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 مستخلص: 

والتي ، يقتاا الا ر المالي أحد مشاكل التي قد تقع فيها المؤسسات في ظل تقلبات المحيط المالي ويعد التعث

ي نماذج للتنبؤ بالتعثر الماالي مان أ ال تنباؤ لذلك حاولت العديد من الدراسات تبن، قد تؤ ي بها إلى الإفلاس المبكر

غياااار أد متااااد ات التعثاااار المااااالي ، يقتاااااا للمؤسسااااات ولسااااايل التعاماااال الا ةحماياااا، بالمؤسسااااات المتعثاااار  ماليااااا

لااذا ساحتاو  مان لالا   راساتحا ، تخص تأثير  ميع القرارات المالية و متغيرات المحيط المالي، متعد   و متشعبة

د هاذا القارار ياؤثر علاى قارار أ اعتبااررباح في التتوط من التعثر المالي وذلك على تأثير قرار توزيع ال التركيز على مدى 

 يتها.استمرار وقرار التمويل في المؤسسة وبالتالي يؤثر على الوضعية المالية للمؤسسة و  ستممارالا 

ربااح وذلاك مان لالا  اسة توزيع ال على سي عتما مكانية تجحب التعثر المالي بالا إلى  راسة إيهدف هذه المقا  

 .2019لى سحة إ 2013 راسة حالة المؤسسات المدر ة في بورصة الجزائر للفتر  الممتد  من سحة 

 .طاقة التمويل الذالي ؛ التتوط المالي ؛السوق المالي ؛ رباح توزيع ال ؛  لعثر مالي الكلمات المفتاحية: 

 D53 ؛G33 ؛JEL :G35تصنيف  
Abstract:  
Financial failure is a problem that institutions may fall into in light of the 

fluctuations of the financial and economic environment, which may lead 

them to an early bankruptcy, so many studies have tried to adopt models to 

predict financial failure in order to  protect institutions and facilitate 

economic dealings, but the determinants of financial failure are multiple and 

manifold, concerning all financial decisions and the variables of the 

financial environment. 

we will try to focus on the extent of the impact of the decision to distribute 

profits in hedging against financial failure, considering that this decision 

affects the investment decision and the financing decision and thus affects 

the financial position of the institution and its continuity. 

                                                      
 عدمان فائزة ،alger3.dz-admane.faiza@univ   
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This article studies the possibility of avoiding financial failure by relying on 

the dividend policy, by studying the case of institution listed on the Algiers 

Stock Exchange for the period from 2013 to 2019. 

Keywords: Financial failure; Dividend; Financial market; financial hedging; 
self-financing capacity. 

Jel Classification Codes : D53 ; G33 ; G35  

 مقدمة:

بتيث ، رباح من القرارات المالية الاامة التي تؤثر على قيمة المؤسسةلعتبر سياسة توزيع ال 

توزيع على التمويل د ترى هذه السياسة من  انبيد: يتممل الجانب الو  في تأثير قرار الأيمكن 

ما الجانب الماني أ، من مادر محخفض التكلفة الاستمماراتالذالي للمؤسسة ومن ثم على تمويل 

شارات لجماور إرباح من و اة نظر السوق المالي لما لذلك من فتتممل في  راسة قرار توزيع ال 

في إطار ما يعرف  والتي تحدرج،  اء المؤسسةأالمستممرين الحالييد والمحتمليد حو  وضعية و 

 بحظرية الإشار .

