني: 
 3الأجؿ الطويؿ والقصير مف أجؿ تشكيؿ الثروة".

ويمكف تعريؼ الأداء المالي عمى أنو تشخيص الصحة المالية لممؤسسة لمعرفة مدى قدرتيا  التعريف الثالث:
عمى إنشاء قيمة ومجابية المستقبؿ مف خلاؿ الاعتماد عمى الميزانيات جدوؿ حسابات النتائج والجداوؿ الممحقة 

شخيص الأداء يتـ بمعاينة وت إليو المؤسسةمع الأخذ بعيف الاعتبار الظروؼ الاقتصادية والقطاع الذي تنتمي 
 4المردودية الاقتصادية لممؤسسة ومعدؿ نمو الأرباح.

 أهمية الأداء المالي. الفرع الثاني:
  وطبيعتو. المنشاةمتابعة ومعرفة نشاط 
 .متابعة ومعرفة بظروؼ المالية والاقتصادية المحيطة 

                                                           
 .14-13نبيؿ سالـ أحمد الوقاد، إبراىيـ جابر السيد أحمد، مرجع سبؽ ذكره ، ص ص 1
مية العمري بشرى، ماني حناف، دور التحميؿ المالي في تقييـ الأداء المالي لممؤسسة، مذكرة لنيؿ شيادة الماستر، قسـ المالية والمحاسبة، ك 2

 .45، ص 2018-2017كمى محند أولحاج، البويرة،العموـ التجارية والاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة أ
 .45المرجع نفسو، ص 3
موـ بف تركية أحمد، بف جبارة نصر الديف، دور الاستدانة طويمة الأجؿ في الرفع مف الأداء المالي، مذكرة لنيؿ شيادة الماستر اكاديمي، الع 4

 .15، ص2018-2017يير، جامعة غرداية، غرداية ،المالية والمحاسبية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التس
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 ية.المساعدة في إجراء عممية التحميؿ والمقارنة وتقييـ البيانات المال 
 1.المساعدة في فيـ التفاعؿ بيف البيانات المالية 

 أهداف الأداء المالي. الفرع الثالث:
 إف الأداء المالي يمكف أف يحقؽ لممستثمريف الأىداؼ التالية:

 :تيتـ بكيفية تحقيؽ المؤسسة لمنتائج والحكـ عمى مدى قدرة النشاط عمى تحقيؽ  تقييم النشاط والنتائج
لمتسيير وىي أرصدة توضح المراحؿ التي تتشكؿ مف خلاليا  الوسطيةالأرصدة  باستخداـالربحية وذلؾ 

الربح أو الخسارة، ومف خلاليا يمكف تحديد الأسباب التي أدت إلى النتيجة المحققة، ومف ثـ الحكـ عمى 
 إذا كاف يتطابؽ مع أىداؼ المؤسسة ومعطيات السوؽ وبناءا عمى حالات النمو. فيمانمو النشاط 

 :يتمثؿ الييكؿ المالي مف مصادر تمويؿ المؤسسة والمتمثمة في الأمواؿ الخاصة  تحميل الهيكل المالي
الي، واليدؼ منو ىو ضماف تمويؿ الاحتياجات المالية دوف التأثير عمى قيود التوازف الم الاستدانةومصادر 

 والتمويؿ الذاتي و مساىمات الشركاء....الخ. الاستدانةالمردودية والملاءة المالية، وكذلؾ مراقبة مستويات 
 :تعتبر المردودية الأساس الرئيسي الذي يقوـ عميو اليدؼ الاقتصادي لممؤسسة، كما تعتبر  تقييم المردودية

ؿ المالي مف مقارنة النتائج المحققة مع الوسائؿ ضماف لمبقاء والنمو والاستمرارية وىي وسيمة تمكف المحم
التي ساىمت في تحقيقيا وىي المؤشر الأكثر موضوعية في تقييـ الأداء المالي، حيث يمكف الحكـ عمى 

 أداء المؤسسة مف جميع النواحي ويمكف مف خلاليا اتخاذ قرارات التمويؿ.
  :قات المالية لتحميؿ التوازف المالي والوقوؼ عمى حيث يمكف استخداـ جداوؿ التدفتحميل التدفقات النقدية

أو الفائض كما يحتوي ىذا  أسباب العجز أو الفائض في الخزينة وتحديد الدورة المسؤولة عف ىذا العجز
التحميؿ مجموعة مف مؤشرات ذات البعد الاستراتيجي والتي ليا دور في اتخاذ القرارات الاستراتيجية 

 2يجية.ومساعدة في تقييـ الاسترات
 الرافعة المالية كأحد معايير الأداء في المؤسسة الاقتصادية. المطمب الثاني:

 الاقتصادية.سنتطرؽ ىنا إلى الرافعة المالية كأحد معايير الأداء في المؤسسة 
 المديونية. الفرع الأول:

 تعريف المديونية:
بشكؿ الذي يحافظ ليا عمى توازف ىيكميا  الاستدانةمف ناحية المديونية يجب عمى المؤسسة أف تمجأ إلى        

المالي ويجعؿ أثر الرفع المالي إيجابيا عمى مردوديتيا المالية وىذا الأمر يتطمب بطبيعة الحاؿ أف تكوف 
مردودتيا الاقتصادية قادرة عمى تغطية مصاريؼ المالية )وخاصة منيا فوائد القروض (، ويعني في نفس الوقت 

ف في موقع قوة )صحة مالية جيدة ( عندما تشرع في التفاوض مع مقرضييا بشأف أنو عمى المؤسسة أف تكو 
القروض التي تطمب الحصوؿ عمييا وأف تتحصؿ عمييا بشروط معقولة ) أجاؿ التسديد ومعدلات فائدة مقبولة ( 

                                                           
 .46العمري بشرى، ماني حناف، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .50-49، ص ص مرجع سبؽ ذكرهالعمري بشرى، ماني حناف،   2
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ف مصطمح عمى الخصوص توازنيا المالي واستقلاليتيا المالية. ولمعمـ فإ الا تفقدىوالأحجاـ اللازمة التي 
ومعظـ المؤسسات تمجأ إلى  اقتصادية(المديونية ينصرؼ إلى كؿ التزمات المالية التي تقع عمى المديف )مؤسسة 

اقتراض متى عجزت مواردىا الذاتية مف أسيـ وأرباح محتجزة وغيرىا عف تغطية استثماراتيا الجديدة أو متى 
 1ا.توفرت الموارد الذاتية ولكف كاف اقتراض أقؿ تكمفة مني

 
 2وىنا سوؼ نقوـ بصورة أساسية بذكر أىـ العناصر المكونة لمديونية المؤسسة وىي تشمؿ:

 .مجموعة القروض 
 .مجموعة الديوف الأخرى 
 مجموعة القروض. 

 يمي: القروض استنادا إلى عدة معايير مف بينيا ما تقسيـيمكف 
 من حيث حرية الاكتتاب في القرض: .1

 القروض إلى نوعييف رئيسييف: تقسيـاستنادا الي ىذا المعيار يمكف 
 روض عامة اختيارية:ق .0.0

حيث يتمتع المكتتب بحرية بوأصؿ فييا أف تكوف اختيارية دوف اجبار أو اكراه مف قبؿ أحد المتعاقديف، 
في سندات القرض دوف إكراه أو إجبار، كما أف عممية  الاكتتاب، فيو يقبؿ عمى عممية الاكتتابتامة في عممية 

 تبديؿ القرض يتعيف ىي الأخرى أف تكوف اجبارية.
 قروض إجبارية:  4.0

ىنا لا يتمتع المكتتب في سندات القرض العاـ بأي درجة مف الحرية في عممية الاكتتاب فالدولة تجبر الأفراد 
 فوائده.ف ممتزمة برد الأصؿ القرض ودفع والمؤسسات عمى الاكتتاب في سندات القرض، وتكو 

 من حيث مدة القرض: .2
 يمي: إلى ما تقسـ
 قروض طويمة الأجل:                           0.4

تمثيؿ القروض طويمة الأجؿ نوعا مف القروض التي تمتزـ المؤسسة عند الحصوؿ عمييا بسداد مف 
المستحقة في تاريخ معيف، فيي تخضع في ىذه الحالة لشروط الاتفاؽ ما بيف  القرض والفائدةأصؿ كؿ 

المؤسسة وما بيف المقرض وذلؾ فيما يتعمؽ بمعدؿ الفائدة وتاريخ الاستحقاؽ وأسموب السداد، وعادة تتراوح فترة 
لتجارية أو سنة وتحصؿ عميو الشركات مف المؤسسات المالية المختمفة كالبنوؾ ا 15إلى 5الاقتراض ما بيف

 شركات التأميف أو بعض الييئات العامة.

                                                           
يير، دليمة قرنوتي، نبيمة يسعد، أثر المديونية عمى المردودية المالية في المؤسسة الاقتصادية، مذكرة  لنيؿ شيادة الماستر، قسـ عموـ التس 1

 .48-47،ص ص 2019-2018جيجؿ، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الصديؽ بف يحي،
 .49-48، ص صجع سبؽ ذكرهمر دليمة قرنوتي، نبيمة يسعد،  2
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 قروض متوسطة الأجل: 4.4
سنوات، والتي تستحؽ بعد  5إلى 1ىي تمؾ الأنواع مف القروض التي تستحؽ الدفع خلاؿ فترة مف 

مرور فترة تزيد عف الفترة الزمنية المتعمقة باستحقاؽ القروض قصيرة الأجؿ، وأقؿ مف فترة استحقاؽ القروض 
رضة كأف يكوف تغطية تمويؿ لممشروع المقت دائمةطويمة الأجؿ، ويستخدـ ىذا النوع مف القروض لتمويؿ حاجة 

 أصوؿ ثابتة أو لتمويؿ مشروعات تحت التنفيذ والتي تستغرؽ عددا مف السنيف.
 

 القروض قصيرة الأجل: 2.4
توجو  والمتوسطة التيوىي تستحؽ الدفع خلاؿ فترة لا تتعدى السنة الواحدة، وخلافا لمقروض الطويمة 

مثؿ شراء المواد )الاستغلاؿ جؿ تستعمؿ في تمويؿ دورة عادة لتمويؿ الاستثمارات، فإف القروض قصيرة الأ
 القابمة للاستيلاؾ، دفع أجور المستخدميف،...الخ(. والموازـ لأولية
 من حيث المصدر المكاني: .2

 وىي تتمثؿ في:
 القروض الداخمية: 0.2

ىي تمؾ القروض التي تحصؿ عمييا المؤسسة مف الأفراد والمؤسسات البنكية والمالية التي تقيـ داخؿ 
 حدود الدولة بغض النظر عف جنسية المقرض أي سواء كاف وطنيا أو أجنبيا. 

 القروض الخارجية: 4.2
مثؿ المؤسسات وىي تمؾ القروض التي تحصؿ عمييا المؤسسة مف المؤسسات الأجنبية البنكية وغيرىا )

 الدولية والاقميمية بحيث تمثيؿ جزءا مف الديوف التي تتعاقد عمييا الدولة مع الخارج(.
 :مجموعة الديون الأخرى 

 إلى جانب القروض بمختمؼ أشكاليا، تشمؿ مديونية المؤسسة الاقتصادية ديونا عديدة منيا مثلا:
 .أخرى(ديوف اتجاه المستخدميف )الأجور ومستحقات  -
 المؤسسة في ىذه الييئات(. تاشتراكا اتجاه شركات التأميف وصناديؽ التقاعد )ديوف  -
 .المؤسسة(ديوف اتجاه إدارة الضرائب )الضرائب والرسوـ المختمفة المستحقة عمى  -
 .توزيعات الأرباح لفائدتيـ()(، ديوف اتجاه الشركاء )أو المالؾ -

 تعريف نسب المديونية:
تقيس درجة مديونية المشروع وتستطيع مف خلاليا الجيات المستفيدة )المقرضيف وىي تمؾ النسب التي         

والمالكيف( معرفة مصير مديونيتيا وقدرة المشروع عمى تحديد الالتزامات المالية التي يتحمميا تجاه الغير، وكذلؾ 
شروع وتوضح لنا تبيف ىذه النسبة مدى مساىمة الأمواؿ مف مصادر خارج المشروع في تمويؿ استثمارات الم

وبذلؾ فإف  العلاقة بيف رأسماؿ المشروع والالتزامات المترتبة عميو وتعرض في النياية درجة الخطر المالي.
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نسب التحميؿ المالي التي تقيس المديونية تبيف لمدائنيف درجة مف الأماف التي تتمتع بيا مديونيتيـ وقدرة المشروع 
 1عمى الوفاء بيذه الديوف.

