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نحمد الله ونشكره الذي أعاننا على إتمام هذا العمل، ونصلي ونسلم على أشرف الانبياء  
والمرسلين وعلى آله وصحبه أجمعين، عن أب هريرة عن النبي صَ ل هللا عليه وسلم قال:" 

 يشكر الناس. لا يشكر الله من لا 
". واقتداء بهذا الحديث النبوي نتوجه بخالص الشكر والتقدير والعرفان إلى الأستاذ الفاضل 
" د، بعداش الطاهر" على ما أسده لنا من نصح، وتوجيه، وإرشاد خلال إعداد هذه 

الدراسة، منك تعلمنا أن للنجاح قيمة ومعنى، ومنك تعلمنا كيف يكون التفاني والاخلاص  
 مل.في الع

نشكر الذين كانوا عونًا لنا في بحثنا هذا، ونوارا يضئ الظلمة التي كانت تقف أحيانً في  
طريقنا، إلى من زرعوا التفاؤل في دربنا، وقدموا لنا المساعدات، والتسهيلات، والافكار،  

 والمعلومات. 
لى ما بذلوه  كما نتقدم بالشكر والاحترام، والتقدير للسادة الافاضل أعضاء لجنة المناقشة ع  

 من جهد في قراءة رسالتنا المتواضعة. 
نتقدم بجزيل الشكر والامتنان إلى كل من أمدنً بيد العون، والمساعدة من قريب أو بعيد.   

 إلى كل أساتذة قسم علوم التسيير.
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

الحمد الله الذي هدانا لهذا وما كنا لنهتدي لولا أن هدنا الله أهدي ثمرة جهدي هذا إلى وقود عزيمتي 
 وهدف 

دراستي وسبب علمي إلى من قال فيهم الرحمن قل ربي أرحمهما كما ربياني صغيا إلى والدي الكريمين 
 مصدر العطاء 

إلى من بعث في نفسي الثقة والمان إلى من لا انسي فضلهما علي طوال الزمن إلى تلك العيون التي 
 سهرت 

عزيز من أجلي لتشرف علي شمس المنيات إلى الغالية أمي والي أبي ال  

 كما أتوجه بإهدائي إلى أقرب الناس إلى نفسي إخوتي من الكبي إلى الصغي 

 كما أهديها الى عائلة بج وأصدقائي:

 2020/2021وإلى طلبة شعبة ادارة مالية دفعة  

 إلى كل الحبة الذين لم تسعهم قلمي ووسعهم قلبي إلى كل هؤلاء أهدي عملي هذا. 

س 
ن  ان  ج  مالك اب   ب 

 
 

 



 

 

 

 

 

 الإهداء  
احمد الله وأثني عليه أولا على منّه وكرمه عليّ بالتوفيق 

والنجاح طيلة سنوات الدراسة وأسأله أن يكون هذا العمل  
 خالصا لوجهه الكريم. 

إلى من بلغ الرسالة وأدى المانة، ونصح المة إلى نبي  
 محمد صلى الله عليه وسلم. الرحمة ونور العالمين سيدنا 

أهدى هذا العمل المتواضع إلى من غمراني بدعواتهما 
الدائمة إلى من تعبا معي وسهرا الليالي من أجل نجاحي، إلى  

مثال الصبر والإيمان، إلى أعزّ شخصين في الوجود، إلى  
أغلى ما أملك في هذه الدنيا "الوالدين الكريمين" حفظهما  

 الله وأطال في عمرهما. 

 إلى جميع أفراد عائلة "يعقوبي " 

 إلى "الحباب والصدقاء"

 إلى كل "زملائي وزميلاتي" 

 إلى "جميع الساتذة " 
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 : الملخص
 DMLيهدددددف هددددذا البحددددث إلى دراسددددة أثددددر الرفددددا الماليددددة علددددى المردوديددددة الماليددددة للم سسددددة الصدددديانة  

معددرع عنهددا بالنتيجددة الصددافية إلى الامددوال الخاصددة، ويقصددد بالرفددا المددان مددد  مسددا ة الاسددتدانة في  )السددونطرا    

الرفددا مددن مردوديددة الامددوال الخاصددة لعينددة الدراسددة أي الرفددا مددن عوائددد المسددا ين، وقددد حاولنددا تطبيدد  م شددر الرافعددة  

بهدددف التعددرف    2021إلى    2019دة مددن  خددلال الفددترة الممتدد)السددونطرا     DMLالماليدة علددى الم سسددة لصدديانة  

على أثر الرفا المان على المردودية المالية هذا الم سسة اعتمدت هدذه الدراسدة علدى المدنهج يليلدي  للبيدانًت والقدوائم  

الماليدة لعيندة الدراسدة، وقدد لخصدت نتدائج الدراسدة إلى وجددود علاقدة عكسدية بدين الرفدا المدان والمردوديدة الماليدة ا اههددا  

 .لب على عينة الدراسة وبتان مما يخفض من مردوديتهاسا

 .، مردودية اقتصادية، مردودية ماليةالمانفا  الر :  الكلمات المفتاحية 

Summary: 

The aim of this research is to study the impact of financial leverage on the 

financial performance of the maintenance institution DML (Sonatrach), 

expressed by net income to equity. Financial leverage refers to the contribution 

of debt in increasing the financial performance of private funds, specifically 

enhancing shareholder returns. We attempted to apply the financial leverage 

ratio to the DML maintenance institution (Sonatrach) during the period from 

2019 to 2021 in order to identify the impact of financial leverage on its financial 

performance. This study relied on an analytical approach to analyze the data and 

financial statements of the study sample. The study results summarized the 

existence of an inverse relationship between financial leverage and financial 

performance, indicating a negative direction on the study sample and 

consequently reducing its profitability . 
 
 

Keywords: financial increase, economic profitability, financial 
profitability.
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 مقدمة: 

الهدف   هو  اإن  اقتصادية  أي م سسة  يقيقه  إلى  تصبو  الذي  السوق لأساسي  والبقاء في  الاستمرارية، 

سواء كانت عمومية أو خاصة، كبيرة أو متوسطة أو صغيرة، ومن اجل يقي  هذا الهدف عليها أن تقوم بجملة من 

الإجراءات، واستعمال العديد من الوسائل في كيفية اختيارها لطرق التمويل المناسبة لها، ويديد البديل الأحسن 

 ارنة بين كل بديل من خلال العائد. من طرق التمويل، أي المق 

لذلك تعتبر مسألة التمويل من اعقد المسائل التي تواجه المسير المان ألن من مس ولياته توفير الموارد المالية 

والأموال الضرورية لتغطية احتياجات كل أنشطة الم سسة، فإن كانت وظيفة المسير المان في البحث عن الأموال و 

الحصول الحصول عليها لا بكيفية  لتهتم  الحديثة جاءت  النظرية  فإن  التقليدية،  المالية  النظرية  الم سسة في  ستمرار 

المالية  للسياسة  عند يديده  المان  المسير  فعلى  المخاطر  من  قدر  أكبر  و نب  ممكنة،  تكلفة  بأقل  الأموال  على 

 ص التحكم في عملية الرفا المان. للم سسة، وقبل اتخاذ أي قرار أن يراعي مجموعة من المتغيرات التي تخ

فالم سسة تسعى من خلال عملية الرفا المان إلى يقي  نسبة عالية من مردودية الأموال الخاصة، وبأقل 

الم سسات لاتزال  هذه  أن  إلا  عالية،  مردودية  على يقي   قدرتها  بمد   مرتبط  الم سسات  نمو  أن  خطر، حيث 

في نظامها، ويقيقها أهدافها وذلك لطبيعة النسيج المان الذي تتميز به، مما   تواجه الكثير من العقبات، والعراقيل

يجعل المسيرين يواجهون صعوبات، ويديات كبيرة للحصول الموارد المالية الكافية، والتي تغطي احتياجاتها باستمرار 

 في نشاطها. 

قدرتها على يقي  أهدافها سوف   ومن أجل معرفة مردوديتها المالية والاقتصادية ودرجة المخاطرة، ومد 

يتم الاعتماد على م شر من م شرات التسيير المان، وهو الرافعة المالية حيث تسمح هذه الأخيرة بإعطاء صورة 

 واضحة باعتبارها من أهم م شراته. 
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 إشكالية الدراسـة 

فيما يخص م سس  المناسب  أو  الأمثل  المان  الرفا   ،ة سونًطرا من خلال عدم وجود رؤية واضحة عن 

 :تمحورت إشكالية بحثنا حول الس ال التان

   2021-2019إلى أي مد  ي ثر الرفا المان على المردودية المالية في م سسة سونًطرا  خلال فترة ) 

 ومنه تندرج يت هذه الإشكالية الأسئلة الفرعية التالية: 

 ما مفهوم الرافا المان؟ وما المقصود بالمردودية؟ ▪

 ري للرفا المان مقاسا بالديون المالية إلى إجمان الأموال الخاصة على نسبة المردودية المالية؟ هل يوجد تأث ▪

 هل يوجد تأثري للرفا المان مقاسا بالديون المالية إلى إجمان الأموال الخاصة على معدل دوران الأصول؟  ▪

 ما هي علاقة الرفا المان بالمردودية المالية للم سسة محل الدراسة؟ ▪

 الفرضيات 

 ؛ اللجوء للرفا المان لتمويل لمختلف الأصول قرار غير صائب-1

 ؛ العلاقة التي تربط المردودية المالية بالرفا المان علاقة عكسية -2

 . المردودية المالية مرتبطة بكل من المردودية الاقتصادية وتكلفة الديون )الاستدانة  -3

 :أسباب اختيار الموضوع 

 الموضوع من المواضيا الجديرة بالاهتمام والبحث نظرا لما حظي به من اهتمامات الباحثين والكتاع؛يعتبر هذا 

 مقارنة الجانب النظري بما هو موجود على المستو  العملي في الم سسة سونًطرا 

ة، وخاصدددة  نددددرة الدراسدددات الدددتي تناولدددت هدددذا الموضدددوع، ويسددديس الم سسدددات بأ يدددة التحليدددل المدددان والوظيفدددة الماليددد

 موضوع الرفا المان، وبالتان زيادة الاهتمام بتوفير الظروف الملائمة لتحسين وزيادة أداء ومردودية الم سسات؛

 .الميول الذاتي إلى التعرف على الرافعة المالية وكيفية تأثيرها على مردودية الم سسة
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  :أهداف الدراسة

 :تتجه الدراسة نحو يقي  الأهداف التالية

 دور الرفا المالية في زيادة المردودية المالية للم سسة؛   توضيح

التعرف على المفاهيم الأساسية للرفا المان، وقياس نسبة الرفا المان، ودراسة العلاقة وأثر الرفا المان على المردودية 

 .المالية

 :أهمية الدراسة

وا النظرية  مسا ته  من خلال  علمية  طبيعة  ذات  أ ية  الموضوع  على يكتسي  المان  الرفا  تأثير  ابراز  في  لتطبيقية 

 .المردودية المالية

  :حدود الدراسة

 :يكون نطاق الدراسة على النحو التان

 . عينة من م سسة سونًطرا  في الاغواط  :الحدود المكانية

  . 2021  –  2019)  كانت الحدود الزمنية للدراسة من سنة  :الحدود الزمانية

 .كانت دراستنا في حدود المتغيرين الرفا المان والمردودية المالية والعلاقة بينهما  الموضوعية:الحدود 

 :صعوبات الدراسة

 صعوبة نقل المعلومات وتلخيصها؛

 صعوبة تطبي  الأساليب الإحصائية.

