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 شكر وتقدير
 :إلى كر بجزيل الش أتوجهاعترافا بالفضل وتقديرا للجميل 

 فلم يخيب رجائي إليهمن رفعت يدي 
 

اً  لقوله تعالى : " تَ رْضَاهُ  رَب ِّ أوَْزِّعْنِِّ أَنْ أَشْكُرَ نِّعْمَتَكَ الَّتِِّ أنَْ عَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَى وَالِّدَيَّ وَأَنْ أَعْمَلَ صَالِِّ
لْنِِّ بِّرَحْْتَِّكَ فِِّ عِّبَادِّكَ الصَّالِِِّّيَن ﴿  النمل ﴾٩١وَأدَْخِّ

 
:                                                            إلىبالشكر الجزيل والتقدير والعرفان الجميل  أتوجه

. 
 بن ثابت علال الأستاذ \الكريم  أستاذي

م يبخل الذي ل إتمامهعلى هذا البحث وعلى التوجيهات والنصائح من اجل  الإشرافعلى تفضله 
 اسةدر هذه ال إثراءهده ولا بتوجيهاته السديدة من اجل ولا بج بأفكارهعلي لا بوقته ولا 

 
 راسةدشرف مناقشتهم لهذه ال سأنالالذين ،  المناقشةاللجنة  أعضاءكل  إلىوالشكر الموصول 

 فلهم مني كل الشكر والعرفان على مجمل نصائحهم وتوجيهاتهم
 بعيد أووالى كل من ساهم في انجاز هذه المذكرة من قريب 
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 داءهالإ
ي انجاز بتوفيقي ف فأفضلبنور العلم فانعم علي  إليالذي جاد  ،الحمد لله رب العرش العظيم 

ين السابق أكرمالصلاة والسلام على خليله محمد صلى الله عليه وسلم  وأزكىهذه المذكرة 
 واللاحقين

 : إلىدي ثمرة جهدي هذا أه

 ،الحبيبة  وأميالغالي   أبيوالدي الكريمين 

 ثواب الصحة والعافية وألبسهما في عمرهما الله أطال 

 تذتيأساوكل  دراسةوالى كل من علمني حرفا طيلة فترة ال ،عائلتي وصديقاتي أفرادكل  إلى
 .الكرام

 أخص بالذكر طلبة الماستر  دراسةإلى كل زميلاتي وزملائي التي جمعتنا بهم صحبة ال

 . 8102-8102تخصص إدارة مالية دفعة 

 ،م ذاكرتي ولم تسعهم مذكرتيكل من سعته إلى

 إلى كل من فتح هذه الرسالة و اطلع على صفحاتها بعدي .                  

 
 آمنة                                                                              
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 الملخص

دور قتصادية من خلال الإلى تحديد أثر الهيكل المالي على أداء المؤسسات الا دراسةهدفت هذه ال
الفعال الذي يلعبه في تحديد الوضعية المالية لمؤسسة صيدال ، ويتوقف الأداء المالي الإيجابي 
على تشكيل قاعدة هيكلية متينة ومدى أمثلية المؤسسة استعمال إمكانياتها بطريقة سليمة وفعالة 

 وبأقل التكاليف الممكنة .

 راسةدالميزانيات المالية لمؤسسة صيدال والتي تخص فترة العلى  دراسةولهذا اعتمدنا في هذه ال
( وذلك من أجل الوصول إلى تفسير للإشكالية المطروحة ، بغية إدراك الجوانب 8102-8180)

 الإيجابية التي يتطلب منا تطويرها و الجوانب السلبية التي علينا تفاديها . 

 يؤثر التغيير في الهيكل المالي لا النتائج أنالقوائم المالية لمؤسسة صيدال أظهرت  دراسةبعد  و
 كما تتمتع المؤسسة نوعا ما على كل من مختلف مردوديات المؤسسة و مؤشرات التوازن المالي

 ونسب مردودية ايجابية وهو ما دل على أدائها المقبول عموما خلال الفترة  بالاستقلالية مالية 

(8102-8180). 

 

 مالي ، أداء مالي ، رفع مالي ، مردودية ، مؤشرات التوازن.هيكل الكلمات الافتتاحية : 

Abstract : 

This study aimed to determine the impact of the financial structure on the performance 

of economic institutions through the effective role it plays in determining the financial 

position of Saidal Corporation. 

That is why, in this study, we relied on the financial budgets of the Saidal 

Foundation, which are related to the study period (2019-2021), in order to reach an 
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explanation of the problem at hand, in order to realize the positive aspects that we 

are required to develop and the negative aspects that we must avoid. 

And after studying the financial statements of Saidal Corporation, the results showed 

that the change in the financial structure does not affect each of the various returns 

of the corporation and the indicators of financial balance. 

 It has financial independence and positive returns, which indicates its generally 

acceptable performance during the period 

(2019-2021). 

 

Key words : Financial structure, financial performance, financial leverage, 

profitability, Equilibrium indices. 
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 توطئة : 
نمية في تحقيق الت أدوارتعتبر المؤسسة الاقتصادية ركيزة الاقتصاد الوطني لما تلعبه من 

بديه ويرتبط الذي ت الأداءالاقتصادية ، في ظل سياسات منتهجة بات القيام بدورها مرهونا بمستوى 
لمالية بتقويم ا الإدارةالمالية المتعلقة بجانبي الاستثمار والتمويل ، حيث تقوم بمدى كفاءة القرارات 

اجاتها تقوم بتحديد كمية ونوعية احتي أنللمؤسسة ، بعد  الأفضلمصادر التمويل لاختيار البدائل 
 الأدنىد الح إلىالمال  رأسمن خلال اختيار المزيج التمويلي الذي يخفض تكلفة  ذلكو  الأموالمن 

 من ثم يعظم الثروة.و 

القرارات المالية الهامة التي تواجه المؤسسة الاقتصادية بصفة عامة هو الاختيار بين إن احد 
 تالأدوامن بين  عديدة على المؤسسة . تأثيراتمصادر التمويل المختلفة ، وهذا القرار له 

لذي كل المالي اوجودها ضروري ضمن القوائم المالية للمؤسسة هي الهي أصبحالحديثة والتي 
 المؤسسة وبدوره يصف وضعية معينة خلال فترة زمنية معينة . أداءمهمة لتقييم  أداة يعتبر 

 الرئيسية : الإشكالية 

 الرئيسية التالية : الإشكاليةبناءا على ما سبق يمكننا صياغة      
 المؤسسات الاقتصادية  ؟ أداءكيف يؤثر الهيكل المالي على 

 الفرعية التالية :      الأسئلة شكاليةالإوتتفرع تحت هذه 
هل هناك علاقة بين تغير الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية وبين تغير المردودية  .0

 التجارية فيها؟.
هل هناك علاقة بين تغير الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية وبين تغير المردودية  .8

 الاقتصادية فيها؟
ة المالي في المؤسسة الاقتصادية وبين تغير المردودية المالي هناك علاقة بين تغير الهيكل .3

 فيها؟
هل هناك علاقة بين تغير الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية وبين تغير مؤشرات  .4

 التوازن المالي فيها.
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 : دراسةالفرضيات 

 البحث يمكن أهداففي تحقيق  وأملاحول موضوع البحث  أسئلةطرحه من  ما تم على ضوء 
 تحديد مجموعة من الفرضيات التي نسعى لاختبارها وهي على النحو التالي :                                                       

 هناك علاقة بين تغير الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية وبين أدائها. الفرضية الرئيسية:
 تالية:وتم تجزئة الفرضية الرئيسية للفرضيات الفرعية ال

  هناك علاقة بين تغير الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية وبين تغير المردودية
 التجارية فيها.

  هناك علاقة بين تغير الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية وبين تغير المردودية
 الاقتصادية فيها.

 مردودية المالية ال هناك علاقة بين تغير الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية وبين تغير
 فيها.

  هناك علاقة بين تغير الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية وبين تغير مؤشرات التوازن
  المالي فيها.

 مبررات اختيار الموضوع:
 موضوعية وهي كالتالي :  أسباباختيار الموضوع له  إن

 ". ماليةإدارة  _ موضوع البحث يخدم مجال التخصص "
 .عرف على الموضوع _ الرغبة في الت

 الموضوع.يحضا بها  _  القيمة العلمية والعملية التي
 :دراسةال أهداف 

 هو : دراسةالهدف من هذه ال

  المؤسسات الاقتصادية وتوضيح العلاقة  أداءالهيكل المالي على أثر البحث عن
 .بينهما

 كيفية اختيار الهيكل المالي والعوامل المؤثرة في اختياره إبراز. 
 المؤسسة مردوديةعلى أمثل وتأثيره تبني هيكل مالي بأهمية ير التذك. 



 مقدمة
 

 ث
 

  ةدراسعلى سلامة قرارات التمويل في المؤسسة الاقتصادية من خلال  الإطلاعمحاولة 
 .حالة مؤسسة اقتصادية جزائرية

 :  دراسةال أهمية 

  للمؤسسة لأمثلالمحددات الكمية والكيفية لاختيار الهيكل المالي ا أهميةتحديد 
 . الاقتصادية

  المصادر التمويلية المتاحة للمؤسسة الاقتصاديةأهم التعرف على. 
  التي نالت اهتمام البحث العلمي من اجل تفسير أهم القضايا يعتبر الهيكل المالي من

 .السلوك التمويلي للمؤسسة الاقتصادية

 : دراسةحدود ال 

 المؤسسة الاقتصادية ، تمثلت حدود اءأدالهيكل المالي على  أثرمعالجة  إلى دراسةتسعى هذه ال
-8102 في حين تتمثل الحدود الزمنية في الفترة الممتدة من صيدالالمكانية لمؤسسة  دراسةال

8180. 

 : دراسةالمنهج 

المطروحة واختبار فرضياته والبحث  الإشكاليةعلى  الإجابةهذا الموضوع من خلال  دراسةقصد 
 يلي.تفسيرات استخدمنا المنهج الوصفي التحل وإعطاءتائج في جوانبه المختلفة والحصول على ن

 ثم بعد ذلك المؤسسة الاقتصادية. أداءالنظري للهيكل المالي وكذلك  الإطار دراسةمن خلال 
 .المؤسسة الاقتصادية أداءالحالة لقياس اثر الهيكل المالي على  دراسةاستخدمنا منهج 

 
 : دراسةالصعوبات 

 :نذكر منها حث تعرضنا لبعض الصعوبات لهذا الب إعدادناخلال 
 .التطبيقيقلة توفر المعلومات فيما يخص الجانب -
 الأغواط .تربص ميداني على مستوى ولاية  إجراءتعذر  -
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 السابقة: اترأسالد
 استفدنا في بحثنا هذا من عدة أعمال كانت قد سبقت بحثنا نذكر منها :

مي في علوم التسيير تخصص مالية التامينات و راضية قربوع وهي مذكرة ماستر أكادي دراسة (0
 راسةدمحددات اختيار الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة الاقتصادية  “تسيير المخاطر بعنوان

، 8102-8102للسنة الجامعية  “سكيكدة  - Dirkحالة المديرية الجهوية للمنطقة الصناعية 
المالي الأمثل بالشكل الذي يجعل أهم المحددات اختيار الهيكل  دراسةل دراسةتهدف هذه ال

وقد توصلت الى أنه من بين العوامل   المعدل الموزون لتكلفة التمويل في أدنى حد ممكن
حجم المؤسسة ، نموها، مردودية  دراسةالمحددة للهيكل المالي الأمثل للمؤسسة محل ال

      المؤسسة .                                                          
شرابي باية كنزة وهي مذكرة ماجستير في علوم التسيير تخصص مالية المؤسسة بعنوان  دراسة (8

، “حالة عينة من المؤسسات الجزائرية  دراسةالعوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسة “
على أهم العوامل المحددة للهيكل المالي  دراسة، تهدف هذه ال 8104-8103للسنة الجامعية 

في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية وبناء نموذج تجريبي يسمح بتفسير السلوك المالي لهذه 
المؤسسات و هذا على ضوء الأسس النظرية للهياكل التمويلية )نظرية التوازن ، نظرية الاشارة 

لى أن كل ا دراسةات الميدانية السابقة، وقد خلصت الرأس، نظرية التمويل السلمي( ونتائج الد
ن المتغيرات المتعلقة بمعدل النمو ، حجم المخاطر العملية ومعدل الربحية تعتبر من أهم م

العوامل المحددة للهيكل المالي في المؤسسات الجزائرية حيث تتأثر نسبة الاستدانة ايجابيا مع 
                                                       معدل النمو وسلبيا مع كل من حجم المخاطر العملية و الربحية .                            

كعيش رضوان ، زيقم محمد الامين وهي مذكرة ماستر أكاديمي علوم في التسيير  دراسة (3
أثر الهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسات  “تخصص إدارة مالية للمؤسسات بعنوان 

الى  دراسة، تهدف هذه ال8102-8102 للسنة الجامعية “الصغيرة والمتوسطة في الجزائر 
إبراز أثر العوامل المتحكمة في الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة على الأداء 

وجود علاقة عكسية بين المردودية الاقتصادية )الأداء( ونسبة  دراسةالمالي ، حيث أظهرت ال
نسبة الديون طويلة الأجل مجموع الديون إلى مجموع الأصول ،كما توجد علاقة عكسية بين 

 الى مجموع الأصول ونسبة مجموع الديون الى مجموع الأصول وهي نتيجة متوقعة.



 مقدمة
 

 ح
 

 “أثر الهيكل المالي على المردودية المالية  “سليم مجلخ و أخرون وهو مقال بعنوان  دراسة (4
 نالنظرية الى تحديد الإطار النظري لكل م دراسة، وتهدف هذه ال0/2/8181تاريخ النشر 

الهيكل المالي والمردودية المالية وإبراز أهمية الهيكل المالي في الأثر على المردودية المالية 
والى  راسةدالى توضيح وصف وتحليل متغيرات ال دراسةللمؤسسة الاقتصادية ، وتوصلت ال

تقديم أثر وتفسير العلاقة السببية بين الهيكل المالي والمردودية المالية في مؤسسة مطاحن 
 .8102-8101عمر بن عمر للفترة 

 :دراسةهيكل ال
ول مع المحافظة على الالتزام .اقتضت الضرورة تنا أهدافهاولتحقيق  دراسةال إشكاليةعلى للإجابة 

 .بخاتمة  دراسةسبقتهم مقدمة لتنتهي ال الموضوع في فصلين اثنين.
 أداءعلى  هوأثر هيكل المالي النظرية والمفاهيم المتعلقة بال الأدبيات الأولتناولنا في الفصل 

 ارللإط الأولخصص ، مبحثين إلىالمؤسسة الاقتصادية وذلك من خلال تقسيم هذا الفصل 
 و الأداء المالي . النظري للهيكل المالي

 . النظريات وعلاقة الهيكل المالي بالمؤسسة إلىوتطرقنا في المبحث الثاني 

ن خلالها محالة مؤسسة صيدال ،  دراسةوهي انية الميد دراسةبينما تناولنا في الفصل الثاني ال
المؤسسة  أداءرض الواقع لمعرفة اثر الهيكل المالي على أالجانب النظري على  إسقاطتم 

 .الاقتصادية 

الأول لتقديم عام للمؤسسة وتطرقنا في المبحث  خصص، مبحثين  إلىكما قسم هذا الفصل  
تمة توج هذا العمل بخا الأخيروفي دودية المؤسسة ، علاقة الهيكل المالي بمر  دراسةالثاني إلى 

 إليها .عامة تضمنت النتائج المتوصل 
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 : الأولالفصل 
النظرية المتعلقة بالهيكل  لأدبياتا

 المؤسسة أداءعلى  وأثرهالمالي 
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 : تمهيد

في هذا الفصل تم الإطلاع على الجانب النظري لمحددات الهيكل المالي وتقدير تكلفة عناصر 
أحد الجوانب المكونة لجوانب التمويل وعلاقة الهيكل بأداء المؤسسة ، كما يعتبر الأداء المالي 

يتم في داء وسالأداء العام للمؤسسة والتي يجب أن تأخذ بعين الاعتبار في أي محاولة لتقييم الأ
 هذا الفصل التطرق إلى  مفهوم الأداء المالي يليه مفهوم الرفع المالي وأهميته . 