وهذا ما يجعل سياسة ، ية والتمويلية للمؤسسةستممار لرباح أثر على الخطط الا اد لتوزيعات إ

رباح من القرارات التي تتظى بأهمية بالغة ليس عحد مالكي المؤسسة ومسيريها فقط بل توزيع ال 

المؤسسة تنشط في متيط  اعتبارى وعل، يتعدى ذلك لجماور المستممرين والمحلليد المالييد

مختلف  اتخاذنه يتتم عليها الحذر عحد فإ، محافسة المحتدمةالي يتسم بالديحاميكية و اقتاا 

لى إرباح بهدف تجحب التعثر المالي الذي قد يؤ ي بها القرارات المالية والتي من بينها قرار توزيع ال 

 فلاس.الإ 

مر و ية ال اء و ال شركاء إذ لعكس مستوى ورغم أد التوزيعات الحقدية ضرورية لل  

إلى أنها من  اة ألرى ، سامام من  ااةأالفعلية للمؤسسة في السوق وتتسن من قيمة تداو  

من القدر  على التمويل الذالي وتدني من  اانخفاضلعدّ هذه التدفقات الخاار ة من الخزيحة 

بر سلاح ذو حدّين يعمل مسيرو رباح لعتد سياسة توزيع ال أأي ، سيولة المالية للمؤسسة

ه بتذر لإرضاء مساهميها من  اة وتتسيد وضعيتها المالية وتجحب استخدامالمؤسسة على 

 التعثر المالي من  اة ألرى.

 على ما سبق ذكره طرح الاشكالية التالية: عتما بالا  وعليه يمكن

 ؟يكيف يمكن أن تساهم سياسة توزيع الرباح في التحوط من التعثر المال

 :التالية المحاور  إلى البتث تقسيم تم المطروحة الإشكالية هذه على للإ ابةو 

 رباح والتعثر المالي.الإطار الحظري لسياسة توزيع ال : المحور الول 
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ولويات في السياسة على التقليل من توزيع الرباح وتدرج ال  عتما التتوط من التعثر المالي بالا  :المحور الثاني

 ؤسسة.المالية للم

الى سحة  201 راسة تطبيقية لحالة المؤسسات المدر ة في بورصة الجزائر للفتر  الممتد  من سحة  المحور الثالث:

 .نماذج بانل استخدامب 9102

 .رباح والتعثر الماليالإطار النظري لسياسة توزيع ال  -1
 :الرباحتعريف سياسة توزيع  1-1

عا   إحتجازها ومن ثمة إمّاا بإوذلك ، قتها المؤسسةرباح التي حقتممل كيفية التارف في ال 

، شكا  التوزيعات المختلفة ) شكل نقديأتباع شكل من إأو  بتوزيعاا على المساهميد ب، هااستممار 

رباح التي د سياسة توزيع ال أذا ما عرفحا إهمية سياسة التوزيع أ( وتبدو الخ.........، سامأشكل 

كما تؤثر على ، في المؤسسة ستممارالمستممرين نتو الا  جاهاتتإتنتهجاا المؤسسة تؤثر على 

، )عدماد  .وتكلفة التمويل، وعلى التدفقات الحقدية والسيولة   ومعد  الحمو، هيكل التمويل

 .(5صفتة ، 9102

 :تعريف التعثر المالي 1-2

 توليد على قدرتها انخفاضمقترنا ب مزيدا من الديود  المؤسسة تتتمل عحدما هو المالي التعثر

 حا   سيولة مشاكل لىإ سيقو  المؤسسة، العمليات من الحقدي التدفق كفاية عدم يرا ات معالإ 

ف (Martin, 2013, p. 28) المالي التعثر حدوث وبالتالي  يايب قد لتلا إنه: أ يضا علىأ.كما يُعرَّ

 عن بار ع تكود  قد، سبابأ لعد  نتيجة يتدث وقد، مراحل تطورها من في مرحلة المؤسسة

 المؤسسة تتخطاها دأ الممكن من التي، فلاسالإ  حالة لسبق)  ارية )هيكليةإأو  ضطرابات ماليةإ

 وبالتالي فلاسالإ  فخ في تقع دأ لاا يمكن كما، المحاسب الوقت  راء التغيرات اللازمة فيإ طريق عن

 . (7-2الافتات ، أ 9102، )سليماني الزوا 

  :تعثر الماليالسباب أ 1-3
سباب لار ية متعلقة بالمحيط الذي تنشط فيه المؤسسة أسباب التعثر المالي في أمل تتم