  نية:نسب المديو 
 2وتتمثؿ في النسب التالية:

 نسبة تغطية الالتزامات:.0
تقيس ىذه النسبة مدى مساىمة المقرضيف والدائنيف في عممية تمويؿ الموجودات، ويجب أف تكوف في 

مقدار ثمث الموجودات وكمما ارتفعت ىذه النسبة كمما قمت قدرة المؤسسة عمى الإستدانة في  %33حدود 
 المستقبؿ.

 تحسب ىذه النسبة وفقا لمعلاقة الأتية:
 
 
 
 
 .نسبة الديون إلى حقوق الممكية )المساهمين(:4

تقيس ىذه النسبة نسبة الديوف إلى حقوؽ الملاؾ ودرجة اعتماد المؤسسة عمى التمويؿ مف مصادر 
ىذه ا توازف الشركات ضبط ىذه النسبة حتى تتمكف مف التحكـ بالديف الخارجي، كمالذاتية، إذ تحاوؿ كثير مف 

النسبة التمويؿ المقدـ مف طرؼ الدائنيف لعمميات المؤسسة مع التمويؿ المقدـ مف قبؿ أصحاب المؤسسة 
زيادة  )مالكييا(، حيث كمما زادت ىذه النسبة ارتفعت مخاطر عدـ الوفاء بالالتزامات بالنسبة لممؤسسة مع

 مخاطر المقرضيف والمستثمريف، لأف عدـ القدرة عمى خدمة الديف تؤدي إلى الإفلاس.
 يتـ حساب ىذه النسبة وفؽ العلاقة التالية:

 
 
 
 
 .نسبة المديونية: 2

المشروع مف خلاؿ الاقتراض، أي تقيس مدى اعتماد  تمثؿ ىذه النسبة مقياسا لعممية تمويؿ استثمارات
 المؤسسة عمى أمواؿ الغير لتمويؿ أصوليا، ويتـ حسابيا كما يمي:

 وتستخرج نسبة المديونية كما يمي:
                                                           

 .98صذكره، ؿ أؿ شيب، مرجع سبؽ دريد كام 1
عماروش أحلاـ، بف زيد نعيمة، نحو بناء نموذج ىيكمي لتقييـ الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية، مذكرة لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي،  2

 .17-16، ص ص،2019-2018 بوعريريجكمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد البشير الابراىيمي، برج 

 ÷ تغطية الالتزامات=مجموع الالتزاماتنسبة 
 مجموع الموجودات.

حقوق  ÷ الديون إلى حقوق الممكية=مجموع الديون نسبة
 الممكية.



 الإطار النظري للعلاقة مديونية ربحية .…………………………… ……………………الفصل الأول:

~ 15 ~ 
 

 
 
 
 
 
 
 

 الربحية. الفرع الثاني:
 تعريف الربحية:
تعرؼ الربحية عمى أنيا:" النسب التي تقيس كفاءة إدارة المؤسسة في استغلاؿ الموارد استغلالا  التعريف الأول:

أمثؿ لتحقيؽ الأرباح، وىو مؤشر لتحسيف أداء المؤسسة المالية، ويؤكد مدى قدرة المؤسسة عمى مواكبة النمو 
 1والتطور.

ىي عبارة عف مقياس أو معيار لتقييـ الأداء في المؤسسة، وذلؾ مف خلاؿ نسب الرقـ الخاص  التعريف الثاني:
في المؤسسة مثؿ المبيعات أو رأس الماؿ العامؿ أو رأس الماؿ  الاستثماراتبالربح إلى رقـ الخاص بمختمؼ 

 2س الماؿ الثابت.الثابت، فيناؾ ربحية المبيعات وربحية رأس الماؿ سواء كاف رأس الماؿ العامؿ أو رأ
 أهداف الربحية:

 تسعى الربحية إلى تحقيؽ الأىداؼ التالية:
  قياس كفاءة ورشد استخداـ الموارد مف أجؿ تعظيـ عوائدىا مع الأخذ بعيف الاعتبار تكمفة الفرصة

 البديمة.
 .تخصيص الأمواؿ للأفضؿ الاستخدامات 
  الدنيا لكؿ القوى المنتجة. الاحتياجاتضماف إشباع 
 .3تأميف تشغيؿ وتطوير البنؾ عف طريؽ إنماء الموارد المتاحة 

 أهمية الربحية:
  الأرباح ضرورية لملاؾ المشروع، حيث تزيد مف قيمة ثروتيـ واستثماراتيـ في المؤسسات البنكية

 والشركات.
 .تقيس الأرباح المجيودات التي بذلت بصفة عامة، حيث يمكف القوؿ بأنيا مقياس لأداء الادارة 

                                                           
سويسي حناف، أثر تركيبة الييكؿ المالي عمى ربحية المؤسسة الاقتصادية، مذكرة لنيؿ شيادة الماستر اكاديمي، قسـ عموـ  بوجمميف أميرة، 1

 .25ص ،2019-2018التسيير، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد البشير الابراىيمي، برج بوعراريج،
 .26-25المرجع نفسو، ص ص 2
 سعدوف سيؼ الاسلاـ، أثر السيولة عمى الربحية في البنوؾ التجارية، مذكرة لنيؿ شيادة ماستر، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـبف  3

 .25، ص2019-2018قالمة،  ،1945ماي 8التسيير، جامعة

إجمالي الموجودات.÷ نسبة المديونية= إجمالي الديون   
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 لأرباح ضرورية لمقابمة المخاطر التي يتعرض ليا البنؾ حتى يستطيع البقاء في دنيا الأعماؿ، فيناؾ ا
 ، مخاطر السرقة والإفلاس، مخاطر سعر الفائدة.الائتمافمخاطر  مخاطر كبيرة ومتعددة منيا:

 .1الأرباح ضرورية لمحصوؿ عمى رأس الماؿ الازـ في المستقبؿ 
 تعريف نسب الربحية:

عمؿ الشركة و استمرارىا، وغاية يتطمع إلييا المساىموف،  الربحية ىدؼ أساسي، وأمر ضروري لبقاء تعتبر
وىي عبارة عف العلاقة بيف الأرباح التي تحققيا الشركة والاستثمارات التي ساىمت في تحقيؽ ىذه الارباح، لذا 

الأمثؿ لمموارد المتاحة بيدؼ تحقيؽ أفضؿ عائد ممكف لممساىميف، لا  الاستخداـنجد جيدا كبيرا يوجو نحو 
البديمة التي تتعرض لنفس الدرجة مف المخاطر،  الاستثماراتتقيؿ قيمتو عف العائد الممكف تحقيقو عمى 

ىا مف وتستخدـ نسب الربحية لتقييـ قدرة الشركة عمى توليد الأرباح مف أنشطتيا التشغيمية مقارنة بالنفقات وغير 
التكاليؼ التي تكبدتيا خلاؿ فترة محددة مف الزمف، وىي أيضا أداة عامة لقياس كفاءة الادارة في استخداـ 

وتدؿ نسب الربحية التي ليا قيمة أعمى مقارنة بالفترات السابقة، أف الشركة  الموارد الموجودة بحوزتيا بكفاية،
 2.تحقؽ زيادة في المبيعات وبالتالي زيادة في الأرباح

 :نسب الربحية 
 3وتتمثؿ نسب الربحية فيما يمي:

 هامش الربح الصافي(:)عمى المبيعات .هامش الربح 0
بو كؿ وحدة نقدية خاصة بالبيع والتحصيؿ، فكمما زاد ىذا  تأتييمثؿ ىذا العائد مقدار الربح الذي 

 .اليامش كمما زادت إمكانية تحقيؽ الأرباح الصافية والقدرة عمى توليد الأرباح
 ويتـ حساب ىذا المعدؿ كما يمي: 

 
 
 
 
 

مع نسب  يمكننا الحكـ عمى ىذه النسبة إلا مف خلاؿ مقارنتيا مع نسب السنوات السابقة أو لا
 ذالمؤسسة.المؤسسات في نفس القطاع الذي تنتمي إليو 

 
 
 

                                                           
 .25المرجع نفسو، ص 1
 .41فيمي مصطفى الشيخ، مرجع سبؽ ذكره ، ص  2
 .16-15عماروش أحلاـ، بف زيد نعيمة، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 3

 ÷هامش الربح عمى المبيعات=الربح الصافي بعد الضريبة
 صافي المبيعات.
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 الربحية المتعمقة بالاستثمارات:نسب  .4
 لعائد عمى الموجودات:امعدل   0.4

ىو مقياس يتـ بواسطتو معرفة كفاءة الإدارة عف طريؽ قياس قدرة الوحدة النقدية مف الأمواؿ المستثمرة 
 حيث ييـ الادارة بشكؿ عاـ لأنو يعتبر المعيار في المؤسسة عمى توليد الأرباح والعائد عمى مجموع الأصوؿ،

الرئيسي الذي يحكـ مقدرتيا عمى تسيير المؤسسة بنجاح، ويتـ الحكـ عمى مدى نجاحيا بمقارنة معدؿ العائد 
عمى الأمواؿ المستثمرة في المؤسسة بمعيار الصناعة التي تنتمي إلييا المؤسسة، يتـ استخراج العائد عمى 

 مجموع الأصوؿ أو العائد عمى الاستثمار كما يمي:
 
 
 
 

 معدل العائد عمى حقوق الممكية: 4.4
ربحية  تعكستشير ىذه النسبة إلى ربحية الوحدة الواحدة المستثمرة مف قبؿ ملاؾ المؤسسة، أي أنيا 

الاستثمارات الممتمؾ، كمما زادت ىذه النسبة كمما عبرت عف كفاءة الادارة المالية في استغلاؿ أمواؿ الملاؾ 
لضماف عائد مرضي ليـ والعكس يحصؿ عندما تنخفض ىذه النسبة وتحسب ىذه النسبة مف خلاؿ العلاقة 

 التالية:
 
 
 
 
 
 .العائد عمى رأس المال المستثمر:2
 
 
 
 
 
 

ومف جية نظر استثمارية، فاف وتدؿ ىذه النسبة عمى كفاءة وربحية الشركة مف الاستثمارات الرأسمالية. 
لا فإف أي زيادة في الاقتراض ستعمؿ عمى تخفيض  ىذه النسبة يجب أف تكوف أعمى مف معدؿ الاقتراض، وا 

 أرباح المساىميف.

عمى الموجودات=صافي الربح بعد الضرائب معدل العائد 
مجموع الموجودات.÷  

يبة معدل العائد عمى حقوق الممكية=صافي الربح بعد الضر 
حقوق الممكية÷  

 لعائد عمى رأس المالا
÷) ربح العمميات قبل الفوائد والضرائب)المستثمر= 

 .100×المطموبات المتداولة((  –مجموع الأصول 
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ويمكف احتساب العائد عمى متوسط رأس الماؿ المستثمر، بقيمة رأس الماؿ المستثمر في بداية ونياية 
ف ربحية الشركة. وخصوصا في الحالات التي يتغير فييا رأس الماؿ المستثمر الفترة، لإعطاء صور أكثر دقة ع

بشكؿ كبير خلاؿ السنة المالية. وأحيانا يستخدـ المحمموف الماليوف الربح قبؿ الفوائد والضرائب، تشمؿ الايرادات 
 1حسب الصيغة التالية: والمصروفات الأخرى،

 .022×المطموبات((- مجموع الأصول÷)الربح قبل الفوائد والضرائب)
شكالية العلاقة بين مديونية وربحية في المؤسسة اقتصادية. الفرع الثالث:  الرافعة المالية وا 

 تعريف الرفع المالي:
مف المؤسسات المالية والمصرفية في  الاقتراضالمؤسسة عمى  اعتماديقصد بالرفع المالي ىو  ف الأول:يالتعر 

أما  ،تكوف التكاليؼ الثابتة لدييا في ىذه الحالة ىي الفوائد المدينة أو المدفوعةسد احتياجاتيا المالية، وبالتالي 
إذا كانت المؤسسة تطرح أسيما ممتازة لسد ىذه الاحتياجات فإف التكاليؼ الثابتة ىنا ىي أرباح الأسيـ الممتازة 
التي ستقوـ المؤسسة بدفعيا إلى أصحاب الأسيـ الممتازة وذلؾ الأف الأسيـ الممتازة تتمتع بأرباح مضمونة 

 .2ومحددة
أنو مدى استخداـ القروض طويمة الأجؿ إلى حقوؽ الممكية في ىيكؿ يعرؼ الرفع المالي عمى  التعريف الثاني:

رأس الماؿ المؤسسة بغية الاستفادة مف المزايا الناتجة عف ىذا التمويؿ في شقيو التفاضمي بيف القروض وحقوؽ 
  3الممكية.