 وهذا ما سنحاول التطرق إليه في المبحثين :
 .لأداء المالياالمبحث الأول : الإطار النظري للهيكل المالي و 

 .المبحث الثاني : نظريات وعلاقة الهيكل بالمؤسسة
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 المبحث الأول : الإطار النظري للهيكل المالي والأداء المالي 
كيفية قيام والذي يظهر   الهيكل المالي : الأولنفرق بين مفهومين شائعين  أنفي البداية لابد 

دائم والذي يقصد به التمويل الالمال  رأسهيكل  :والثاني ، المؤسسة بتمويل أصولها المختلفة 
الخاصة  والأموال الأجلائمة ( والذي عادة ما يتكون من القروض طويلة  الد لأموالللمؤسسة )ا
 . منه ءجز  إلاالمال ما هو  رأسوهيكل  الأعمفان الهيكل المالي هو ،  الأساسوعلى هذا 

 لمطلب الأول : مفهوم الهيكل المالي والأداء الماليا
الأداء  لىع نتطرق للتعرف،كما س للهيكل المالي للإطار المفاهيميفيما يلي التطرق  سنحاول
1. و الرافعة المالية ، المالي

 

 أولا : مفهوم الهيكل المالي

 التي تناولت مفهوم الهيكل المالي نذكر منها : التعارفتعددت 
 .2: "هيكل مصادر التمويل وجانب الخصوم وحقوق الملكية في كشف المركز المالي" بأنهيعرف 

لي يعكس السياسة المالية التي تتبعها المؤسسة في تحديد فان الهيكل الما،  الأساسوعلى هذا 
 .المالية في تمويل الاحتياجات المالية الأدواتمزيج 

يل بهدف تمو  الأموال: " تشكيلة المصادر التي تحصلت منها المؤسسة على  بأنهكما يعرف 
لعناصر اكانت هذه  سواءاستثماراتها وتشتمل على كافة العناصر التي تتكون منها الخصوم 

 .3" الأجلطويلة  أوقصيرة 

                                                           

اثر الهيكل المالي على اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية بن الزغدة مفيدة،بن مخدة ميادة ، 1 
سيير تخصص ادارة مالية ، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ،مذكرة ماستر في علوم الت
 .8102-8102محمد الصديق بن يحي ،

ردن ، دار المسيرة للنشر والتوزيع ، الأاساسيات في الإدارة المالية عدنان تايه النعيمي ،ياسين كاسب الخرشة ، 2
 .032،ص 8112،
خصص اقتصاد ت، رسالة ماجستيرهيكل المالي على إستراتجية المؤسسة الصناعية ، تأثير الأنفال حدة خبيزة،  3 

صناعي ،قسم العلوم الإقتصادية ،كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة محمد خيضر ،بسكرة 
 .3،ص8100-8108،
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ن قادمة للشركة م أموالفي شكل  إما: " عبارة عن مجموعة القنوات التمويلية  بأنهكذلك يعرف 
 وقنوات أنواعهامن الغير في شكل قروض بكافة  أومصادر مختلفة سواء من مالكي الشركة 

لى السلعية وغيرها وبقاء جزء ع الثابتة والمستلزمات والأصولمن الاستثمارات  الأموالاستخدام 
 1.سائلة " أصولشكل 

 الهيكل المالي :أن من خلال ما سبق نستنتج 
عبارة عن توليفة مصادر التمويل التي اختارتها المؤسسة الاقتصادية لتمويل استثماراتها ويتكون " 

انية ميز الخصوم في قائمة ال أيالهيكل من مجموعة من العناصر التي تشكل جانب الالتزامات 
 .2" داخليا من الملاك  أوكان مصدرها خارجيا من الدائنين  المالية سواء

 ثانيا: مفهوم الأداء المالي 

  من خلال تحسين المردودية ويتحقق ذلك  ذلكيعبر الأداء المالي عن تعظيم للنتائج و
غية ب بتدنئة التكاليف و تعظيم الإيرادات بصفة مستمرة تمتد إلى المدى المتوسط والطويل

 . 3تحقيق التراكم في الثروة و الاستقرار في مستوى الأداء 
  ويعرف على أنه الوضع المالي القائم في المؤسسة في لحظة معينة ككل أو لجانب

 .4معين من أداء المؤسسة أو من لأداء أسهمها في السوق في يوم محدد و فترة معينة 
 نشطة لمنظمة أو منشأة خلال فترة يمكن وصف الأداء المالي على أنه جميع نتائج الأ

 . 5زمنية معينة

                                                           

والتوزيع ،الإسكندرية ،ىمصر دار الكتب العلمية للنشر الهياكل التمويلية ،أبو الفتوح علي فضالة ، 1
 .32،ص0224،
 .2بن الزغدة مفيدة ،بن بخمة ميادة ،مرجع سابق ص 2 
,دار وائل للنشر ,عمان ,الأردن التسيير المالي )دروس وتطبيقات(الياس بن الساسي , يوسف قريشي, 3 
 .41,ص8112,
ادية مذكرة ماستر في العلوم الإقتصمين ،أثر الهيكل التمويلي على الأداء المالي لشركات التا، بلقاسم عفاف  4 

تخصص مالية وبنوك ، جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة ،كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 
 .3، ص8102،8102

 .3ص  مرجع سابق،بلقاسم عفاف ،  5 
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  ويعرف على أنه قدرة المؤسسة على الاستغلال الأمثل لمواردها في الاستخدامات ذات
 .1الأجل الطويل و القصير من أجل تشكيل الثروة 

  ومما سبق أمكننا أن نعرف الأداء المالي على أنه وسيلة للتعرف على مدى نجاعة
عن طريق استخدام مؤشرات ونسب مالية توصلنا إلى  ذلكللشركات و الوضعية المالية 

 . 2مدى تحقيق الأهداف المرجوة 

 :3ويقوم الأداء المالي على فحص المحاور التالية 

 . العوامل المؤثرة في المردودية المالية 
 . أثر السياسات المالية المتبناة من طرف المسيرين على مردودية الأموال الخاصة 
 اهمة معدل نمو المؤسسة في إنجاح السياسة المالية وتحقيق فوارق من الأرباح.مدى مس 

 ثالثا : مفهوم الرفع المالي 

تتأثر أرباح المؤسسة بالزيادة أو النقصان وفق الطريقة التي يتم فيها تكوين الهيكل المالي ، 
ية من أزمتها المال ويمكن للمؤسسة استخدام نوع أو أكثر من ما يسمى بالرافعة المالية للخروج

والتخلص من خطر التصفية ، وردت عدة تعارف للرفع المالي يعبر كل منها عن وجهة نظر 
 مستخدمي الرفع المالي وهدفهم من هذا الاستخدام وفيما يلي عرض موجز لبعض التعريفات :

 الرافعة المالية هي استخدام للتمويل المقترض في الهيكل المالي بما يؤدي إلى تعظيم 
العائد على حق الملكية التمويل المقترض طويل الأجل والتمويل المقترض قصير الأجل 

 . 4الذي يشمل بدوره على القروض قصيرة الأجل و الحسابات الدائنة 
                                                           

 ،3نفس المرجع، ص  1 
 .3ص  نفس المرجع، 2 
تخصص ،مذكرة ماستر في العلوم المالية والمحاسبية الأداء المالي ،  أثر الهيكل المالي على ،منيرة سعودي  3 

 ،تقنيات الكمية في المالية ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة ، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 
 .4ص ،8102-8102

نشر ،عمان ، الأردن ، الطبعة الأولى ، دار وائل للالإدارة المالية الحديثة محمد علي العامري ،  4 
 . 022،ص8103،
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  يعرف الرفع المالي على أنه توليفة من أموال الملاك و الدائنين ، ويعبر الدين عن
 . 1سة على أموال الغير في تمويل أصولها مجموع الأصول ، أي أنه درجة اعتماد المؤس

 أسر يقوم مبدأ أثر الرافعة المالية على مبدأ بسيط ، فهي نتاج المرونة المكافأة المخصصة ل     
المال الخارجي عن المؤسسة ) أي الديون ( فإذا كانت مردودية الأصول تتجاوز التكاليف المالية 

فائدة للمساهمين ، حيث يكون الحديث هنا عن أثر المدفوعة للمقرضين ، يكون هذا الفائض في 
رافعة إيجابي ، أما في الحالة العكسية ، أي إذا كانت هذه المردودية غير كافية من أجل تغطية 

 .2التكاليف تنخفض مردودية المساهمين ويصبح هنا أثر الرافعة سلبي 

بدلالة معدل مردودية الأصول  إذن يمكننا تفسير أثر الرافعة المالية بمردودية الأموال الخاصة
 الاقتصادية وتكلفة الدين .

إذا مبدأ أثر الرافعة هو عندما تقوم المؤسسة بالاستدانة و استثمار الأموال المقترضة في مجال 
على نتيجة اقتصادية التي تكون من المفروض أعلى من  ذلكنشاطها ، فإنها تحصل من جراء 
هذه الحالة تحقق المؤسسة فوائض ، تتمثل في الفرق بين التكاليف المالية للمديونية ، ففي 

المردودية الاقتصادية وتكلفة الأموال المقترضة ، هذا الفائض سوف يعود إلى المساهمين ويرفع 
مردودية الأموال الخاصة ، فأثر رافعة المديونية يرفع مردودية الأموال الخاصة ومن هذه  ذلكب

 الخاصية سمي بأثر الرافعة .

ف صياغة أثر الرافعة المالية سوف نقوم بإيجاد العلاقة التي تربط المردودية المالية وبهد
 : 3بالمردودية الاقتصادية ، يمكن تحديد أثر الرافعة المالية انطلاقا من المعطيات التالية 

RE  . نتيجة الاستغلال :RN,     . النتيجة الصافية :Re, . المردودية الاقتصادية : 

                                                           

،الطبعة الاولى ، منشورات جامعة القدس المفتوحة ، عمان ، الأردن الإدارة المالية سليمان أبو صبحا ،  1 
 . 322، ص 0222،
، دار وائل للنشر ،الطبعة الثانية  التسيير المالي )الإدارة المالية (بن الساسي إلياس ، يوسف قريشي ،  2 

 .822، ص 8100لأردن ،عمان ، ا
 .821إلياس بن الساسي ، يوسف قريشي ، مرجع سابق ، ص 3 
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Rcp  دية الأموال الخاصة . : مردوCp,    . الأموال الخاصة :D,   . الإستدانة الصافية : 

i   . )المصاريف المالية )تكلفة الاستدانة :IBS,   . معدل الضريبة على أرباح الشركات : 

 لدينا ما يلي : نحدد النتيجة الصافية بدلالة نتيجة الاستغلال : 

RN = ( RE - iD) × (1- IBS)……..(1)                       

 نجد أن : Cp( على قيمة الأموال الخاصة 0وبقسمة طرفي المعادلة )

Rcp = RN/Cp = ( RE- iD) (1-IBS)………(2)                   

=( RE- iD /(Cp+D) ) (1-IBS).( Cp+D)/Cp               

=( Re . Cp/Cp + Re.D/ Cp-iD/Cp).(1-IBS)             

 ياغة أثر الرافعة المالية رياضيا كالتالي : وبالتالي يمكن ص

 

 

 حيث : 

o ( Re – i) . الهامش بين المردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة : 
o D/Cp. الرافعة المالية وتقيس تركيبة الهيكل المالي : 
o (Re –i).( D/Cp). أثر الرافعة المالية : 

 

 

 ة ، الرافعة المالية .تدعى العلاقة :الاستدانة الصافية / الأموال الخاص

Rcp = [ Re +( Re – i ).D/Cp ].(1-IBS) 

تكلفة  –مردودية الأموال الخاصة = المردودية الاقتصادية + ) المردودية الاقتصادية 
الخاصة  الاستدانة الصافية / الأموال× الاستدانة (   
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أثر الخاصة ، تسمى ب الاستدانة الصافية / الأموال× تكلفة الاستدانة (  –) المردودية الاقتصادية والعلاقة : 
 الرافعة . 

 فيكون لدينا : 

 

 

 المطلب الثاني : محددات الهيكل المالي 
ع كلما احتاج المشرو  يعاد النظر فيه أنقرار تكوين الهيكل المالي هو قرار مستمر ويجب  إن

 تؤخذ في الاعتبار عن اتخاذ قرار أنالعوامل التي يجب  أهمونعرض فيما يلي إضافي ، تمويل 
  :1مناسبا  يأتيبتكوين الهيكل المالي حتى 

  ؛على ربح السهم وأثرهالرفع المالي 
 الملائمة؛ 
 موال؛تكلفة الأ 
 ؛ مقدرة التدفق النقدي للشركة 
 ؛المرونة 
 ؛لمبيعاتنمو واستقرار ا 
 ة.حجم الشرك 

 : اثر الرفع المالي على ربح السهم أولا  

مويل الممتازة لت والأسهماستخدام المصادر المالية ثابتة التكلفة مثل القروض  إنمن المعروف 
مولة الم الأصولكانت  ، فإذاالمتاجرة بالملكية  أوالمشروع يمثل نوعا من الرفع المالي  أصول

ئدا اكبر من تكلفة القرض فسوف يزداد ربح السهم دون زيادة استثمار باستخدام القرض تدر عا

                                                           

، مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر والتوزيع التمويل واصلاح خلل الهياكل المالية سمير محمد عبد العزيز ، 1 
 .302،ص0222،مصر، 

= المردودية الاقتصادية + أثر  مردودية الأموال الخاصة
 الرافعة المالية



 الفصل الأول: الأدبيات النظرية المتعلقة بالهيكل المالي وأثره على أداء المؤسسة

 

 

20 
 

 لأصولاالممتازة في تمويل حيازة  الأسهمربح السهم العادي عندما تستخدم  أيضاالملاك ويزداد 
 الآتية : للأسبابفي حالة القرض  أكبرالرفع المالي يكون  تأثير ولكن

 .ازةالممت الأسهمتكلفة القرض عادة تكون اقل من 
 .يجوز خصمها من وعاء الربح الخاضع للضريبةالأعباء الفائدة المدفوعة على القرض تعتبر من 

هذا لا على المشروع توزيعا للربح وليس تكليفا عليه ل أعباؤهاالممتازة التي تعتبر  الأسهمبعكس  
 .تخصم من وعاء الربح الخاضع للضريبة

 همالأس أواقل من تكلفة القرض  الأصولمجموع  من الواضح انه عندما يكون معدل العائد على
 الهبوط مع ارتفاع درجة الرفع المالي . إلىفان ربح السهم العادي سوف يتجه  ،الممتازة 

العوامل في  أهممن   EBITقبل الفائدة والضرائب  والأرباح  EPSيعتبر تحليل السهم  ذلكل
على  تأثيرهاوتحليل   EBITت المحتملة في تقلبا دراسةب ذلكتكوين الهيكل المالي للمشروع ويتم 

 ربح السهم .
 نأمن تكلفة القروض فيمكن للمشروع  أكبركانت احتمالات الحصول على معدل عائد  فإذا

 يستخدم الاقتراض  لزيادة ربح السهم العادي .
المشروع اقل من تكلفة  أصولكانت احتمالات الحصول على معدل عائد على  إذاوبالعكس 

 . يتوقف عن استخدام هذا النوع من التمويل  أنض فيجب على المشروع الاقترا
 
 ثانيا : الملائمة 

دمة المستخ الأصول لأنواعالتي يحصل عليها المشروع مناسبة  الأموال أنواعتكون  أنبمعنى 
الدائمة عن طريق القروض طويلة  الأصولومتماشية مع طبيعتها وكقاعدة عامة ينبغي تمويل 

منية الثابتة تستمر في تقديم خدماتها لفترة ز  الأصول أنفكرة  إلى ذلكالملكية ويرجع  الوأمو  الأجل
طويلة وببيع هذه الخدمات يحصل المشروع على تدفق نقدي داخل يتضمن استرداد جزء من قيمة 

 . الثابتة والتي تعرف بالاستهلاك الأصولالمستثمرة في هذه  الأموال
لة قد المتداو  الأصولالملكية لتمويل  وأموال الأجلالقروض طويلة فان استخدام  أخرى ومن ناحية 

مخزون ال أرصدة تأخذانه بانتهاء النشاط الموسمي  ذلكسلبي على الربحية  تأثيريكون له 
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السلعي والذمم في الانخفاض ويرتفع رصيد النقدية ويكون لدى المشروع القدرة على سداد 
 القروض .

فان المشروع سيستمر في دفع الفائدة عليها على  الأجللنوع طويل كانت هذه القروض من ا فإذا
 . المشروع أرباحتخفيض  إلىيؤدي  عاطلة في البنك وهذا ما أموالالرغم من وجود 

( عن المتداولة )المؤقتة الأصولوعلى هذا فانه لتحقيق الهيكل المالي المناسب يتعين تمويل 
 الأجلبتة والدائمة عن طريق الاقتراض طويل الثا والأصول الأجلطريق الاقتراض قصير 

 . الملكية وأموال
 

 موالثالثا : تكلفة الأ

الممتازة كمصدر  الأسهمفان  ذلكك ،يعتبر ارخص من الملكية  للأموالالقرض كمصدر  إن
العادية ولكنها ليست ارخص من القروض ولكن معيار تكلفة  الأسهمتعتبر ارخص من  للأموال
تكلفة على قيمة و  والتأثيرفي الاعتبار القضية بالكامل فهو يتجاهل المخاطر  يأخذلا  الأموال
 لأمواللتستمر في تقليل التكلفة الكلية  أنللشركة  يمكن لا ومن هنا نقول انه، الملكية  أموال

حملة و  لدائنون زيادة المخاطرة المالية  إلىباستخدام المزيد من القروض فزيادة القروض تؤدي 
 إلىخطورة مما يؤدي  أكثر الأسهمجعل مركز حملة  إلىتؤدي زيادة الاقتراض  كذلك الأسهم
قتراض الا أمواليتطلب وجود مزيج مناسب بين  وهذا ما ،المتزايد على تكلفة الملكية  التأثير
ض جديدة وتكلفة الفائ أسهم إصدارالملكية فتتضمن تكلفة  أموالتكلفة  أما ،الملكية  وأموال

 ية.الملك أموالعامة فان تكلفة الاقتراض اقل من تكلفة هذين النوعين من المحجوز وبصفة 

اض استخدام ممكن للاقتر  أقصى إلىوربح السهم يؤديان  الأموالتكلفة  أنيتضح لنا مما سبق 
 للشركة. الأمثللتحديد الهيكل المالي  الأخرى فانه يجب الاهتمام بالعوامل  ذلكومع 

 للشركة  رابعا : مقدرة التدفق النقدي

فقاتها تحليل تد إضافيالمالية للشركة حينما تفكر في الحصول على قرض  الإدارةيجب على 
كون قادرة فقد تواجه الشركة التي لا ت، النقدية المتوقعة في المستقبل لمواجهة المصاريف الثابتة 
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تتوقع  التي المالي والشركات الإفلاسكافية لسداد التزاماتها الثابتة خطر  أموالعلى توفير 
تدفقات نقدية كبيرة ومستقرة في المستقبل يمكنها ان تستخدم قروض بنسبة كبيرة في هيكلها 

 المالي .