 :مرجعية الدراسة

 بموضوع الدراسة والمتمثلة فيما يلي:تم الاعتماد على مجموعة من المصادر الأولية والثانوية ذات العلاقة  
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وهي مصادر تتعل  بالجانب النظري، حيث قمنا بعملية مسح للدراسات السابقة والاطلاع على   مصادر ثانوية:

 .الأدبيات المنشورة حول الرفا المان، باستخدام الكتب، المقالات، الرسائل الجامعية ومواقا الأنترنت

 م المالية وتقارير النشاطات السنوية لعينة الدراسة. : وتتمثل في القوائمصادر أولية

 :هيكل الدراسة

 :لمعاجلة دراستنا في شقيها النظري والتطبيقي سنقوم بتقسيمها إلى فصلين، وذلك كما يلي

يتناول الأدبيات النظرية، حيث قسم هذا الفصل المبحثين خصص المبحث الأول فيده إلى الأدبيدات   الفصل الول:

 النظرية التي تتمحور حول الرفا المان والمبحث الثاني يتمحور حول المردودية المالية وأهم المفاهيم المرتبطة بها

لددى المردوديددة الماليددة للم سسددة سددونًطرا  في قطدداع  يحتددوي علددى الدراسددة التطبيقيددة لأثددر الرفددا المددان ع  الفصــل الثــاني:

 الخدمات مستعملين فيه مجموعة من الأدوات الإحصائية والأساليب الرياضية لتشخيص الموضوع

 :الدراسةمنهج 

بغية الإلمام والإحاطة بمختلف جوانب الموضوع ويليل أبعاده والإجابة المتبناة في البداية وتساؤلاتها وإثبات أو نفي 

ضيات الموضوع، فإننا اتبعنا المنهج الوصفي المواف  للدراسة النظرية من خلال دراسة التعريفات المختلفة لمصطلح فر 

الرافعة المالية والمردودية، وكذا أهم الدراسات ذات الصلة بالموضوع لنتمكن من خلالها بتدعيم الأسس النظرية، أما 

 .وع دراسة الحالةبالنسبة للجانب التطبيقي فقد اعتمدنً على أسل

 :الدراسات السابقة

(: بعنوان" أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل العائد على 2005دراسة بسام محمد الاغا )  -  لاأو 

 الاستثمار 

سددعت هددذه الدراسددة لتقيدديم العلاقددة بددين الرافعددة الماليددة وتكلفددة التمويددل و تأثير ددا علددى معدددل العائددد علددى  

الاسددتثمار، وقددد طبقددت الدراسددة علددى شددركات المسددا ة العامددة العاملددة بفلسددطين، حيددث تم أخددذ عينددة مكونددة مددن  
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هج الوصفي في يليل القدوائم الماليدة   ، واعتمدت هذه الدراسة على المن2003-1999شركة خلال الفترة ) (15)

حصددائي، ومعامددل الارتبدداط لبيرسددون، ومعادلددة  الاللتحليددل   SPSS  لم سسددات العينددة، كمددا تم اسددتخدام بددرنًمج

لانحددار الخطدي البسديط والمتعدددد، و مدن أهدم النتددائج الدتي توصدلت إليهددا الدراسدة : وجدود عالقددة عكسدية بدين تكلفددة  

عائدد علددى الاسدتثمار، وكدذلك وجدود علاقدة عكسددية بدين الاعتمداد علدى مصدادر التمويددل  التمويدل المقدترو ومعددل ال

)الممتلكة و المقترو  وتكلفة هذه المصادر، كما أثبتت الدراسة كذلك عدم وجود علاقدة ذات دلالدة إحصدائية بدين  

 الرافعة المالية ومعدل العائد على الاستثمار.

الاعتماد على التمويل بحقوق الملكية وتخفيض التمويل بالقروو قدر الإمكان كما أوصت الدراسة بزيادة 

 ما مراعاة درجة المخاطرة 

(: بعنوان "أثر الرفع امالي على المردودية المالية للمؤسسات الصغية 2015دراسة بن دومة سماح ) -ثانيا

 والمتوسطة 

دية المالية ومعرفة نوعية العلاقة الم ثرة على المردودية تهدف الدراسة إلى تقييم العلاقة بين الرفا المان والمردو 

المالية، وذلك من خلال تطبي  الدراسة على الم سسات الصغيرة والمتوسطة بورقلة، حيث تم أخذ عينة مكونة من 

الفترة    65 خلال  الإحصائي 2013-2010م سسة  والتحليل  الوصفي  المنهج  على  الدراسة  هذه  اعتمدت 

البسيط والمتعدد، والبر للبيانًت والقوائ العينة حيث تم استخدام أسلوع الانحدار الخطي  المالية الم سسات  نًمج م 

وقد خلصت نتائج الدراسة الى ان هنا  علاقة بين الرفا   Excel Microsoft 2007وSPSS الإحصائي

بين إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجود  عدم  وكذلك  موجب،  ا اهها  المالية  والمردودية  والربحية المان  المان  الرفا   

الاجمالية ومعدل دوران الاصول، كما أن علاقة الرفا امان بالنسبة الهيكلية هي تأكيد على ان هذه الم سسات 

 .تعتمد على المديونية في هياكلها التمويلية
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معايي ( تحت عنوان "أثر تطبيق  2011دراسة عكوش محمد أمين مذكرة ماجيستي في العلوم التجارية )-ثالثا

  المحاسبة الدولية على المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية

للم سسات  بالنسبة  أ يتها  وابراز  ومحدداتها  المالية  المردودية  عن  نظرة  تقدمي  إلى  الدراسة  هذه  تهدف  الجزائرية 

الوطنية للد  الدراسة على م سستين وطنيتين متمثلتين في الم سسة  هن، وم سسة الاقتصادية، حيث طبقت هذه 

التالية النتائج  الباحث إلى  التي تقيس   :مدبغة ومراطة لرويبة، وقد توصل  المالية من أهم الم شرات  تعتبر المردودية 

فعالية الم سسة حيث تبنى على أساسها العديد من القرارات المالية والاستراتيجية، كما تعتبر عنصر جذع الاموال 

 باستمرار وهذا لضمان بقاء الم سسة.   والمستثمرين وبالتان وجب مراقبتها

 "دراسة مريم عباز المعنونة بـ: "تقييم الاداء المالي للمؤسسة الاقتصادية باستخدام مؤشرات الرفع-رابعا

اختارت  الاقتصادية  للم سسة  المان  الاداء  تقييم  وتأثير  المان  الرفا  م شرات  على  التعرف  إلى  الدراسة  هدفت 

-2007م سسة ليندا غاز الجزائر، وحدة ورقلة خلال المدة الممتدة ما بين   لم سسة اقتصادية،الباحثة دراسة حالة  

الدراسة على الاداء المان والم شرات المتحكمة فيه في الم سسات الاقتصادية، في هذه   2010 فقد ركزت هذه 

تقييم الاداء المان والم شرات المستخد الدراسة الدراسة التركيز كان على يديد معايير  أما  مة في ذلك وتفسيرها، 

  الحالية فهي جزء من هذه الدراسة التي ستركز على نسبة الرفا المان في يليلها لعلاقة الرفا المان بالمردودية المالية. 
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 المفاهيمي للرفع الماليطار الإ :المبحث الول

تتدددددوفر للم سسدددددة مجموعدددددة مدددددن المصدددددادر التمويليدددددة، وعنددددددما تكدددددون المصدددددادر الذاتيدددددة غدددددير كافيدددددة لمواجهدددددة  

احتياجاتهددا، أو كو ددا ترغددب في اسددتعمال المزيددد منهددا لأسددباع تتعلدد  بالربحيددة والتوقيددت ممددا يسددتدعي المفاضددلة بينهددا  

. وهنا  العديد من المصدادر التمويليدة الدتي تلجدأ إليهدا الم سسددة ومددن أهددم  سعيا منها لتشكيل هيكلها المان المناسب

 هدذه المصادر ما يعرف بالرفا المان وهذا ما سنتطرق إليه في هذا المبحث.

 الرفع المالي   :المطلب الول

المهمدددة والحيويددة فدددي  يعددد موضددوع الرافعددة الماليددة أي اسدددتخدام المديونددة فدددي الهيكددل المدددان للشدددركة مدددن المواضدديا  

حقدل الإدارة المالية لشدركات الأعمدال، إذ تهدتم إدارة المنشدأة بصدورة عامدة والمدير المان بصورة خاصدة بمتابعدة مد ثرات  

الرافعة الماليدة أو إدارة المديوندة كمد ثر معددل اكتسداع الفائددة ونسدددبة الدديون الدددى إجمدددان الموجدددودات ونسدددبة الدديون  

عطدددي دلالدددة خاصدددة حدددول مديوندددة  تلدددددى حددددد  الملكيدددة، وذلدددددك لان ارتفددددداع أو ا فددداو أي مددد ثر مدددن هدددذه المددد ثرات  ا

 الشركة.

 :الرفع المالي  مفهوم  •

الرفا المان هو استخدام أموال الغير في التمويل بهدف زيادة أرباح التشغيل قبل الفوائد والضرائب، وهو  ❖

مجموع الخصوم، لذا فهو يعتمد على الاقتراو لتمويل عمليات الشركة بغية عبارة عن نسبة القروو إلى  

 .1يقي  عائد يترتب عليه زيادة أرباح الملا  

المال إلى شخص آخر يسمى المقرو،   Rossأما   ❖ التزام أو مس ولية دفا  الرفا المان بأنه  فقد وصف 

ا وأن  أُخِذ  قد  القرو  أو  الدين  لأن  عادة  الالتزام  هذا  تاريخ وينشأ  في  له  يسدد  أن  في  يأمل  لمقرو 

 .1سلسلة من الدفعات فوق المبلغ المقترو  الاستحقاق أو قبله، وعليه فائدة وهي

 
 187ص 2018، 01،العدد  40المجلد ث،احمد العلي،اثر رفا المان على السيولة والربحية،مجلة جامعة البع1
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تعني كلمة رافعة في علم الطبيعة أو في الفيزياء استخدام أداة صغيرة لرفا أشياء ثقيلة نسبيا، أما في علم  ❖

&   block,  1992التكاليف الثابتة للتأثير على العائد المتوقا )الإدارة المالية فيقصد بالرفا استخدام  

Hirt الرفا أو  الكلي  والرفا  التشغيلي  والرفا  المان  الرفا  هي  مجالات  ثلاث  الرفا  مفهوم  ويشمل    

 .2المشتر  "

الفوائ ❖ قبل  التشغيل  أرباح  زيادة  بهدف  التمويل  في  الغير  أموال  استخدام  إلى  أيضا  المان  الرفا  د ويشير 

 .3والضرائب، وهو عبارة عن نسبة القروو إلى مجموع الخصوم 

أكد   ❖ من   Reich  1989وقد  عليها  ما  دفا  الشركة في  مرونة  على  سلبا  ي ثر  المان  الرفا  أن  على 

بتخفيض مصروفاتها وخاصة في  الشركة  إدارة  يلزم  المان  الرفا  ارتفاع مستو   وأن  للغير،  مالية  التزامات 

سي  مجال البحث والتطوير من أجل توفير السيولة لخدمة الديون وهذا ينعكس بدوره سلبا على المركز التناف

 .4للشركة وعلى كفاءتها الإنتاجية مستقبلا 

 تعرف الرافعة المالية على أ ا الاستخدام المحتمل للكلف المالية الثابتة من أجل تعظيم تأثير التغيرات التي  ❖

 .5يصل في الأرباح التشغيلية 
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 نظريات الرفع المالي  :طلب الثانيالم

 وتتمثل نظريات رفا المان فيما يلي:

 نظرية أولويات التمويل:   -1

والذي قدم دراسة عن ممارسات التمويل في عينة من الشركات  Donalsonيعود أصل هذه النظرية الى  

الأمريكية الكبيرة، وقد لاحظ أن الإدارة تفصل استخدام المصادر الداخلية للتمويل المتاحة. بالإضافة الى أن تباين 

ا ي ثر على المعلومات بين الشركة والمديرين ومصادر التمويل والمستثمرين ي دي الى اختلاف في تكاليف التمويل مم

قرار المدير في التفضيل بين المصادر المختلفة المتاحة للتمويل، وبحسب النظرية تأتي مصادر التمويل الداخلية كخيار 

أول، ومن ثم التمويل بالدين، وأخيرا التمويل بالأسهم الجديدة، وعلى الشركات أن تلتزم بهذا التسلسل الهرمي في 

التمويل حيث يكون   التمويل بالأسهم ملجأ أخير ، وذلك بسبب تأتي بملا  جديدة لشركة مما اختيار مصادر 

ي ثر على اتخاذ القرارات في احتياجاتها، وهذا الترتيب للاختيار مصادر التمويل، الأمر الذي ينتج عنه عدم القدرة 

باين في المعلومات على التسعير الصحيح للأسهم الشركة الناتج عن عدم معرفة قيمة الاستثمار الحقيقي بسبب الت

أموال  خيار  ويبقى  الفجوة،  لهذه  أقل حساسية  مصادر  من  التمويل  الى  بالشركة  ي دي  مما  والسوق  الإدارة  بين 