ممل إرتفاع تكلفة الماا ر التمويلية، إضطرابات في تفا يها )والتي من الاعب أو من المستتيل 

)كما  احمد،  قانود الضرائب والجمارك، لغير سعر صرف العملة ال حبية مقابل العملة المحلية 

سباب  اللية متعلقة بالتسيير الداللي للمؤسسة والتي يمكن التتكم أو (  (29صفتة ، 9102

 فيما يلي :  و تتممل  فيها ومعالجتها

  ستراتيجية إعدم و و  ، تباع الطرق العلميةإ ار  وعدم تتممل في ضعف الإ دارية: إأسباب

 .تقديم المظارية على الربتية، واضحة المعالم
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  :رتفاع المديونية مقارنة بموار  إ، حترام شروط التوازد الماليإعدم  تتممل فيأسباب مالية

 حتيا ات رأس ما  عامل.إسوء لسيير ، رباحالتوسع في توزيع ال ، التمويل الذاتية

  :تتممل في عدم  قة  راسة الجدوى التسويقية والمبالغة في تقدير أسباب تسويقية وبيعيه

والفشل في تتقيق حجم المبيعات ، السوقيةحجم الطلب على محتجات المؤسسة والحاة 

 .(021صفتة ، 9102، )معلم و طيار رباح المتوقعةالتقديرية وال 

  :وعيوب في الموا  الولية، تتممل في عدم سلامة  راسة الجدوى الفحيةأسباب فنية ،

وبالتالي ظاور وحدات من السلع ذات  و   ، طرق تكحولو ية غير محاسبة استخدامو 

 .(021صفتة ، 9102، )معلم و طيار دورها تؤثر على حجم المبيعاتمحخفضة وب

ولويات في على التقليل من توزيع الرباح وتدرج ال  عتمادمن التعثر المالي بالا  التحوط-2 

و تأثيرات  القانونية ،الضريبية المحاسبية على سياسة توزيع  السياسة المالية للمؤسسة

 الرباح .

 استممارها مكافأ  على اعتبار باح الموزعة على المساهميد بر د ال أمما لا شك فيه 

نها في الجاة المقابلة أ ثقتهم، غيرلشكل عامل لكسب  المؤسسة، فإنهاالمساهميد في رأس ما  

كما تؤثر سلبا على ، تؤثر سلبا على طاقة التمويل الذالي لكونها تخفض من قيمة الاموا  الخاصة

د نشير الى أوفي هذا الإطار يمكن ، دية لار ة من لزيحة المؤسسةالسيولة كونها تممل تدفقات نق

د لساهم في حماية المؤسسة من التعثر المالي أحتجاز الحقدية بدلا من توزيعاا يمكن إد عملية أ

 .رباححتجاز ال إولتأكيد هذا التو ه سنركز في هذا المحور على مزايا 

   رباح:حتجاز ال إمزايا  2-1

-01الافتات ، 9102، )عدماد حتجاز المؤسسة لرباحاا في الحقاط التاليةإايا هم مز أيمكن عرض 

02) : 

 راءات إ يأ لىإ يتتاج لا ذإ، الجديد  العا ية السام صدارإ من أرلص المادر هذا يعتبر 

تكاليف تؤثر سلبا على  من يتبعاا وما أو فوائد أو عمولات رسوم من عليها يترتب وما، ومعاملات

 ؤسسةلزيحة الم

 مركز  ضعافإ نهأش من المؤسسة ليس  ار إ قبل من التمويلي المادر هذا استخدام دإ

 عتما عملية الا  دأ ذإالتخفيض ي للملكية  بالثر يعرف أو ما المؤسسة في المساهميد القدامى

 قاعد  توسيع وبالتالي،  د  للمؤسسة مساهميد  لو   الى يؤ ي لن المحجوز  باحر ال  على