سبة مثل هي نالنسب الهامة التي يجب فحصها عند التخطيط للهيكل المالي الأأن نجد  ذلكل
ات تغطية د مر ل منها على عدعمصافي التدفقات النقدية الداخلة للمصاريف الثابتة والتي يست

 إلىن نخلص أالالتزامات المالية الثابتة بواسطة صافي التدفقات التي تتولد في الشركة . ويمكن 
الشركة لديها  أنالملكية يرتفع طالما  أموال إلىكان معدل القروض  إذايوجد مخاطرة  لا أنه

 تة .الية الثابالمقدرة على توليد تدفقات نقدية كافية في المستقبل لسداد التزاماتها الم

 خامسا : المرونة

تعني قدرة المنشاة على تكييف هيكلها المالي مع الاحتياجات التي تنشا من الظروف المتغيرة 
تكون الخطة المالية للشركة مرنة بصورة كافية حتى يمكن تعديل مكونات الهيكل  أنفيجب 

ن في تكو  أنفعليها  لأموالها الأمثلالشركة تحقيق الاستخدام  أرادت إذاالمالي وهذا يعني انه 
 التمويل بآخر . أشكالشكل من  أي إحلالالوضع الذي يمكنها من 

 وتتوقف درجة المرونة في الهيكل المالي للشركة على :

 المرونة في التكاليف الثابتة 
 الشروط المقيدة في اتفاقيات القروض 
  شروط الوفاء بالدين 
 الطاقة الاستيعابية للشركة على الاقتراض 

 سادسا : نمو واستقرار المبيعات

الي تستخدم درجة عالية من الرفع الم أنتستطيع المنشاة التي تتمتع باستقرار في المبيعات 
فالغالب انه لن تواجهها صعوبات في مقابل التزاماتها الثابتة والتقلبات المحتملة في المبيعات 

يرة في مبيعات صناعات السلع زيادة المخاطر التجارية فمثلا ظهور تقلبات كب إلىتؤدي 
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ر مبيعات تعتب الأخرى اقتراض كبير ومن الناحية  لا تستخدمالاستهلاكية يجعل هذه الصناعات 
 . ولهاأصتستخدم الاقتراض بدرجة كبيرة لتمويل  فإنها ذلكاستقرارا ل أكثرالمنافع العامة 

 كثرأويعتبر القرض  ،زم لى زيادة التمويل الخارجي اللاإفتؤدي الزيادة المتوقعة في النمو 
مصادر التمويل الخارجي رخصا ونفعا ولا يجب على الشركات التي تتجه مبيعاتها نحو 

سوف  في هذه الحالة لأنهاالممتازة في هيكلها المالي  الأسهم أوتستخدم القروض  أنالانخفاض 
 صفية .الت إلىتواجهها صعوبات سداد التزاماتها وقد تجبر في حالة عدم سداد هذه التكاليف 

 سابعا : حجم الشركة

ركات فالش ،موال من المصادر المختلفة تاحة الأإ إمكانيةيؤثر حجم الشركة بصورة كبيرة على 
نت من ذا تمكإجل وحتى الصغيرة قد تجد صعوبات كبيرة في الحصول على القروض طويلة الأ

ن أركة يجب على الش لكذل، فسوف تتحمل بسعر فائدة مرتفع وتقبل بشروط غير ملائمة  ذلك
 فضل استخدام لحجمها عند تخطيط الهيكل المالي  .أتنتفع ب

ا المالي في تكون هيكله أكبريمكن القول بصفة عامة بان الشركات الكبيرة لديها مرونة  أنهلا إ
 سهم عادية وممتازة وسنداتأصدار إحيث تستطيع الحصول على قروض بشروط ميسرة و 

مصدر مالي في الشركات الكبيرة اقل من الشركات  أيتصبح تكلفة  الإصداروبسبب كبر حجم 
 .ذلككأقل صغيرة الحجم وفي نفس الوقت يكون خطر فقدان السيطرة والرقابة 

 المطلب الثالث : تقدير تكلفة عناصر التمويل   
الوقوف على تكلفة كل عنصر من العناصر التي يتضمنها الهيكل  الأمواليقتضي تقدير تكلفة 

 حتجزةرباح المسهم العادية والأسهم الممتازة والأوالأ الأجلمالي والمتمثلة في الاقتراض طويل ال
 .1 مواللمتوسط التكلفة المرجحة للأ ذلككما نعرض ك

 جلالأ : تكلفة الاقتراض طويل أولا

 

                                                           

 .312-822،ص مرجع سابقسمير محمد عبد العزيز ، 1 
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في المعدل الفعلي للفائدة الذي تدفعه المؤسسة   Coste of Débetتتمثل تكلفة الاقتراض 
هي وبصفة عامة لحساب تكلفة الاقتراض ف،  الضريبية الوافراتبعد استبعاد  ذلكرض و للمق

 قرض.معدل الفائدة المتفق عليه وقت عقد ال

 : الإصدارمصروفات 

 وإكرامياتوعمولات  وإداريةسندات مصروفات قانونية  إصدار أوقرض  أييترتب على عقد 
 .النوعية للاقتراض  زيادة التكلفة إلى...الخ وتؤدي هذه المصروفات 

 التعديل الضريبي :

تعديل  صبح من الضروري ، أتعتبر فائدة الاقتراض من النفقات جائزة الخصم من وعاء الضريبة 
الضريبية  للإدارةيتم دفعه  فان ما %22سعر الضريبة  أنافترضنا  فإذاسعر الفائدة بخفضه 

ئدة المدفوعة لحملة السندات تمثل فقط من الفا %42ينخفض وبسبب هذه الميزة الضريبية فان 
 . نقدي إنفاقصافي 

 بخصم :  أوالقروض المصدرة بعلاوة 

ة فان تكلف ،سندات بقيمة تختلف عن قيمتها الاسمية كان تصدر بخصم  إصدارفي حالة 
القرض لن تساوي معدل الفائدة للكوبون وتصبح تكلفة القرض بعد الضريبة تمثلها المعادلة 

 :التالية

After – Tax cost of debt = (𝟏−𝒕)(𝐑+𝟏/𝐧(𝐅−𝐩)
𝟏

𝟐
(𝐅+𝐩)

   

 قيمة الاصدار  p’ القيمة الاسمية   Fحيث :

T  سعر الضريبة 

N مدة السند 

R سعر الفائدة الثابت 
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 القرض الدائم : 

سندات دائمة وقد تقوم سياسته المالية على وجود مبلغ ثابت  إصدارقد يتمكن المشروع من 
د بقرض جدي إحلالهبسداد القرض القديم عن طريق  ذلكالمال ويتم  رأسي هيكل كقرض ف

 ية : تمثلها المعادلة التال الإقراضتصبح تكلفة 

 𝑅

𝑃
(1 − 𝑡)   =After-tax Coste of débat 

 الممتازة الأسهمثانيا : تكلفة 

ممتازة ال الأسهمق معدل العائد الواجب تحقيقه على الاستثمارات الممولة عن طري بأنهاتعرف 
عات وهذا المعدل عبارة عن توزي، العادية  الأسهمالمتوافرة لحملة  بالإيراداتحتى يمكن الاحتفاظ 

قيمة السهم مخصوما منها مصاريف  أيالسهم الممتاز الواحد مقسوما على صافي القيمة 
 . وجدت إنللسهم  الإصدار

Kp = 𝑫𝒑

𝐏𝐦
 

 از= تكلفة السهم الممت  Kpحيث : 

Dp  الكوبون(= قيمة التوزيع الثابت للسهم )قيمة 

P صافي قيمة السهم = 

جائزة  الأعباءتعد من  الملكية فان توزيعاتها  لا أموالالممتازة تعتبر من  الأسهمونظرا لان 
د يتم توزيعه لان العائ، الضريبة لهذا فان تكلفتها لا تخضع للتعديل الضريبي  لإغراض الخصم 

الممتازة  مالأسه أموالكلفة عليه عكس فوائد القروض . وكقاعدة عاملة فان تكلفة للربح وليس ت
 . الاقتراض الأموالتكلفة  أكبر من

بعين الاعتبار في حساب تكلفة مصدر  أخذهاترفع تكلفة التمويل ويجب  الإصدارنفقات  إن
 : باستخدام المعادلة التالية ذلكالتمويل ويتم 
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𝑫𝒑

𝑷𝒎 (𝟏−𝑭)
Kp = 

 ر.صداتمثل نفقات الإ  F حيث

سهم لأعبارة عن عائد الربح الموزع لتصبح تكلفة ا  Dp/Pmن التعبير ألى إشارة ويمكن الإ
 ي :صدار كما يللى عائد الربح الموزع مقسم على واحد ناقص نسبة نفقات الإإالممتازة مساوية 

 
𝐃𝐩/𝐏𝐦 

𝟏−𝐅
Kp = 

 العادية  الأسهمثالثا : تكلفة 

رات للعائد المطلوب على الاستثما الأدنىالحد  بأنهاالعادية الجديدة  الأسهمتعريف تكلفة يمكن 
الجديدة والذي يحافظ على القيمة السوقية للسهم بدون تغير  الأسهمهذه  بإصدارالجديدة والممولة 

 ويمكن قياس هذا المعدل للعائد المطلوب ب:

 التوزيعات المتوقعة للسهممعدل العائد المطلوب = 
القيمة السوقية الحالية للسهم

+    معدل النمو المتوقع في التوزيعات

لجديدة سهم االمرتبطة ببيع الأ صدارن هذا المعدل يجب تعديله على ضوء تكلفة الإأويلاحظ 
 لنحو التالي :ى ايصبح معدل العائد المطلوب النهائي عل

معدل العائد المطلوب = 
 التوزيعات المتوقعة للسهم

 القيمة السوقية الحالية للسهم( معدل تكلفة إصدار سهم جديد−𝟏)
+

  معدل النمو المتوقع في التوزيعات

 رباح المحتجزة : الأ رابعا 

ويعاد  هب سهم العادية بل يحتفظيرادات الحالية الذي لا يوزع على حملة الأالجزء من الإ ذلكهي 
تخفيض  فيجب ،تخضع للضريبة على الدخل  رباح المحتجزةن الأأاستثماره في المشروع وبما 

 ة :رباح المحتجزة تستخدم المعادلة التاليرباح بمقدار الضريبة ولتقدير تكلفة الأمبالغ هذه الأ
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  التوزيعات المتوقعة للسهم( سعر ضريبة الدخل−𝟏)المحتجزة =  الأرباحتكلفة 
 القيمة السوقية الحالية للسهم

 

 حة للأموال رجخامسا : متوسط التكلفة الم   

 بعد تحديد الهيكل المالي الواجب استخدامه ثم تحديد التكلفة النوعية لكل عنصر فيه يمكننا تقدير
ويتم ترجيح تكلفة كل عنصر من عناصر الهيكل المالي عن طريق منحه  ،موال تكلفة مزيج الأ

 موال المتحصل عليها حيث :ى مجموع الأإلوزنا هو نسبة هذا العنصر 

  مبلغ الأموال من مصدر معينكل نوع = نسبة 

 مجموع الأموال
 

 تكلفة هذا المصدر  ×مصدر = نسبة المصدر التكلفة المرجحة لكل 

 المبحث الثاني : نظريات وعلاقة الهيكل بالمؤسسة
المزيج من التمويل الممتلك والمقترض الذي يجعل المعدل  ذلكنه أب الأمثليعرف الهيكل المالي 

ن تمكنت م ذلكنجحت المؤسسة في تحقيق  ذا ماإدنى حد ممكن و أفة التمويل في الموزون لكل
ولابد عند مناقشة الهيكل المالي من تبيان ماهية المداخل المالية التي ، 1تعظيم ثروة المالكين 

 نظرياتلاومن هذا المنطلق تناولنا في هذا المبحث ،  دارة المالية عالجت هذا الجانب الحيوي في الإ
 .المؤسسة داءأودور الهيكل المالي في تحسين ،وعلاقة الهيكل بالمؤسسة  قليدية والحديثة ، الت

 المطلب الأول : النظريات التقليدية
 الهيكل المالي في ظل كمال دراسةفي هذا المطلب تطرقنا لمختلف وجهات النظر التي قامت ب

لة في المقاربات التالية : مدخل والمتمث ،سواق بين مؤيدة ومعارضة لوجود هيكل مالي امثلالأ
مدخل مدكلياني ، المدخل التقليدي ، (NOI)مدخل صافي ربح العمليات ،  (NI)صافي الربح 

 .ميلر  و

                                                           

 .301، ص 8103، دار وائل للنشر الطبعة الأولى ، الإدارة المالية الحديثة ي ، محمد إبراهيم العامر  1 
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  (NI)أولا : مدخل صافي الربح 

خفيض و تأمكانية قيام الشركة بتعظيم قيمتها من جهة إفي لربح يتركز مفهوم مدخل صافي ا
خرى بزيادة نسبة القروض في الهيكل المالي . ويستند هذا المدخل أجهة موال من التكلفة الكلية للأ

 :1همها أ لى مجموعة من الفروض لعل إ

 دراك الخطر للمستثمرين .إمن مفهوم و  يغيرن استخدام القروض لن إ_ 0

ثابتة مع التغيرات في  ke موال الملكية أوتكلفة  kd تظل كل من تكلفة القروض  ذلكونتيجة ل
 *2مالي الرفع ال

 .Kd < Keن أ_8

 .رباح الشركة للضرائبأ_عدم خضوع 3

ثابتة  KCpموال الخاصة وتكلفة الأ،  Kdن كل من تكلفة الديون أيفترض مدخل صافي الربح 
وبالتالي فان  ،  D/Cpالمال  رأسموال الخاصة في هيكل الأ إلىيتغيران بتغير نسبة الديون  لا

دل الفائدة على القروض لن يتغير بتغير نسبة الاقتراض داخل معدل العائد الذي يطلبه الملاك ومع
مكانية إبسبب  KCp>Kdموال الخاصة قل من تكلفة الأأن تكلفة الاقتراض أوبما  ،الهيكل المالي 

عتماد عن فان زيادة الا ،الذي تتيحه المصاريف المالية الناتجة عن الاستدانة  يالتخفيض الجبائ

                                                           

 .802،ص مرجع سابقسمير محمد عبد العزيز ، 1 
  2 قيمة القروض D قيمة الفوائد ، R حيث تمثل

R

D
= Kd             , Ke = 𝐿

𝑃
+  𝑔     =  𝐸

𝑃
  + O = 𝐸

𝑃
  

ا  عندم   g=0 , E=L   
Lحيث  هي نصيب السهم في الأرباح المحققة ،   E نصيب السهم في الأرباح الموزعة   P القيمة السوقية للسهم  

 ،g معدل نمو الأرباح    
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وبالتالي ارتفاع في قيمة المؤسسة  K موال ب عليها انخفاض في تكلفة الأالاقتراض في التمويل يترت
 . Kd<KCpذا كان إ Lتمثل دالة متناقصة ل  Kو ، ثابتين  KCpو  Kd : بحيث 1

 موال ونسبة الاقتراض )مدخل صافي الربح(: العلاقة بين تكلفة الأ (10)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

  022منير إبراهيم الهندي مرجع سابق، ص  1

%تكلفة الأموال   

D / Cp 

K Cp 

K 

Kd 

 

تتن

ننن

Kd 

ربي الطبعة الثانية المكتب الع، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير ابراهيم الهندي ، المصدر :
 .021،ص 8112الحديث، الإسكندرية، 

 089ص 

KCp 
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 لعلاقة بين قيمة المؤسسة ونسبة الاقتراض وفقا لمدخل صافي الربح: ا(19)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

ل الخاصة موالألى اإموال تنخفض كلما زادت نسبة القروض ن تكلفة الأ،أعلاه أ يتبين من الشكل 
ساوية دناها وتصبح مألى إن تصل أى إلالاستدانة( وتستمر هذه التكلفة في الانخفاض  )نسبة
ان موال يعني ارتفاع قيمة المؤسسة وعليه فن انخفاض تكلفة الأإحيث ، الاقتراض موال ألتكلفة 

الهيكل الذي يتضمن اكبر نسبة ممكنة من  ذلكهو ، فضل هيكل تمويلي في ظل هذا المدخل أ
ويتحقق الهيكل المثالي عندما يتم تمويل المؤسسة ،  ( %011القروض ) حتى ولو كانت 
 .1بالكامل عن طريق الديون 

يعاب على هذا المدخل اعتماده على فرضية ثبات كل من تكلفة الاقتراض  شارة انه ماوتجدر الإ
 موال الخاصة رغم التغير في نسبة الاستدانة .وتكلفة الأ

  (NOI)ثانيا: مدخل صافي ربح العمليات 

فان  اليوبالت، موال بغض النظر عن مكونات الهيكل المالي يفترض هذا المدخل ثبات تكلفة الأ
 .تةموال ثابتشكيلة الهيكل المالي لن تؤثر على القيمة السوقية للمؤسسة مادام تكلفة الأ

                                                           

  . 021منير إبراهيم هندي مرجع سابق، ص  1 

V قيمة  

ؤسسة الم  

V = D + Cp 

D / Cp 

  071علاه ص أمرجع ، براهيم هندي إالمصدر : منير 
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موال الخاصة حسب نظرية صافي ربح العمليات فان كيفية تكوين الهيكل المالي وتوزيعه بين الأ
ي ويقوم مدخل صاف. حوال ن قيمة المؤسسة تظل ثابتة في كل الأأحيث  ، همية لهاأ والديون لا 

 :1لى الفروض السابقة وهي كالأتي إضافة إربح العمليات على بعض الفروض 

 ثابتة Kd موال الاقتراضأتكلفة  .0
اتج سهم النمتغيرة استجابة للتغيير في درجة المخاطرة لحملة الأ Keموال الملكية أتكلفة  .8

 .موال الاستدانةبدوره عن استخدام المؤسسة لأ
ككل   يأتيتقييم السوق للمؤسسة  و القروض ، لأن  موال الملكيةأهمية التفريق بين أ  .3

 .متكامل
ا ثبات ذا فرضنإف ،عمالموال تتعلق فقط بعنصر خطر الأن التكلفة الكلية للأأنفرض  .4

 . ثابتة Koموال صبحت التكلفة الكلية للأأعنصر المخاطرة 
 .Kdاكبر من تكلفة اكبر من تكلفة الاستدانة  Koموال الملكية أتكلفة  .2

ة الكلية ن التكلفأنستنتج ، ا من الفروض التي يقوم عليها مدخل صافي ربح العمليات انطلاق
زداد مع موال الملكية التي تأموال الاقتراض وتغيير تكلفة أنتيجة لثبات تكلفة  ،KOموال ثابتة للأ

ازدياد حضور الاستدانة في الهيكل المالي نتيجة لارتفاع المخاطر التي تدفع المساهمين 
وال الاقتراض مأوعليه فان التكلفة المنخفضة التي تتميز بها  ،البة بزيادة العائد المطلوببالمط

غيير مهما موال ثابتة دون تالتكلفة الكلية للأ ما يجعلموال الملكية أسوف يعرضها لارتفاع تكلفة 
 تغيرت تركيبة الهيكل المالي .