 الأكثر حساسية لتباين المعلومات. الملكية  

 نظرية التوازن الساكن:   -2

منه   الجزئي  الاقتصادي  للتوازن  تفسيره  في  الكلاسيكي  الموقف  العمدل ينطل   آليدة  طدريد   عدن   والكلدي 

، وينطل  ذلك باختصار من مبادئ ثلاثة كما وصفها ) اقتصاد السوق (الاقتصادي التي ترسمها النظرية الاقتصادية

الباحث، وتتضمن أمرين يقوم عليهما التفسير الرأسمان للآلية الاقتصادية نمط السوق وشكله إذا كان يوجد تنافس 

التعامل الاقتصادي أو احتكار وما   السائد في  المرتبطة بشكل وثي  بنمط السوق والشكل  السعر  آلية  الى ذلك 

 القائم حتمية التوازن وهذه نقطة مهمة لا يبتعد عنها الفكر الاقتصادي للتوازن. 
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الأمر الأول يتعل  بسيادة المنافسة التامة اذا تمثل المنافسة نموذج مثان يصعب يقيقه بسبب الفرضيات 

والشروط التي تقوم عليها، الأمر الذي سيجعل يديد السعر في السوق ويت ظروف المنافسة الشديدة عن طري  

ظروف  الشركة يت  تكون  ثم  ومن  لسلعة،  السوقي  العرو  منحنى  ما  الطلب  منحنى  تقاطا  وهو  فقط  واحد 

ح من هذا أن الأمر أن السوق سيتضمن المنافسة التامة المتغيرة لسعر ويمكنها بيا أي سلعة بالسعر المطلوع، ويتض 

دخول أو خروج المستهلكين أو المنتجين من دون أي تأثير في الألية التي مهد لها الأمر الأول، ومفاده ) تكون 

جميا الد ع الأسواق في حالة توازن   ، بمعنى يدد الأسعار بحيث لا يكون هنا  أي عامل اقتصادي غير راضي 

في السوق، ويتم تفسير ذلك بافتراو دالة عرو في سوق تنافسية واحدة، ان تعد تدف     عن التبادلات التي تتم

هذه  من  السوق  هذا  طلب  دالة  جعل  ويتم  السوق،  لسعر  مباشرة  دالة  المرغوبة  أو  الموجودة  السلا  كميات 

رديا لتغير الكميات الموجودة أو المرغوع فيها دالة ذات علاقة عكسية لسعر، بينما تستجيب تدفقات العرو ط 

مدا  المرغوبدة  أو  الموجودة  المشتريات  عنده  تتعادل  توازني  سعر  هنا   يكون  وسوف  الأساسية،  السلعة  سعر  في 

 المبيعات المخططة أو المرغوبة، وهذا يديدا عند نقطة التوازن هذه تقوم عملية التبادل. 

ة والتوازن في ظل نظريات السوق الأمر الأخير التداخل في مكان مفاصل عملهما، اذ تتداخل سوق المنافي

التقليدية، حيث يعلم كل من البائعين والمشترين أسعار السلعة التي يريدون شرائها إضافة الى أسعار سلا أخر ، 

ومن ثم ت هل المعرفة بالسعر وتوفر المعلومات عليه صنا قرارات ضمن مستويات التوازن ويديدا عند نقطة التوازن، 

لية الأولية في صنا القرار والمرونة للعملية بكاملها كي تواجه أي احتمال للخطأ أو عدم ومن ثم تعطي هذه ال 

 التدقي  وصولا الى السعر الذي يحق  التوازن. 
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 المطلب الثالث: بعض الانتقادات الموجهة لثر الرافعة المالية 

سسة على اختيار مصادر متوليها الرغم من الإيجابيات اليت يقدمها م شر الرافعة المالية في مساعدة الم  

 1:واتخاذ قرار التمويل الا أنه من الناحية المالية له بعض العيوع والمقصورات من بينها

وبحسب هذا الم شر فإن معدل الفائدة ثابت  i > Re م شر الرافعة المالية خدم الم سسة في حالة ما إذا كانت

 دائما وهذا غير منطقي 

من  مصالح كل  بين  والتي   التضارع  الخاصة  يقي  مصلحته  على  منهما  يبحث كل  والمقرضين حيث  المسا ين 

 تتمثل في تعظيم ثروته. 

في مجال التسيير فإن المعدل المحاسبي للمردودية الاقتصادية والأموال الخاصة يمثلان إحد  أهم م شرات 

فوائد  ا جد محدودة، فهي م شرات يسب على قياس الفعالية والمردودية لمراكز الربح، لكن من الناحية المالية فإن  

يخدها  أن  الأحوال  من  حال  بأي  يمكنهما  لا  وبالتان  المخاطرة،  عنصر  الاعتبار  بعين  تأخذ  لا  محاسبي  أساس 

 .2أهداف الم سسة والاعتماد عليهما بشكل مطل  قد يقود إلى قرارات خاطئة كليا 

 مما ي دي إلى المبالغة في أثر الرفا المان الذي تم احتسابه على   المبالغة في بعض الأحيان في معدلات الفائدة،-  

 ؛ أساسها

رغم أن م شر أثر الرافعة يحدد أثر الاستدانة على مردودية الأموال الخاصة، إلا أنه لم يضا حدود للاستدانة   -

لم سسة باستمرار إلى )الاستدانة المثلى  التي تمكن من يقي  أهداف الم سسة، حيث كما ذكرنً سابقا أن لجوء ا

لعل  عديدة  مخاطر  إلى  ذلك  جراء  تتعرو  وقد  بل  الخاصة  أموالها  مردودية  مستمرة في  زيادة  يعني  لا  الاستدانة 

 أخطرها الإفلاس، ومثال على ذلك ا يار أكبر الم سسات العالمية في الأزمة المالية الراهنة. 

 

 
 . 31ص 2013مخلوف أسماء، دراسة آلية الرافعة المالية في تقييم الأداء المان للم سسة الاقتصادية، مذكرة ماستر غ م، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 1
 .294إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، مرجا سب  ذكره، ص 2
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 المبحث الثاني: المردودية المالية

الأهددداف الددتي تصددبو إليهدا الم سسددة الاقتصددادية هددي يقيقهددا المردوديدة، حيددث تعددد المردوديددة الماليددة  مدن بددين  

 أداة لقيددداس فعاليدددة ولاتخددداذ القدددرارات المناسدددبة، بإضدددافة إلى أ دددا طريقدددة وسدددبيل للمراقبدددة والمتابعدددة نشددداط الم سسدددة

ترتددددب عليهددددا أن تسددددخر كددددل طاقتهددددا المتاحددددة،  وامكانياتهددددا ومددددن أجددددل الوصددددول الم سسددددات إلى المردوديددددة المطلوبددددة ب

المردوديدة تعتدبر مقيداس   .والوسائل المتاحة لغرو يقي  الأهدداف المرسدومة والمرجدوة، ومدن بينهدا المحافظدة علدى التدوازن 

يسمح بمعرفة وضعية المالية الم سسدة، حيدث يقديم مدن خلالهدا مختلدف العلميدات والأنشدطة الاقتصدادية، لاتخداذ القدرار  

 .م، وتصحيح الانحرافات أو للقيام بأنشطة، عمليات أو استثمارات جديدةالسلي

 المطلب الاول: مفهوم المردودية 

تعددرف المردوديددة علددى أ ددا نسددبة النتددائج المحققددة مددن الوسددائل الددتي سددا ت في يقيقهددا بفعاليددة، وبالتددان توليددد النتددائج  

 .1مقابل كمية معطاة من الوسائل

بأن المردوديدددة عبدددارة عدددن الفدددائض النقددددي النددداتج عدددن العمليدددات الخارجيدددة والداخليدددة  و تيلدددر  لدددورانس  ويدددر  كدددل مدددن  

 .2للم سسة، وبالتان فالمردودية عبارة عن علاقة بين قوة يقي  النتائج وحجم تكلفة الأموال المستثمرة

ردوديددة في حالددة مددا إذا  كمددا تعددرف علددى أ ددا قدددرة الم سسددة علددى توليددد فددائض نقدددي، حيددث يعتددبر الإسددتثمار ذا م

 .3تدفقات نقدية داخلية تزيد عن التكلفة التي أنفقت لأجل الحصول على هذه التدفقات نتجت عنه

 .4كما تعرف على ا ا العلاقة بين النتيجة المحصلة والامكانيات المتاحة للم سسة

 

 

 
1 armand dayan,ihonovel,gestion financier,dundo,france 2004,p25 
2 ouzale,p.controle de gestion et budget,serey,paris 1986,p24  
3 pierre baranger et auters,gestion,fonction de l’enterprise 2eme edition,vuibert,paris,1988,p157 

 26، ص2011عمان الأردن، دار وائل للنشر، ن الادارة المالية دورس وتطبيقات،تسيير الما الياس بن الساسي ويوسف قريش، 4
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 المطلب الثاني: انواع المردودية ومؤشرات قياسها

المردودية الأولى تتعل  بمفهوم المردودية من وجهة نظر الم سسة )المردودية الاقتصادية ، أما هنا  نوعان من  

 الثانية فتتعل  المردودية من وجهة نظر المسا ين في رأس مالها )المردودية المالية : 

  :المردودية الاقتصادية

الأداء، كما تعبر هذه النسبة عن مردودية المردودية الاقتصادية عنصر أساسي ومعيار للحكم على مستو   

الأصل الاقتصادي للم سسة. تهتم المردودية الاقتصادية بالنشاط الرئيسي وتستبعد النشاطات الثانوية والاستثنائية 

الثانوية،  الأنشطة  وتستبعد  الرئيسي  الاقتصادية بالنشاط  المردودية  الاستغلال، وتهتم  دورة  حيث تأخذ بالحسبان 

بنتيجة الاستغلال من جدول وهي ذات   استثنائي حيث يمل في مكونًتها عناصر دورة الاستغلال ممثلة  طابا 

 1حسابات النتائج والأصول الاقتصادية من الميزانية، وتقاس بمعدل المردودية الاقتصادية المحدد بالعلاقة التالية: 

 صول الاقتصاديةمعدل المردودية الاقتصادية = نتيجة الاستغلال بعد الضريبة / ال

AE    = Roper    /     RC 

فالعلاقة السابقة مسا ة الأصول الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلال؛ أي حساع مسا ة كل وحدة 

نقدية مستثمرة كأصول في تكوين نتيجة الاستغلال لاستخراج المركبات الأساسية المعدل المردودية الاقتصادية تقوم 

 .2ة الرياضية ما إدراج رقم الأعمالبإعادة كتابة العلاق

الضريبة   بعد  الاستغلال  ربحية  معدل  جداء  هي حاصل  الاقتصادية  المردودية  ومعدل  (Roper/CA)معدل 

  3:والمعرفين كما يلي  (CA/AE)دوران الاصول الاقتصادية

 
 281الياس بن الساسي ويوسف قريشي ص   1
 282الياس بن الساسي ويوسف قريشي ص   2
 . 88، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، ص: 2التسير المال، طبعة  زغيب مليكة، بوشنقرميلود، 3
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 معدل ربحية الاستغلال:  -

معدل         أو  الجزئية  الربحية  بمعدل  دورة ويدعى كذلك  من  انطلاقا  الم سسة  ربحية  ويقيس  الاستغلال،  هامش 

الاستغلال، إذ يقارن نتيجة الاستغلال المحققة خلال الدورة برقم الأعمال السنوي، ويحسب انطلاقا من جدول 

 : النتائج بالعلاقة التالية

 معدل الربحية الاستغلال = نتيجة الاستغلال بعد الضريبة / رقم الاعمال 

 Roper / CAالاستغلال =  معدل الربحية

يعتددبر هددذا المعدددل مددن م شددرات قيدداس الأداء الاقتصددادي ويظهددر قدددرة الم سسددة علددى يقيدد  نتددائج مقارنددة  

بالإيراد الإجمان، ويمكن حسابه قبل الضريبة على الأرباح أو بعدها حسدب احتياجدات المحلدل المدان التحليليدة وتبعدا  

 .1للمنط  المان المستخدم

 معدل دوران الصول الاقتصادية:   -

يقيس هذا الم شر فترة مسا ة الأصول الاقتصادية في يقي  رقم الأعمال، وذلك بمعدل نقارن فيه بين حجم 

 الأصول الاقتصادية المستثمرة لتحقي  رقم أعمال معين، ويحسب بالعلاقة التالية: 