لأمواؿ ذات التكاليؼ ثيؿ امأما كموب فيعرفو بنتائج استخداـ التكاليؼ الثابتة في التمويؿ، وت التعريف الثالث:
الثابتة في كؿ مف القروض) القروض طويمة الأجؿ، القروض قصيرة الأجؿ والسندات والأسيـ الممتازة(، أي أف 

بالرفع  ىما يسماستخداـ كلا مف السندات والأسيـ الممتازة في تمبية احتياجات المؤسسة التمويمية يؤدي إلى 
لثابتة لا تقتصر عمى الأمواؿ التي تترتب عمييا عوائد ثابتة)فوائد المالي  ،غير أف الأمواؿ ذات التكاليؼ ا

القروض والسندات أو عوائد الأسيـ الممتازة( بؿ تشمؿ أيضا التمويؿ الذي ينطوي عمى تكمفة فتمثؿ في خصـ 
 4نقدي مف قيمتو الإسمية.

الثابت الكمفة لتمويؿ عمميات المؤسسة ىذا يحقؽ الرفع  الاقتراضعمى  الاعتمادىو مدى  التعريف الرابع:
  5ضالاقترافي ظؿ عائد عمى الموجودات أعمى منو كمفة  ـما تالمالي إذا 

                                                           
 .48-47فيمي مصطفى الشيخ، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 1
دور الأساليب الحديثة لمتحميؿ المالي في تطوير عممية تقييـ الأداء المالي، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه، قسـ عموـ  حزية،بنية  2

 .197، ص 2017ةفارس، المديدية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الدكتور يحي التسيير، كمية العموـ الاقتصا
لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي، قسـ مالية  الاقتصادية مذكرةتريعة إيناس، ساكر دعاء، أثر الرفع المالي عمى المردودية المالية في المؤسسات  3

 .4، ص2023تبسة، -التسيير، جامعة الشييد الشيخ العربي التبسي المؤسسة، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ
 .197بنية حزية، مرجع سبؽ ذكره، ص 4
 .4تريعة إيناس، ساكر دعاء، مرجع سبؽ ذكره، ص 5
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ويعرؼ الرفع المالي عمى أنو الاستخداـ المحتمؿ لمكمؼ المالية الثابتة مثؿ الفوائد مف أجؿ  التعريف الخامس:
لأرباح التشغيمية قبؿ الفوائد والضرائب في حصة السيـ مف الربح، إذ أف تعظيـ تأثير التغيرات التي تحصؿ في ا

ىناؾ نوعاف مف التكاليؼ المالية الثابتة التي قد تتواجد عمى جدوؿ حسابات النتائج لممؤسسة ىي الفوائد 
نظر عف المدفوعة عمى المديونية ومقسوـ الأرباح للأسيـ الممتازة، والتي يتوجب عمى المؤسسة دفعيا بصرؼ ال

الأرباح المنخفضة، ويظير الرفع المالي مع ظيور التكاليؼ الثابتة في جدوؿ حسابات النتائج أي عندما يترتب 
 1عمى المؤسسة دفع الفوائد جراء استخداميا التمويؿ المقترض.

ائد ثابتة( ويمكف تعريؼ الرفع المالي بأنو استخداـ أمواؿ الغير)الاقتراض( بتكاليؼ ثابتة)فو  التعريف السادس:
عمى أمؿ زيادة الأرباح، فإذا كانت الأمواؿ مقترضة تكوف الفوائد المدينة ىي نقطة الارتكاز لمرفع المالي، 
فالتكاليؼ الثابتة ىي أرباح الأسيـ الممتازة قبؿ دفع الضرائب ومعنى ذلؾ بإمكاف المؤسسة استخراج الأمواؿ 

ف الأساس المالي ىنا ىو الممكية المشروع  الذي تـ بناءا المقترضة مف أجؿ تحقيؽ ربح أكبر لممساىميف ويكو 
عميو الحصوؿ عمى قروض بضماناتو، ويكوف استخداـ الرفع المالي مرغوب لممؤسسة إذا كاف السوؽ يمر 
بظروؼ اقتصادية مزدىرة حيث تكوف الاحتمالية مف أف يحقؽ استخداـ القروض ) الرفع المالي(  عوائد مالية 

رباح ىنا بالعلاقة الأساسية بيف إجمالي الخصوـ المقترضة مف الغير إلى إجمالي الأصوؿ أكبر وتتأثر الأ
 2ويطمؽ عمى ىذه العلاقة أو النسبة بالرافعة المالية.

 أهمية الرفع المالي: 
 تتبع أىمية الرفع المالي مف خلاؿ ما يقدمو لشركة مف فوائد كثيرة، وتبرز أىميتو مف خلاؿ ما يمي:

سيطرة وقوة التصويت لممساىميف القدامى ومف ثـ التقميؿ مف احتمالات السيطرة الخارجية وأف ىذه الحفاظ عمى 
 السياسة ستقود بالنياية إلى تعزيز وتقوية أداء تمؾ الشركات.

  يعتبر الرفع المالي سلاح ذو حديف بمعنى أنو يمكف أف يؤدي إلى تحقيؽ أفضؿ النتائج عندما تتصؼ
التمويمية بالكفاءة، وعندما تكوف الظروؼ المحيطة بالشركة مناسبة، كما يمكف أف يؤدي العمميات التشغيمية و 

 استعمالو إلى نتائج عكسية إذا سارت الأمور عمى غير ما يراـ.
  يعتبر الرفع المالي مف العوامؿ المؤثرة عمى شكؿ وطبيعة الييكؿ التمويمي داخؿ المشروع وقد ظير ذلؾ

ميدية في بداية الخمسينيات مف القرف الماضي، فوفقا لمنظرية التقميدية يمكف مف خلاؿ طرح النظرية التق
 الرفع المالي( بشكؿ معقوؿ لزيادة القيمة السوقية.) استخداـ الاقتراض

  يحدد الرفع المالي كمية الاقتراض المعقولة ودرجة المخاطرة المرتبطة بزيادة حجـ الديوف مف جية والانتفاع
أخرى ذلؾ لأف الخطر التمويمي سيزداد إلى درجة ييدد وجود الشركة ومستقبميا في مف مزاياىا مف جية 

 3حالة زيادة الديوف عف الحد المعقوؿ.
                                                           

 .198صذكره، بنية حزية، مرجع سبؽ  1
 .198المرجع نفسو، ص 2
، المممكة 23العدد  التخصصات،المجمة الإلكترونية الشاممة متعددة  المالي، أسماء محمد عبد الله الشيري، العلاقة بيف الرفع المالي و الأداء 3

 . 13-12، ص ص 2020العربية السعودية، 
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 مزايا وعيوب الرفع المالي: 
 .مزايا الرفع المالي:0

 يحقؽ الرفع المالي إذا ما تـ في ظؿ عائد عمى الموجودات أعمى مف التكمفة الاقتراض الميزات التالية:
 سيف العائد عمى حقوؽ المساىميف نتيجة الفرؽ بيف تكمفة الاقتراض ومردود الاستثمار.تح 
 المحافظة عمى السيطرة في المؤسسة لأف الدائنيف لا صوت ليـ في الإدارة. 
 .)عدـ مشاركة الأخريف في الأرباح المحققة ) عدا ما يدفع في شكؿ فوائد لممقترضيف 
  قابمة لمتنزيؿ مف الضريبة.الاستفادة مف ميزة كوف الفوائد 
 .عادتيا بأمواؿ ذات قوة شرائية أقؿ  في فترات التضخـ يتـ اقتراض الأمواؿ ذات قوة شرائية عالية وا 
  الاقتراض بحكمو يمكف لممؤسسة مف بناء سمعة في الأسواؽ المالية، وىذا الأمر ىي بحاجة إليو دائما

 1.خاصتا عندما تحتاج إلى مزيد مف الاقتراض
 :.عيوب الرفع المالي4

ما تـ الرفع المالي في ظؿ عوائد  إذافي مقابؿ مجموعة مف الميزات ىذه، ىناؾ مجموعة أخرى مف السمبيات 
 عمى الموجودات أقؿ مف تكمفة الاقتراض:

 .انخفاض العائد عمى حقوؽ المساىميف نتيجة لكوف مردود الاستثمار أقؿ مف تكمفة الاقتراض 
 ف وسيطرتيـ عمى المؤسسة.احتماؿ تدخؿ الدائني 
 قدرتيا الشرائية أفضؿ مف القوة الشرائية للأمواؿ المقترضة. يتـ الوفاء بأمواؿ في فترات انخفاض التضخـ 
 2والحد مف قدرتيا عمى الاقتراض. قد يؤدي التأخر في الوفاء إلى إيذاء سمعة المؤسسة الائتمانية 

شكالية اختيار النسب المالية الملائمة لشرح تمك العلاقة.العلاقة بين مديونية ربحية  الفرع الرابع:  وا 
إف الإشكالية القديمة والمتجددة تبقى دائما تتمحور حوؿ انتقاء النسب الملائمة لتبياف واقع الحاؿ، فيما        

نا نسبة ىي النسبة الممكف الاعتماد عمييا لقياس المديونية في المؤسسة الاقتصادية؟، ولو افترضنا أننا اختر 
معينة فما ىي النسبة التي تتوافؽ معيا عند دراسة وقياس الربحية؟، ىذا الموضوع الذي يبقى إشكالية حقيقية 

في الاختبار سيؤدي إلى نتائج مضممة ستؤدي  القرار، فالخطأومحور اىتماـ عديد الباحثيف الاقتصاديف وصناع 
 و معيا المؤسسة خطر الفشؿ.في المدييف المتوسط والطويؿ إلى صعوبات حقيقية تواج

المقاييس المناسبة لتشخيص مختمؼ العلاقات داخؿ منظومة الأداء يعتبر عمى نحو واسع  إف الخطأ في اختيار
أمر غير مقبوؿ، خصوصا إذا تعمؽ الأمر بالعلاقة بيف مديونية ربحية، فكفاءة المؤسسة ومحدد بقائيا في 

ى مقدار إحداث التوازف المطموب بيف توفير الحجـ المناسب مف توقؼ بالأساس في إحدى جزئياتو عمالسوؽ ي
( وبيف توجيو الفائض نحو النشاط لتعزيز فعالية العممية الإنتاجية وما يعنيو ذلؾ مف للاحتياجات)لمقابمة  الأمواؿ

 تعزيز لمربحية ورفع لعنصر التنافسية في أسواؽ شديدة التقمبات.
                                                           

عموـ التسيير، كمية  الماستر قسـبوقراف نياؿ ، زدادرة فتيحة ، أثر التمويؿ بالرفع المالي عمى الييكؿ المالي لممؤسسة ، مذكرة لنيؿ شيادة  1
 .26- 25،ص ص 2013، قالمة،1945ماي  8العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة 

 .26، صمرجع سبؽ ذكره ،بوقراف نياؿ ، زدادرة فتيحة 2
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الفعمية لابد  للاحتياجاتنتيجيا المؤسسات في توفير حجـ الديوف المقابمة إف التوجييات التي مف الممكف أف ت
وأف يراعي تعزيز عنصر الربحية وبالوضع المفروض أف يكوف، لذلؾ فاختيار توليفة مناسبة مف النسب 

 سنحاوؿ تناولو في الفصؿ الثاني مف الدراسة. لممتغيريف يعد أمرا بالغ الأىمية، وىو ما
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 خلاصة:
حاولنا في ىذا الفصؿ الالماـ بالجانب النظري حيث تطرقنا في المبحث الأوؿ إلى المفاىيـ المتعمقة حوؿ      

بالتحميؿ المالي  التحميؿ المالي وفيما تكمف أىميتو في المؤسسة الاقتصادية وكذا أىـ المعايير والوظائؼ المتعمقة
ليتـ بعدىا التطرؽ في المبحث الثاني إلى تبياف العلاقة  نية.تقييـ العلاقة بيف الربحية والمديو  التي سعدتنا في

بيف المديونية والربحية وذلؾ مف خلاؿ الاستعانة بالأداء المالي بحيث تناولنا في المطمب الأوؿ مفاىيـ أساسية 
ة كأحد حوؿ الأداء المالي مف مفيوـ وأىميتو والأىداؼ المتعمقة بو وفي المطمب الثاني تطرقنا لرافعة المالي

معايير الأداء في المؤسسة الاقتصادية، و تناولنا في الفرع الأوؿ المديونية وكذا  العناصر المكونة  ليا وبعض 
النسب المتعمقة بالمديونية، وفي الفرع الثاني شرحنا الماىية المتعمقة بالربحية مف تعريؼ وأىداؼ الربحية و 

شكالية العلاقة بيف مديونية وربحية  الأىمية، وبعض النسب المرتبطة بيا وفي الأخير تطرقنا إلى الرافعة المالية وا 
في المؤسسة الاقتصادية مف خلاؿ الرفع المالي وتبياف أىـ تعارفو والأىمية منو وكذا مختمؼ المزايا والعيوب 

د عمى المرتبطة بو، كما شددنا عمى صعوبة اختيار النسب الملائمة لشرح العلاقة مديونية ربحية مع التأكي
 معالجتو في الفصؿ الثاني مف الدراسة.  ؿما نحاو السميـ وىو  الاختيارضرورة القياـ بخطوة عممية في 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 

 :الثانيالفصل 
دراسة تطبيقية حالة مؤسسات 

أمريكية. اقتصادية



 دراسة تطبيقية حالة مؤسسات إقتصادية أمريكية..…………………………………… :الثانيالفصل 

~ 22 ~ 
 

 تمهيد:
التي تستخدـ النسب المالية مف ضمف أدوات التحميؿ المالي، والتي تعتبر مف أىـ الوسائؿ والمؤشرات  تعد      

 أو في عمميات التقييـ المختمفة، وذلؾ مف خلاؿ المقارنة بيف نتائج لبعض الحالات الأخرى المتشابية والمماثمة،
 مقارنة نتائج السنوات المتعمقة بنفس الشركة.