 

 

                                                           

 مذكرة ماستر أكاديمي في علومقتصادية ، محددات اختيار الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة الاراضية قربوع ، 1
التسيير ، جامعة العربي بن مهيدي ام بواقي ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، تخصص مالية 

 .42،ص 8102-8102التأمينات وتسيير المخاطر ،
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موال أموال وكذا على تكلفة لفة الكلية للأالتك : يوضح لنا اثر الاستدانة على(12) رقم الشكل 
 . الملكية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ثالثا: المدخل التقليدي 

 KCp موال الخاصةوتكلفة الأ  Kd يقوم هذا المدخل على افتراض تغير كل من تكلفة الاقتراض
يا من بن تكلفة الاقتراض تعد اقل نسأمع الحفاظ على فرضية  ،تبعا لتغير في نسبة الاستدانة 

 1جانب الفرضيات العامة لمدخل صافي الربح  إلى Kd < KC pموال الخاصة تكلفة الأ

ليها هذا المدخل فيما يخص كل من سلوك المقرضين إدراج النتائج التي توصل إويمكن 
 :  المال فيما يلي رأسوالمساهمين وتطور تكلفة 

                                                           

 ير ، علوم التسيير تخصص، مذكرة ماجستالعوامل المحددة لبناء هيكل مالي للمؤسسة شرابي باية كنزة ،  1 
، ص 8104،8103، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، 3مالية المؤسسة ، جامعة الجزائر

018. 

KO 

Ke 

Kd 

نسبة الاقتراض إلى أموال 

 الملكية 

،منشأة المعارف الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل: منير إبراهيم هندي ،  المصدر
 .022ص  ،0222،الإسكندرية،

 تكلفة الأموال
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 سلوك المقرضين أولا :

المال  رأسى انخفاض في تكلفة إل (D/Cp)الاستدانة في ظل هذا المدخل تؤدي زيادة نسبة 
يفترض  (i)وبصفة عامة فان تكلفة الاستدانة  ،ى الرفع من مطالبهم إليقود المقرضين  وهذا ما

 كما يلي : (D/Cp)ن تتغير حسب نسبة الاقتراض أ

 0 < ( D/Cp) < (D/Cp)’ ي انه بالنسبة لمستويات استدانة منخفضة أKd  يبقى
 ثابت .

  اجلمن D/Cp > (D/Cp)’، المقرضون بالشعور بتفاقم المخاطر المالية التي  أيبد
 فيطلبون مكافئة متزايدة )معدلات ،تتعرض لها المؤسسة بفعل زيادة نسبة الاستدانة 

يمثل المؤشر الذي  في هذه الحالة لا ’(D/Cp)ن ألى إشارة فائدة مرتفعة( وتجدر الإ
ى مستوى مخاطرة مالية إلمثل عتبة دخول المؤسسة نما يإيبين حدود نسبة الاستدانة و 

وفيما يلي تمثيل لعلاقة تكلفة  1ى المطالبة بمعدلات فائدة مرتفعة إلتدفع بالمقرضين 
 .الاقتراض بنسبة الاستدانة وفقا للمدخل التقليدي

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .018شرابي باية كنزة ، مرجع سابق، ص  1 
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 . يدي( : العلاقة بين تكلفة الاقتراض ونسبة الاستدانة وفقا للمدخل التقل15الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 ثانيا : سلوك المساهمين

ن ارتفاع أيقترح هذا المدخل تحليلا لسلوك المساهمين مشابها لتحليل سلوك المقرضين حيث 
ى إليؤدي بالمساهمين  (K)المال  رأسالذي ينجم عنه انخفاض تكلفة  (D/Cp)نسبة الاقتراض 

لى لمعدل العائد المنتظر من المؤسسة . عأ مقابلة هذا الارتفاع في نسبة الاقتراض بتقدير 
 . (KCp)موال الخاصة وبالتالي ارتفاع تكلفة الأ

 موال الخاصة بدلالة التغير في نسبة الاستدانة كما يلي :ويمكن عرض تغير تكلفة الأ

  0من اجل < (D/Cp) < (D/Cp) "  . عند مستويات منخفضة للمديونية(KCp) 
 يبقى ثابت

  من اجل < D/Cp < (D/Cp)‴ "(D/Cp) المساهمون في رد فعلهم للارتفاع  أيبد
 ة متزايدة بمعدل ثابت .أفيطالبون بمكاف’في نسبة الاستدانة 

Kd 

D/Cp 

 

(D/Cp)’ 

مذكرة ماجستير علوم التسيير تخصص ،العوامل المحددة لبناء هيكل مالي للمؤسسة شرابي باية كنزة ، :المصدر 
 .013،ص 8103،8104،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،3مالية المؤسسة ، جامعة الجزائر
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  خيرا من اجل أوD/Cp > (D/Cp) ‴  يعتقد المساهمون انه تم تجاوز العتبة الحرجة
ي ف ويبدؤون بالرفع من مطالبهم بدون توقف بمعدل متغير وفقا للزيادة’لنسبة الاستدانة 
 موال الخاصة ونسبة الاستدانة وفقاويمكن تمثيل العلاقة بين تكلفة الأ 1 نسبة الاقتراض

 للنموذج التقليدي كما يلي :

موال الخاصة ونسبة الاستدانة وفقا للمدخل التقليدي ( : العلاقة بين تكلفة الأ14الشكل رقم )
. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لأموالثالثا : تطور تكلفة ا

 *(D/Cp)لى حد معين إنسبة الاقتراض المثلى يكون عندما تصل نسبة الاقتراض  ن تحديدإ
قيمتها  V دنى وتبلغ القيمة الكلية للمؤسسةلى حدها الأإ K المال رأسين تنخفض تكلفة أ

 المال وبالتالي رأسي زيادة بعدها في الاقتراض ينجم عنها ارتفاع تكلفة أن إو ، العظمى 
ق ن زيادة الاعتماد على الاقتراض لم يعد كافيا لتحقيأوالنتيجة ، لمؤسسة انخفاض القيمة الكلية ل

                                                           

 .013شرابي باية كنزة ، مرجع سابق ،ص  1 

K Cp  

( D/Cp)" 

 

( D/Cp)‴ 

D / Cp  

 .014مرجع سبق ذكره ،ص شرابي باية كنزة ،  المصدر:   
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ى إلدي مر الذي يؤ الأ، موال الخاصة المال بسب الارتفاع في تكلفة الأ رأسخفيض في تكلفة ت
المال وقيمة  رأسوالشكلان المواليان يوضحان هذه المراحل لتكلفة   1موال ارتفاع تكلفة الأ

 تراض وفقا للمدخل التقليدي .المؤسسة بنسبة الاق

 موال بنسبة الاقتراض .(: علاقة تكلفة الأ14الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .014شرابي باية كنزة ، مرجع سابق ص  1 

 تكلفة الأموال
Kcp 

K 

Kd 

D/Cp ( D/Cp)* 

 .012شرابي باية كنزة مرجع سابق ،ص  : المصدر 
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 ( : علاقة قيمة المؤسسة بنسبة الاقتراض وفقا للمدخل التقليدي .12الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

نخفض د نسبة اقتراض مثالية تانه وفقا للمدخل التقليدي يوج،وانطلاقا مما سبق يمكن استخلاص 
  قصىلى حدها الأإوبالتالي تصل عندها قيمة المؤسسة  ،دنىموال عند حدها الأعندها تكلفة الأ

، 0222ول نموذج لهما سنة أليقدما  M&Mلا هذه النظرية انتقدت من طرف ،إمثل( أ) هيكل 
 كلهما التمويلي .موال وقيمة المؤسسة مستقلين عن هين تكلفة الأأجل التدليل على أمن 

 M&M))رابعا : مدخل مدكلياني وميلر

عمال كل من أ رباح الاستغلال التي تولد عنها أيسمى بنظرية  تقوم هذه النظرية على ما
Miller& Modigliani  ، ن أحيث ، مثل أويرى هذان الاقتصاديان انه لا وجود لهيكل مالي

 فئةكففي ظل تواجد سوق مالية  ،ا الماليالمال وقيمة المؤسسة مستقلان عن هيكلهم رأستكلفة 

V قيمة المؤسسة 

(D/Cp)* 

D/Cp 

  .012شرابي باية كنزة ، مرجع سابق ص   المصدر :
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"  سمى ي نماط التمويل وقد بينت نظريتهما على ماأوغياب الجباية يوجد تكافئ بين مختلف 
 :2وقد جاءت هذه النظرية على شكل مرحلتين  1بالتحكيم " 

 (0247غياب الضرائب ) : في حالة10المرحلة  

ترتبط بهيكلها المالي وان  ة المؤسسة لان قيمأوهي ، ساسية أعلى فكرة  M&Mيقوم مدخل 
مؤسسة ترتبط ن قيمة الألى إن يشيران أتكلفة التمويل ثابتة مهما تغير الهيكل المالي وفي هذا الش

ي بالعائد المتوقع من وراء هذه الاستثمارات كما تتوقف على أارتباطا وثيقا بقيمة استثماراتها 
ن قيمة المؤسسة تتوقف على قرارات آخر أبمعنى ،  درجة المخاطر التي يتعرض لها هذا العائد

س لي ،ويقوم هذا المقترح على مجموعة من الفرضيات من بينها، 3الاستثمار وليس قرارات تمويل 
تكاليف على الصفقات التي تتم في السوق وبعد استعمال البراهين  رباح ولاهناك ضرائب على الأ

نجم عن موال الخاصة والتي تن الزيادة في تكلفة الأأه ى :استنتاج مفادإلالرياضية خلص المقترح 
زيادة معدل الاقتراض سوف يعوضها انخفاض بنفس القيمة في تلك التكلفة نتيجة لزيادة الاعتماد 

لمال ثابتة ا رأسن تظل تكلفة أعلى مصادر التمويل ذات تكلفة منخفضة نسبيا لذا فمن المتوقع 
يوجد هيكل مالي امثل يدني التكلفة ويعظم قيمة  مفاده انه لاوهذا ، 4مهما تغير معدل الاقتراض 

جمالية تبقى ثابتة مهما تغيرت مكونات هذا الهيكل ومهما بلغت درجة نما التكلفة الإإالمؤسسة و 
 : ذلكالاقتراض والمنحنى البياني يبين 

 

 

 

                                                           

 .82ص مرجع سابق ،  ، بن بخمة ميادة ،بن الزغدة مفيدة  1
 .322الياس بن الساسي ، يوسف قريشي مرجع سابق  2
 مدخل تحليلي معاصر، الطبعة الخامسة ، المكتب العربي الحديث، الأردن، ،الإدارة المالية منير ابراهيم هندي  3

 .242، ص 8113
  .321الياس بن الساسي يوسف قريشي ، مرجع سابق ص  4
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 موال عن الهيكل المالي .(: استقلالية تكلفة الأ17الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 : في حالة وجود الضرائب19المرحلة 

موال الاقتراض في الهيكل المالي للمؤسسة أبان حضور  0242لسنة  M&Mيفترض 
 قد اسقطا النظرية القائلة  M&Mوعليه فان ، الاقتصادية يعد فرصة لتحقيق وفرات ضريبية 

ان قيمتها ف الوافراتن هذه بحياد الهيكل المالي عن قيمة المؤسسة ونتيجة استفادت المؤسسة م
 : 1تزداد وتحسب وفق العلاقة التالية 

                                                           

  .82غدة مفيدة ، بن بخمة ميادة ، مرجع سابق ص بن الز  1

  الأموالتكلفة 

 نسبة الاقتراض

Ko 

Kd 

Kc 

 .82، بن بخمة ميادة مرجع سابق ص  بن الزغدة مفيدة المصدر :

VE = VE’ + TD  



 الفصل الأول: الأدبيات النظرية المتعلقة بالهيكل المالي وأثره على أداء المؤسسة

 

 

40 
 

 

تمثل قيمة المؤسسة التي يتكون هيكلها  ’VE ،تمثل قيمة المؤسسة المستدينة  VEحيث : 
  الضريبية . للوافراتالقيم الحالية   TD،موال خاصة فقط أالمالي من 

 ويمكن تلخيص النظرية في الجدول التالي :

 . وجود هيكل مالي امثل للمؤسسة إمكانية : ملخص منظور (0)الجدول 

Modigliani  

And      

Miller        

 

لا وجود لهيكل مالي امثل  انعدام الضرائب 
 للمؤسسة 

 وجود الضرائب       

 

_   قيمة المؤسسة المعتمدة 
على الاقتراض     تفوق قيمة 
المؤسسة التي لاتعتمد على    

 الاقتراض
 رأسجد حد ادنى لتكلفة _ لايو 

المال لكن يمكن وضع حد ادنى 
 للاقتراض .  

 

 

 المطلب الثاني : النظريات الحديثة
يقة ساسية تعكس واقع وحقأوتجاهلنا عوامل  ،ن السوق كامل أفي المطلب السابق قمنا بافتراض 

ا في هذما أسياسة الاستدانة غير مهمة  ذلكوكانت ب ،فلاسالسوق كالضرائب وتكاليف الإ
بعين الاعتبار بعين الاعتبار هذه النقائص من اجل تحديد الهيكل المالي نأخذ المطلب سوف 

 . 82،ص  مرجع سابقبن الزغدة مفيدة ، بن بخمة ميادة ، المصدر :
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ي دخال التكاليف المرتبطة بالاستدانة المتمثلة فإمن خلال  ، المثالي ) نسبة الاستدانة المثالية ( 
 فلاس وتكاليف الوكالة .لإتكاليف ا

 نظرية التوازن:  

خرى مرحلتين في وقد عرفت هي الأ،    Myers .S 1984مال عأ تنطلق هذه النظرية من 
 .عدادها إ 

فلاس دخال اثر تكلفة الإإحيث تم   Tard – Off statiqueيعرف ب  ماولى : الأ  المرحلة
 . M&Mعلى نموذج 

ان خذ بعين الاعتبار تكلفة الوكالة وكالتي عرفت تعديلا في هذا النموذج بالأ المرحلة الثانية :
 : 1 لتاليالطرح كا

  الإفلاس تكلفة 

ي تساعد علان التصفية والتإ جمالي التكاليف التي تتحملها المؤسسة قبل وبعد إها أنتعرف على 
فتتحمل  ،ير السلبي على قيمة المؤسسة كونها ترتبط بمعدل العائد على حقوق الملكية أثعلى الت

ي ة والقانونية والانخفاض فداريالمؤسسة جزء من تلك التكاليف المباشرة وهي المصروفات الإ
ة والجزء الأخر هو تكاليف غير مباشر ،قيمتها الاقتصادية  قل منأنتيجة بيعها ب الأصولقيمة 

رباح نتيجة لانخفاض كفاءة عمليات المؤسسة و الهبوط في الأأفلاس وتتمثل في الخسائر للإ
سوف فلاس فريبة وتكلفة الإثير كل من الضأخذنا بعين الاعتبار تأذا إما أ 2فلاس قبيل وقوع الإ

ستمر موال في الانخفاض المخذ تكلفة الأأحيث انه في البداية ت ، آخرموال اتجاها خذ تكلفة الأأت
نخفاض لكن بمعدل اقل من ذي وحينئذ تستمر في الا، Xلى النقطة إحتى تصل نسبة الاستدانة 

                                                           

 .82-82بن الزغدة مفيدة ، بن بخمة ميادة ، مرجع سابق ،ص 1
 .410،ص 0222الدار الجامعية ، مصر الإدارة المالية ، محمد صالح الحناوي ،إبراهيم إسماعيل سلطان،  2
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يبينه  ما ذلكو  1 وال في الارتفاعمتكلفة الأ أتبد ،Y لى النقطةإقبل وعندما تصل نسبة الاستدانة 
 : الشكل التالي

 

 

 

موال في ظل وال الخاصة وتكلفة الأملى الأإ(: العلاقة بين نسبة الاستدانة 12الشكل رقم )
 وجود الضرائب .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تكلفة الوكالة 

                                                           

 . 322الياس بن الساسي ، المرجع السابق . ص 1

 قيمة المؤسسة

نسبة الاستدانة إلى الأموال 
 X الخاصة

لقيمة الحالية ا
للوفرات 
 الضريبية

 تكلفة الإفلاس

 