 .المساهميد
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 زيا   القدر  نهأش من المؤسسة لتمويل كمادر المحتجز  الرباح على عتما الا  في ستمرارالا  دإ 

 .للمؤسسة يةقتراضالا

 المختلفة اتهااستممار  تمويل  لأمن  للتمويل أتلج المؤسسة  ار إ دإف هو معروف كما ،

 كجاات لمقرضيدأو ا المساهميد  لا إ نهأش من ، والذيقتراضالا موا أأو  سامال  صداراتإب

 المحجوز  رباحعلى ال  عتما الا وبالتالي فإد  قيو . من يتبعاا وما ستممارالا  قرارات في لار ية

 .السابقة الجاات قيو  وتأثيرات المؤسسة تجحيب نهأش من تمويل كمادر

 يأالتمويلي  المادر هذا يممل لا قتراضالا  واتأ سيما لا لرى ال  التمويل  واتأ مع بالمقارنة 

  .لار ة تدفقات نقدية عليها يترتب لا وبالتالي، على المدى القاير المؤسسة على لتزاماتإ

 و الذي ، للسام الدفترية القيمة رفع نهأش من تمويلي كمادر المحتجز  رباحال  على عتما الا  دإ

 السوق. في السام سعر على يجابياإيحعكس 

 تتقيق الى تؤ ي قد والتي، المالي سرالدفع والع عن التوقف مخاطر من التقليل في يساهم 

 التعثر المالي. مخطر

-Herve, 2010, pp. 328)  تحوط الماليو  ولويات في السياسة المالية للمؤسسةتدرج ال  2-2

330) 
تخايص توزيع  لتخايص الطاقة التمويل الذالي ومن ثملا يمكن تتديد سياسة مالية 

د تدرج العقبات المالية ممل مستوى أسسة التي يجب سوى في إطار السياسة العامة للمؤ الرباح 

ساس ثلاثة أتتد  السياسة المالية على ( (F.Bouquerelفتسب بوكيوغا  ، ستدانةالا 

 لاائص عامة ومالية: 

 السياسات الماليةالعامة للمؤسسة وتدرج أولويات السياسات  (:1الجدول رقم )

 السياسات المالية الممكنة ائص الماليةالخص السياسات العامة الممكنة العامة الخصائص

 PSD  RIC PDS  RCI ®المردودية  PSD أو PDS الولوية للمحتوج (P)المنتوج

 SPDأو SDP الولوية للأماد (S)الامان
لية المالية ستقلاالا 

(I) 
SPD  IRC SDP  ICR 

 DPS  CIR DSP  CRI (C)النمو DSP أو DPS الولوية للتطور  (D)التطور 

 ،ية في ظل التتولات الماليةقتاا  راسة السلوك التمويلي للمؤسسة الا، رفاع توفيق المصدر:

 .001.005ص ص: ، 9105، 2 امعة الجزائر، طروحة  كتوراهأ،  راسة ميدانية للمؤسسات الاحاعية في الجزائر

 : (005صفتة ، 9105، )رفاع وتتممل السياسات المالية الممكحة في:

الولوية لمر و ية الموا  الخاصة لذلك لعتمد المؤسسة على (:  (PSD  RIC:1السياسة 

بها متوسط للتقليل من المخاطر  ستدانةالمخاطر  والتضحية بالحمو، كما يكود مستوى الا 

والإستفا   من أثر الرافعة. فهي سياسة تضحي بإمكانية تتقيق الرباح على المدى الطويل، 
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ء مالكي المؤسسة مما يضعف قدراتها على التتوط من التعثر المالي وتفضل توزيع الرباح لإرضا

 .على المدى الطويل

 تتقيق الحمو رغم أولوية المر و ية إلا أد الادف الماني هو (:(PDS  RCI: 2السياسة

لضماد مستقبل المؤسسة، ولذلك تخاطر المؤسسة تقحيا، ماليا وتجاريا، و تلزم نفساا على 

ية حتي ستممار الرباح على المدى الطويل، من أ ل الحفاظ على قدراتها الا  لسقيف مستوى توزيع

 لية المؤسسة.استقلاوإد وصلت إلى  ر ة التضحية ب

لية المالية، ولكن ستقلاالمؤسسة تبتث عن الماد وبالتالي الا (: (SPD  IRC: 3السياسة 

على المساهميد والحفاظ على  مع المحافظة على المستوى الجيد للمر و ية لضماد توزيع الرباح

 التسعير  السوقية للأسام.