أـ  فالنسب المالية تعتبر معيار كمي يساعد عمى تشخيص الواقع، وكذا الحكـ عمى النتائج إذا كانت جيدة      
 لا وتحديد التقدـ في المؤسسة.

إف تعدد النسب المالية وتنوعيا يؤدي إلى وجود صعوبات في التحكـ فييا، وىذا ما يدفع إلى العمؿ عمى      
إيجاد طريقة لحصر ىذه المؤشرات في عدد قميؿ مف النسب التي تسمح بالتقييـ والتحميؿ الصحيح، والتأكد مف 

 الوضع المالي.
 2012بنا التطبيقي اعتمدنا عمى بيانات القوائـ المالية لمؤسسات أمريكية خلاؿ الفترة الممتدة مف وفي جان     
عمى طرؽ إحصائية، باعتبارىا تعطي نتائج وتفسيرات موثوقة، والتي  والاعتمادمف خلاؿ استخداـ  2023إلى

 والتحميؿ العاممي التوكيدي. الاستكشافيتتمثؿ في التحميؿ العاممي 
 يمي:الجانب التطبيقي إلى ثلاثة مباحث كما  بتقسيـنا حيث قم

 المنيجية والأدوات المستخدمة. المبحث الأوؿ:
 )حالة المؤسسات لأمريكية(. استخداـ النماذج الييكمية في دراسة العلاقة مديونية ربحية المبحث الثاني:
 تحميؿ نتائج الدراسة. المبحث الثالث:
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 المنهجية والأدوات المستخدمة. المبحث الأول:
الجانب النظري عمى  بإسقاط في ىذه الجزيئة سبؽ نقوـ انطلاقا مف الجانب النظري وبالاعتماد عمى ما      

مف  الأمريكية،الجانب التطبيقي، مف خلاؿ استخداـ القوائـ المالية، والبيانات الخاصة بعينة مف المؤسسات 
خلاؿ القياـ بالتحميؿ العاممي مف أجؿ تقميص العدد الكبير لنسب المالية وجعميا في صورة مختصرة لموصوؿ 

ىذا الشكؿ الذي سيتـ مف خلالو التقييـ والتحميؿ  إلى وضع شكؿ ىيكمي، يوضح لنا ىذه النسب بشكؿ مختصر،
 بالشكؿ المناسب والصحيح.

 منهجية الدراسة. المطمب الأول:
مؤسسات في دراستنا نعتمد عمى البيانات والقوائـ المالية لعدد مف المؤسسات الأمريكية والمتمثمة في ثلاث       

وذلؾ  2023إلى  2012عمى عدد مف السنوات التي تمتد مف  د(، وبالاعتمازكولا، مونداليسي بكوكا كولا، بي)
مف أجؿ الوصوؿ إلى قاعدة مف البيانات التي ستمكننا مف استعماؿ أسموب التحميؿ العاممي التوكيدي 

مؤشرات( ونسب  3والاستكشافي، حيث تـ تصنيؼ النسب المالية إلى مجموعتيف والمتمثمة في نسب المديونية )
 النظري المطروح سابقا. طارالإىذه المؤشرات بالاعتماد عمى  راختيامؤشرات(، حيث تـ  4الربحية )

 المؤشرات المالية المستخدمة في الدراسة والأساليب الإحصائية. المطمب الثاني:
 المؤشرات المالية المستخدمة: .0

 مؤشرات المديونية: 0.0
 تقيس ىذه المؤشرات قدرة المؤسسة عمى تمويؿ الديوف طويمة وقصيرة الأجؿ، وتتمثؿ في المؤشرات المالية وىي:

 (: نسب المديونية.0الجدول رقم )          
 الترميز نسب المديونية

 D1 نسبة تغطية الالتزامات
 D2 نسبة حقوؽ المساىميف

 D3 نسبة المديونية
 .نظريةمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الدراسات ال المصدر:

 مؤشرات الربحية:  4.0
 الأرباح مف الأمواؿ المستثمرة وتتمثؿ في أربعة مؤشرات وىي:ىذه المؤشرات تقيس قدرة المؤسسة عمى توليد 

 (: نسب الربحية.4الجدول رقم ) 
 الترميز نسب الربحية

 P1 ىامش صافي الربح
 P2 العائد عمى الموجودات

 P3 العائد عمى حقوؽ الممكية
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 P4 العائد عمى رأس الماؿ
 .نظريةالمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الدراسات  المصدر:
 الاحصائية المستخدمة. بالأسالي .4

يؿ العاممي لتفريغ البيانات مف أجؿ القياـ بالتحم SPSSلكي يتـ تحميؿ النتائج نقوـ باستخداـ برنامج
الأسموب يقوـ عمى النمذجة  التوكيدي، وىذاالتحميؿ  لإجراء Amosلؾ باستخداـ برنامج الاستكشافي، ونقوـ كذ

 البنائية. الييكمية أو
 :SEMالنمذجة باستخدام المعادلة البنائية 0.4

استراتيجيات إحصائية متقدمة في تحميؿ  ( ىي جممة طرؽ أوSEMالبنائية، ) النمذجة بالمعدلات        
البيانات بيدؼ اختبار صحة شبكة العلاقات بيف المتغيرات )النماذج النظرية( التي يفترضيا الباحث، جممة 

حدى. العلاقات المفترضة إلى أجزاء، واختبار صحة كؿ جزء مف العلاقات عمى  جزئتواحدة بدوف الحاجة إلى 
أف اختبار صحة العلاقات المفترضة في النموذج بيف المتغيرات أو المفاىيـ ككؿ، بدوف تفصيصيا أو  ؾذل

 إلى علاقات جزئية يعد أقوى عمى إمداد الباحث بصورة أدؽ عف سموؾ المتغيرات الحقيقي. تجزئتيا
فتركيبة الواقع المعقدة تجعؿ مف المستحيؿ استقطاع أجزاء بسيطة مف نسيج العلاقات بيف المتغيرات،         

الارتباطية بيف متغيريف، أو  ت بيف المتغيرات، كدراسة العلاقةلأف استقطاع علاقة واحدة مثلا مف نسيج العلاقا
تنظير والفرضيات المبثوثة في البحوث( تمد الباحث دراسة الفروقات )وىو الوضع السائد والغالب عمى طبيعة ال

 بنتائج فسيفسائية، ومبتورة، ومبتورة التي قد لا تعكس السموؾ الحقيقي لممتغيرات في الواقع.
ولقد عرفت ىذه الطرؽ الاحصائية بسيمات أخرى منيا مثلا بنية التغاير )التغايرات(، نمذجة بنية التغاير، نمذجة 

بنية التغاير، أو النمذجة السببية أو نمذجة العلاقة السببية أو نمذجة العلاقات العالية،  تحميؿ الكامنة،المتغيرات 
 وىذا الاسـ الأخير إلتحـ تاريخيا بالطريقة الإحصائية المعروفة بتحميؿ المسار.

النفس، والتربية، مختمفة منيا عمـ  ةوتطبيقيوقد استعممت النمذجة بالمعادلات البنائية في مجالات معرفية        
 1وعمـ الاجتماع، والعموـ الادارية والتنظيمية، والعموـ الاقتصادية، وعموـ الحياة، والطب وعموـ التمريض وغيرىا.

 التحميل العاممي: 4.4
عمى تنوعيا( في وظيفتيف )اختزاليا يضطمع التحميؿ العاممي بأدوار ووظائؼ متنوعة ومتباينة. ويمكف 

 :رئيسيفأو دوريف 
 اختزال تعدد المتغيرات المقاسة أو المؤشرات إلى عدد قميل من المتغيرات الكامنة التي تمخصها. 

منيجية لتمخيص تعدد المتغيرات المقاسة واختزاليا إلى متغير كامف واحد، أو  استراتيجيةيعتبر التحميؿ العاممي 
متغيريف كامنيف، أو عدد قميؿ مف المتغيرات الكامنة تمثيؿ جؿ المعمومات التي تنطوي عمييا العلاقات البينية 

                                                           
1
، دار المسيرة، LISRELوليزرؿ SPSSبتوظيؼ حزمة  ومنجيتيماأمحمد بوزياف تيغزة، التحميؿ العاممي الاستكشافي والتوكيدي مفاىيميما  

 .001-001، ص ص  2102الأردف، 
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التعامؿ مع الكثيرة، أو  لممتغيرات المقاسة مما يسيؿ التعامؿ مع ىذه القمة مف المتغيرات الكامنة مقارنة بصعوبة
 الكتمة الكبيرة مف المتغيرات المقاسة الأصمية. 

واختزاؿ المتغيرات إلى عدد قميؿ منيا مع الاحتفاظ بجؿ المعمومات الأصمية أي بدوف أف يترتب عف        
عمييا  تنطويبضع متغيرات كامنة مف عدد كبير مف المتغيرات الأصمية إىدار كبير لممعمومات التي  اشتقاؽ

المتغيرات الأصمية المتعددة، يفيد عممية التنظير لموضوع معيف باستعماؿ متغيرات محدودة في الإطار النظري 
 ، وعدـ تشتتو نتيجة تعدد المتغيرات.التنظير وتركيزهتمثيؿ متغيرات أصمية عديدة، مما يساعد عمى وضوح 

الاحصائية القائمة عمى تعدد المتغيرات سوء  كما يفيد ىذا الاختزاؿ في حؿ بعض مشاكؿ التحميلات      
أكانت متغيرات تابعة أو مستقمة، فأغمبيا يشترط أف تكوف المتغيرات المستقمة مثلا محدودة العدد، كما تشترط ألا 
تكوف ىذه المتغيرات تكرر نفس المعمومات، أي أف تكوف مستقمة وغير مرتبطة ارتباطا مرتفعا فيما بينيا، 

ر ىذه الامكانية بحيث يمكف مف اشتقاؽ متغيرات قميمة تمثيؿ معمومات عدد يوف شافيالاستكممي والتحميؿ العا
كبير مف المتغيرات الأصمية، كما تمكف مف توفير متغيرات مستقمة حتى يتسنى استعماليا في تحميؿ الانحدار 

 المتعدد مثلا.
 المشتركة التي تكمن وراء تعدد المتغيرات المقاسة.الكشف عن البنية العاممية الكامنة، أو مساحات الدلالة 

يمكف التحميؿ العاممي مف اشتقاؽ متغيرات كامنة أو عوامؿ تعكس البنية العلائقية المشتركة بيف عدد كبير       
مف المتغيرات الأصمية المقاسة. فإذا كانت المتغيرات المقاسة تمثيؿ المتغيرات المباشرة التي يتعامؿ معيا 

أو المقاييس، فإف العوامؿ أو الأبعاد أو المتغيرات الكامنة تمثيؿ المساحات  الاختباراتحث كالفقرات أو البا
المشتركة مف الدلالة أو العلاقة التي تجمع بيف شتات المتغيرات الأصمية. ويسمى ىذا القاسـ المشترؾ مف 

العلاقات التي تجمع المتغيرات  تفسيراممية التي العلاقات بيف المتغيرات المقاسة الظاىرة بالبنية الكامنة أو الع
 1المقاسة.

 التحميل العاممي التوكيدي: 3.2
في التحميؿ التوكيدي، يفترض الباحث قبؿ استعمالو بنية عاممية، نموذجا تصوريا نظريا يوضح ىذه البنية       

راء التحميؿ العاممي عدد العاممية لمفيوـ معيف أو موضوع معيف، معنى ذلؾ أف الباحث يفترض سمفا قبؿ إج
العوامؿ التي تكوف مفيوما معينا، ويفترض ىؿ ترتبط ىذه العوامؿ فيما بينيا بما في ذلؾ طبيعة ارتباطيا، أـ 

 ىي عوامؿ مستقمة غير مرتبطة.
 المتغيرات المقاسة التي تتشبع عمى كؿ عامؿ دوف غيرىا مف العوامؿ. كما يبيف الباحث المؤشرات أو

المتغيرات المقاسة والعوامؿ، بحيث يحدد لكؿ عامؿ  ر لنمط العلاقات التي تربط بيف المؤشرات أوأي ينظ      
 المؤشرات التي تتشبع عميو دوف غيره مف العوامؿ. المتغيرات المقاسة أو

                                                           
1
 .22-21أمحمد بوزيان تيغسة، مرجع سبق ذكره، ص ص،  
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كما يوضح أيضا قبؿ التحميؿ العاممي أخطاء القياس لكؿ متغير مقاس أو ظاىري، وقد يفترض ارتباط أخطاء 
 القياس لممتغيرات المقاسة التي تنتمي لعامؿ معيف أو التي تنتمي لعامميف مختمفيف.