لاسالإفالضرائب وتكلفة  تأثير  

Y 

قيمة 
المؤسسة 

ممولة كليا 
بالأموال 

 الخاصة              

 

 .322ص8112 الأردن ، دار وائللتسيير المالي ،ا يوسف قريشي الساسي بن اليأسالمصدر : 
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مهام الوكيل للقيام بيسمى  آخرلى شخص إعلاقة الوكالة هي عقد بموجبه يقوم الموكل باللجوء 
ن هذه أ لاإمعينة نيابة عنه وباسمه فيما يتعلق بالمؤسسة هذه العلاقة توجد بين الموكل والوكيل  

جعل من ي مما الآخرالعلاقة تتميز بالتعارض حيث يحاول كل منهما تعظيم منفعته على حساب 
 أنيمكن  التي الأمثلهدف هذه النظرية هو تقديم خصائص التعاقد ، علاقتهما مصدر للتناقض 

ادي كل عون اقتص أنالذي مفاده  النيوكلاسيكي المبدأتعقد بين الموكل والوكيل معتمدة على 
 .1 يبحث عن تعظيم مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامة

 بحسب الوكالة في الشكل التالي : الأمثلويمكن تمثيل الهيكل المالي 

 ي ظل تكلفة الوكالة .ف الأمثل(: الهيكل المالي 01الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

التي تكون عندها ،  Xيتحدد عند النقطة  الأمثلن الهيكل المالي أويتضح من خلال الشكل 
 حد لها . أدنىالخاصة في  الأموال أومجموع تكاليف الوكالة سواء لديون 

                                                           

 . 320مرجع سابق ص ، يوسف قريشي  ،لياس بن الساسيإ 1

 التكلفة
جماليةتكلفة الوكالة الإ  

 تكلفة الوكالة للقروض

 تكلفة الوكالة للأموال الخاصة 

D/Cp 

 .013صسابق ، الهندي ، مرجع  : منير ابراهيمالمصدر 
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 داء الماليالأالمطلب الثالث : دور الهيكل المالي في تحسين 
روع تحديد الهيكل المالي المناسب الذي يعمل على تعظيم قيمة هذا المشروع يجب على المش

فقط عندما يتحقق التوازن بين كل العوامل المؤثرة في الهيكل المالي بطريقة مناسبة  ذلكويتم 
 نهمأحيث  الأسهمفي الاعتبار مصالح حملة  يأخذوالتخطيط السليم للهيكل المالي هو الذي 

 لمشروع .ل الحقيقيينالملاك 

مثل الموظفين والعملاء والدائنين  الأخرى والذي يضفي قدرا من الاهتمام لمصالح الجماعات 
 :1 الآتيةيتسم الهيكل المالي المناسب بالسمات  أنوالمجتمع والحكومة لذلك يجب 

 الربحية -0

كن خدام ممصى استأق إلىيعود الهيكل المالي للشركة بالنفع عليها عن طريق الوصول  أنفيجب 
 .ل تكلفة ممكنةأقللرفع المالي مع الالتزام ب

 القدرة على الوفاء بالدين  -9

 ، لا يتجاوز اقتراض الشركة الحد الذي يهدد قدرتها على الوفاء بالتزامات هذا الاقتراضإفيجب 
 إضافية.مخاطر مالية  أي( الأسهموفي نفس الوقت يجنب )حملة 

 المرونة  -2

يتعين تميزه بالمقدرة على تعديل مصادر  وإنما ،الجمود بمعنى عدم اتصاف الهيكل المالي ب
 الأموال إلى( تبعا للتغيرات الرئيسية في الحاجة  بأنواعهاالملكية والاقتراض  أموال)  الأموال
 .تكلفة ممكنة وبأقل

 الرقابة  -5

، مؤسسة ال إدارةيتضمن الهيكل المالي اقل مخاطرة ممكنة لفقدان السيطرة والرقابة على  أنيجب 
وتعتبر المتطلبات السابقة هي السمات العامة للهيكل المالي المناسب وقد تعكس الصفات 

                                                           

 .821-842صمرجع سابق ،  سمير محمد عبد العزيز،1 
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ر كبأ أهميةقد تعطي مؤسسة ما  ذلكالمحددة مثال  الإضافيةالخاصة للمؤسسة بعض الملامح 
خرى أطلبات ي متأثر من أكبالقدرة على الوفاء بالدين  أخرى للمرونة عن الرقابة بينما تهتم شركة 

يجب  لكذالنسبية لهذه المتطلبات مع تغير الظروف ل الأهميةفانه قد تتغير ،  ذلكثر من أكبل 
 يكون الهيكل المالي للمؤسسة قابلا للتكيف بسهولة مع الظروف المتغيرة . أن

 

 

 

 

 خلاصة الفصل

 اءأدعلى  أثيرهوتالنظرية المتعلقة بالهيكل المالي  الأدبياتلقد خصصنا هذا الفصل للتعرف على 
ج من المزي ذلكأنه المؤسسة الاقتصادية فقد شكل مفهوم الهيكل المالي محل جدل عميق حيث 

ة تمويل تكلف بأقلالمسطرة  أهدافهاالخاصة والديون الذي تكونه المؤسسة بهدف تحقيق  الأموال
 ممكنة .

لي تظهر اقل االفرضية المؤسسة لاستقلالية الهيكل الم بأنبينت النظريات المفسرة للهيكل المالي 
 على دخل المستثمرين . أوالشركات أرباح عندما تؤخذ بعين الاعتبار الضرائب على  إقناعا
تقود  نأتكاليف الوكالة يمكن  أو الإفلاس بإمكانيةالتكاليف الضمنية للاستدانة المرتبطة  أنكما 

 البحث عن نسبة مثلى للاستدانة .  إلىالمؤسسة 
ل فقد حاولنا أن نتطرق إلى ما يتعلق بالأداء المالي بطريقة نظرية من خلال ما جاء في هذا الفص

 التطبيقية بغرض توضيح المفاهيم الأساسية . دراسةالتي يمكن أن تساعدنا في إجراء ال
 ادية.المؤسسات الاقتص أداءاثر الهيكل المالي على  دراسةوسنحاول من خلال الفصل التطبيقي 
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 حالة المجمع الصناعي صايدالدراسة  ثاني:الفصل ال
 

 

46 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 الفصل الثاني :

 المجمع ةحالدراسة 

 الصناعي صايدال 
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 تمهيد : 

بعد ما تطرقنا في الفصل السابق إلى الجانب النظري سنقوم في هذا الفصل بإسقاط الجانب النظري 
ميدانية على مؤسسة صيدال محاولين إبراز الجوانب المتعلقة  دراسةعلى الواقع وذلك بإجراء 

موعة عتمدين على مجتنا المتمثلة في أثر الهيكل المالي على أداء هذه المؤسسة مرأسبموضوع د
بعد اختيار  دراسةمن الأدوات والإجراءات المنهجية ،قصد الوصول إلى الأهداف المرجوة من ال

وتحديد متغيراتها ، وأخيرا عرض النتائج المتوصل إليها وتحليلها ومناقشتها قصد  دراسةلعينة ال
 ى ما يلي : الخروج بمجموعة من التوصيات حسب وجهة نظرنا وهذا من خلال التطرق إل

 المبحث الأول : تقديم عام لمجمع صيدال.

 يداء المالبالأعلاقة الهيكل المالي  دراسةالمبحث الثاني : 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 حالة المجمع الصناعي صايدالدراسة  ثاني:الفصل ال
 

 

48 
 

 المبحث الأول : تقديم عام لمجمع صيدال 

يحتل مجمع صيدال مركزا هاما في مجال إنتاج المواد الصيدلانية بمختلف أنواعها ، إذ يعتبر 
المجال على مستوى السوق الجزائرية ، وبهذا فإن سنعمد في هذا المبحث إلى ألقاء الرائد في هذا 

 الضوء على  تعريفه ،  التطور التاريخي للمجمع وتنظيمه .

 المطلب الأول : بطاقة تعريفية لمجمع صيدال 

مجمع صيدال ، الرائد في صناعة الأدوية الجنيسة في الجزائر هو أول مخبر صيدلاني ينتج 
لتلبية حاجة إقامة صناعة صيدلانية  0228الأدوية الجنيسة في الجزائر تأسس المجمع في عام 

محلية قادرة على توفير الأدوية للمواطنين ، حاليا صيدال منظمة على شكل مجمع صناعي 
 ير وإنتاج وتسويق المنتجات الصيدلانية الموجهة للاستهلاك البشري.متخصص في تطو 

مالها في رأسدينار جزائري ، تم إدراج  8.211.111.111مال رأسصيدال شركة ذات أسهم ب
المتبقية ملك للمستثمرين  %81مال صيدال ملك للدولة و رأسمن  %21،  0222البورصة سنة 

 .1من المؤسسات والأشخاص 

 الأنشطة 

 (somédial)في الحراش ، وسوميديال  (Biotic)تلك صيدال اربع شركات فرعية وهي بيوتيك تم
في  (Antibiotical)و أنتيبيوتيكال  (pharmal)في واد السمار ، وفارمال في الدار البيضاء 

 المدية بالإضافة إلى تسع وحدات إنتاج .

 الشركات الفرعية 

 سوميديال 

                                                           
1 définition du saïdal group. medium. from https://www.saidalgroup.dz , consultéle le 02/04/2023 à 
12:47. 

https://www.saidalgroup.dz/


 حالة المجمع الصناعي صايدالدراسة  ثاني:الفصل ال
 

 

49 
 

منها ، والمجمع  %22ية واد السمار ، يحوز مجمع صيدال على يقع مقرها في المنطقة الصناع
( . تتضمن وحدة إنتاج سوميديال ثلاث %4.22( منها وفيناليب )%32.42الصيدلاني الأوروبي )

 أقسام : 

 . قسم مخصص لإنتاج المنتجات الهرمونية 
 .)قسم لصناعة السوائل )شراب ومحاليل عن طريق الفم 
 الصلبة )كبسولات وأقراص( . قسم لصناعة أشكال الجرعات 

 إيبيرال 

( ، جلفار )الإمارات العربية %41إيبيرال هي شركة ذات أسهم ، شراكة بين مجموعة صيدال )
 (.%81( وفلاش الجزائر ، المتخصصة في المواد الغذائية )%41المتحدة ( )

 يهدف المشروع الصناعي إيبيرال إلى تحقيق ما يلي :

 ( صناعة الأدوية الجنيسة .) حقن و أشكال جافة 
 . تغليف الأدوية الأشكال الصلبة 
 . توفير خدمة التغليف ومراقبة الجودة بناءا على طلب المنتجين المحليين 

 وحدات التوزيع 

 . UCCالوحدة التجارية وسط مقرها البليدة  .0
 الوحدة التجارية شرق مقرها باتنة. .8
 الوحدة التجارية غرب مقرها وهران . .3

 وحدات الإنتاج 

  مصانع للإنتاج تقع في كل من ولايات الجزائر، المدية ، قسنطينة  12تمتلك صيدال
 مليون وحدة سنويا  041،عنابة وذلك بقدرة إنتاج إجمالية قدرها 

  مصنع المدية ، متخصص في إنتاج المضادات الحيوية البينيسيلينية و الغير بينيسيلية 
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 ع عية بالجزائر العاصمة ، وينتج هذا المصنمصنع الدار البيضاء ، يقع في المنطقة الصنا
 تشكيلة واسعة من الأدوية في مختلف الأشكال ) شراب ، محلول ، مرهم وأقراص ( .

  مصنع جسر قسنطينة ، يحتوي هذا المصنع على مخبر مراقبة الجودة ويضم قسمين
 :1منفصلين 

 ص (.قسم صناعة الأدوية على مختلف الأشكال ) التحاميل أمبولات و أقرا .0
 قسم إنتاج المحاليل المكثفة ) أكياس و زجاجات (. .8

 .مصنع الحراش 
  مصنع قسنطينة ، يقع في قسنطينة في المنطقة الشرقية للبلد ، يتوفر على ورشتين

 مختصتين في إنتاج الشراب .
  مصنع قسنطينة خاصة بالأنسولين ، متخصص في إنتاج الأنسولين البشرية من ثلاثة

 ، على شكل قارورات (82قاعدي و المركب أنواع ) السريع وال
  مصنع عنابة متخصص في تصنيع الأشكال الصلبة 
 .مصنع شرشال 

 وحدات تابعة 

 وحدة العبور. (0
 مركز البحث بجسر قسنطينة . (8
 مركز بيو افيكالوس حسين داي . (3
 .  dmvمديرية  (4

 إدارة الشركة 

 صيدال رئيس مجلس الإدارة ورئيس المجلس التنفيذي : رأسويت

 ( 8101-8102ومدين الدرقاوي )ب 

                                                           
1 https://fr.wikipedia.org/wiki/Saidal, 02/04/2023. 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Saidal
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 ( 8102-8102محمد حموش.) 
 ( 8102-8102ياسين التونسي.) 
 ( 8181-8102محمد نواس.) 
  8181فيفري  00فطومة أقاسم منذ . 

 المطلب الثاني : نشأة وتطور مجمع صيدال 

، ظهرت المؤسسة الوطنية للمنتجات 0228تأسست الشركة الوطنية لإنتاج الأدوية في أفريل 
والتي تمثلت مهمته في  0228أفريل  84المؤرخ في  28/020يدلانية وذلك وفقا للمرسوم الص

ضمان احتكار إنتاج وتوزيع الأدوية والمستحضرات الطبية بما يكفي تموين السوق الجزائرية، بعد 
غيرت اسمها لتصبح صيدال .  0222. في عام 1الإصلاح الهيكلي للصيدلية المركزية الجزائرية 

عرف  0223، أصبحت صيدال مؤسسة اقتصادية عمومية ، وإلى سنة  0222ة وفي سن
القانون الأساسي للمؤسسة عدة تغيرات مما سمح لها بالمشاركة في جميع العمليات الصناعية 

والتجارية وذلك خلال إنشاء فروع تابعة لها وهي من أولى الشركات الوطنية التي حصلت على 
 0222صيدلة منذ -. ولقد أصبحت الشركة القابضة كيمياء0223وضع شركة مساهمة في عام 

 مال صيدال .رأسمن  %011تملك نسبة 

تم تحويل صيدال إلى مجموعة صناعية بضم كل من فارمال و بيوتيك و  0222في عام 
 0222فيفري  18أنتيبيوتيكال . وهذا بتبنيها برنامج إصلاحي انبثق عنه المجمع الصناعي في 

 . 22/02وثق رقم وذلك بموجب عقد م

شوارب المركز الوطني للتكافؤ  دشن وزير الصناعة والمناجم عبد السلام بو 8102جانفي  4في 
 البيولوجي للمجموعة ، وهو الأول في الجزائر .

                                                           

ذكرة م الهيكل المالي وتأثيره على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية المدرجة في السوق المالية ،زياني سليمان ، خذيري بلقاسم ،1 
وم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، قسم العلوم الاقتصادية ماستر علوم اقتصادية، جامعة عمار ثليجي الأغواط ، كلية العل

 .44، ص 8102-8102تخصص دراسات مالية ونقدية معمقة ،
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يعتمد استمرار نشاط أي مؤسسة على مدى تحديدها للأهداف الإستراتجية و العمل على تحقيقها 
 . 1على مستوى الوحدات أو الفروع  من خلال توضيح المهام الملقاة

 أولا: أهداف المجمع 

قام المجمع الصناعي بتسطير عدة أهداف تتماشى مع متطلبات السوق المحلي والدولي وتتمثل 
 هذه الأهداف في ما يلي :

  توسيع المنتجات ذات الاستهلاك الواسع مثل أدوية أمراض القلب ، السكر ، أمراض
 ة للالتهابات والمضادات الحيوية .العيون ، الأدوية المضاد

 . تقديم أدوية بنوعية عالية الجودة وبأسعار تنافسية 
 . إقامة مشاريع شراكة مع مؤسسات و مخابر أجنبية 
 . دخول الأسواق الخارجية 

كما يهدف المجمع على المدى الطويل إلى تعزيز مكانته وموقفه في سوق الأدوية من خلال 
تقوم على العمل المتكامل والحرص الدائم على مراقبة الجودة ونوعية انتهاج إستراتجية جديدة 

 المنتج قبل أثناء وبعد تصنيع .

 ثانيا: المهام 

 للمجمع عدة مهام تتمثل في :

  إنتاج ، استيراد وتصدير المواد الصيدلانية والكيماوية في شكل مواد أولية أو منتجات
 شري أو البيطري .نصف مصنعة أو تامة الصنع قصد الاستعمال الب

 . تحضير سياسة عامة أو إستراتيجية صناعية ، مالية و تسويقية 
 .تطوير الجودة 

                                                           

 ،42-42زياني سليمان ، خذيري بلقاسم ، مرجع سبق ذكره ،ص  1 
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 . البحث في المجال الطبي وصناعة الأدوية 
 . إنشاء مؤسسات أو فروع جديدة وقيام بكل العمليات الملائمة للوضع الاجتماعي 
 . إدارة المحافظ المالية 

 : الهيكل التنظيمي  ثالثا

تحقيق المجمع الأهداف المسطرة التي أنشئ من أجلها كان لابد من وجود هيكل  من أجل
 : 1تنظيمي للمجمع يتصف بالاتزان والتناسق بين مختلف فروعه ، ولهذا فقد جاء كما يلي

 : الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال. (00)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 https://www.cosob.org/ar/presentation-et-organigrame/ , consultéle le 04/04/2023 à 22 :26 . 
 