 
 20، ص2017سمية،أثر الرفا المان على مردودية الم سسات الصغيرة والمتوسطة ،مذكرة ماستر،جامعة ام البواقي مسعودي  1
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فيهددا رقددم الأعمددال بددنفس الحجددم ليغطددي الأصددول  يمكددن هددذا المعدددل مددن حسدداع عدددد المددرات الددتي يتكددرر  

الاقتصادية، بشكل يمكن متخذ القرار المان مدن مراقبدة الجددو  الاقتصدادية للأمدوال المسدتثمرة في الددورة الاقتصدادية  

 .وامكانية تصحيحها لتحقي  الأهداف المسطرة

ذلددك مددن خددلال الددتحكم في  ويجددب علددى الم سسددة ان تعمددل علددى نسددب معتددبرة مددن المردوديددة الاقتصددادية و   

أرباحها ونتائجهدا وكدذا حسدن اسدتغلال لمجمدوع اصدولها وهدذا يددخل ضدمن الاسدتراتيجية العامدة للم سسدة حيدث ان  

 .1هذه النسب تستعمل لقياس فعالية التسيير

 المردودية المالية 

 سسدددة، وتددددخل في  تعدددرف أيضدددا بمردوديدددة الأمدددوال الخاصدددة بحيدددث تهدددتم المردوديدددة الماليدددة بإجمدددان أنشدددطة الم

مكونًتهددا كافددة العناصددر الماليددة إذ أ ددا تعددبر عددن قدددرة الم سسددة علددى توليددد الأرباح عددن طريدد  الأمددوال المقدمددة حيددث  

تأخذ النتيجة الصافية من جدول الحسابات والأموال الخاصدة مدن الميزانيدة، ويمكدن حسداع مردوديدة الأمدوال الخاصدة  

  .2بالعلاقة التالية

 

: زئة نسبة المردودية المالية إلى معدل الهامش الصافي ومعدل دوران الأصول ومعدل الاستدانة كما يليويمكن   

 
1 pierre vernimmen ,finance d’ enterprise 9eme edition paris,2011,p296 

 268الياس بن الساسي ويوسف قريشي ص 2
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ومنه فان المردودية المالية تتكون مدن مجموعدة مدن النسدب والدتي مدن خدلال قياسدها يمكدن التعدرف علدى القدوة  

تركيبددددة الهيكددددل المددددان للم سسددددة ومسددددتو     التنافسددددية للم سسددددة ومددددد  قدددددرتها علددددى زيادة الإنتاجيددددة وكددددذلك إدراج

 .1نجاعتها في اختيار السياسة المالية التي تتواف  ما امكانياتها وتلبى لها احتياجاتها الضرورية

قدددد تكدددون المردوديدددة الاقتصدددادية جيددددة، والمردوديدددة الماليدددة رديئدددة، وعكسدددياا، يمكدددن أن تتمتدددا الم سسدددة ذات  

المردوديددددة الاقتصددددادية ضددددعيفة بمردوديددددة ماليددددة جيدددددة هددددذا التندددداقض الظدددداهري نًتددددج مددددن أثددددر الرافعددددة الماليددددة )معامددددل  

، فنسدددبة المردوديدددة الماليدددة )بالنسدددبة إلى الأمدددوال  الاسدددتدانة ، الدددذي يمكدددن أن يضددداعف المردوديدددة بالنسدددبة للمسدددا ين

 2نسبتين:  الخاصة  عبارة عن جداء  

 

 
1 salvador ballda,gestion financier,edition agence,france 1997,p35 

 61ص 2009 3تودرت أكلي، التحليل المان في ظل النظام المحاسبي المان، مذكرة ماجستير،غ م، جامعة الجزائر   2
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 :ولو أدمجنا التجزئة السابقة لنسبة المردودية الاقتصادية، نتحصل على سلسلة النسب التالية

 

المردوديددة الماليددة عنددد ارتفدداع  فهددذه العلاقددة المنطقيددة تُشددير إلى أندده عنددد مردوديددة اقتصددادية مسددتقرة، تتحسددن  

معددددددل الاسددددددتدانة؛ فددددديمكن للم سسددددددة أن يسدددددن مردوديتهددددددا الماليددددددة بالاسدددددتدانة إن اتخدددددداذ القدددددرارات فيمددددددا يخددددددص  

الاسددتثمارات الددتي تعتمددد علددى الاسددتدانة لا يمكددن أن يغفددل معدددلات الخطددر المرتبطددة بهددا، إذ أن كددل مردوديددة ماليددة  

 1معدل خطر مضاعف. مضاعفة بفعل أثر الرافعة يتبعها

اتخاذ القرارات فيما يخص الاستثمارات التي تعتمد على الاستدانة لا يمكن أن يغفل معدلات الخطر المرتبطدة بهدا، إذ  

 .2أن كل مردودية مالية مضاعفة بفعل أثر الرافعة يتبعها معدل خطر مضاعف

 المطلب الثالث: علاقة المردودية بأثر الرافعة المالية 

الرافعة الماليدة أثدر الاسدتدانة علدى مردوديدة الأمدوال الخاصدة، إذ أ دا توضدح الشدروط الدتي تسدتطيا مدن  تقيس 

خلالها الم سسة يسين الأموال الخاصة )المردودية الماليدة  بواسدطة الاسدتدانة داخدل الهيكدل المدان، كمدا يفسدر الرافعدة  

علددى الأمددوال الخاصددة   اليددة وتكلفددة الددديون، أي أثددر الاسددتدانةالماليددة والمردوديددة الماليددة بدلالددة كددلا مددن المردوديددة الم

 
 22،ص 1995، التحليل المان واداره الاموال، دار العلمي للنشر والتوزيا أبو الفتوح الفضالة 1
 64مرجا سب  ذكره ص تودرت اكلي 2
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وتتوقف على الهيكل المان للم سسة يعني مدد  نسدبة زيادة الأرباح نً دة عدن اسدتخدام أمدوال الغدير )الاقدتراو  في  

 .1 عمليات الم سسة من اجل تمويل الاحتياجات المالية أيضاا

ل المردوديدددة لأصدددل الاقتصدددادي وتكلفدددة الدددديون فهدددي مقددددار يدددترجم  يوضدددح مردوديدددة الأمدددوال الخاصدددة بدلالدددة معدددد 

 .2المردودية الاقتصادية إلى المردودية المالية

فهددو يعُددبر عددن إمكانيددة يقيدد  مردوديددة الأمددوال الخاصددة تكددون أعلددى مددن مردوديددة مجمددل الأصددول المسددتثمرة الددتي يددتم  

 .3التعبير عنها المردودية الاقتصادية

الصددياغة الرياضددية لأثددر الرافعددة الماليددة: في البدايددة يجددب الإشددارة إلى أثددر الضددريبة علددى التحليددل الددذي تم استعراضدده  - 

لأثر الرافعة المالية، فالضريبة هي اقتطاع من النتيجة، فكدل نًتدج هدو مولدد للضدريبة، وكدل تكلفدة تخفدض مدن الضدريبة  

مدن حسدابات جددول النتدائج فهدو مدرتبط بضدريبة أو ديدن ضدريبة    )في حدود الربح الذي يققه الم سسدة فكدل نتيجدة

نظري، الضريبة النهائية هي محصلة مجموع الضرائب أو دين الضدرائب )إذا كدان هدذا المجمدوع موجدب ، وعليده يمكنندا  

 .4حساع نتيجة اقتصادية صافية من الضرائب على الأرباح بضرع نتيجة الاستغلال في معدل الضريبة

 ة اثر الرفا المان من خلال المتغيرات التالية:وتتحدد علاق

،الأمدوال    Rf،المردوديدة الماليدة    Re،المردودية الاقتصدادية    net R، النتيجة الصافية  Roperالنتيجة العملياتية  

 IBS، معدل الضريبة.  i،المصاريف المالية )تكلفة الاستدانة    D، الاستدانة  CPالخاصة 

 : الرياضية النتيجة الصافية بدلالة النتيجة العملياتيةمن خلال العلاقة 

 
 79ص 2015-2014الويزة، سايغي باهية فريال، فعالية التحليل المان في تقييم أداء الم سسة، مذكرة ماستر جامعة العقيد أكلي محند البويرة، طير  1
 2006أساسيات الادارة المالية، عمان، م سسة الوراق للنشر والتوزيا،  حمزة محمود الزبيد 2
 147الساب  صالياس خضر حمدوني فايز سريح الصبحي مرجا  3
 270الياس بن الساسي يوسف قريشي ص   4
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 : 1  يمكن توضيح أثر الرافعة المالية من خلال النتيجة الصافية والنتيجة العملياتية 1من خلال العلاقة رقم ) 

 

 

 حيث و من العلاقة: 

(Re-iالهامش بين المردودية والاستدانة   

 : 𝐷
𝐶𝑝

 الرفا المان 

 
 271الياس بن الساسي يوسف قريشي ص  1
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(𝑅𝑒 − 𝑖) ×
𝐷

𝐶𝑝
 أثر الرافعة المالية  

 فيكون لدينا: المردودية المالية = المردودية الاقتصادية + أثر الرافعة المالية 

 وبالتان: 

 المردودية الاقتصادية   -المردودية المالية  =أثر الرافعة المالية  

للضدريبة أثدر واضدح في حسدابه  : مدن خدلال الصدياغة الرياضدية لأثدر الرفدا المدان يتضدح أن  تحليل أثــر الرافعــة الماليــة-

حيث اللجوء إلى عملية الاستدانة تد دي إلى تددني الوعداء الضدريبي، وهدذا بطبيعدة الحدال يدتم مدن خدلال طدرح الفوائدد  

مددن الأرباح قبددل حسدداع الضددريبة، ومددن أجددل أن يقدد  الم سسددات وفددرات الضددريبة فهددي تفضددل التمويددل بالاقددتراو  

 ا الخاصة.بدلا من التمويل أو استعمال أمواله

يتجلى الهدف من حساع الرفا المان في دراسة أثر الاستدانة على المردودية الماليدة، حيدث قدد يكدون للاسدتدانة أثدر  

 إيجاب على المردودية المالية، كما لا يمكن أن يمهل الأثر السلبي له.

  :1تمثل حالات الرفا المان هذا يختلف من م سسة إلى أخر  ويتم توضيح ذلك من خلال الحالات التالية، والتي

هدي حالدة نًدرة الحددوث علدى ارو الواقدا، يعدني أن الم سسدة تمدول احتياجاتهدا   حالة مؤسســة عديمــة الاســتدانة:-أ

 المالية حصرا بواسطة التمويل الذاتي، والرافا في رأس المال:

 
 2013ميلود ميلي، أثر الرفا المان على مردودية الموال الخاصة ودرجة المخاطرة، مذكرة ماستر جامعة قاصدي مرباح ورقلة  1
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تتسددداو  مددا المردوديددة الاقتصددادية بعددد اقتطددداع  ففددي هددذه الحالددة، لا يوجددد أثددر الرفدددا المددان، بالتددان المردوديددة الماليددة  

 الضريبة على الأرباح.

تعد عملية الاقتراو من أهم مصدادر التمويدل، كمدا أن الاسدتدانة تسداهم في يسدين    حالة المؤسسة المستدينة:-ب

تقددا فيهددا  المردوديدة الماليددة بصدفة خاصددة ومسدتويات المردوديددة الكليدة، هنددا يجددب التمييدز بددين ثدلاث حددالات يمكدن أن  

 : 1الم سسة هي

في هذه الحالة يكون الرفا المدان غدير صدالح للم سسدة    حالة المردودية الاقتصادية أقل من تكلفة الاستدانة : -ج

أي بددددزيادة الاعتمدددداد علددددى قددددروو تدددد دي إلى ا فدددداو المردوديددددة الماليددددة ويسددددجل هددددذا الا فدددداو مددددن خددددلال زيادة  

 المصاريف المالية.

 

 : حيث و من العلاقة

(Re-i الهامش بين المردودية و الاستدانة   

 
 65ميلود ميلي ص  1
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(𝑅𝑒 − 𝑖) ×
𝐷

𝐶𝑝
 الرافعة المالية اثر   

Rf   :الرافعة المالية     

ــة والاســتدانة أصــغر مــن الصــفر  - : هددذا يسددتلزم أن الرافعددة الماليددة تُسدداوي أثددر الرافعددة الماليددة  الهــامب بــين المردودي

 أصغر من الصفر، ومن خلال هذه العلاقة يكون أثر الرفا المان سالب.