ونستنتج مما تقدـ أف التحميؿ العاممي التوكيدي يتبنى منيجا اختباريا توكيديا لأنو ينطمؽ مف نموذج نظري 
ج وتوكيد صحتو( النموذ دعـ)النموذج عاممي، ويستعمؿ التحميؿ العاممي التوكيدي لعينة عمى إثبات صحة 

نما يسعى إلى  وذلؾ لمتثبت أو البنية العاممية )عدد العوامؿ،  اكتشاؼالتأكد مف صحة النموذج المفترض سمفا، وا 
  1وطبيعتيا، أو نوع الفقرات التي تتشبع عمى كؿ عامؿ( بعد إجراء التحميؿ العاممي.

 التحميل العاممي الاستكشافي: 4.2
التحميؿ العاممي الاستكشافي يخضع البيانات لمتحميؿ العاممي بدوف أف يحدد إف الباحث عند استعماؿ        

نما يكتشؼ ذلؾ بعد التحميؿ.  طبيعة العوامؿ، ونوع الفقرات أو المتغيرات المقاسة التي تتشبع عمى كؿ عامؿ، وا 
نما ومعنى ذلؾ أف الباحث لا ينطمؽ مف تصور محدد نظري لمنموذج العاممي الذي يريد أف يختبر صح تو وا 

 سيتعرؼ عمى عدد العوامؿ، وطبيعتيا، ونمط تشبعات المتغيرات المقاسة عمييا عمى نحو استكشافي.
وعمى النقيض مف التحميؿ العاممي الاستكشافي، فاف التحميؿ العاممي التوكيدي يتطمب بالضرورة أف يحدد 

اممي اعتمادا عمى تأصيمو النظري الباحث نموذجو النظري العاممي بدقة. أي يحدد قبؿ إجراء التحميؿ الع
 لمموضوع، الأبعاد التالية لمنموذج العاممي:

 :ىؿ النموذج العاممي أحادي العامؿ الثنائي أو متعدد  نوع النموذج العاممي بما في ذلؾ عدد العوامؿ
 العوامؿ بحيث يحدد عدد العوامؿ التي يفترض أف النموذج يتألؼ منيا.

  المؤشرات التي تقيس كؿ عامؿ مف العوامؿ المقترحة.يحدد المتغيرات المقاسة أو 
 إذا كانت العوامؿ التي حددىا مرتبطة فيما بينيا. يحدد ما 
  يحدد أيضا أخطاء القياس وىو باقي التبايف الذي لـ يقوـ العامؿ عمى تفسير بالنسبة لكؿ مؤشر مف

 2مؤشراتو المقاسة.
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .22-22أمحمد بوزياف  تيغزة، مرجع سبؽ ذكره،ص ص، 

 .081 -079، ص ص،المرجع نفسو 2
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 .النماذج الهيكمية في دراسة العلاقة مديونية ربحية )حالة المؤسسات الأمريكية( استخدام المبحث الثاني:
في دراستنا قمنا باستخداـ ىذه النماذج الييكمية مف أجؿ دراسة العلاقة مديونية ربحية بغية الوصوؿ إلى         

مف أجؿ استخداميا في إيجاد تركيبة عاممية مناسبة تحمؿ مجموعة مف النسب المالية المدمجة، والمختصرة 
 سنتطرؽ إليو في ىذا المبحث. نموذج ىيكمي يساعدنا في عمميات التقييـ المختمفة وىذا ما

 التحميل العاممي الاستكشافي لدراسة العلاقة مديونية ربحية. استخدام المطمب الأول:
المركبات الأساسية سنقوـ باستخراج بالاعتماد عمى التحميؿ العاممي الاستكشافي الذي يعتمد عمى طريقة         

 العوامؿ الكامنة مف أجؿ تفسير كؿ مف مؤشر الربحية ومؤشر المديونية.
 .العوامل الكامنة لتفسير مؤشر الربحية استخراج الفرع الأول:

 نعتمد في ىذه الدراسة عمى مؤشر الربحية الذي يتكوف مف أربعة نسب مالية أساسية وىي كما يمي:
 في الربح.نسبة ىامش صا 
 .نسبة العائد عمى الموجودات 
 .نسبة العائد عمى حقوؽ الممكية 
 .نسبة العائد عمى رأس الماؿ 

 مصفوفة الارتباط لمنسب الربحية. (:2الجدول رقم )
Correlation Matrixa 
 P1 P2 P3 P4 

Correlation 

P1 1,000 ,314 ,158 ,145 
P2 ,314 1,000 ,658 ,549 
P3 ,158 ,658 1,000 ,866 
P4 ,145 ,549 ,866 1,000 

Sig. (1-tailed) 

P1  ,031 ,178 ,200 
P2 ,031  ,000 ,000 
P3 ,178 ,000  ,000 
P4 ,200 ,000 ,000  

a. Determinant = ,127 
 SPSSمن اعداد الطالبتين باستخدام برنامج  المصدر:
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ببقية نسب الربحية لذلؾ وجب حذفيا لمواصمة  P1يمكف ملاحظة وجود ضعيؼ لمنسبة  الارتباطمف مصفوفة 
 التقييمات الإحصائية لمنموذج الييكمي الواجب اعتماده. 

 
 الجديدة المعدلة يمكف ملاحظة: الارتباطبعد حذؼ نسبة ىامش صافي الربح مف التحميؿ، وبالنظر إلى مصفوفة 

 لنسب الربحية بعد التعديل. الارتباط(: مصفوفة 2الجدول رقم)
Correlation Matrixa 

 P2 P3 P4 

Correlation 
P2 1,000 ,658 ,549 
P3 ,658 1,000 ,866 
P4 ,549 ,866 1,000 

Sig. (1-tailed) 
P2  ,000 ,000 
P3 ,000  ,000 
P4 ,000 ,000  

a. Determinant = ,142 
 Spssالمصدر: من اعداد الطالبتين باستخدام برنامج 

 55تقارب عتبة   P4و  P3و P2المعدلة يمكف ملاحظة وجود ارتباط مقبوؿ بيف النسب  الارتباطمف مصفوفة 
أقؿ مف  Sig)لاحظ  5عند مستوى  للارتباط% في حدىا الأدنى، وبالنظر إلى معنوية تمؾ المعاملات 

 (، مما يعطي إمكانية دمج ىاتو النسب في عامؿ كامف )أو عوامؿ(.0.05
مما يدؿ عمى  0.00001يتجاوز الحد  الارتباطت الجدوؿ السابؽ إلى أف محدد مصفوفة نشير كذلؾ مف حيثيا

 عدـ وجود تعدد خطي)عدـ وجود اعتماد خطي بيف الصفوؼ أو الأعمدة(.
 المدرجيف في الجدوؿ الموالي إلى:Bartlett's و KMOيشير اختباري 

 الربحية.لنسب  Bartlett'sو KMO(: اختباري 0الجدول رقم)
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 
Adequacy. ,640 

Bartlett's Test of 
Sphericity 

Approx. Chi-Square 64,800 
df 3 

Sig. ,000 
 .Spssالمصدر: من اعداد الطالبتين باستخدام برنامج 
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، 0.640عموما في المستوى بمقدار يصؿ عتبة  الارتباطلمقياس ملائمة التعييف عمى أف  KMOيدؿ اختبار 
 بمعنى أف حجـ العينة لا بأس بو وكاؼ لمقياـ بالتحميؿ العاممي.

 عف مصفوفة الوحدة. الارتباطالمعنوي إحصائيا عف اختلاؼ مصفوفة Bartlett'sيدؿ اختبار بارتميت 
إف وجود ارتباطات معنوية وذات مستوى مقبوؿ يحتاج إلى تأكيد أو نفي درجة كفاية تمؾ العلاقات       

 لعمميات التحميؿ: وىو ما يمكف تتبع أثره مف خلاؿ المصفوفة التالية: 
 للارتباط والتباين الخاص بالنسب الربحية.Anti-image(: مصفوفة 0الجدول رقم )

Anti-image Matrices 
 P2 P3 P4 

Anti-image Covariance 
P2 ,565 -,148 ,021 
P3 -,148 ,203 -,180 
P4 ,021 -,180 ,250 

Anti-image Correlation 
P2 ,791a -,437 ,055 
P3 -,437 ,587a -,801 
P4 ,055 -,801 ,620a 

a. Measures of Sampling Adequacy(MSA) 
 .Spssالمصدر: من اعداد الطالبتين باستخدام برنامج 

عمى أف ارتباط كؿ متغير بالآخر كاؼ لإجراء التحميؿ، وىو ما تبينو الخلايا القطرية  MSAيدؿ مقياس    
 كحد أدنى )أي ارتباطات مقبولة(. 0.587التي تؤشر في مستواىا إلى  Anti-imageلمصفوفة 

قوي عمى إمكانية دمج النسب المختارة في محور عاممي، تتحدد مقدرتو إف النتائج السابقة تعطي مؤشر 
 التفسيرية في الجدوؿ التالي:
 (: قيم التباين المفسر لمعوامل المستخرجة انطلاقا من نسب الربحية.0الجدول رقم )

Total Variance Explained 
Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 
1 2,390 79,681 79,681 2,390 79,681 79,681 
2 ,488 16,270 95,951    
3 ,121 4,049 100,000    

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
 SPSSالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى مخرجات 
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يشير الجدوؿ السابؽ إلى تحقؽ البنية العاممية في عامؿ كامف واحد يمكف اعتباره مؤشر لمربحية، وذلؾ         
مف التغاير  79.68عوض التحميؿ باستخداـ الثلاث متغيرات المعتمدة، وىذا العامؿ المستخرج يفسر تقريبا 

إلى أف العامؿ المستخرج يفسر تقريبا مرتيف ونصؼ   2.39لمنسب المطروحة، كما يشير محؾ كايزر ذو القيمة 
 ما يمكف لمتغير واحد تفسيره.

نقطة أخرى يجب الإشارة إلييا قبؿ اعتماد العامؿ الكامف في التحميؿ، تتمثؿ في درجة تشبع النسب        
 مستخرج، وىو ما يمكف تتبع أثره في الجدوؿ التالي: المعتمدة عمى المحور ال

 لنسب الربحية. التشعبات(: قيم 0الجدول رقم)
Communalities 

 Initial Extraction 
P2 1,000 ,656 
P3 1,000 ,904 
P4 1,000 ,831 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
 SPSSالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى مخرجات 

مما يمنع التخمي عف أي  0.65مف الجدوؿ السابؽ نلاحظ وجود تشبعات قوية تقارب في أدناىا الحد        
 ضمف المنظومة المحددة لمؤشر الربحية.  متغير

مف المتغيرات  انطلاقامما سبؽ وبالنظر إلى تحقؽ جميع الشروط الخاصة بإمكانية بناء عامؿ كامف         
مف تشكيؿ مؤشر  الاستكشافيالمفسرة لسيرورة الربحية في المؤسسات محؿ الدراسة، فقد أمكف التحميؿ العاممي 

وىو ما يعطي  .80ايف إجمالي يقارب مرة المقدرة التفسيرية لممتغير الواحد بتب 2339لمربحية يفسر ما مقداره 
نظرة أولية عمى سموؾ ذلؾ المؤشر نظريا قبؿ تأكيد أو نفي ىذه النتائج باستخداـ التحميؿ العاممي التوكيدي في 

 الجزء الثاني مف الفصؿ. 
 .العوامل الكامنة لتفسير مؤشر المديونية استخراج: الفرع الثاني

اعتماده في ىذه الجزئية عمى ثلاث نسب مالية أساسية نعيد التذكير بيا فيما يتكوف مؤشر المديونية الممكف 
 يمي:
 نسبة تغطية الإلتزامات. 
 نسبة حقوؽ المساىميف 
 نسبة المديونية 

يا في مؤشر واحد وىي النسب التي يفترض بيا إعطاء معنى متقارب في عممية التقييـ، مما يدفع باتجاه دمج
 ية التالية. وفؽ المنيج )أو عدة مؤشرات(
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 .مصفوفة الإرتباط لنسب المديونية (:0الجدول رقم )
Correlation Matrixa 

 D1 D2 D3 

Correlation 
D1 1,000 ,615 ,814 
D2 ,615 1,000 ,570 
D3 ,814 ,570 1,000 

Sig. (1-tailed) 
D1  ,000 ,000 
D2 ,000  ,000 
D3 ,000 ,000  

a. Determinant = ,205 
 Spssالمصدر: من اعداد الطالبتين باستخدام برنامج 

% في  57مف المصفوفة السابقة يمكف ملاحظة وجود ارتباط مقبوؿ بيف النسب المعتمدة تفوؽ عتبة 
(، مما 0.05أقؿ مف  Sig)لاحظ  5عند مستوى  للارتباطحدىا الأدنى، وبالنظر إلى معنوية تمؾ المعاملات 
 يعطي إمكانية دمج ىاتو النسب في عامؿ كامف.