 

 اللجنة

 مستشارون ال الغرفة التأديبية والتحيكمية الرئيس 

 العمومية خلية الإتصال والعلاقات الأمين العام 

مديرية العمليات والمعلومات  مديرية تطوير السوق ومراقبتها مديرية الشؤون القانونية و الإدارية
 المالية

 وثيقة إعلامية صادرة عن مجمع صيدال. المصدر :

https://www.cosob.org/ar/presentation-et-organigrame/
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 مالية لمؤسسة صيدالالمطلب الثالث: عرض القوائم ال

( 8102،8181،8180الميزانيات المالية للسنوات الثلاث ) دراسةبداية علينا القيام بإعداد و 
 . دراسةلمؤسسة صيدال ، وهذا اعتمادا على الوثائق المحاسبية للمؤسسة لسنوات ال

 ( .9190-9102أولا : عرض الميزانية النهائية لمؤسسة صيدال خلال الفترة )

 (.8180-8102( : عرض جانب الأصول لمؤسسة صيدال خلال الفترة )8الجدول )

 8180الصافي  8181الصافي  8102الصافي  الأصول 
    الأصول الغير الجارية

 040242224.11 040242224.11 040242224.11 شهرة  -فرق الشراء
 24021403.21 082382121.22 024122844.22 أصول معنوية 
    أصول مادية 

 4322420283.48 4322420283.48 3212280483.48 راضي أ
 2348124222.02 2402824012.42 2428024242.24 مباني 

 2213222032.82 2402023011.22 2238082022.42 أصول مادية أخرى 
 388241111.11 1.11 3221821218.22 أصول قيد الإنجاز 

 3221328242.12 3283211222.80 8221223202.24 سندات للمعادلة 
مساهمات أخرى وديون 

 مرتبطة 
42221122.22   

 8402324318.82 8034102022.88 8211111111.11 سندات تجهيز أخرى 
قروض وأصول مالية 

 أخرى غير جارية 
012208022.22 822283242.22 44222222.11 

 8110111111.11 8118311111.11 382221223.23 أصل الضرائب المؤجلة
الأصول الغير مجموع 

 جارية
94222912422.24 04204242.42 20820022.28 

 844222224.24 328202282.23  الأصول المتداولة 
 94222274574.15 94719224259.41 2222231280.02 المخزون 

   0432222120.22 مدينون آخرون 
 2214220424.22 2221423238.02 888332344.23 ضرائب وما شابهه 

و أصول مالية توظيفات 
 متداولة أخرى 

18559989.19 0302322222.32 0318223222.32 

 021400024.22 022222120.21 1918151410.71 الخزينة 
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مجموع الأصول 
 المتداولة

13660971197.91 4184282221.02 3221212202.22 

 02222222.02 02222222.02 40434178877.27 مجموع الأصول العامة
  8222222328.38 3221400214.84 
  05775422422.72 07507122054.42 

  51472441524.52 55700574429.42 
 ( نقلا عن :8180-8102من إعداد الطالبة اعتمادا على معطيات وبيانات مؤسسة صيدال )المصدر: 

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/, consultéle le 03/05/2023 à 13 :10  

 .8180-8102(: تطور مجموع الأصول لمؤسسة صيدال للفترة 3) الجدول

 من إعداد الطالبة اعتمادا على معطيات المؤسسة .:  المصدر

مجموع الأصول الغير الجارية وهذا بانخفاضها و ارتفاعها خلال يلاحظ من خلال الجدول تطور 
 ، 3.62-بنسبة  8181سنة     25802976942.60، حيث انخفضت بقيمة  دراسةسنوات ال

 . في حين أن مجموع الأصول الجارية %2.29بنسبة  26393386486.04ثم ارتفعت بقيمة 

بقيمة  8181سنة  %8.96بنسبة  دراسةشهدت ارتفاعا تدريجيا خلال فترة ال
 .  %23.74بنسبة  8180سنة  18418099146.63، ثم بقيمة  14884573533.83

 .%10.14الى  %0.63من  دراسةليشهد مجموع الأصول العام ارتفاعا تدريجيا خلال سنوات ال

 والشكل البياني  التالي يوضح هذا التطور .

 2019 2020 2021 
نسبة التطور 
2019-2020 

نسبة التطور 
2020-2021 

مجموع الأصول 
 %2.29 %3.62- 26393386486.04 25802976942.60 26773207679.36 الغير جارية

  مجموع الأصول
 %23.74 %8.96 18418099146.63 14884573533.83 13660971197.91 جارية

 %10.14 %0.63 44811485632.67 40687550476.43 40434178877.27 مجموع الأصول

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
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 .8180-8102( : تطور مجموع الأصول للفترة 08رقم ) الشكل

 
 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر : 

 

 (.8180-8102( : عرض جانب الخصوم لمؤسسة صيدال خلال الفترة )4الجدول )

 

0,00

5000000000,00

10000000000,00

15000000000,00

20000000000,00

25000000000,00

30000000000,00

2019 2020 2021

مجموع الأصول الغير جارية

مجموع الأصول  جارية

 8180 8181 8102 الخصوم 
 8211111111.11 8211111111.11 8211111111.11 رؤوس الأموال الخاصة 

 400222111.11 1.11 400222111.11 حقوق ملكية أخرى 
 –علاوات و إحتياطات 

 (0إحتياطات موحدة )
04142023240.22 04234020284.21 02302141382.02 

 3122281420.22 3123482201.22 8222222228.22 فرق إعادة التقييم 
 0232123224.28 0412042022.23 0212824332.22 (0فرق المعادلة )

 42224214.28 022232340.33 223204114.12 النتيجة الصافية 
 –رؤوس الأموال الأخرى 

 مرحل من جديد 
-1178074235.34 -797268702.03 -1097023529.49 

   609971657.90 (0حصة الأقلية )
 837395665.76 824482635.96 21776278416.42 ( 0المجموع )

 22912568215.05 22234554786.95  الخصوم الغير جارية 
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 ( نقلا عن :8180-8102لى معطيات وبيانات مؤسسة صيدال )من إعداد الطالبة اعتمادا عالمصدر: 

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/, consultéle le 03/05/2023 à 13 :10  

 

 .8180-8102موع الخصوم لمؤسسة صيدال للفترة ( : تطور مج2) الجدول

   10403266267.81 قروض وديون مالية 
 13825430092.80 10404842508.14 21011203.32 ضرائب )مؤجلة ومخصصة(

 7112411.32 24094670.27 593645268.24 ديون غير متداولة أخرى 
مخصصات ومنتجات مقيدة 

 مسبقا 
1446788017.73 0.00 322740000.00 

ع الخصوم الغير جارية مجمو 
(9) 

12464710757.10 1626040712.04 1021362673.15 

 15176645177.27 12054977890.45  الخصوم الجارية 
   1556885668.31 موردون و حسابات مرتبطة 

 2207198255.47 1247407073.70 116625268.50 ضرائب 
 121945175.14 175915917.23 3708972235.69 ديون أخرى 

 4038233979.11 4052684542.80 810706531.25 خصم الخزينة 
 354894830.63 922010265.30 6193189703.75 (2مجموع الخصوم المتداولة )
 6722272240.35 6398017799.03 40434178877.27 مجموع الخصوم العام

  40687550476.43 44811485632.67 

 2019 2020 2021 

 التطور  نسبة

8102-8181 

 تطور ال نسبة

8181-8180 

مجموع الخصوم 
 %26 %3- 15176645177.27 12054977890.45 12464710757.10  الغير جارية

مجموع الخصوم 
 %5 %3 6722272240.35 6398017799.03 6193189703.75  الجارية

مجموع 
 %10 %1 44811485632.67 40687550476.43 40434178877.27  الخصوم

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
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 من إعداد الطالبة اعتمادا على معطيات المؤسسة .:  المصدر

يلاحظ من الجدول تذبذب مجموع الخصوم الغير جارية بين الانخفاض و الارتفاع خلال سنوات 
، في 8180سنة  %26، ثم ارتفعت بنسبة  8181سنة  %3-،حيث انخفضت بنسبة  دراسةال

 سنة %5ثم بنسبة  8181سنة  %3نلاحظ الارتفاع  التدريجي للخصوم الجارية بنسبة  حين

 الى  8102سنة  %1من نسبة  دراسة، ليرتفع مجموع الخصوم العام خلال سنوات ال8180 

 ، والشكل البياني التالي يوضح هذا التطور .8180سنة  %10نسبة 

.8180-2810( : تطور مجموع الخصوم للفترة 03الشكل رقم )  

  
 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر : 

 

 (.8180-8102( : عرض جدول حساب النتائج خلال الفترة )6الجدول )

 8180 8181    8102 العناصر 
 01800432223.23 2212282221.22 2328221232.01 المبيعات والمنتجات الملحقة

تغيرات المخزونات والمنتوجات 
 المصنعة و المنتوجات قيد الصنع 

0122232112.12 824230422.41 222211222.22 

-5000000000,00
0,00

5000000000,00
10000000000,00
15000000000,00
20000000000,00
25000000000,00
30000000000,00
35000000000,00
40000000000,00
45000000000,00
50000000000,00

مجموع الخصوم الغير جارية 

مجموع الخصوم الجارية 

مجموع الخصوم 
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 1.11 1.11  الإنتاج المثبت 
 1.11 1.11  إعانات الاستغلال

 00914251241.41 01125540992.27 01527474259.07 إنتاج السنة المالية  -0
 4999154719.75- 4245356684.94- 4577729592.68- مستهلكة المشتريات ال

الخدمات الخارجية و الاستهلاكات 
 الأخرى 

-1113922480.89 -910765524.13 -1067885794.68 

 6067040514.43- 5156122209.07- 5691652073.57- إستهلاك السنة المالية  -9
القيمة المضافة للاستغلال  -2

(0-9) 
4787033868.61 4918339020.31 5142300236.17 

 3944240090.42- 3609396024.60- 3514951683.35- أعباء المستخدمين  
الضرائب و الرسوم و المدفوعات 

 المماثلة 
-154310399.06 -201768850.04 -162116139.62 

 1035944006.13 1107174145.67 1117771786.20 إجمالي فائض الاستغلال  -5
 175408940.73 205038628.28 687941345.57 ية الأخرى المنتجات العمليات

 75130256.23- 109057603.07- 75628723.04- الأعباء العملياتية الأخرى 
مخصصات الإهتلاكات و 

 المؤونات وخسارة القيم 
-1399508839.03 -1088338701.82 -1036215417.74 

إسترجاع على خسارة القيم و 
 المؤونات 

664533494.03 214605132.80 326911529.02 

 426918801.91 329412601.86 995270118.85 النتيجة العملياتية  -4
 177090776.00 129016705.12 152968301.58 المنتوجات المالية 

 105692416.20- 154762522.08- 343123098.91- الأعباء المالية 
 71398359.80 25745816.96- 190154797.33- النتيجة المالية  -4
النتيجة العادية قبل الضرائب  -2

(4+4) 
805954266.41 303675784.90 498317161.71 

الضرائب الواجب دفعها عن 
 النتيجة المالية

-77823533.00 -88374651.00 -100897797.00 

الضرائب المؤجلة) تغيرات ( عن 
 النتيجة العادية 

557992273 -19069142.98 25670878.24 

جات الأنشطة مجموع المنت
 العادية 

11984129083.37 10623121695.58 11888751996.35 

- مجموع الأعباء الأنشطة العادية 
11262578272.69 

-1038875418.70 -
11517003509.88 
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النتيجة الصافية للأنشطة  -7
 العادية 

721550810.68 925221924.77 220257574.52 

 عناصر غير عادية ) منتجات( 
 عادية ) أعباء(عناصر غير 

1.11 
1.11 

1.11 
1.11 

1.11 
1.11 

 1.11 1.11 1.11 نتيجة غير العادية  -2
صافي نتيجة السنة  -01

 المالية
721550810.68 925221924.77 220257574.52 

حصة الشركات الموضوعة 
موضع المعادلة في النتيجة 

 ( 0الصافية )

28882220.22 -43841600.71 -342909738.46 

المجموع صافي نتيجة  -00
 (0المدمج )

222405115.17 189936341.33 48694704.82 

 19855956.80 592334.84- 02232400.44 (0ومنها حصة ذوي الأقلية )
 نقلا عن : (2021-2020)من إعداد الطالبة اعتمادا على معطيات وبيانات مؤسسة صيدال المصدر: 

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/, consultéle le 05/05/2023 à 10 :18. 

 .8180-8102( : تطور رقم الأعمال لمؤسسة صيدال للفترة 2الجدول )
 من إعداد الطالبة اعتمادا على معطيات المؤسسة .:  المصدر

 

، وهذا 8180-8102من خلال الجدول تطور رقم أعمال مؤسسة صيدال خلال الفترة  يلاحظ
وات ، كما نلاحظ تذبذب قيم النتيجة الصافية للسنة المالية خلال هذه السن %4بارتفاعه بنسبة 

 2019 2020 2021 
نسبة التطور 
2019-8181 

نسبة التطور 
2020-8180 

 %4,00 %4,44 10211439983.73 9809929760.98 9392750935.10 رقم الأعمال

 %6,43- %0,95- 1035944006.13 1107174145.67 1117771786.20 إجمالي فائض الاستغلال

 %29,60 %66,90- 426918801.91 329412601.86 995270118.85 النتيجة العماليتية

 %58,62 %67,52- 371748486.47 234370276.88 721550810.68 صافي نتيجة السنة المالية

 %74,36- %76,06- 48694704.82 189936341.33 793514004.08 صافي نتيجة المجموع

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
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، والشكل 8180سنة  %59الى ارتفاعها بنسبة  8181خلال سنة  %68-من الانخفاض بنسبة 
 البياني التالي يوضح هذا التطور .

 .8180-8102( : تطور رقم الأعمال لمؤسسة صيدال للفترة 04رقم ) الشكل
 

 
 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelلبة بالاعتماد على برنامج من إعداد الطاالمصدر : 
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 داء الماليبالأعلاقة الهيكل المالي  دراسةالمبحث الثاني: 

إن هدف كل مؤسسة هو تحقيق الربح والبقاء والاستمرارية، لذلك وجب الرفع من الإنتاجية الإجمالية 
 عدد أنواع المردودية وتختلف ولكل منها دلالتها وأهميتها .للمؤسسة، كما تت

 راسةدعلاقة الهيكل المالي بمردودية المؤسسة ، عن طريق  دراسةلذلك سنقوم في هذا المبحث ب
 مكونات الهيكل المالي ، تطور المردودية في المؤسسة و علاقة الهيكل المالي بالمردودية .

 
 يكل المالي في المؤسسةمكونات اله دراسةالمطلب الأول: 

تطور  ةدراس، عن طريق  دراسةتطور الهيكل المالي للمؤسسة محل ال دراسةقمنا في هذا المطلب ب
كل من الأموال الخاصة ، قدرة التمويل الذاتي ، تطور الخصوم الغير جارية ، تطور القروض 

 معامل المديونية.تطور  دراسةوالديون المالية تطور الخصوم الجارية ،ثم قمنا بعد ذلك ب
 

 : تطور الأموال الخاصة ومكوناتها  أولا
 تطور الأموال الخاصة    -0

 على النحو الذي يظهره الجدول التالي :  ذلكو 
 .9190-9102( : تطور مجموع الأموال الخاصة خلال سنوات 7)الجدول 

 
                     

 السنة
 البيان          

 نسبة التطور  2021 2020 2019
8102-8181 

 نسبة التطور
8181-8180 

 %0 %0 2500000000 2500000000 2500000000 المال رأس
 %74.36- %76.06- 48694704.82 189936341.33 793514004.08 النتيجة

وس الاموال رؤ 
 الآخرى 

18482764412.34 19544618445.62 20363873510.23 5.75% 4.19% 

مجموع الاموال 
 الخاصة

21776278416.42 22234554786.95 22912568215.05 2.10% 3.05% 

 بناءا على ميزانيات المؤسسةمن إعداد الطالبة المصدر :                                            
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من خلال الجدول أن مجموع الأموال الخاصة في ارتفاع من سنة إلى أخرى خلال فترة  يظهر
وقدرت  8181ثم ارتفعت سنة دج .  21776278416.42ب  8102، حيث بلغت سنة  دراسةال

، وذلك لارتفاع رؤوس الأموال الأخرى ، لترتفع  %2.10دج بنسبة  22234554786.95ب 
، والشكل التالي  %3.05 بنسبةدج  22912568215.05وحققت قيمة ب  8180مجددا سنة 

 يوضح ذلك بيانيا : 
 9190-9102الأموال الخاصة للمؤسسة خلال سنوات مجموع تطور  ( : 04الشكل رقم )

 
 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر : 

 ل الذاتي تمويتطور قدرة ال -9
 على النحو الذي يظهره الجدول التالي :  ذلكو 

 .9190-9102( : تطور قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة خلال السنوات 9الجدول )

                  
 السنة

 البيان                      

نسبة التطور  2021 2020 2019
8102-8181 

نسبة التطور 
8181-8180 

 %74.36- %76.06- 48694704.82 189936341.3 793514004.1 النتيجة
مخصصات 
الاهتلاكات 

 والمؤونات

1399508839.03 1088338701.82 1036215417.74 

-22.23% -4.79% 
استرجاعات 
 خسائر القيمة

664533494.03 214605132.80 326911529.02 
-67.71% 52.33% 

21200000000,00

21400000000,00

21600000000,00
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قدرة التمويل 
 الذاتي

1528489349.08 1063669910.35 757998593.54 -30.41% -28.74% 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المصدر : 

يظهر من خلال الجدول ان قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة في انخفاض طيلة الفترة المدروسة 
،  8102خلال سنة دج   1528489349.08( ، حيث تراوحت قيمتها من 8102-8180)