ــة الاقتصــادية تســاوي تكلفــة الاســتدانة:    - ــة المردوي المردوديددة    في هددذه الحالددة نفددس حالددة انعدددام الاسددتدانة أي أنحال

  المالية والمردودية الاقتصادية، والتان الرفا المان يكون بدون أثر على المردودية المالية.

كددون المردوديددة الاقتصددادية أكددبر مددن معدددل  عندددما ت  حالــة المردوديــة الاقتصــادية أكــبر مــن تكلفــة الاســتدانة: -

 :1الاستدانة في هذه الحالة يكون الرفا المان في صالح الم سسة، نظرا للأثر الإيجاب للم سسة

 

الهددامش بددين المردوديددة والاسددتدانة أكددبر مددن الصددفر هددذا يسددتلزم أن الرافعددة الماليددة تُسدداوي أثددر الرافعددة الماليددة أكددبر مددن  

 الصفر.

يدد دي إلى   ، أي يمكددن زيادة اللجددوء إلى الاسددتدانةD/Cpإذن يمكددن يسددين المردوديددة الماليددة، بددزيادة الرفددا المددان  

 زيادة المردودية المالية.

 

 

 
 89المالية وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار، مذكرة ماجستير في العلوم التجارية، غزة صبسام محمد الاغا، أثر الرافعة  1
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 خلاصة الفصل 

يعكددس الرفددا بالمددان مددد  اعتمدداد الم سسددة علددى أدوات الإنتدداج، ومصددادر التمويددل ذات التكدداليف الثابتددة،           

ن تأثديران متضدادان، فهدو يسداهم في زيادة العائدد الدذي يحصدل عليده حملدة الأسدهم العاديدة، إلا أنده يسداهم  وللرفا المدا

أيضا في زيادة المخاطر التي يتعرضون لها من جرائه في ظل بقاء العوامل الأخر  علدى حالهدا، ويتوقدا أن يترتدب علدى  

أن يترتدددب علدددى زيادة العائدددد ارتفددداع في القيمدددة السدددوقية  زيادة العائدددد ارتفددداع في القيمدددة السدددوقية للسدددهم، كمدددا يتوقدددا  

للسهم، أما بالنسدبة للمردوديدة رغدم اخدتلاف أنواعهدا إلا أ دا تصدب في مفهدوم واحدد ألا وهدو قيداس فعاليدة الم سسدة  

وكفاءتها، وهذا بتوفير متطلبات ملائمة، ونسب المردودية ال تخدص الم سسدة فقدط بدل كدل مدن لهدم عالقدة بالم سسدة،  

ما أن المردودية هدي سياسدة للوصدول إلى الأهدداف، إذ تسدعى الم سسدة إلى يقيد  معددلات نمدو مرتفعدة، إذ تواجده  ك

الم سسة عدة صعوبات ومخاطر مالية و ارية، في بعض الأحيان تتخلى الم سسة عن مبدأ الاسدتقلالية الماليدة وتوسدا  

 .نطاق الاستدانة لتحسين المردودية



 

 

 

  

 

 

 
 

 الفصل الثاني:
  خلال سوناطراك لمؤسسة المالية المردودية على  المالي الرفع أثر

 ( 2021 –  2019) الفترة
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 تمهيد: 
بعددد الدراسددة النظريددة لهددذا البحددث ومتمثلددة في الفصددل السدداب  للأدبيددات النظريددة سددنتناول في هددذا الفصددل  

بولايددة  م سسددة "سددونًطرا "  اسددقاط الجانددب النظددري علددى الواقددا وذلددك مددن خددلال الدراسددة التطبيقيددة الددتي أخددذت  

سددنحاول في هددذا الفصددل اختبددار مددد   "الأغددواط" كعينددة بحيددث يددتم ابددراز الجوانددب الخاصددة بالموضددوع محددل الدراسددة  

تطدداب  الجانددب النظددري مددا الجانددب التطبيقددي، وذلددك مددن خددلال دراسددة العلاقددة بددين المتغددير المسددتقل )الرفددا المددان   

 . المردوديةوالمتغيرات التابعة )
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مدخل عام للمؤسسة سوناطراك المبحث الول:   

الوطنيـــــة للبحـــــث والتنقيــــــب    الشدددددركة  (والغددددداز في الجزائدددددر، اسمهدددددا الكامدددددلسدددددونًطرا  هدددددي شدددددركة الدددددنفط         

وهددي الشددركة الوحيدددة في الجزائددر المسدد ولة عددن اسددتغلال المصددادر النفطيددة    ،) والاســتغلال والنقــل للمحروقــات

 والغازية الهائلة في البلاد وكذا بيعها. 

  سونًطرا  اختصار ل: 

(Société National pour la Recherche, la Production, le Transport, la Transformation, 

et la Commercialisation des Hydrocarbures s.p.a (. 

هددددي شددددركة جزائريددددة لاسددددتغلال المددددوارد البتروليددددة، متنوعددددة الأنشددددطة تشددددمل جميددددا جوانددددب الإنتدددداج، الاستكشدددداف  

 البحر في بني صاف وأرزيو. البتروكيماويات ويليت مياهوالاستخراج والنقل والتكرير وقد نوعة في أنشطتها 

 المطلب الول: نشأة شركة سوناطراك 

أدركددت الجزائددر وفي وقددت مبكددر، أن الطاقددة هددي السددبيل الرئيسددي الددذي يدد دي بهددا إلى التطددور الاقتصددادي  

  31/12/1963إنشدددداء سددددونًطرا  في   والاجتمدددداعي والسياسددددي. علددددى هددددذا الأسدددداس اعتمدددددت بعددددد اسددددتقلالها علددددى

يقيدددد  الاسددددتقرار والتنميددددة  أصددددبحت سددددونًطرا  الن عنصددددرا قددددويا في   "الشددددركة الوطنيددددة للنقددددل وتسددددوي  المحروقددددات"

           الاقتصادية والاجتماعية.

 أولا: مكانة شركة سوناطراك 

 ، يتّل سونًطرا : 2021مليار دولار محق  خلال سنة    35.4برقم أعمال يقارع  

 ؛ ثاني عشر شركة عالمية للمحروقات السائلة )الاحتياطات  •

 ؛ )احتياطات وإنتاج   2021خامس شركة عالمية فيما يخصّ الغاز الطبيعي سنة   •

 ؛ piw top 50/2008خامس وعشرون شركة بترولية من حيث عدد الموظفين المصدر •
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 ؛ 2020سابا مصدّر عالمي للغاز الطبيعي سنة  •

 ؛ رابا مصدّر عالمي للغاز الطبيعي المميّا  •

 ثالث مصدّر عالمي لغاز البترول المميّا.  •

للغددداز في العدددالم وأول دولدددة مصددددرة للغددداز في البحدددر الأبددديض  دول مصددددرة    10تعدددد سدددونًطرا  مدددن بدددين أكدددبر  

المتوسددط. تعددد الجزائددر اليددوم ثالددث أكددبر مصدددر للغدداز في أوروبا بعددد روسدديا والنددرويج. يددتم نقددل الغدداز إلى أوروبا عددبر  

  .MEDGAZو    GEMو    GPDFثلاثة خطوط أنًبيب )

 ثانيا: أهم الفروع والشركات التابعة لها

 المنبع:1-

يغطددي نشدداط المنبددا نشدداطات البحددث، الاستكشدداف، تطددوير وإنتدداج المحروقددات. تضددطلا سددونًطرا  بهددذه    

بمجهـود ااتي  9) 2009 اكتشداف في سدنة  16تم يقي    شركات بترولية أخر .ما  الخبرات بمجهود ذاتي، أو بالشراكة

بالشـراكة بتـارين نـوفمبر  02بمجهـود ااتي و 27: )2010 اكتشدافا مدن المحروقدات في سدنة  29يقي     كذاو بالشراكة( 7و

عددبر فروعهددا الدوليددة للاستكشدداف والإنتدداج بمعيددة   أجددرت سددونًطرا  اكتشددافين للبددترول علددى المسددتو  الدددون( 2010

كلددم جنددوع    230حددوان  الشددركة الوطنيددة الليبيددة للددنفط. وتم يقيدد  هددذين الاكتشددافين في حددوو غددادامس علددى بعددد  

مديندددة طدددرابلس الليبيدددة. يقدددا مجمدددوع احتيددداطي الاكتشدددافات، تقريبدددا، وإلى غايدددة اليدددوم، في الجهدددة الشدددرقية للصدددحراء.  

  مدددن احتيددداطي البدددترول والغددداز في مقاطعدددات واد ميدددا، حقدددلا حاسدددي رمدددل )غددداز  وحاسدددي  %67حيدددث يتكددددس )

  مددن حيددث الاحتيدداطي، ثم تلدديهم أحددواو  %14الثالثددة بددد: )  مسددعود )بددترول  الضددخمان. يحتددل حددوو إيليددزي المرتبددة

   وحوو بركين.%4 ، آهنات تيميمون )%9رورد نوس )
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 النقل بواسطة القنوات: 2-

يدد من نشدداط النقددل بواسددطة القنددوات توصدديل )نقددل  المحروقددات )البددترول الخددام، الغدداز الطبيعددي، غدداز البددترول المميددا  

كلددم. وتم نقددل عددبر هددذه الشددبكة مددن خطددوط أنًبيددب    16200ويتددوفر علددى شددبكة مددن القنددوات تقددارع   والكثافددات ،

يصددي    ،)مددا حسددبان جميددا المنتوجددات  2007مليددون طددن معددادل بددترول )ط م ع  في سددنة    244, 5 البددترول والغدداز

كلدم، وبطاقدة اسدتيعاع للنقدل    7459خدط أنًبيدب نقدل الغداز يبلدغ طولهدا الإجمدان   12شبكة النقل بواسطة الأنًبيدب 

مليددار مددتر مكعددب سددنويا موجهددة نحددو الاسددتيراد. يمتلددك نشدداط    39مليددار مددتر مكعددب سددنويا، منهددا    131تقدددر بددد:  

 آلة رئيسية.  290مضخات ضخ وضغط مجهزة بأزيد من   79النقل بواسطة القنوات،  

 المصب:  3-

وفصددل غدداز البددترول المميددا والتكريددر، مددن   يضددم المصددب الانشددطة المتخصصددة في تطددوير وحدددات تمييددا الغدداز الطبيعددي

 خلال ما يلي:

  44  بسدكيكدة، بطاقدة إنتاجيدة إجماليدة قددرها  01  بأرزيدو و)03مجمعات من الغاز الطبيعي المميا، )  04أربا )

  .2010سابقا منذ أبريل   GL4/Z  Camelمن الغاز الطبيعي المميا/ سنة )تم إيقاف مجما    3مليار م

 : التسويق  4-

%   11مليدار دولار أمريكدي، أي بدزيادة )  59,  9، رقم أعمدال قياسدي يقددر بددد:  2007أدرت الصادرات في سنة  

اسددتفادت السددوق الوطنيددة  ،مليددون طددن معددادل بددترول مددن المحروقات  134صدددرت سددونًطرا   ،مقارنددة بالسددنة السابقة

تسير سونًطرا  أسدطول بحدري هدام يفدي بالتزاماتهدا نحدو زبائنهدا مدن خدلال فرعيهدا   ،مليون طن معادل بترول 31من 

(2   

  نًطرا  الدولية لتسوي  البترول.لمحروقات وشركة سو شركة النقل البحري ل

 تساهم شركة سونًطرا  في العديد من الوحدات الصناعية والتي نلخص في الشكل التان: 
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 أهم المؤسسات التابعة للشركة الم سوناطراك:  (02-01)الشكل    ❖
 

  bref.html-en-http://www.sonatrach.com/sonatrach :المصدر
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 ( DMLمديرية الصيانة بالغواط )تقديم    المطلب الثاني:
 أولا: نشأتها

إلى قسدددم    1981وتم تطويرهدددا سدددنة    1963للمديريدددة الجهويدددة الغربيدددة بدددوهران مندددذ  كاندددت قاعددددة الصددديانة تابعدددة    

الصيانة بولاية الاغواط، وقد كان قسم الصيانة يسير من طرف العمال الجزائريين الدذين اكتسدبوا خدبرة مدن الأجاندب  

ان، حيددث أسددندت لهددا  انفصددلت عددن فددرع المديريددة الجهويددة الغربيددة بددوهر   1989في صدديانة العتدداد البددترون. وفي سددنة  

مهمة مديرية الصديانة وأصدبحت مسدتقلة بحيدث قسدمت إلى مصدالح وأقسدام، وتقدا مديريدة الصديانة بالمنطقدة الحضدرية  

 لحي الصادقية في الجهة الجنوبية لولاية الاغواط.