مما  0.00001يتجاوز الحد  الارتباطنشير كذلؾ مف حيثيات الجدوؿ السابؽ إلى أف محدد مصفوفة 
 يدؿ عمى عدـ وجود تعدد خطي )عدـ وجود اعتماد خطي بيف الصفوؼ أو الأعمدة(.

 في الجدوؿ الموالي إلى:المدرجيف Bartlett's و KMOيشير اختباري 
 لنسب المديونية Bartlett'sو KMO(:اختباري 02الجدول رقم )

KMO and Bartlett's Test 
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 

Adequacy. 
,683 

Bartlett's Test of Sphericity 
Approx. Chi-Square 52,513 

df 3 
Sig. ,000 

 Spssالمصدر: من اعداد الطالبتين باستخدام برنامج 
لمقياس ملائمة التعييف عمى أف الإرتباط عموما في المستوى بمقدار يصؿ عتبة  KMOيدؿ اختبار 

 ، بمعنى أف حجـ العينة لا بأس بو وكاؼ لمقياـ بالتحميؿ العاممي.0. 643
 المعنوي إحصائيا عف اختلاؼ مصفوفة الإرتباط عف مصفوفة الوحدة. Bartlett'sيدؿ اختبار بارتميت 
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إف وجود ارتباطات معنوية وذات مستوى مقبوؿ يحتاج إلى تأكيد أو نفي درجة كفاية تمؾ العلاقات       
 لعمميات التحميؿ: وىو ما يمكف تتبع أثره مف خلاؿ المصفوفة التالية: 

 للارتباط والتباين الخاص بالنسب المديونيةAnti-image(: مصفوفة 00الجدول رقم )
Anti-image Matrices 

 D1 D2 D3 

Anti-image Covariance 
D1 ,304 -,136 -,226 
D2 -,136 ,607 -,068 
D3 -,226 -,068 ,330 

Anti-image Correlation 
D1 ,630a -,318 -,715 
D2 -,318 ,850a -,151 
D3 -,715 -,151 ,649a 

a. Measures of Sampling Adequacy(MSA) 
 Spssالمصدر: من اعداد الطالبتين باستخدام برنامج 

عمى أف ارتباط كؿ متغير بالآخر كاؼ لإجراء التحميؿ، وىو ما تبينو الخلايا القطرية  MSAيدؿ مقياس    
 كحد أدنى )أي ارتباطات مقبولة(. 0.63التي تؤشر في مستواىا إلى  Anti-imageلمصفوفة 

إف النتائج السابقة تعطي مؤشر قوي عمى إمكانية دمج النسب المعتمدة في عامؿ أو عوامؿ كامنة، وىي التي 
 ندرجيا في الجدوؿ التالي:
 ديونية.(: قيم التباين المفسر لمعوامل المستخرجة انطلاقا من نسب الم04الجدول رقم )

Total Variance Explained 
Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 
1 2,339 77,950 77,950 2,339 77,950 77,950 
2 ,478 15,925 93,875    
3 ,184 6,125 100,000    

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
 SPSSالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى مخرجات 

يشير الجدوؿ السابؽ إلى تحقؽ البنية العاممية في عامؿ كامف واحد يمكف اعتباره مؤشر لممديونية،         
مف التغاير  77.95وذلؾ عوض التحميؿ باستخداـ المتغيرات المعتمدة، وىذا العامؿ المستخرج يفسر تقريبا 
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عامؿ المستخرج يفسر تقريبا مرتيف إلى أف ال 2.339لمنسب المطروحة، كما يشير محؾ كايزر ذو القيمة 
 يمكف لمتغير واحد تفسيره. ونصؼ ما

قبؿ اعتماد العامؿ الكامف في التحميؿ يجب التطرؽ إلى نقطة ميمة وىي تمؾ التي تتعمؽ بدرجة تشبع     
 المتغيريف عمى المحور المستخرج، وىو ما يمكف تتبع أثره في الجدوؿ التالي:      

 التشبعات لنسب المديونية. (: قيم02الجدول رقم)
Communalities 

 Initial Extractio
n 

D1 1,000 ,856 
D2 1,000 ,659 
D3 1,000 ,824 

Extraction Method: Principal Component 
Analysis. 

 SPSSالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى مخرجات 
مما يمنع التخمي عف أي متغير ضمف  0.65مف الجدوؿ السابؽ نلاحظ وجود تشبعات قوية تفوؽ الحد        

 المنظومة المحددة لمؤشر المديونية. 
مف المتغيرات  انطلاقامما سبؽ وبالنظر إلى تحقؽ جميع الشروط الخاصة بإمكانية بناء عامؿ كامف        

مف تشكيؿ مؤشر  الاستكشافيمحؿ الدراسة، فقد أمكف التحميؿ العاممي المفسرة لسيرورة المديونية في المؤسسات 
وىو ما يعطي  .77مرة المقدرة التفسيرية لممتغير الواحد بتبايف إجمالي يتجاوز  235لممديونية يفسر ما يقارب 

التوكيدي في  نظرة أولية عمى سموؾ ذلؾ المؤشر نظريا قبؿ تأكيد أو نفي ىذه النتائج باستخداـ التحميؿ العاممي
 الجزئية الثانية مف الفصؿ. 

 .المطمب الثاني: استخدام التحميل العاممي التوكيدي في بناء النموذج الهيكمي لمدراسة
إف النتائج المتوصؿ إلييا في التحميؿ العاممي الاستكشافي تبقى دوف تأكيد لصدؽ البناء ىيكميا دوف        

الرجوع إلى أساسيات التحميؿ العاممي التوكيدي، فالتحميؿ الأخير ىو الحمقة الأخيرة مف التحميؿ العاممي، حيث 
ج بالنموذج النيائي الذي يشرح لنا العلاقة سيتـ فييا إثبات صحة تمؾ النتائج مع اضافة بعض التعديلات لمخرو 
 .Amos24بيف المديونية ربحية وفؽ النسب المتوصؿ إلييا وىذا باستخداـ برنامج 

إف العوامؿ المستخرجة لا يمكف بأي حاؿ مف الأحواؿ معرفة جودة تمثيميا النظري والعممي إلا عند إخضاعيا  
العلاقة الرابطة بيف مختمؼ ىذه المؤشرات يستوجب الإستعانة إلى التحميؿ العاممي التوكيدي، كما أف دراسة 

 بنماذج المعدلات الييكمية التي نحاوؿ التطرؽ إلييا في ىذه الجزئية.
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لا بد  2023-2012إف الدراسة الواقعية لمعلاقة بيف المديونية والربحية في المؤسسة الاقتصادية خلاؿ الفترة 
ف أف يكوف ليا تأثير عمى شكؿ العلاقة المذكورة وعمى نحو كبير، ىذه وأف تراعي في طياتيا مرحمة ميمة يمك

، وعميو فدراسة العلاقة مديونية ربحية 2023-2020والتي امتدت حيثياتيا في الفترة  مرحمة كوروناالمرحمة ىي 
 ت.في بقية السنوا 0والرقـ  19في مرحمة كوفيد  1تستوجب إضافة متغير جديد )متغير صوري( يأخذ الرقـ 

عمى ضوء الطرح السابؽ يمكف إجراء تصور ىيكمي لمعلاقة مديونية ربحية وفؽ مخرجات التحميؿ العاممي 
 مرحمة كورونا كما يمي: الاعتباروبالأخذ بعيف  الاستكشافي

 
 .لمعلاقة بين المديونية والربحية (: النموذج الهيكمي المقترح0الشكل رقم )

 
 AMOS24المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى المخرجات 

 بجدوؿ التقديرات يمكف ملاحظة وبالاستعانةمف خلاؿ الشكؿ السابؽ            
 

 .الاقتصادية(: تقدير النموذج الهيكمي لمعلاقة بين مديونية ربحية في المؤسسة 02الجدول رقم)
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Regression Weights: (Group number 1 - Default model) 

   
Estimate S.E. C.R. P Label 

F1 <--- DUMMY ,063 ,031 2,027 ,043 
 

F2 <--- F1 5,583 1,631 3,424 *** 
 

F2 <--- DUMMY -,209 ,252 -,830 ,407 
 

D1 <--- F1 1,000 
    

D2 <--- F1 6,941 1,422 4,882 *** 
 

D3 <--- F1 1,333 ,207 6,432 ***  
P4 <--- F2 1,000     
P3 <--- F2 ,247 ,031 7,893 ***  
P2 <--- F2 ,035 ,008 4,615 *** 

 
 AMOS24المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى المخرجات 

مف خلاؿ جدوؿ التقديرات نلاحظ عدـ معنوية العلاقة المباشرة بيف مرحمة كورونا )ممثمة في المتغير الصوري( 
 الاقتصادية، لذلؾ نحذؼ تمؾ العلاقة ونواصؿ التقييمات الإحصائية لمنموذج المقدر.وربحية المؤسسة 
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 .(: النموذج الهيكمي المقترح لمعلاقة بين المديونية والربحية بعد التعديل4الشكل رقم )

 
 AMOS24المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى المخرجات 

حصائيا يبدو  أف الصيغة الدالية لمنموذج موفقة، ويدعـ ىذا التوجو جدوؿ التقديرات لمعلاقة ىيكميا وا 
 مديونية ربحية بعد التعديؿ والذي نورده فيما يمي:
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 (: تقدير النموذج الهيكمي لمعلاقة بين مديونية ربحية بعد التعديل.00الجدول رقم)
Regression Weights: (Group number 1 - Default model) 

   Estimate S.E. C.R. P Label 
F1 <--- DUMMY ,062 ,031 1,968 ,049  
F2 <--- F1 4,982 1,512 3,294 ***  
D1 <--- F1 1,000     
D2 <--- F1 6,884 1,427 4,826 ***  
D3 <--- F1 1,337 ,209 6,407 ***  
P4 <--- F2 1,000     
P3 <--- F2 ,253 ,033 7,744 ***  
P2 <--- F2 ,036 ,008 4,624 ***  

 AMOS24المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى المخرجات 
%،  وىو ما 5مف الجدوؿ السابؽ يمكف ملاحظة تحقؽ المعنوية الإحصائية لكؿ مقدرات النموذج عند مستوى 

إلى المرحمة الموالية والتي تعنى بإخضاع ذلؾ النموذج إلى  والانتقاؿسيدفع مبدئيا إلى قبوؿ النموذج الييكمي 
 معايير المطابقة التي يمكف توضيحيا فيما يمي:

 .(: قيم مؤشرات المطابقة الإجمالية المحسوبة أو التجريبية والنموذجية لمنموذج البنائي00الجدول رقم) 
الترجمة  المؤشر

 العربية لو
وجود مطابقة  قيـ المؤشر الدالة عمى قيمة المؤشر

 )قيـ المؤشر النموذجية(
 Absolute Fit indiceمؤشر المطابقة المطمقة 

 مربع كاي
 77.326يساوي 

 13بدرجات حرية 
P= 0.002 

أف تكوف نسبة مربع كاي المحسوبة 
إلى درجات الحرية بيف القيـ الحرجة 

دؿ  1فإذا كانت أدنى مف  7و  1
ذا تجاوز  فإف  7عمى مطابقة سيئة وا 

النموذج يحتاج إلى المزيد مف 
 التحسيف.