، ثم انخفضت  %30.41-وهذا بنسبة  دج ، 1063669910.35 ب قيمة 8181لتنخفض سنة 
 .%28.74-بنسبة دج  757998593.54بقيمة  8180مجددا سنة 

 ويمكن تتبع ذلك اعتمادا على التمثيل البياني التالي :
 

 9190-9102( : تطور قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة بين سنة 04الشكل رقم )

 

 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelعتماد على برنامج من إعداد الطالبة بالاالمصدر : 

 ر جارية تطور الخصوم الغيثانيا: 

 على النحو الذي يظهره الجدول التالي :  ذلكو 
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 . 9190-9102( : تطور الخصوم الغير جارية بالمؤسسة خلال السنوات 01ل)الجدو

      البيان                           
 السنة

 نسبة التطور 2021 2020 2019
8102-
8181 

 نسبة التطور 
8181-8180 

قروض 
وديون 
 مالية 

10403266267.81 10404842508.14 13825430092.80 0.015% 32.875% 

الخصوم 
الغير 
جارية 
 الأخرى 

2061444489.29 1650135382.31 1351215084.47 -19.95% -18.11% 

مجموع 
الخصوم 

الغير 
 (9جارية )

12464710757.10 12054977890.45 15176645177.27 -3.29% 25.90% 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات :  المصدر

نلاحظ من الجدول أن مجموع الخصوم الغير جارية متذبذبة نحو الانخفاض والارتفاع خلال فترة 
لتنخفض دج  12464710757.10قيمة   8102( ، حيث بلغت سنة 8181-8102) دراسةال

، ثم ارتفعت مجددا وحققت القيمة دج  12054977890.45بقيمة  %3.29-بنسبة  8181سنة 
 .. والشكل الموالي يوضح ذلك %25.90وهذا بنسبة دج  15176645177.27

 .9190-9102( : تطور مجموع الخصوم الغير جارية للمؤسسة بين سنة 02)الشكل رقم 
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 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج من إعداد المصدر : 

 تطور القروض والديون المالية  
-8102) دراسةنلاحظ من الجدول السابق أن القروض والديون المالية في تزايد خلال فترة ال

 8181تفعت سنة ثم ار ،  دج 10403266267.81 قيمة  8102( ، حيث بلغت سنة 8181
  دج 13825430092.80، ثم ارتفعت مجددا وحققت القيمة  دج 10404842508.14بقيمة 

 والشكل الموالي يوضح ذلك :
 .9190-9102للمؤسسة بين سنة قروض والديون المالية ( : تطور 07الشكل رقم )

 

0,00

2000000000,00

4000000000,00

6000000000,00

8000000000,00

10000000000,00

12000000000,00

14000000000,00

16000000000,00

2019 2020 2021



 حالة المجمع الصناعي صايدالدراسة  ثاني:الفصل ال
 

 

67 
 

 

 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر : 

 تطور الخصوم الجارية  ثالثا:

 على النحو الذي يظهره الجدول التالي :  ذلكو 

 .9190-9102( : تطور الخصوم الجارية للمؤسسة خلال السنوات 11ل )الجدو

السنة                                 
 البيان

نسبة التطور  2021 2020 2019
8102-8181 

نسبة التطور 
8181-8180 

موردون و 
حسابات 
 مرتبطة 

1556885668.31 1247407073.70 2207198255.47 -19.88% 76.94% 

 %30.68- %50.84 121945175.14 175915917.23 116625268.50 ضرائب 
 %0.36- %9.27 4038233979.11 4052684542.80 3708972235.69 ديون أخرى 

 %61.51- %13.73 354894830.63 922010265.30 810706531.25 خصم الخزينة 
مجموع 

الخصوم 
 الجارية

6193189703.75 6398017799.03 6722272240.35 3.31% 5.07% 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات :  المصدر

-8102) دراسةنلاحظ من الجدول السابق أن مجموع الخصوم الجارية في تزايد خلال فترة ال
 8181ثم ارتفعت سنة ،  دج 6193189703.75 قيمة  8102( ، حيث بلغت سنة 8181
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  دج 6722272240.35، ثم ارتفعت مجددا وحققت القيمة  دج 6398017799.03بقيمة 
 والشكل الموالي يوضح ذلك :

 .9190-9102للمؤسسة بين سنة مجموع الخصوم الجارية ( : تطور 02) رقمالشكل 
 

 

 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج  من إعدادالمصدر : 

 رابعا : تطور معامل المديونية 

 عادة ما يقاس معدل المديوينة بما يسمى بمعامل المديونية والذي يساوي:

λ =
D

CP
 

 : الاموال الخاصةCP : الديون،   D: معامل المديونية،  𝞴حيث: 
 مكن قياس تطور معامل المديونية لمؤسسة صيدال على النحو التالي:وي

 . 9190-9102(: تطور معامل المديوينة لمجمع صيدال خلال الفترة 12الجدول )

 السنة                   
 البيان          

2019 2020 2021 

 22912568215.05 22234554786.95 21776278416.42 مجموع الاموال الخاصة
 13825430092.80 10404842508.14 10403266267.81 قروض وديون مالية 
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𝞴 :0.60                   1.42                   1.42 المديونية معامل 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات :  المصدر

ذا ،و ه دراسةاليتضح من خلال الجدول أن المؤسسة حققت معدل مديونية ايجابي خلال سنوات 
 8180على التوالي ، أما عن سنة  8181-8102وحدة نقدية في السنتين  1.42و  1.42بمقدار 

وحدة نقدية ويعود سبب الارتفاع إلى  1.21فقد شهدت نسبة معدل المديونية ارتفاعا يقدر ب 
تي يبين اني الأالزيادة الملحوظة في مجموع الأموال الخاصة و القروض والديون المالية والشكل البي

 هذا التطور .
  

 .9190-9102(: تطور الهيكل المالي في مؤسسة صيدال خلال الفترة 91الشكل رقم )

 

 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر : 

 9190-9102صيدال خلال الفترة (: تطور معامل المديونية في مؤسسة 90الشكل رقم )
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 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر : 

 

 

 تطور المردودية في المؤسسة :  الثاني المطلب 

قاس تتحقيق النتيجة ، حيث عادة ما نتكلم عن مردودية المؤسسة ونقصد بذلك قدرتها على 
المردودية على ثلاث مستويات : المستوى التجاري ، المستوى الاقتصادي ، المستوى المالي ، 

 وعليه تظهر لنا ثلاث أنواع رئيسية للمردودية وهي : 

 . (RF)، المردودية المالية  (RE)، المردودية الاقتصادية  (RC)المردودية التجارية 

 أولا : حساب المردودية التجارية .

عليها اسم المردودية التجارية ، لأنها تدرس وتسمح بتقييم الأداء التجاري أو البيعي يطلق 
للمؤسسة ، فهي معيار مهم لتقييم الأداء في المؤسسات التجارية ، وتتمثل هذه المردودية في قدرة 

المؤسسة على استخلاص فائض من التشغيل أو هامش تجاري ، فهي بذلك تقدم معلومات 
دار حكم ، ذو قيمة حول فعالية وكفاءة النشاط التجاري والصناعي للمؤسسة تساعد على إص
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وتحسب كالأتي : النتيجة الصافية/ رقم الأعمال ، وتبين النتيجة الربح المحقق عن كل دينار من 
 .1المبيعات الصافية وهي تساعد إدارة المؤسسة على تحديد سعر البيع الواجب للوحدة 

لتجارية على أنها العلاقة بين نتيجة الاستغلال ومستوى النشاط ، وبالتالي وتعرف أيضا المردودية ا
أن تأخذ  ، حيث يمكننتيجة الاستغلال / مستوى النشاط يمكن التعبير عنها بالعلاقة التالية : 
 نتيجة الاستغلال الشكلين التاليين : 

  ، الفائض الخام للاستغلال 
 جة المحاسبية للاستغلال (. الفائض الخام الصافي للاستغلال ) النتي 

أما مستوى النشاط فيمكن أن يكون في صورة : رقم الأعمال ، الإنتاج، أو رقم الأعمال و الإنتاج 
  . وتحسب بعدة نسب تستند إلى مؤشرات النتيجة إلى رقم الأعمال ، ويمكن وضع النسب التالية :

  الأعمال خارج الرسم للاستغلال / رقم  الإجماليالمردودية التجارية = الفائض. 
  التجارية = النتيجة الصافية الجارية / رقم الأعمال خارج الرسمالمردودية. 
  المردودية التجارية = النتيجة الصافية بعد الضريبة )النتيجة الجارية( / صافي المبيعات

 . أو رقم الأعمال خارج الرسم
سة رات المستعملة في تقييم أداء المؤستحدد المردودية التجارية بنسبة هامش الربح وهي من المؤش

وتعبر النسبة عن مستوى مردودية الدينار الواحد من المبيعات ومنطقيا كلما زادت النسبة عن 
معيار المقارنة كلما تحسن أداء المؤسسة والعكس صحيح دائما ، حيث أن الانخفاض يشير إلى 

 دول التالي :و نحاول تلخيصها في الج2هبوط وتدهور مردودية المبيعات 
 .9190-9102( : المردودية التجارية لمجمع صيدال خلال الفترة 13الجدول )

 

                                                           

،  9107-9101أثر الهيكل المالي على المردودية التجارية دراسة تطبيقية للفترة وليد بشيشي ، وآخرون  1 
 .242ص  31/10/8180،  8180، السنة  10، العدد : 03مجلة أفاق علمية ، المجلد: 

 . 242يد بشيشي ، مرجع سابق ص ول 2 

 السنوات         
 البيان

 

8102 8181 
 
 

8180 
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 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات :  المصدر

يلاحظ من الجدول أن المؤسسة حققت مردودية موجبة خلال هذه السنوات إلا أنها ضعيفة حيث 
، 1.002دينار من المبيعات يحقق ربح قدره  0للوحدة ، أي أن كل  1.002ب  8102قدرت سنة 

إلى  8180للوحدة ، لتنخفض سنة  1.008قدر ب  8181ثم سجلت انخفاض طفيف سنة 
 للوحدة ، وهذا ما يشير إلى انخفاض مردودية المبيعات .  1.010

 
 ثانيا : حساب المردودية الاقتصادية 

تهتم المردودية الاقتصادية بالنشاط الرئيس وتستبعد النشاطات الثانوية وذات الطابع الاستثنائي، 
حيث تحمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلال ممثلة بنتيجة الاستغلال من جدول حسابات 

 النتائج و الأصول الاقتصادية من الميزانية .
 :1تقاس المردودية بمعدل المردودية الاقتصادية  

  
 
 

 أي حساب مساهمة كل وحدة نقدية مستثمرة كأصول في تكوين نتيجة الاستغلال .
 .9190-9102: المردودية الاقتصادية لمجمع صيدال للفترة ( 14الجدول )

 
 8180 8181 8102 البيان              السنوات

 426918801.91 329412601.86 995270118.85 النتيجة العملياتية
 44200422238.22 41222221422.43 40434178877.27 الأصول الاقتصادية 

 RE 0.025 0.008 0.010المردودية الاقتصادية 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات :  المصدر

                                                           

 .822إلياس بن الساسي ، يوسف قريشي ، مرجع سابق ص  1 

 1035944006.13 1107174145.67 1117771786.20 الفائض الإجمالي للاستغلال  
 01800432223.23 2212282221.22 2328221232.01 رقم الأعمال

 RC   1.002 1.008 1.010مردودية التجارية ال

 = النتيجة العملياتية / الأصول الاقتصادية (Re)معدل المردودية الاقتصادية 
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ذا يعني ، وه دراسةيتضح من الجدول أن المؤسسة حققت مردودية اقتصادية ايجابية خلال فترة ال
في السنتين  1.112و  1.182أن كل وحدة نقدية مستثمرة كأصول تحقق ربح صافي يقدر ب 

فقد شهدت نسبة المردودية الاقتصادية ارتفاعا  8181سنة على التوالي ، أما عن  8102-8181
، ويعود سبب هذا الارتفاع إلى الزيادة الملحوظة في النتيجة العملياتية وهذا يعني ارتفاع حجم 

 الاستثمارات خلال هذه الفترة . 

 ثالثا : حساب المردودية المالية 
موال الخاصة وقيمة المبيعات ويعطى إن قياس و إيجاد المردودية المالية يعتمد على كل من الأ

 القانون العام للمردودية المالية كما يلي : 
  المردودية المالية = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة 

تعبر هذه النسبة عن العائد الذي يحققه الملاك على استثمار أموالهم بالمؤسسة ) نسبة العائد على 
 حقوق الملكية( 

 
 .9190-9102دودية المالية لمجمع صيدال للفترة ( : المر 15الجدول )

 
 8180 8181 8102 البيان              السنوات

 42224214.28 022232340.33 223204114.12 النتيجة الصافية 
 8211111111.11 8211111111.11 8211111111.11 الأموال الخاصة 

 RCp 1.30 1.12 1.10المردودية المالية 
 عداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات من إ المصدر : 

 
أنها  إلا دراسةيتضح من خلال الجدول أن المؤسسة حققت مردودية مالية ايجابية خلال سنوات ال

انخفضت تدريجيا ،و هذا يعني أن كل وحدة نقدية مستثمرة كأصول تحقق ربح صافي يقدر ب 
فقد شهدت نسبة  8180عن سنة على التوالي ، أما  8181-8102في السنتين  1.12و  1.30

 المردودية المالية انخفاضا ويعود سبب الانخفاض إلى النقص الملحوظ في النتيجة الصافية.
 
 

 داء الماليبالأ: علاقة الهيكل المالي الثالثالمطلب 
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تنا لعلاقة الهيكل المالي بالمردودية إلى تطور نسب المردودية و تطور رأسسنتطرق في د
 .8180-8102لي وأثر الرافعة المالية لمجمع صيدال للفترة مؤشرات التوازن الما

 أولا: علاقة تطور الهيكل المالي بنسب المردودية

 وهذا على النحو الذي يظهره الجدول التالي : 

-9102( : تطور نسب المردودية و معدل المديونية لمؤسسة صيدال للفترة 02الجدول )
9190. 

 السنوات                   
 ان               البي

 نسبة التطور 8180 8181 8102
 2019-2020 

نسبة التطور 
8181-8180  

 RC   1.007 1.009 1.010 -5.08% -9.82%المردودية التجارية 
 RE 0.025 0.008 0.010 -68.00% 25.00%المردودية الاقتصادية 

 RCp 1.20 1.12 1.10 -77.42% -85.71%المردودية المالية 
𝞴 :30.43 %2.13- 1.41 1.54 1.52 المديونية ملمعا% 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المصدر : 
 

إلى  8102خلال  سنة  1.42يتبين من الجدول أنه عندما انخفضت قيمة معامل المديونية من 
ة م، كانت قيم كل من نسب المردودية منخفضة ، ويلاحظ أنه عندما ارتفعت قي8181سنة  1.42

، لم تتغير قيم كل من نسب المردودية واستمرت في 8180سنة  1.21معامل المديونية إلى 
إلى  8181سنة  1.112الانخفاض ماعدا المردودية الاقتصادية التي ارتفعت بنسبة طفيفة من 

 . 8180سنة  1.10
نية ( لمديو لا توجد علاقة واضحة ومحددة بين كل من الهيكل المالي ) معامل ا هومنه نستنتج أن

 ومردودية المؤسسة بمتخلف تصنيفاتها.
 . دراسةوالشكل التالي يبين علاقة معامل المديونية بتطور نسب المردودية خلال فترة ال

 . 9190-9102( : تطور معامل المديونية وعلاقته بنسب المردودية 99الشكل رقم )
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 .والميزانيات السنوية لمؤسسة صيدال  Microsoft office Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر : 

 

 ثانيا: علاقة تطور الهيكل المالي بمؤشرات التوازن المالي

 أسر المال العامل و الاحتياج في  رأسسنتطرق في تحليلنا للتوازن المالي إلى كل من مؤشر 
 المال العامل ،والخزينة الصافية من منظور تحليل الذمة المالية.

 المال العامل  رأسمؤشر  -0

المال العامل بإجراء الفرق بين الموارد الدائمة و الاستخدامات المستقرة ، وذلك على  رأسيحسب 
 النحو الذي يظهره الجدول التالي : 

 الأصول الثابتة  –مال العامل = الموارد الدائمة  رأس

 .9190-9102المال العامل الإجمالي لمجمع صيدال للفترة  رأس( : حساب 17لجدول)ا

 9190 9191 9102 البيان 
 26393386486.04 25802976942.60 26773207679 الأصول الثابتة 

 18418099146.63 14884573533.83 13660971197.91 الأصول المتداولة 
 38089213392.32 34289532677.40 34240989174 الموارد الدائمة 

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

2019 2020 2021

  RCالمردودية التجارية 

REالمردودية الاقتصادية 

RCpالمردودية المالية 

𝞴 :معامل المديونية



 حالة المجمع الصناعي صايدالدراسة  ثاني:الفصل ال
 

 

76 
 

 6722272240.35 6398017799.03 6193189703.75 الديون قصيرة الأجل 
  مال العامل رأس

FRNG 7467781494.16 8486555734.80 11695826906.28 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانياتالمصدر: 

فترة  خلال المال العامل الإجمالي وهذا بارتفاعه تدريجيا رأسيلاحظ من الجدول مؤشرات موجبة ل
 بقيمة  8181سنة  و ارتفع 8102سنة  7467781494.16حيث كان  ،  دراسةال

يشير ذلك إلى أن ، و  8180سنة  11695826906.28 ثم بقيمة  8486555734.80
المؤسسة متوازنة ماليا على المدى الطويل ، حسب هذا المؤشر تم تمويل احتياجاتها طويلة 

ي تمويل المدى باستخدام مواردها طويلة المدى، وحققت فائضا ماليا يمكن استخدامه ف
 الاحتياجات الاستغلالية المتبقية وهذا ما يجعل المؤسسة تبتعد عن خطر العسر المالي .