 ثانيا: مهام المديرية 
 

 للعتاد البترون؛   5و 4و  3أعمال صيانة المستو   •

 مركبات اللات البترولية الكبر ؛  إصلاح قطا الغيار، و ديد •

• ( الخاصة  العمليات  بعض  وإجراء   PIQUAGUE ET OPERATION)إعداد 

STOPPLE . 

 تهاثالثا: أهم أنشط 

 الصيانة الوقائية والتصحيحية للآلات الكبر  البترولية؛  •

والأخطاء   • المخاطر  يليل  ما  الأنًبيب  عبر  النقل  لفرع  الصيانة  مخطط  وتنفيذ  ومحاولة  نبها متابعة 

 مستقبلا؛

 .يقي  عملية الصيانة التطويرية للآلات )مواكبة التطور التكنولوجي الرقمنة  •
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 ( (DMLالمطلب الثالث: الهيكل التنظيمي لـمديرية الصيانة  
ان مديريددددة الصدددديانة كمددددا هددددو مبددددين في الشددددكل المددددوان تضددددم مركددددز ل عددددلام الان، ومصددددلحة للأمددددن الصددددناعي  

"HSE  ومصددددلحة الأمددددن الددددداخلي، بالاضددددافة لدددددائرتين اداريتددددين و ددددا دائددددرة الشدددد ون الماليددددة والقانونيددددة، ودائددددرة ،"

الإدارة/الاتصدال، وكدل هددذه المصدالح والدددوائر تابعدة اداريا مباشدرة لمدددير الصديانة كمددا تضدم  سدة دوائددر تقنيدة تنطددوي  

 يت مس ولية نًئب المدير المكلف بالعمليات التقنية.   

 ( (DMLالهيكل التنظيمي لـمديرية الصيانة   : (02-02الشكل ) ❖
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مديرية الصيانة الأغواط -مصلحة التوثي  المصدر:  
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 الداء المالي لمؤسسة سوناطراك   المبحث الثاني: دراسة وتحليل
، وذلددددك باسددددتخدام    2021  -  2019سددددنحاول في هددددذا المبحددددث تقيدددديم الأداء المددددان لم سسددددة سددددونًطرا  للفددددترة )

 .م شرات التوازن المان والنسب المالية ويليل أثر الرفا المان

 المطلب الول: تحليل القوائم المالية باستخدام مؤشرات التوازن والنسب المالية 
 تقييم الداء المالي باستخدام مؤشرات التوازن:  1-2-

بين   الممتدة  للفترة  سونًطرا   لم سسة  المختصرة  الميزانية  بإعداد  نقوم  المان  الأداء     2021-2019)لتقييم 
 وحساع أهم م شرات التوازن. 

 إعداد الميزانية المختصرة:   1-1-2-

سددونًطرا  للفددترة الممتدددة  بعدددما قمنددا بالتطددرق للميزانيددة الماليددة سددوف نقددوم بإعددداد الميزانيددة الماليددة المختصددرة لم سسددة  

 ، وذلك حسب مبدأ ترتيب عناصر الأصول حسب درجة السيولة وكذا ترتيب عناصدر الخصدوم  2019-2021)

 :حسب درجة الاستحقاق ومنه يمكن وضا الميزانية المالية المختصرة التالية

  2021-  2019)جانب الأصول للفترة  :  (01)جدول رقم  
 )مليون دج(الوحدة                                                                                      
 السنوات                 

 الصول        
2019 2020 2021 

 917 906 7 706 748 7 146 741 7 الصول الثابتة 
 418 374 6 556 914 5 201 781 5 الصول المتداولة

 840 837 506 796 063 715 الاستغلال قيم  
 672 173 4 371 424 4 544 358 4 قيم قابلة للتحقق

 719 361 1 032 693 468 707 قيم جاهزة 
 566 654 20 171 577 19 422 303 19 المجموع 

 من إعداد الطالبين اعتمادا على الميزانية المحاسبية. مصدر: 
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  2021-  2019)جانب الخصوم للفترة  :  (02)جدول رقم  

 )مليون دج(الوحدة                                                                                        

 السنوات           
 الخصوم       

2019 2020 2021 

 518 494 9 255 721 8 516 627 8 خصوم دائمة 
 211 653 8 763 888 7 228 909 7 أموال خاصة 

 308 841 492 832 288 718 ديون طويلة الجل 
 817 786 4 007 942 4 830 894 4 الخصوم المتداولة

 854 775 23 517 384 22 862 149 22 المجموع 
 من إعداد الطالبين اعتمادا على الميزانية المحاسبية. مصدر: 

 حساب مؤشرات التوازن:   2-1-2-

 التوازن وهي: سنقوم بحساع أهم م شرات  

 ؛ رأس المال العامل •
 ؛ احتياجات رأس المال العامل •
 . الخزينة •

 دول التان: الج يمكن حساع رأس العامل بطريقتين المبينة في  رأس العامل: 1-2-1-2-
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  2021-  2019)حساع رأس المال العامل لم سسة سونًطرا  للفترة  :  (03)جدول رقم  

 )دجمليون  (الوحدة                                                                                         

 السنوات        
 البيان      

 2021 2020 2019 العلاقة 

 رأس المال العامل 
 

 من أعلى الميزانية 

 -  الموال دائمة
 الصول الثابتة 

= 

8 627 516 
7 741 146 

8 721 255 
7 748 706 

9 494 518 
7 906 917 

 601 587 1 594 972 370 886 رأس المال العامل  
 رأس المال العامل 

 
 من أسفل الميزانية 

 –أصول المتداولة  
 خصوم المتداولة 

= 

5 781 201 
4 894 830 

5 914 556 
4 942 007 

6 374 418 
4 786 817 

 601 587 1 694 972 370 886 رأس المال العامل  
 من إعداد الطالبين اعتمادا على الميزانية المالية المختصرة. مصدر: 

ــة: ✓ نلاحددظ مددن خددلال الجدددول أن رأس المددال العامددل مددن أعلددى الميزانيددة كددان موجددب خددلال ثددلاث  مــن أعلــى الميزاني

شداهدت ارتفداع    2021امدا في سدنة    2020في سدنة    %0.01سنوات، وهذا لأن الأموال الدائمة ارتفعت بنسدبة  

 و قد غطت جميا الأصول، ما بقاء فائض لتمويل دور الاستغلال.   %0.08ملحوظ قدرت ع

أمددا بالنسددبة لددرأس المددال العامددل مددن أسددفل الميزانيددة نلاحددظ أن الم سسددة حققددت خددلال الددثلاث    مــن أســفل الميزانيــة: ✓

سدددنوات رأس المدددال العامدددل موجدددب، وهدددذا يعدددني أ دددا تسدددتطيا تغطيدددة إلتزماتهدددا قصددديرة الأجدددل بإعتمددداد علدددى الأمدددوال  

 التوان  على   %0.07و %0.02قدرت ع  2021و  2020المتداولة التي عرفت ارتفاع نسبي في سنتي 
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 سنقوم بعرضها في جدول التان: أنواع رأس المال العامل:    1-

   2021- 2019) أنواع رأس المال العامل لم سسة سونًطرا  للفترة  :  (04)جدول رقم  

 ) دجمليون   (الوحدة                                                                             

 السنوات           
 البيان    

2019 2020 2021 

 211 653 8 763 888 7 228 909 7 -   الأموال الخاصة
 الأصول الثابتة 

= 
7 741 146 7 748 706 7 906 917 

رأس المال العامل 
 الخاص

168 082 140 056 746 294 

 418 374 6 556 914 5 201 781 5 الأصول المتداولة 
رأس المال العامل 

 الإجمالي
5 781 201 5 914 556 6 374 418 

الددددددددديون طدددددددويلة 
      +الأجل

718 288 832 492 841 308 

الدددددددددديون قصددددددديرة 
 الأجل 

= 

4 894 830 4 942 007 4 786 817 

رأس المال العامل 
 الجنبي

5 613 118 5 774 499 5 628 125 

 من إعداد الطالبين اعتمادا على الميزانية المالية المختصرة. مصدر: 

 من خلال الجدول نلاحظ أن:  ▪

نلاحدددظ مدددن خدددلال الجددددول أن الم سسدددة شدددكلت رأس المدددال العامدددل الخددداص  رأس المـــال العامـــل الخـــاص:   •

دل هددذا علددى مددد  قدددرة الم سسددة علددى تغطيددة أصددولها الثابتددة بالأمددوال  موجددب خددلال ثددلاث سددنوات، ويدد
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علدى    %0.08و  % 0.002قددرت ع)  2021و    2020الخاصة الدتي عرفدت تغديرات نسدبية في سدنتي  

 ، دون الاعتماد على الديون طويلة الأجل؛التوان

ل العامددل إجمدددان  نلاحددظ مدددن خددلال الجددددول أن الم سسددة حققددت رأس المدددارأس المـــال العامـــل الإجمـــالي:   •

  %0.09موجددددب ومتزايددددد مددددايعني زيادة حجددددم الأصددددول المتداولددددة في السددددنوات الددددثلاث بنسددددبة قدددددرت ع

 وذلك بسبب استفادة الم سسة من مشاريا جديدة وبالتان زيادة قيمتها الجاهزة وقيم الاستغلال.

 رأس المال العامل الجنبي:  •

 يمكن حسابه حسب العلاقة التالية:   إحتياج رأس المال العامل:  2-2-1-2-

  

 

 

   2021- 2019) حساع إحتياج رأس المال العامل لم سسة سونًطرا  للفترة  :(05)جدول رقم  

 ) دجمليون   (الوحدة                                                                                   

 السنوات           
 البيان       

2019 2020 2021 

  – الصول المتداولة(
 )القيم الجاهزة

- 
 –ديون قصية الجل (

 سلفات مصرفية( 

5 781 201 
707 468 

- 
4 894 830 

  (00) 

5 914 556 
693 032 

- 
4 942 007 

(00 ) 

6 374 418 
1 361 719 

- 
4 786 817 

(00 ) 
إحتياج رأس المال 

 العامل
178 903 279 517 225 882 

 المختصرة. من إعداد الطالبين اعتمادا على الميزانية المالية  مصدر: 

      –ديون قصية الجل  (  ) -القيم الجاهزة - الصول المتداولة(إحتياج رأس المال العامل = 
 )السلفات المصرفية                                     
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من خلال الجدول نلاحدظ أن إحتيداج رأس المدال العامدل خدلال الدثلاث سدنوات موجدب مدا يعدني أن المدوارد   ▪

 لا تغطي كل الإحتياجات وعليها إيجاد موارد خارج دورة الإستغلال.

 يمكن حساع الخزينة الصافية بطريقتين المبينة في جدول التان: الخزينة الصافية:    3-2-1-2-

 (دجمليون  الوحدة)    ( 2021- 2019) حساع الخزينة الصافية لم سسة سونًطرا  للفترة  :(06)جدول رقم  

 2021 2020 2019 العلاقة  البيان/ السنوات 
الخزينة من 

 أعــــــــــــــلى الميزانية 
   -رأس المال العامل

 احتياج رأس المال العامل 
= 

886 370 
178 903 

972 694 
279 517 

1 587 601 
225 882 

 719 361 1 032 693 468 707 الخزينة الصافية  
الخزينة من أسفــــــل 

 الميزانية 
     -القيم الجاهزة

 سلفات المصرفية 
= 

707 468 
00 

693 032 
00 

1 361 719 
00 

 719 361 1 032 693 468 707 الخزينة الصافية  
 الميزانية المالية المختصرة. من إعداد الطالبين اعتمادا على  مصدر: 

نلاحظ من خلال الجدول أن الخزينة الصافية في ثدلاث سدنوات كاندت موجبدة يعدني أن المدوارد الدائمدة أكدبر   ▪

من الأصول الثابتة لذا يوجدد فدائض في رأس المدال الصدافي، ممدا يعدني أن الم سسدة تمكندت مدن يقيد  التدوازن  

 المان.