وبالنظر إلى النسبة المحققة في 
 النموذج المقدر نجد:

CMIN/DF=5.984  وىو ما يدؿ
 عمى مطابقة جيدة لمنموذج.
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 AMOS24المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى المخرجات 
نلاحظ أف مؤشرات تطابؽ النموذج مع البيانات لـ تتجاوز الحد المحؾ أي أف ىناؾ تطابقا بيف النموذج         

( ومستوى 13( ودرجة الحرية تساوي )77.326النظري المقترح وبيانات العينة، إذ أف قيمة مربع كاي كانت )
( وىذا لا يعني وجود فروؽ أو اختلاؼ بيف النموذج المقترح لمعلاقة P.=000دلالة المعنوية دالة إحصائيا )ال

مديونية ربحية وبيانات العينة حيث أف مستوى الدلالة يتأثر بحجـ العينة، وليذا لابد الأخذ بعيف الاعتبار 
( 1( وبذلؾ تعدى المحؾ )5.98ث قدر بػ )مؤشرات أخرى كمربع كاي المعياري )مربع كاي/ درجات الحرية( حي

(. يضاؼ إلى ذلؾ محكات مؤشرات الاقتصاد التي تتجاوز فييا نماذجيا الحالية 7ولـ يتجاوز قيمة المحؾ )
نظيرتيا المستقمة مما يدؿ عمى أف ىناؾ علاقات وارتباطات بيف النسب المالية وكذلؾ ارتباطات بيف العوامؿ 

 .ا يعني في النياية أف ىناؾ تطابقا بيف النموذج النظري والبيانات المجمعةالكامنة في النموذج، وىو م
 تحميل نتائج الدراسة.: بحث الثالثالم

إف تحقيؽ النموذج الييكمي لعلاقات معنوية إحصائيا سواء بيف النسب المالية والعوامؿ الكامنة          
المستخرجة، أو فيما بيف العوامؿ الكامنة ذاتيا، كما أف تحقيؽ معايير مطابقة مقبولة يدفع باتجاه قبولو كنموذج 

 الأمريكية.طة في الولايات المتحدة مفسر لمعلاقة بيف المديونية والربحية في المؤسسة الاقتصادية الناش
  .مديونية ربحية المقدر لمعلاقة: تفسير النتائج في ضوء نتائج النموذج الهيكمي طمب الأولالم

إف العوامؿ الكامنة والمتغير الصوري يمكف تبينيا في الجدوؿ الموالي:

 Parcimony Correction Indicesمؤشرات الاقتصاد 
ECVI  مؤشر

الصدؽ 
التقاطعي 
 المتوقع

 3.066النموذج الحالي =
 1.600النموذج المشبع = 
 6.579النموذج المستقؿ = 

يجب أف تكوف قيمة المؤشر لمنموذج 
الحالي اصغر مف قيمة المؤشر 

 لمنموذج المستقؿ

AIC  محؾ
المعمومات 

 لأيكيؾ

 1073326النموذج الحالي = 
 56.000النموذج المشبع = 
 230.254النموذج المستقؿ=

يجب أف تكوف قيمة المؤشر لمنموذج 
المؤشر الحالي اصغر مف قيمة 

 لمنموذج المستقؿ
CAIC  محؾ

المعمومات 
المتسؽ 
 لأيكيؾ

 146.078النموذج الحالي = 
 128.339النموذج المشبع = 
 248.339النموذج المستقؿ= 

يجب أف تكوف قيمة المؤشر لمنموذج 
الحالي اصغر مف قيمة المؤشر 

 لمنموذج المستقؿ
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 (: تحميل وضعية المؤسسات محل الدراسة باستخدام المحاور العاممية00الجدول رقم )
 D1 D2 D3 P1 P2 P3 P4 DAMMY F1 F2 السنوات المؤسسة

ليز
وندا

م
 

2012 0,508403851 0,483439391 0,926055435 0,236616702 0,072126255 0,095626641 0,098072777 0 -0,58068 -1,14255 
2013 0,516260566 0,447348098 0,935082048 0,300152555 0,097836897 0,120957826 0,125334437 0 -0,53337 -,84520 
2014 0,528859831 0,498054054 0,970565707 0,17472414 0,060208994 0,079022008 0,069539666 0 -0,34446 -1,29861 
2015 0,545904374 0,519670141 0,901932655 0,633339124 0,206152628 0,259466192 0,229565491 0 -0,47264 ,47262 
2016 0,517079357 0,525297086 0,977976996 0,164790679 0,04811046 0,066190759 0,052406682 0 -0,36198 -1,44257 
2017 0,463911955 0,499038239 0,989506313 0,292605142 0,083494482 0,112602592 0,09199436 0 -0,57472 -1,00689 
2018 0,448547046 0,488824745 0,988454459 0,32177357 0,092894193 0,129545366 0,104220769 0 -0,651 -,88017 
2019 0,487158128 0,521530046 0,977870331 0,381542033 0,109509926 0,144378958 0,123176863 0 -0,4974 -,69076 
2020 0,539814669 0,626441366 0,996884979 0,34166188 0,093424428 0,129059087 0,111287807 1 -0,15734 -,87319 
2021 0,552764613 0,620821394 0,98283307 0,383330371 0,113586097 0,152314373 0,134405084 1 -0,1458 -,63171 
2022 0,588054217 0,753301342 1,070130579 0,240983026 0,067672906 0,101263001 0,084808511 1 0,34149 -1,17597 
2023 0,507941702 0,596039813 1,055377955 0,360941586 0,12505349 0,175139251 0,12242364 0 -0,13072 -,48506 

كولا
كا 
كو

 

2012 0,30797707 0,449405306 0,82794708 0,313699765 0,141922182 0,273938736 0,798488444 0 -1,79491 ,20208 
2013 0,376554967 0,577397281 0,842434974 0,303379875 0,128355455 0,257954545 0,70267188 0 -1,38781 ,00096 
2014 0,353818385 0,628726913 0,880456115 0,253441958 0,102052803 0,233107555 0,541584309 0 -1,34832 -,36377 
2015 0,467569635 1,107889176 0,91003372 0,274727734 0,104360885 0,28590281 0,525542237 0 -0,53871 -,23434 
2016 0,478957772 1,287139017 0,917464046 0,257894322 0,093823411 0,28208441 0,43687054 0 -0,38614 -,37832 
2017 0,464268004 1,826499531 0,949349826 0,053351388 0,016281889 0,062285925 0,074508321 0 -0,11576 -1,72374 
2018 0,401261245 1,493669395 0,94311166 0,334909887 0,098885753 0,352975129 0,40720339 0 -0,56219 -,19091 
2019 0,4116306 1,4496601 0,9017611 0,39674129 0,124110781 0,4258697 0,5237845 0 -0,66399 ,24923 
2020 0,5715557 2,0791232 0,8992235 0,396711 0,1058166 0,3649689 0,4413385 1 0,3175 -,08671 
2021 0,5021712 1,6572894 0,8524779 0,420808653 0,1202649 0,3943684 0,541179 1 -0,32254 ,15374 
2022 0,4878384 1,5091059 0,8310922 0,382778755 0,1188338 0,3705955 0,5085006 1 -0,51806 ,07314 
2023 0,4420187 1,3703018 0,8128602 0,393001395 0,1238916 0,3894832 0,5571867 0 -0,84006 ,18277 

ب ي ب س  04885, 1,40774- 0 1,487314505 0,277423099 0,087245872 0,181690593 0,733446591 1,050274345 0,40164832 2012 ي
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2013 0,529450798 0,996886394 0,925459775 0,192965995 0,118519165 0,278281192 1,657387057 0 -0,26341 ,40909 
2014 0,56208507 1,355159859 1,022097422 0,183189474 0,126563223 0,373717802 1,593681652 0 0,34018 ,66109 
2015 0,656144393 2,42069937 1,106701229 0,160262199 0,10562596 0,491204571 1,349607458 0 1,49054 ,61891 
2016 0,619578886 2,672327939 1,119093816 0,184417461 0,114602421 0,569604429 1,559276461 0 1,47644 ,97068 
2017 0,604248238 3,059846084 1,122797572 0,141322813 0,080070477 0,446953829 1,228228228 0 1,58962 ,23676 
2018 0,588222234 1,948959912 1,166416903 0,355980725 0,232354628 0,860087659 3,177080698 0 1,16657 3,42227 
2019 0,621870907 1,971324226 1,191375117 0,19857409 0,13756782 0,494552058 1,892177046 0 1,40415 1,16644 
2020 0,68201118 3,000594619 1,212175829 0,186001296 0,109585484 0,529442148 1,835038363 1 2,18869 ,96765 
2021 0,629309799 2,245589977 1,18365192 0,181112762 0,121121784 0,475450436 1,919270182 1 1,53361 ,99087 
2022 0,629309799 2,079246603 1,18482318 0,195957744 0,141994053 0,51977074 2,171746493 1 1,46428 1,39342 
2023 0,597847231 2,031832676 1,179527083 1,846138334 0,131918327 0,491227128 2,148556677 0 1,28667 1,22992 

 
 Spssعمى مخرجات المصدر: مف اعداد الطالبتيف بالإعتماد
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 التالية:في ضوء النموذج الييكمي المقدر يمكف الخروج بمجموعة مف النتائج والتي نوردىا في العناصر 
ىيكميا فإف النموذج المقدر يتطابؽ مع أصوؿ النظرية الاقتصادية، فالعلاقات بيف نسب كؿ محور )سواء       

مديونية أو ربحية( والعامؿ الكامف المستخرج لكؿ مؤشر ىي علاقات طردية ترفع أو تخفض مف قيـ تمؾ 
قات التي تؤيدىا النظرية فالنسب الداخمة في المؤشرات وبالحد الذي تتجاوب معيا إيجابا أو سمبا، ىذه العلا

 التحميؿ تبقى ذات تأثير طردي عمى مؤشراتيا.
بوحدة واحدة  D1مف خلاؿ جدوؿ التقديرات يمكف ملاحظة أف كؿ تغير في نسبة تغطية الإلتزامات        

رة التعامؿ بحذر مع بواقع وحدة واحدة وىو الأمر الذي يعكس ضرو  F1سيترتب عميو تغير في مؤشر المديونية 
بوحدة واحدة سينجر عنو تغير  D2ىذه النسبة لتأثيرىا الكبير، ثـ نجد أف كؿ تغير في نسبة حقوؽ المساىميف 

وحدة وىو ما يعني كذلؾ التأثير القوي لتمؾ النسبة في إحداث  6.88بواقع يقارب  F1في مؤشر المديونية 
ى ما سبؽ فإف نسبة المديونية تؤشر إلى أف أي تغيير فييا التغير الإيجابي عمى مؤشر المديونية، يضاؼ إل

وحدة، ىذه التأثيرات التي تبقى قوية وبالحد الذي يستوجب  1.337بواقع  F1بوحدة واحدة فسيتغير المؤشر 
 التعامؿ الدقيؽ معيا لضماف التمويؿ الدائـ لممؤسسة الإقتصادية في سوؽ تميزه المنافسة الشديدة3

التقديرات كذلؾ وبالنسبة لنسب الربحية يمكف ملاحظة أف كؿ تغير في نسبة العائد عمى مف جدوؿ        
وحدة، كذلؾ يشير جدوؿ  0.036بواقع  F2بوحدة واحدة سيترتب عميو تغير في مؤشر الربحية  P2الموجودات 

بوحدة واحدة سينجر عنو تغير في مؤشر  P3التقديرات إلى أف أي تغير في نسبة العائد عمى حقوؽ الممكية 
فتؤشر إلى أف أي تغير فييا بوحدة  P4وحدة، أما نسبة العائد عمى رأس الماؿ  0.253الربحية بواقع يقارب 

واحدة فسيؤدي إلى تغير مؤشر الربحية بػوحدة واحدة، ىذه التأثيرات لمختمؼ النسب توحي بالأىمية المتزايدة 
داء المطموب لممؤسسات الاقتصادية الناشطة في لإبرىا وبالحد الذي يطور تدريجيا الضرورة مراقبة الربحية ع

 السوؽ. 
حيث يشير جدوؿ التقديرات إلى  قوية ىيكميا كذلؾ فإف العلاقة بيف المديونية والربحية ىي علاقة طردية       

 أف أي ارتفاع في المديونية بواقع وحدة واحدة سيترتب عميو ارتفاع 
وحدات، ىذا الأمر الذي تقره أصوؿ النظرية الاقتصادية مف حيث تحقؽ مبدأ الرافعة  5حية بما يقارب الرب في

الأمريكي ىو اقتصاد مديونية، ىذه المديونية التي ليا تأثير طردي قوي عمى ربحية  فالاقتصادالمالية، 
 المؤسسات الناشطة في السوؽ

ىيكميا فإف تأثير أزمة كورونا عمى ىيكؿ العلاقة مديونية ربحية جاء عمى نحو غير متوقع، حيث كاف مف       
سمبيا لكف الواقع أكد عمى أف التأثير كاف إيجابيا،  19المفروض أف يكوف تأثير مرحمة تفشي فيروس كوفيد 

 الواقع؟فكيؼ يمكف تفسير ذلؾ 
 تحمؿ شقيف رئيسييف:إف الإجابة عمى التساؤؿ السابؽ يجب أف 

  عمى الربحية لـ تكف بصفة مباشرة حيث أثبت التحميؿ العاممي عدـ  19الشؽ الأوؿ: أف تأثير أزمة كوفيد
 معنوية تمؾ العلاقة.
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  الشؽ الثاني: أف تأثير أزمة كورونا عمى ربحية المؤسسات جاء بطريقة غير مباشرة، حيث أف تأثير تمؾ
ثـ أف المديونية ىي مف أثرت في الربحية، لكف ما تفسير العلاقة الطردية  الأزمة استيدؼ المديونية أولا،