 المال العامل  رأسمؤشر الاحتياج في  -9

 ويكون ذلك بحساب الفرق التالي : 

خزينة الخصوم( و ذلك على  –) الديون قصيرة الأجل  –خزينة الأصول (  –) الأصول المتداولة 
 ه الجدول .النحو الذي يظهر 

المال العامل الإجمالي لمجمع صيدال للفترة  رأسحساب الاحتياج في  ( :18الجدول )
9102-9190. 

 9190 9191 9102 البيان 
 18418099146.63 14884573533.83 13660971197.91 الأصول المتداولة 

 3770411504.24 2785566352.32 1918151410.71 خزينة الأصول 
 6722272240.35 6398017799.03 6193189703.75 الأجل الديون قصيرة 

 354894830.63 922010265.30 810706531.25 خزينة الخصوم 
مال  رأسالاحتياج في 

 8280310232.67 6622999647.78 6360336614.70 العامل الإجمالي 
  من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانياتالمصدر: 
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ت كان ،الذي دراسةال العامل احتياجات موجبة ومتزايدة خلال فترة الم رأسشهد الاحتياج في 
 6622999647.78إلى أن يرتفع بقيمة  8102سنة  6360336614.70قيمه كالتالي من 

هذا يعني أن الاستخدامات تفوق ، 8180سنة  8280310232.67ثم بقيمة  8181سنة 
رة ومنه المؤسسة بحاجة لأموال إضافية أي أن القروض القصيرة لا تغطي احتياجات الدو الموارد 

 لتغطية الجزء المتبقي .

 حساب الخزينة الصافية -3

تحسب الخزينة الصافية انطلاقا من الميزانية المالية بإجراء الفرق بين خزينة الأصول و خزينة 
المال العامل  رأسالخصوم ، أو انطلاقا من معادلة الأساسية للخزينة عن طريق الفرق بين 

 المال الإجمالي . رأسجمالي و الاحتياج في الإ

 .9190-9102( : حساب الخزينة الصافية لمجمع صيدال للفترة 19الجدول )

                 
 السنوات

 البيان         

8102 8181 8180 

 2785566352.32 1918151410.71 خزينة الأصول 
 

3770411504.24 
 

 810706531.25 خزينة الخصوم 
 

922010265.30 354894830.63 

 Tn  1107444879.46 1863556087.02 3415516673.61الخزينة الصافية 

  من إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانياتالمصدر: 

و التي ارتفعت خلال  ، دراسةيتبين من الجدول أن خزينة المؤسسة موجبة خلال سنوات ال
، ثم بقيمة  1863556087.02 إلى  1107444879.46من  8181و  8102السنتين 

المال قادر على تمويل احتياجات الدورة  رأسيدل على أن ،  8180سنة  3415516673.61
وهناك فائض يضاف إلى الخزينة ، هذا يعني أن المؤسسة تقوم بتجميد قسط أو جزء من أموالها 
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ن لى المؤسسة أالمال العامل مما يطرح مشكلة الربحية ، وعليه يجب ع رأسلتغطية احتياجات 
 تعالج بعض التزاماتها. 

وكما أشرنا سابقا، أن نسبة معامل المديونية قد انخفضت خلال السنة الثانية للفترة المدروسة ،ثم 
 (8181) الانخفاض بهذا تتأثر حين أن مؤشرات التوازن لم ارتفعت مجددا في السنة الثالثة ، في

وعليه لاتوجد علاقة واضحة بين معامل المديونية ،  دراسةواستمرت في الارتفاع خلال سنوات ال
 و مؤشرات التوازن المالي .

 

 خلاصة الفصل 

( و 8180-8102للقوائم المالية و المتمثلة في الميزانية المالية )  دراسةبعد إجراء الفحص و ال
سسة ؤ م الهيكل المالي على أداء ذلك بمطابقة أساليب التحليل المالي عليها ، توصلنا إلى أثر

، وهو ما يسمح لنا بتقدير تقرير مالي يعلق على الحالة المالية  دراسةصيدال في الفترة محل ال
 لمؤسسة صيدال كما يلي : 

 و هو الذي له دور هام  دراسةتتمتع مؤسسة صيدال بمردودية ايجابية خلال سنوات ال
 في ترشيد القرارات الإستراتجية و الإدارية وخاصة المتعلقة بالنمو . 

 . لا توجد علاقة واضحة ومحددة بين كل من الهيكل المالي و المردودية التجارية 
 . لاتوجد علاقة واضحة ومحددة بين كل من الهيكل المالي و المردودية الاقتصادية 
 . توجد علاقة واضحة ومحددة بين كل من الهيكل المالي و المردودية المالية 
 الي و مؤشرات التوازن المالي.لاتوجد علاقة واضحة بين الهيكل الم 
 لخاصة الأموال ا تمثل فيه تعتمد هذه المؤسسة على الهيكل التمويلي و بالدرجة الأولى

من مصادر تمويل المؤسسة مما يجعل المؤسسة تتمتع باستقلالية مالية  %50من  أكثر
ضية االديون مما يعني أنها مازالت تتمتع بطاقة افتر  تجاه الغير و بنسبة مقبولة من

 مستقبلية .
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حاولنا من خلال هذا البحث إبراز تأثير الهيكل المالي على أداء المؤسسات الاقتصادية لمؤسسة 
( ، باعتبار أن الهيكل المالي يعد من بين القرارات المالية 8180-8102صيدال خلال الفترة )

مالي كالية المطروحة في : كيف يؤثر الهيكل الالإستراتجية الهامة في المؤسسة ، حيث تمثلت الإش
على أداء المؤسسات الاقتصادية ؟ وتطلب هذا الاعتماد على فصلين وفقا للمنهجية العلمية المذكورة 
سابقا ، حيث توصلنا إلى مجموعة من النتائج والتي من خلالها قمنا بقبول أو رفض كل فرضية 

 ذه النتائج :تم وضعها في البحث ، وفيما يلي تلخيص له

  دراسةأولا : نتائج ال

ائج توصلنا إلى مجموعة من النت دراسةبناءا على إشكالية البحث والفرضيات المعتمدة في هذه ال
 يمكن عرضها كما يلي :

 :  دراسةنتائج الجانب النظري لل -0
 الهيكل المالي عبارة عن مزيج من مختلف المصادر التمويلية المتاحة أمام المؤسسة لتمويل 

 مختلف احتياجاتها. 
  يعتبر الهيكل المالي من أبرز المواضيع التي لاقت اهتماما واسعا، وهو ما نتج عنه ظهور

عدة نظريات مفسرة له، وعليه يمكن القول أن الهيكل المالي هو نتيجة لعدة تسويات لذلك 
 توجد العديد من العوامل لاختيار المؤسسة لهيكلها المالي.

 عدة مصادر لتمويل احتياجاتها، حيث أنها تختار هيكلها المالي الذي  للمؤسسة الاقتصادية
 يتناسب مع واقعها وموجوداتها ومجال نشاطها بما يحقق أعلى عائد ممكن بأقل تكلفة.

  إن التشخيص باستخدام نسب المردودية و مؤشرات التوازن المالية إضافة إلى أثر الرفع
ي ضبط وتحسين الأداء الذي له أهمية كبيرة في المالي من أهم أدوات التحليل المالي ف

 وضع مؤشرات هامة عن وضع المؤسسات ولفت أنظار القائمين عليها .
 : دراسةنتائج الجانب التطبيقي لل -9

 .تعتمد المؤسسة على التنويع في هيكلها المالي 
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  ن تستحوذ الأموال الخاصة على النسبة الأكبر في تركيبة الهيكل المالي مقارنة بالديو 
 طويلة الأجل ،وهذا ما جعلها تتمتع نوعا ما بالاستقلالية مالية.

 المؤسسة نسب مردودية ايجابية وهو ما دل على الكفاءة في استخدام الموارد، حققت 
 درجة المخاطرة. وانخفاض

 مال العامل موجب ما يدل على تحقيق توازن مالي مريح ، وهذا ما انعكس على  رأس
 فسر أن المؤسسة تحتفظ بسيولة مجمدة غير مستغلة.الخزينة الموجبة ، ما ي

  المؤسسة تتمتع بسيولة كبيرة ، وهذا ما يجعلها قادرة على تغطية و تسديد ديونها قصيرة
 الأجل.

 ، هناك تجميد لأموال مؤسسة صيدال ، وهو ما يفوت عليها فرص استثمارية مستقبلة 
  وهذا ما يدل على أن مال العامل  رأسحققت المؤسسة قيم موجبة لاحتياجات ،

 المؤسسة سجلت عجز في تغطية احتياجاتها قصيرة الأجل ،
  ،يادة في لز بحيث أن ا  لا توجد علاقة بين الهيكل المالي للمؤسسة والمردودية التجارية 

 نخفاض بنفسأدى الى الا موال الخاصة والتي تنجم عن زيادة معدل الاقتراضتكلفة الأ
 لم يلاحظ أي تغير بالنسبة للمردودية التجارية .و القيمة في تلك التكلفة  
 والتغير الطفيف الملاحظ  لا توجد علاقة بين الهيكل المالي والمردودية الاقتصادية ، 

 لقيمة المردودية الاقتصادية راجع للزيادة في النتيجة العملياتية وهذا يعني ارتفاع حجم
 الاستثمارات وعدم ارتباطها بالهيكل المالي . 
 لماليةثر ايجابي الرافعة اأبحيث يوجد  ،لهيكل المالي والمردودية الماليةتوجد علاقة بين ا

 قتراض.ننصح المؤسسة بالإ ،
 إذ ظهر أن المؤسسة توزانهالا توجد علاقة بين الهيكل المالي ومؤشرات التوازن المالي ،

 لهيكل المالي يتغير من سنة لآخرى.، بينما ادراسةالمالي في تحسن في سنوات ال 
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 ثانيا: التوصيات 
من خلال ما سبق يمكننا التوصل إلى جملة من التوصيات التي قد تعتبر سدا للنقائص التي تم 

 الميدانية هذه التوصيات نلخصها فيما يلي : دراسةملاحظتها أثناء قيامنا بال

 ادها على الأموال الخاصة بشكلنوصي المؤسسة بتنويع مصادر تمويلها ، وتقليل اعتم 
 شبه كلي،

  على المؤسسة تشغيل أموالها المجمدة ، سواء استخدامها في تسديد ديونها القصيرة
 الأجل أو استثمارها ،

  يجب على المؤسسة إعادة النظر في تركيبة هيكلها المالي تبعا لسياسة مالية معينة يتم
 انتهاجها من طرف الإدارة ،

 لمؤسسة تتأثر باستخدام الديون وبالتالي يجب على مؤسسة صيدال ألا بما أن مردودية ا
 تفرط في استخدام الديون ضمن هيكلها المالي ،

 معمقة من أجل الوقوف  دراسةيجب على المؤسسات قبل اللجوء إلى الاستدانة القيام ب
ا ذعلى ايجابيات وسلبيات الاستدانة وكذلك تحديد المخاطر الممكن التعرض إليها ، وه

بالأخذ بعين الاعتبار تكلفة مصادر التمويل من أجل تكوين هيكل مالي أمثل ، كما لابد 
من إدراج بند متعلق بتسيير الهيكل المالي للمؤسسات ضمن أولويات مجلس الإدارة 

 للشركات .

  دراسةثالثا: أفاق ال

ن ة ، نأمل أن نكو تنا لموضوع أثر الهيكل المالي على أداء المؤسسات الاقتصاديرأسمن خلال د
 ات أوسع من ذلك من بينها نذكر :رأسقد فتحنا مجالا للقيام بد

 موقع الخلل في الهيكل المالي للمؤسسات الاقتصادية وسبل تصحيح الانحرافات ، دراسة 
 ، دور المردودية في تحديد الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة الاقتصادية 
 كل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية .بناء نموذج موحد وشامل لأهم نظريات الهي
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  الكتب 
دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع ، الهياكل التمويليةأبو الفتوح علي فضالة ، .0

 .0224،الإسكندرية ،ىمصر ،
لنشر ، دار وائل ل التسيير المالي )الإدارة المالية (إلياس بن الساسي ، يوسف قريشي ،  .8

 .8100،عمان ، الأردن ،الطبعة الثانية 
ة الطبع ،التسيير المالي )دروس وتطبيقات(،  يوسف قريشي،  لياس بن الساسيإ .3

 .8112، الأردن،عمان ، دار وائل للنشر الأولى ، 
، منشورات جامعة القدس المفتوحة ،  الأولىالطبعة ،الإدارة المالية سليمان أبو صبحا ،  .4

 .0222عمان ، الأردن ،
، مكتبة الإشعاع  خلل الهياكل المالية وإصلاحالتمويل عزيز ،سمير محمد عبد ال .2

 .0222للطباعة والنشر والتوزيع ،مصر، 
يرة ، دار المس في الإدارة المالية أساسياتعدنان تايه النعيمي ،ياسين كاسب الخرشة ، .2

 .8112للنشر والتوزيع ، الأردن ،
وائل للنشر الطبعة الأولى ،  دار ،الإدارة المالية الحديثة محمد إبراهيم العامري ،  .2

8103. 
 مصر، الدار الجامعية ،  الإدارة الماليةسلطان،  إسماعيلمحمد صالح الحناوي ،إبراهيم  .2

0222. 
، الطبعة الأولى ، دار وائل للنشر ،عمان  الإدارة المالية الحديثةمحمد علي العامري ،  .2

 .8103، الأردن ،
،منشأة المعارف جال مصادر التمويلالفكر الحديث في م ، براهيم هنديإ منير .01

 .0222،الإسكندرية،
مدخل تحليلي معاصر، الطبعة الخامسة ، المكتب  ، الإدارة المالية،راهيم هندي إب منير .00

 .8113 العربي الحديث، الأردن،
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ب العربي المكت،،الطبعة الثانية   الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، إبراهيممنير  .08
 .8112 ،يةالحديث، الإسكندر 

  الرسائل الجامعية 

سالة ر ،  تأثير الهيكل المالي على إستراتجية المؤسسة الصناعيةأنفال حدة خبيزة،  .0
صادية قتقتصادية ،كلية العلوم الاتخصص اقتصاد صناعي ،قسم العلوم الا، ماجستير

 .8108-8100والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة محمد خيضر ،بسكرة ،
استر مذكرة م ، الهيكل التمويلي على الأداء المالي لشركات التامين أثر، بلقاسم عفاف  .8

ة كلي ورقلة ، تخصص مالية وبنوك ، جامعة قاصدي مرباح ، الاقتصاديةفي العلوم 
 .8102-8102، والتجارية وعلوم التسيير الاقتصاديةالعلوم 

ات المالية في ثر الهيكل المالي على اتخاذ القرار أبن الزغدة مفيدة،بن مخدة ميادة ، .3
لعلوم مالية ، كلية ا إدارةمذكرة ماستر في علوم التسيير تخصص  ،المؤسسة الاقتصادية

 . 8102-8102والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن يحي ، الاقتصادية
ة مذكر ،  محددات اختيار الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة الاقتصاديةراضية قربوع ،  .4

في علوم التسيير ، جامعة العربي بن مهيدي أم بواقي ،كلية العلوم  ماستر أكاديمي
الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، تخصص مالية التأمينات وتسيير المخاطر 

،8102-8102. 
الهيكل المالي وتأثيره على الأداء المالي للمؤسسة زياني سليمان ، خذيري بلقاسم ،  .2

مذكرة ماستر علوم اقتصادية، جامعة عمار  ، ماليةالسوق ال الاقتصادية المدرجة في
ثليجي الأغواط ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، قسم العلوم 

 .8102-8102ات مالية ونقدية معمقة ،رأسالاقتصادية تخصص د
، مذكرة ماجستير ،  العوامل المحددة لبناء هيكل مالي للمؤسسةشرابي باية كنزة ،  .2

، كلية العلوم الاقتصادية 3التسيير تخصص مالية المؤسسة ، جامعة الجزائر علوم
 .8104،8103والتجارية وعلوم التسيير ، 

مذكرة ماستر في العلوم المالية ،  أثر الهيكل المالي على الأداء المالي، منيرة سعودي  .2
كلية  لة ،ورق ، تخصص تقنيات الكمية في المالية ، جامعة قاصدي مرباح، والمحاسبية 

 .8102_8102ر، قتصادية والتجارية وعلوم التسييالعلوم الا
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  المجلات 

يقية تطب دراسةأثر الهيكل المالي على المردودية التجارية وليد بشيشي ، وآخرون  .0
، السنة  10، العدد : 03، مجلة أفاق علمية ، المجلد:  9107-9101للفترة 
8180  ،31/10/8180. 

 
 ة المواقع الإلكتروني 

 
1.  https://www.saidalgroup.dz. 
2. https://fr.wikipedia.org/wiki/Saidal. 
3. https://www.cosob.org/ar/presentation-et-organigrame/. 
4. https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/ 
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 8102سنة ل المالية لمؤسسة صيدال (: عرض الميزانية10لملحق رقم )ا
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 8102لسنة لمؤسسة صيدال ( عرض جدول حسابات النتائج 18الملحق رقم )
 

 

 

 

  8181 سنةالمالية لمؤسسة صيدال ل ( : عرض الميزانية13الملحق رقم )
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 8181(: عرض جدول حسابات النتائج لمؤسسة صيدال لسنة 14الملحق رقم )
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 8180( عرض الميزانية المالية لمؤسسة صيدال لسنة 12المحلق رقم )
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 8180( عرض جدول حسابات النتائج لمؤسسة صيدال لسنة 12الملحق رقم )

 