 تقييم الداء بإستخدام نسب المالية:   2-2-

 نسب السيولة:   1-2-2-

 نقوم حساع النسب المالية للم سسة والمتمثلة في الجدول التان: 
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 ( 2021-  2019)حساع النسب المالية لم سسة سونًطرا  للفترة  :(07)جدول رقم  

 السنوات        
 البيان      

 2021 2020 2019 العلاقة 

 نسبة التداول 
 الصول المتداولة

/ 
 الخصوم المتداولة

% 1.181 % 1.196 % 1.331 

نسبة السيولة 
 السريعة

)الصول المتداولة 
 مخزون(   –

/ 
 الخصوم المتداولة

% 1.034 % 1.035 % 1.156 

 نسبة السيولة 
 الجاهزة 

 النقدية 
/ 

 ديون قصية الجل 
% 0.144 % 0.140 % 0.284 

 رسمية. من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائ  ال  المصدر: 

ــداول:   • هددذا يدددل علددى أن الم سسددة قددادرة علددى    2وأصددغر مددن    1بمددا أن نسددبة التددداول أكددبر مددن  نســبة الت

 تغطية إلتزاماتها ونفقاتها التشغيلية قصيرة الأجل؛

هددذا يدددل علددى أندده م شددرا    1نلاحددظ أن نسددبة السدديولة السددريعة البالغددة أكثددر مددن    نســبة الســيولة الســريعة: •

جيدا للم سسة مما يمكنها من تغطيدة أي مصداريف فوريدة وأ دا تسدير بشدكل جيدد في نشداطها الدذي تعمدل  

 فيه؛

لم تصددل للوضددا  (  2020  –  2019نلاحددظ أن نسددبة السدديولة الجدداهزة خددلال )  نســبة الســيولة الجــاهزة: •

وهذه نسبة ضعيفة جدا وهذا يعدني القديم الجداهزة للم سسدة لا تسدتطيا لغطيدة ديو دا قصديرة الأجدل،   المثان
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وهدددذا يعدددني أن الم سسدددة قدددادرة علدددى تغطيدددة ديو دددا    0.3و  0.2نسدددبتها محصدددورة بدددين    2021أمدددا في عدددام  

 قصيرة الأجل.

 نسب النشاط:   2-2-2-

 الجدول التان: نقوم حساع نسب النشاط للم سسة والمتمثلة في  

 ( 2021-  2019)حساع نسب النشاط لم سسة سونًطرا  للفترة  :(08)جدول رقم  

 السنوات         
 البيان 

 2021 2020 2019 العلاقة 

معدل دوران 
 الإجمالي أصول 

 صــــــــــــــــــافي المبيعات 
/ 

 مجموع الصــــــــــــول 
 )م(   0.454 )م(   0.291 )م(   0.409

دوران معدل  
 الصول المتداولة

 صـــــــــــــــــافي المبيعات 
/ 

 مجموع الصول متداولــــة 
 )م(   1.018 )م(   0.672 )م(   0.957

معدل دوران 
 الصول الثابتة 

 صـــــــــــــــــافي المبيعات 
/ 

 صافي الموجودات الثابتة 
 )م(   0.821 )م(   0.513 )م(   0.715

 ين اعتمادا على الوثائ  الرسمية. من إعداد الطالب  المصدر: 

نلاحظ من خلال الجدول تذبذع في معدل دوران الإجمان للأصول في   معدل دوران الإجمالي أصول: •
خاصة   الثلاثة،  ع  2020السنوات  معدل  إ فاو  )كوفيد    %0.11نلاحظ  ازمة  ارتفاعه 19بسبب  ثم    

 ؛ %0.16ع
ــة:   • لاحددظ مددن خددلال الجدددول أن معدددل دوران الأصددول المتداولددة في سددنة  نمعــدل دوران الصــول المتداول

هددددذا يشددددير إلى تدددددهور أداء  و ،    %0.28كددددان هنددددا  ا فدددداو في معدددددل دوران الأصددددول المتداولددددة بنسددددبة    2020



 :الثانيالفصل  ( 2021 – 2019) الفترة خلال سوناطراك لمؤسسة المالية المردودية على المالي الرفع أثر 

 

 
41 

، وهدددذا  %0.34كدددان هنالدددك زيادة قددددرت ع  2021الشدددركة في إدارة مخزونًتهدددا ويقيددد  أرباح أقدددل، أمدددا في سدددنة  

 يسن أداء الم سسة في إدارة مخزونًتها ويقي  أرباحا أكبر.يشير إلى 

نلاحددددظ مددددن خددددلال الجددددددول أن معدددددل دوران أصددددول الثابتدددددة    معـــــدل دوران الصـــــول الثابتـــــة: •

الددددددذي شدددددداهد ارتفدددددداع ع    2021مقارنددددددة مددددددا سددددددنة    %0.20  بنسددددددبة    2020مددددددنخفض في سددددددنتين )

ثلى مدن الأصدول الثابتدة أو وجدود طاقدة معطلدة  وهذا راجا لعدم قدرة الم سسة على الإستفادة الم 0.30%

وهدددذا يددددل علدددى كفددداءة الإدارة في اسدددتخدام أصدددولها    2021ضدددمن هدددذه الأصدددول بينمدددا ارتفعدددت في سدددنة  

 .لتوليد المبيعات

 نسب الربحية:   3-2-2-

 نقوم حساع نسب الربحية للم سسة والمتمثلة في الجدول التان: 

 ( 2021-  2019)حساع نسب الربحية لم سسة سونًطرا  للفترة  :(09)جدول رقم  

 السنوات       
 البيان    

 2021 2020 2019 العلاقة 

 387 494 6 445 980 3 884 537 5 /  المبيعات)دج( 

 103 540 (844 27) 373 810 /  الربح الإجمالي )دج( 

 135 373 (971 13) 915 801 /  الربح الصــــافي )دج( 

 هامب الربح الإجمالي  
 الربح الجمالي 

 / 
 المبيعات 

1.010 1.992 1.447 

 هامب الربــــــــح الصافي  
 الربح الصافي بعد الضريبة 

 / 
 المبيعات 

0.1448 (0.0035) 0.057 

 معدل العائد على إجمالي الصول
 صافي الربح بعد الضريبة 

 / 
 مجموع الصول 

0.059 (0.001) 0.026 
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 العائد على حقوق الملكية معدل 
 صافي الربح بعد الضريبة 

 / 
 حقوق الملكية 

0.124 (0.002) 0.054 

 من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائ  الرسمية.   المصدر: 

وبرتفداع مسدتمر قددر   نلاحظ من خلال الجدول أن هدامش الدربح الإجمدان موجدب  :هامب الربح الإجمالي •

هذا راجا لكون الإيرادات تستطيا تغطية جميا التكاليف وبالتان نجاح الم سسدة في الدتحكم   0.437ع 

  ؛2021  –  2019بالتكاليف خلال فترة )

كدددان    2019في سدددنة   نلاحدددظ مدددن خدددلال الجددددول أن هدددامش الدددربح الصدددافي  هـــامب الربـــــــــــح الصـــافي: •

وهدددذا راجدددا لكدددون    %0.14ب و ا فدددض بنسدددبة معتدددبرة قددددرت عكدددان سدددال  2020موجددب ام في سدددنة  

 ؛%0.06ارتفا مرة اخر  بنسبة    2021الإرادات لم تستطا تغطية كل التكاليف اما في سنة 

 نلاحدظ مدن خدلال الجددول أن معددل العائدد علدى إجمدان الأصدول  معــدل العائــد علــى إجمــالي الصــول: •

وهدذا يعتدبر م شدر علدى عددم  0.05% ضده بنسدبةلا فا  2020وسالب في    2019كان موجب في سنة  

عدداد للارتفدداع مددرة    2021في هددذه السددنة وفي سددنة   قدددرة الم سسددة علددى اسددتخدام أصددولها في توليددد الددربح

 ؛%0.027اخر  ع 

نلاحدددظ مدددن خدددلال الجددددول أن معددددل العائدددد علدددى حقدددوق الملكيدددة  معـــدل العائـــد علـــى حقـــوق الملكيـــة:   •

يشدير إلى تددهور أداء الم سسدة في  وهدذا    2019  مقارنة ما سنة  2021  -  2020منخفض في سنتين )

كانددت الم سسدة في حالددة جيدددة وحققددت    2019، أمددا في سددنة  اسدتخدام حقددوق الملكيددة ويقيدد  أرباح أقدل

 أرباح أكبر.

 

 



 :الثانيالفصل  ( 2021 – 2019) الفترة خلال سوناطراك لمؤسسة المالية المردودية على المالي الرفع أثر 

 

 
43 

 ( 2021-  2019)حساع نسب المديونية لم سسة سونًطرا  للفترة  :(10)جدول رقم  

 السنوات        
 البيان 

 2021 2020 2019 العلاقة 

إجمـــــــــــــــالي 
 الصول)دج(

/ 13 522346 13 663 262 14 281 335 

إجمــــــــــــــــــالي 
 الخصوم)دج(

/ 13 522346 13 663 262 14 281 335 

المديــــــــــونية نســب  
طويلة الجل الى 

 حقوق الملكية 

)الخصوم طويلة 
الجل / حقوق 

 100  *الملكية( 

0.111 
= 

% 11.1 

0.120 
= 

% 12 

0.123 
= 

% 12.3 

 نسب المديونية 
 طويلة الجـــــــــــل 

)الخصوم طويلة 
الجل / مجموع 

 100  *الصول(

0.053 
= 

(%)5.3 

0.060 
= 

(%)6 

0.058 
= 

(%)5.8 
 سمية. من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائ  الر   المصدر: 

نلاحددظ مددن خددلال الجدددول أن نسددبة المديونيددة طويلددة الأجددل منخفضددة في سددنة  نســب المديونيــة طويلــة الجــل:   •

وهددددذا يشددددير إلى مددددد  مسددددا ة    %0.012الددددتي ارتفعددددت نسددددبتها ع    2021و2020مقارندددة ع سددددنتي    2019

 ديون طويلة الأجل في تمويل أصولها ولو بنسبة قليلة.

 المطلب الثاني: تحليل أثر الرفع المالي لمؤسسة سوناطراك 

 (: 2021-  2019)   للفترة تحليل المردودية لمؤسسة سوناطراك خلال    1-3-

لتحديد مستو  كفاءة الأداء ومن م شرات المردودية، نسبة  يعتبر م شر المردودية أحد الم شرات الإقتصادية المهمة 

 :المردودية المالية ونسبة المردودية الإقتصادية سيتم يليل كمايلي 
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 (: 2021-  2019)  للفترة قياس وتحليل المردودية الاقتصادية لمؤسسة سوناطراك خلال    1-1-3-

 إنطلاقا من العلاقة تالية: 

 الاقتصادية = نتيجة الإستغلال / الصول الاقتصاديةمعدل المردودية  

 ( 2021- 2019) حساع الأصول الاقتصادية  لم سسة سونًطرا  للفترة  :(11)جدول رقم  

 الوحدة)مليون دج(                                                                                           

 السنوات          
 البيان      

2019 2020 2021 

 211 653 8 763 888 7 228 909 7 الموال الخاصة   1-
 125 628 5 499 774 5 118 613 5 الديون  2-
 الاقتصادية الصول    -3

(1( + )2 ) 
13 522 346 13 663 262 14 281 336 

 من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائ  الرسمية.   المصدر: 

 يمكن حساع المردودية الإقتصاديةكمايلي:  ومنه: 

 ( 2021-  2019)حساع المردودية الإقتصادية لم سسة سونًطرا  للفترة    :(12)جدول رقم  
 السنوات         

 البيان       
2019 2020 2021 

نتيجة الإستـــــــــــغلال 
 )دج(

1 675 406 975 608 2 006 789 

الصول الاقتصــــــــادية 
 )دج(

13 522 246 13 663 262 14 281 335 

 0.140 0.071 0.123 الإقتصــــــــــاديةالمردودية  

نسبــــــــــــــة المردودية 
 الاقتصادية 

(%)12.3 (%)7,1 (%)14 

 من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائ  الرسمية.   المصدر: 
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، لكددن يوجددود إ فدداو ملحددوظ في  2019نلاحددظ مددن خددلال فددترة الدراسددة أن المردوديددة الاقتصددادية جيدددة في سددنة  

بنسدددبة     2021 ، لتعدددود الى الإرتفددداع في سدددنة  19و هدددذا بسدددبب ازمدددة )كوفيدددد    %0.05بنسدددبة    2020السدددنة  

 وهذا راجا للزيادة في نتيجة الإستغلال.  %0.069قدرت ب 

 (: 2021-  2019)  للفترة قياس وتحليل المردودية المالية لمؤسسة سوناطراك خلال    2-1-3-