بيف أزمة كورونا والمديونية؟، والإجابة يحمميا واقع الحاؿ فمباشرة بعد تفشي فيروس كورونا عمدت 
حكومة الولايات المتحدة الأمريكية إلى جممة مف برامج الدعـ، حيث استعانت الحكومة والبنؾ المركزي 

نحو غير مسبوؽ بسياسات تيدؼ إلى تخفيؼ عبء الديوف بصفة مؤقتة، بما في ذلؾ تأجيؿ سداد  عمى
 .1لمديوف لمقطاع العائمي وقطاع الشركات والمؤسسات

 التأثير إلى الربحية وفؽ مبدأ الرافعة المالية. وانتقؿ ذلؾىذا الأمر الذي أثر إيجابا عمى مؤشر المديونية 
سة الاقتصادية وبالنظر إلى قيـ المحاور العاممية نجد أف مؤسسة بيبسي كولا كانت عمى صعيد المؤس         

الأعمى ربحية عمى مدار فترة الدراسة، ىذه الربحية التي وافقيا تسجيؿ مديونية أعمى مقارنة ببقية المؤسسات، 
تنافسيتيا في سوؽ كثير الأمثؿ ليذه المؤسسة لمبدأ الرافعة المالية وبالحد الذي يعزز  الاستغلاؿمما يؤكد 

 التعقيد.
عمى العكس مف الشركة السابقة فقد أشر محور النشاط لمؤسسة كوكا كولا ومونداليز إلى تسجيؿ ربحية أقؿ 
بالتزامف مع مديونية أضعؼ مف تمؾ التي حققتيا مؤسسة بيبسي كولا، مما يستوجب عمييا كمرحمة قادمة تعزيز 

ي يحقؽ شروط تحقؽ الرافعة المالية، ىذا الذي يبقى الخيار الأمثؿ لمبقاء في وبالحد الذ الاستدانةمقدرتيا عمى 
 السوؽ. 
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إف الدراسة المستفيضة لمعلاقة بيف مديونية والربحية لا بد وأف تتخذ حيزا ميما في مجاؿ اىتماـ المحمميف        
 بالغة في سيرورة الآداء لممؤسسة الاقتصادية.المالييف، وذلؾ لما تشكمو تمؾ العلاقة مف حساسية 

إف تحميؿ العلاقة بيف مديونية ربحية يصطدـ في كثير مف الأحياف بتعدد نسب احتساب كؿ متغير عمى حدى، 
فضلا عف إمكانية الربط بينيا وبيف مقابمتيا في الطرؼ الثاني مف العلاقة، وىو الأمر الذي حرص ىذا الجزء 

 الاستكشافيوفؽ منيجية عممية تتجمى ملامحيا في استخداـ التحميميف العاممييف  مف الدراسة عمى طرحو
 والتوكيدي.

باستخداـ منيجية التحميؿ العاممي وببناء نموذج ىيكمي لمعلاقة بيف المديونية والربحية توصمت الدراسة التطبيقية 
 المالية. إلى كوف تمؾ العلاقة ىي علاقة طردية مما يعزز مف تحقؽ مبدأ الرافعة 

عمى ىيكؿ العلاقة مديونية ربحية يتجمى في التأثير المباشر عمى المتغير  19إف تأثير أزمة كوفيد         
المستقؿ )مديونية(، ىذا التأثير الذي حقؽ إيجابية غير متوقعة لكف اثبات الواقع أف سياسات الحكومة الأمريكية 

 لسداد لممؤسسات الناشطة أعطى تفسيرا مقنعا لذلؾ التوجو.والبنؾ المركزي في تخفيؼ عبء الديوف وتأجيؿ ا
عمى مستوى المؤسسة الاقتصادية يبقى مبدأ الرافعة المالية متحققا وبالحد الذي يبيف تصنيؼ المؤسسات بيف 

الممكف أف تتأثر تأثرا بالغا مستقبلا  كفاءة مفمؤسسات قوية تستخدـ أصوؿ الرافعة بشكؿ جيد، ومؤسسات أقؿ 
 في ظؿ المنافسة الشديدة التي تشيدىا الأسواؽ داخميا وخارجيا. 
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في  والربحية المديونيةمف خلاؿ الدراسة لموضوع البحث المقدـ والمتمثؿ في إشكالية العلاقة بيف          

 الربحيةونسب كمتغير مستقؿ  المديونيةالمؤسسة الاقتصادية، وباستخداـ النسب المالية المتمثمة في نسب 
حاولت الدراسة التعرض لإحدى الجزئيات الميمة في عمميات تقييـ الآداء المالي، ألا وىي جزئية كمتغير تابع 

وما تعنيو تمؾ العلاقة مف إعطاء صورة حقيقية لعمميات التوظيؼ التي ممكف أف تقوـ بيا  مديونية ربحيةالعلاقة 
 المؤسسات لأمواليا في الدورة الاقتصادية. 

كأساس يعتمد عميو المحمؿ المالي في  وكبداية تناولنا الجانب النظري المتعمؽ بكؿ مف التحميؿ المالي         
عتباره ا)تقييـ الأداء( ب عممية تقييـ الأداء، حيث حاولنا التعرؼ عمى مختمؼ المفاىيـ المتعمقة بيذا الأخير

نسب ) الخاصة بموضوع البحثنسب المالية ال مختمؼقتصادية، كما تطرقنا أيضا لإأساسي في أي مؤسسة 
 )الرافعة المالية(.يما وذلؾ بغية الوصوؿ إلى تبياف وتوضيح العلاقة الموجودة بين (المديونية ونسب الربحية

الجانب التطبيقي الذي تناولنا فيو مختمؼ الأساليب الاحصائية التي  بإنجازـ ليذه الدراسة، قمنا يوكتدع         
عتماد لإتزاماتيا باإلمى تقييـ وتحميؿ أداء المؤسسات الأمريكية واقعيا ومعرفة مدى قدرتيا عمى مواجية ساعدتنا ع

ستكشافي لإعمى المديونية وكذلؾ معرفة قدرتيا عمى تحقيؽ الأرباح، حيث استعممنا كؿ مف التحميؿ العاممي ا
لممؤسسات الاقتصادية الأمريكية، وبناء نموذج ىيكمي والتحميؿ العاممي التوكيدي في عممية تقييـ الأداء المالي 

 يضـ نسب المديونية والربحية المتعمقة بيذه المؤسسات، حيث توصمنا مف خلاؿ ىذه الدراسة إلى النتائج التالية:
 قتراح نموذج ىيكمي يضـ كؿ مف نسب المديونية والربحية.

 علاقة طردية قوية مما يعزز تحقؽ مبدأ الرافعة المالية.ىيكميا فإف العلاقة بيف المديونية والربحية ىي        
نحو  إيجابي وذلؾ مف جانبيف: ىيكميا فإف تأثير أزمة كورونا عمى ىيكؿ العلاقة مديونية ربحية جاء عمى 

عمى الربحية لـ تكف بصفة مباشرة حيث أثبت التحميؿ العاممي عدـ  19الأوؿ: أف تأثير أزمة كوفيد  الجانب
أف تأثير أزمة كورونا عمى ربحية المؤسسات جاء بطريقة غير مباشرة، ، والجانب الثاني العلاقة معنوية تمؾ

، ثـ أف المديونية ىي مف أثرت في الربحية، فمباشرة بعد طردياحيث أف تأثير تمؾ الأزمة استيدؼ المديونية 
رامج الدعـ، حيث استعانت تفشي فيروس كورونا عمدت حكومة الولايات المتحدة الأمريكية إلى جممة مف ب

الحكومة والبنؾ المركزي عمى نحو غير مسبوؽ بسياسات تيدؼ إلى تخفيؼ عبء الديوف بصفة مؤقتة، بما في 
 مما عزز مف جانب المديونية. ذلؾ تأجيؿ سداد لمديوف لمقطاع العائمي وقطاع الشركات والمؤسسات

ر العاممية نجد أف مؤسسة بيبسي كولا كانت الأعمى عمى صعيد المؤسسة الاقتصادية وبالنظر إلى قيـ المحاو 
ربحية عمى مدار فترة الدراسة، ىذه الربحية التي وافقيا تسجيؿ مديونية أعمى مقارنة ببقية المؤسسات، مما يؤكد 

 الإستغلاؿ الأمثؿ ليذه المؤسسة لمبدأ الرافعة المالية وبالحد الذي يعزز تنافسيتيا في سوؽ كثير التعقيد.
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لعكس مف الشركة السابقة فقد أشر محور النشاط لمؤسسة كوكا كولا ومونداليز إلى تسجيؿ ربحية أقؿ عمى ا
بالتزامف مع مديونية أضعؼ مف تمؾ التي حققتيا مؤسسة بيبسي كولا، مما يستوجب عمييا كمرحمة قادمة تعزيز 

ا الذي يبقى الخيار الأمثؿ لمبقاء في مقدرتيا عمى الإستدانة وبالحد الذي يحقؽ شروط تحقؽ الرافعة المالية، ىذ
 السوؽ. 

 :اختبار فرضيات الدراسة 
 مف خلاؿ النتائج المقدمة يمكف التحقؽ مف صحة الفرضيات المطروحة في بداية الدراسة عمى النحو التالي:

 صحيحة فالعلاقة بيف المديونية ربحية )الرافعة المالية( مف خلاؿ الدراسة والتحميؿ  :الفرضية الأولى
 طردية قوية. كانت

 كاف إيجابيا عمى مديونية المؤسسات  19مرفوضة حيث أف تأثير الكورونا كوفيد  :الفرضية الثانية
 )تأثير مباشر( وانتقؿ ذلؾ التأثير طرديا عمى الربحية.

  اسة السابقة:مقارنة الدراسة بالدر 
عند مطابقة النتائج المتحصؿ عمييا في ىذه الدراسة بالنتائج المتوفرة في الدراسة السابقة المطروحة يمكف 

 ملاحظة:
 في المؤسسة الاقتصادية. والربحية المديونيةبيف  الطرديةإثبات وجود العلاقة  -
ورونا كاف إيجابيا عمى آداء العلاقة تأثير أزمة كة عف الدراسة السابقة في كوف أف يتختمؼ الدراسة الحال -

  .مديونية ربحية عكس ما توصمت لو الدراسة السابقة
 :أفاق الدراسة 

يمكننا إعتبار بحثنا دراسة مكممة لدراسات السابقة، بحيث يفتح ىذا البحث أفاؽ لمبحوث والباحثيف الأخريف الذيف 
 لدييـ طموح في ىذا المجاؿ حيث يمكننا اقتراح.

ىذا النموذج الييكمي في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية وذلؾ بغية الوصوؿ إلى تقييـ الأداء المالي استعماؿ 
 ليذه المؤسسات.
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 الممخص:
العلاقة الموجودة بيف المديونية والربحية في المؤسسة الاقتصادية، ى البحث في ىدفت ىذه الدراسة إل

 وات التحميؿ المالي ممثمة، مع استخداـ أدبيانات عينة مف المؤسسات الأمريكيةومف أجؿ ذلؾ تـ الاعتماد عمى 
 لاستكشافي والتوكيدي.استخداـ النموذج العاممي امف خلاؿ في نسب الربحية والمديونية واستغلاليا في التحميؿ 
وجود علاقة طردية بيف المديونية والربحية، مع الإشارة إلى  وقد توصمت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا

التأثير الإيجابي لأزمة كورونا عمى العلاقة السابقة الذكر مف حيث أف الإجراءات الإجترازية لمحكومات ضد 
 ساىمت في تخفيؼ عبء المديونية والرفع تدريجيا مف ربحية المؤسسة الإقتصادية. 19وباء كوفيد 

سواء )محور نموذج المقدر يتطابؽ مع الأصوؿ النظرية الاقتصادية فالعلاقة بيف نسب كؿ ىيكميا فأف ال
مديونية أو ربحية( والعامؿ الكامف لكؿ مؤشر ىي علاقة طردية وأف النسب الداخمة في التحميؿ تبقى ذات تأثير 

 طردي عمى مؤشراتيا.

 عاممي.تحميل ، قتصاديةإمؤسسات ، ربحية، مديونيةالكممات المفتاحية: 

Abstract: 

      This study aims to investigate the relationship between debt and profitability in 

economic institutions.to this end, it relies on data from a sample of American 

institutions was relied upon ,using financial analysis tools represented by profitability 

and debt ratios and their exploitation in the analysis using the exploratory and 

confirmatory factor model. 

The study reached several results, the most important of which is the existence of a 

positive relationship between debt and profitability, with a reference to the positive 

impact of the corona crisis on the aforementioned relationship, as the precautionary 

measu res of governments against the COVID_19 epidemic contributed to alleviating 

the debt burden gradually raising the profitability of the economic institution. 

Structurally, the estimated model is consistent with the theoretical economic 

principles, as the relationship between the ratios of each axis (whether debt or 

profitability and the latent factor for each indicator) is a positive relationship, and the 

ratios included in the analysis remain to have a positive impact on its indicators. 
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