 بالعلاقة التالية: يمكن حساع المردودية المالية 

 الموال الخاصة   /معدل المردودية المالية = نتيجة الصافية  

 ( 2021- 2019) حساع المردودية المالية لم سسة سونًطرا  للفترة    :(13)جدول رقم  

 السنوات          
 البيان 

2019 2020 2021 

 135 373 (971 13) 915 801 النتيجة الصافية )دج( 

 211 653 8 763 888 7 228 909 7 )دج(الموال الخاصة  

 0.043 (0.0017)  0.101 المردودية المالية 

 4.3 (%) (0.17) (%) 10.1 (%) نسبة المردودية المالية 
 من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائ  الرسمية.   المصدر: 

نلاحددظ أن معدددل المردوديددة الماليددة ملائمددة وجيدددة، لكددن مددا وجددود إ فدداو في السددنة الثانيددة بسددبب ازمددة )كوفيددد  

 وهذا راجا للزيادة في النتيجة الصافية و ارتفاع الأموال الخاصة.     2021 ، لتعود الى الإرتفاع في سنة  19

 (: 2021-  2019) للفترةتحليل أثر الرفع المالي لمؤسسة سوناطراك خلال    2-3-

بعد دراسة كل من المردودية الاقتصادية والمردوديدة الماليدة نقدوم بدراسدة العلاقدة بينهمدا والدتي تفسدرها أثدر الرافعدة الماليدة  

 وذلك إنطلاقا من العلاقة تالية:  
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 المردودية المالية = المردودية الاقتصادية + أثر الرفع المالي 

 إذن: 

 المردودية الاقتصادية   -المردودية المالية  أثر الرفع المالي =  

 يمكن توضيح ذلك في الجدول التان: 

 ( 2021- 2019)أثر الرفا المان لم سسة سونًطرا  للفترة   :(14)جدول رقم  

 السنوات          
 البيان      

2019 2020 2021 

 المردودية المالية 
- 

 المردودية الإقتصادية   

(%) 10.1 
 

(%) 12.3 

(%) (0.17) 
 
(%) 7.1 

(%) 4.3 
 

(%) 14 
= 

 أثر الرفع المالي  
 

(%) (2.2) 
 

(%) (6.3) 
 

(%) (9.7) 
 من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائ  الرسمية.   المصدر: 

نلاحددظ مددن خددلال الجدددول ان معدددل الرافعددة الماليددة في السددنوات الثلاثددة يددنخفض تدددريجيا وهددذا يعددود الى ان نسددبة  

المردودية الاقتصادية اقل من معدل الفائدة، في هدذه الحالدة لا تسدتطيا الم سسدة اسدتخدام الدديون لأنده يكدون لده أثدر  

 سلبي على معدل المردودية المالية.

 

 

 

 



 :الثانيالفصل  ( 2021 – 2019) الفترة خلال سوناطراك لمؤسسة المالية المردودية على المالي الرفع أثر 

 

 
47 

 خلاصة الفصل: 

  كلأغدواط وذلدبولايدة     DML مديريدة الصديانة)  مدن خدلال دراسدتنا لتقيديم الأداء المدان لم سسدة سدونًطرا          

  والددتي علدددى  2021  -2020  -2019)مدددن الم سسددة لسددنوات الدراسددة    والمعلومددات المقدمددةاسددتنادا الى الوثائدد   

ردوديتهددا  مأساسددها قمنددا بتطبيدد  م شددرات التددوازن المددان والنسددب الماليددة وتقيدديم أثددر الرفددا المددان ومعرفددة تأثيرهددا علددى  

، حيث حاولنا ربط الجانب النظري بالجانب التطبيقي حيث تم التوصدل الى وجدود أثدر الرفدا المدان  والاقتصاديةالمالية 

 .والاقتصاديةلى أثر السلبي لكل من المردودية المالية سالب وهذا راجا ا
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 خاتمة 
للم سسة الاقتصادية مكانة مميزة وبالغة الأ ية في أي منظومة اقتصادية واجتماعيدة، إذ أ دا تعتدبر الوحددة الأساسدية  

والمصدر الرئيسي لخل  الثروة، وللحفاظ على استمرار الم سسة وبقائها لابد لها أن يق  مردودية جيدة تعدزز مركزهدا  

دورا هامددا في يقيد  مردوديددة إيجابيددة أو سدلبية حيددث حاولندا مددن خددلال  التنافسدي، كمددا يلعدب الرفددا المددان للم سسدة  

دراسددة حالدددة مديريددة الصددديانة    -هددذه الدراسددة توضددديح أثددر الرفدددا المددان علددى المردوديدددة الماليددة في الم سسدددة الاقتصددادية

DML     يدل الخدارجي  وعليه ركزت دراستنا على الرفدا المدان الدذي يمثدل أهدم مصددر للتمو ،  بالاغواط  -)سونًطرا

للم سسددة في حالددة عدددم كفايددة مصددادر التمويددل الداخليددة وأثددره علددى المردوديددة الماليددة، ومددن خددلال دراسددتنا ويليلنددا  

 ؟"ما هو أثر الرفع المالي على المردودية المالية في مؤسسات الاقتصادية "لإشكالية الدراسة والمتمثلة في 

فصدلين نظدري وفصدل تطبيقدي، حيدث تعرضدنا في الجاندب    إلىعملنا ل جابة عليها من خدلال تقسديم موضدوع بحثندا    

النظدددري إلى كدددل مدددن المردوديدددة والرفدددا المدددان، أمدددا في الجاندددب التطبيقدددي فقمندددا بدراسدددة تطبيقيدددة علدددى مديريدددة الصددديانة  

DML     لدراسة المجموعة من النتائجوقد أفرزت ا   2021-2019بالاغواط للفترة )  -)سونًطرا. 

 :نتائج الدراسة: وتتمثل في جملة من النتائج النظرية والتطبيقية-1

 نلخصها في النقاط التية   النتائج النظرية:-1-1

التمويل عن طري  الاستدانة )الاقاتراو  أو ما يسمى بالرفا المان له عددة مدزايا ندذكر منهدا: ا فداو تكلفتده مقارندة  

وهـــو مـــا ينفـــي  باللجددوء إن التمويدددل بحقددوق الملكيدددة، كمدددا يددوفر للم سسدددة ميددزة الاسدددتفادة مدددن الوفددورات الضدددريبية،  

 صحة الفرضية الولى

عددن طريدد  الاقددتراو )الاسددتدانة  بنسددبة عاليددة لا يدد دي بالضددرورة إن الفشددل المددان،  إن لجددوء الم سسددة إلى التمويددل  

 وإنما قد يكون سبب التوسا الاستثماري
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نظددريا هنددا  علاقددة طرديددة بدددين المردوديددة الماليددة واللجددوء للاسددتدانة )الرفدددا المددان ، ولكددن هددذا لا ينفددي تعرضدددها إلى  

  يثبــتوهــو مــا  ،  )الاقتصددادية أقددل مددن تكلفددة التمويددل )تكلفددة الاسددتدانةلمخدداطر ماليددة خاصددة إذا كانددت المردوديددة  

 صحة الفرضية الثانية

المردودية المالية مرتبطة بكل من المردوديدة الاقتصدادية وتكلفدة الدديون )الاسدتدانة ، فدإذا كاندت تكلفدة الاسدتدانة اقدل  

وهــو مــا يثبــت صــحة الفرضــية  دوديدة الاقتصددادية،  مدن المردوديدة الاقتصددادية فدإن المردوديدة الماليددة تكدون أكددبر مدن المر 

 الثالثة

 I – Re معدل المردودية المالية يزيد كلما زاد الفرق بين

 :الدراسة التطبيقية توصلنا لنتائج التالية لمن خلا:  النتائج التطبيقية 2-1 

،مددا بقدداء فددائض لتمويددل دور الاسددتغلال في السددنوات الددثلاث    أصددولهاقدددرة الم سسددة علددى تغطيددت جميددا   ✓

و   2020مددددال العامدددل كددددان في ارتفددداع تدددددريجي في سددددنة    رأسو ذلدددك لان    )2019-2020-2021(

 ؛2021

-2019المتداولدة في تلدك الفدترة )  الأمدوالعلدى    دباعتمدا الأجلقصيرة  االتزاماتهقدرة الم سسة على تغطية  ✓

 ؛المال العامل كان موجب في السنوات الثلاثة رأس  ذلك لان  2021

الثابتددة دون اعتمدداد    أصددولهايقيدد  الم سسددة لددرأس مددال العامددل الخدداص موجددب يدددل علددى قدددرتها في تغطيددة   ✓

زيادة     ايدد مدا يعدنيموجدب و متز   الإجمدانالمدال العامدل    رأسحققدت    أ دا، كمدا  الأجدلعلدى الدديون طويلدة  

وقدديم    ةحجددم الأصددول المتداولددة بسددبب اسددتفادة الم سسددة مددن مشدداريا جديدددة وبالتددان زيادة قيمتهددا الجدداهز 

 ؛الاستغلال
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احتياج رأس المال العامل خلال الثلاث سنوات كان موجب ما يعدني أن المدوارد لا تغطدي كدل الاحتياجدات   ✓

 الاستغلال.وعليها إيجاد موارد خارج دورة 

كان معدل الرافعة المالية في السنوات الثلاثة يدنخفض تددريجيا وهدذا يعدود إلى أن نسدبة المردوديدة الاقتصدادية اقدل مدن  

معدددل الفائدددة، في هددذه الحالددة لا تسددتطيا الم سسددة اسددتخدام الددديون لأندده يكددون لدده اثددر سددلبي علددى معدددل المردوديددة  

 ؛الولىضية يثبت صحة الفر هذه الحالة  المالية في

 ، لتعدود إلى  19بسبب أزمدة )كوفيدد    2020المردودية الاقتصادية كانت جيدة، لكن كان هنا  ا فاو في السنة  

 ؛وهذا راجا للزيادة في نتيجة الاستغلال  2021الارتفاع في سنة  

الاسدتدانة)الرفا المدان  و شداهدت  المردودية المالية كانت جيدة و هذا لان نسبة المردودية الاقتصادية اكبر من نسدبة  

وهددددذا يدددددل علددددى أن    2021 ، لتعددددود إلى الارتفدددداع في سددددنة  19بسددددبب أزمددددة )كوفيددددد    2020ا فدددداو في سددددنة  

 .وهو ما ينفي صحة الفرضية الثانيةالم سسة ليست بحاجة إلى الاستدانة )الرفا المان   

ويعددود ذلددك الى ا فدداو في نسددبة المردوديددة الاقتصددادية و   تذبددذع في المردوديددة الماليددة للم سسددة في السددنوات الثلاثددة  

 وارتفدداع في نسددة الاسددتدانة ) الرفددا المددان  لوجددود رابددط بددين المردوديددة الماليددة و المردوديددة الاقتصددادية و الرفددا المددان   

 .هذا مايؤكد صحة الفرضية الثالثة

: أن النتددائج المتوصددل إليهددا في هددذه الدراسددة تقددودنً لتقدددم جملددة مددن التوصدديات والاقتراحددات  توصــيات واقتراحــات

 :يليندرجها فيما 

سدونطرا    ندب الاسدتدانة )الرفدا المدان  إلى في حدالات قصدو  لتجندب  )  DMLعلى م سسة الصيانة   ✓

 ؛تكلفتها الكبيرة وتأثيرها على المردودية المالية
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، لضددمان اسددتقلالها  الأولىعلددى الم سسددة تنويددا مصددادر التمويددل وتقليددل اعتمادهددا علددى الاسددتدانة بالدرجددة   ✓

 ؛المان وكسب ثقة المقرضين

الحدددرص علدددى يقيددد  نتيجدددة اسدددتغلال جيددددة لان هدددذا يددد ثر إيجابيدددا علدددى    DMLالصددديانة  علدددى الم سسدددة   ✓

 .مردوديتها الاقتصادية وبتان على مردودية أمولها الخاصة

 ؛ت ثر فيها بالإيجاع أو بالسلب التعم  أكثر ويليل نسب المردودية بغرو كشف العوامل التي ✓

أن يكددون معدددل تكلفددة القددروو أقددل مددن    يمكددن للم سسددة أن يسددن مردوديتهددا الماليددة بالاسددتدانة، بشددرط ✓

  . الرافعةالمردودية الاقتصادية )أثر  
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