 ود  (I)لية المالية للمؤسسة ستقلالعطي المؤسسة الولوية للا (: SDP  ICR: )4السياسة 

على التمويل الذالي لتتقيق  عتما ، وذلك بعدم المخاطر  والا (C)إهما  مستقبل المؤسسة 

 الحمو، بتسقيف توزيعاا للأرباح.

على حساب  ستدانةوهذا باللجوء الواسع للا  الولوية للحمو(: DSP  CRI) :5السياسة 

لية المالية، الذي يتيح تتقيق مر و ية أعلى للأموا  الخاصة من  راء أثر الرافعة، ما قد ستقلاالا 

يؤ ي إلى توزيع أكبر للأرباح لإرضاء المساهميد والذي قد يضعف قدر  المؤسسة على التتوط 

ستقبل نتيجة ترا ع التمويل الذالي وزيا   لطر الإفلاس الحاتج عن الإفراط في المالي في الم

 .ستدانةالا 

 ود المخاطر  بترا ع  في هذه الحالة تبتث المؤسسة على الحمو(: (DPS   CIR: 6السياسة 

 ليتها، بيحما لا لعطي الولوية للمر و ية وذلك بتوزيع ضئيل للأرباح على المساهميد لضماداستقلا

 المستقبلي. والتتوط الماليأفضل تمويل  اللي، 

سياسة توزيع الرباح  من الناحية القانونية ،الضريبية المحاسبية و أثرها على تشكيل طاقة 2-3

 التمويل الذاتي

و ذلك بنسبة  IBSعحدما تتقق المؤسسة أرباحا تكود مجبر  على  فع ضريبة على الرباح  

لنشطة البحاء و الشغا  العمومية و النشطة السياحية ،و  %92للأنشطة الاحاعية، و   02%

(،و هذه الضريبة تخفض من طاقة 0،ص9102للأنشطة اللرى)المديرية العامة للضرائب، % 92

ها تدفقات نقدية لار ة من لزيحة المؤسسة.بعد  فع الضريبة اعتبار التمويل الذالي على 

 نتتال على الحتيجة الاافية .
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ية العامة للمساهميد للا  ستة أشار التي لسبق قفل السحة المالية فيما تجتمع الجمع 

عدا تمديد هذا ال ل بحاءا على طلب من مجلس الإ ار  أو مجلس المديرين حسب الحالة،بأمر 

(.و 272من الجاة القضائية التي تبث في ذلك بحاءا على عريضة)القانود التجاري الجزائري،الما  

 ة توزيع الرباح أو عدم توزيعاا.تقرر الجمعية العام

من الرباح  %5قبل توزيع الرباح يتو ب على المؤسسة تكوين إحتياطات قانونية بنسبة  

من رأس الما ،بالإضافة إلى  %01و يابح إقتطاع هذه الإحتياطات غير إلزامي عحد بلوغاا نسبة 

مؤسسة، بالإضافة إلى إحتياطات نظامية و هي الإحتياطات التي نص عليها عقد تأسيس ال

إحتياطات مقححة و هي الإحتياطات التي لسجل و فقا لحكام  بائية لاوصية، كحظام الإعفاء أو 

،كما بإمكاد  ستممارالإلضاع لمعدلات محخفضة في ظل شروط الاستعما  و آ ا  إعا   الا 

د و لا بمو ب المؤسسة تكوين إحتياطات إلتيارية و هي الإحتياطات المكونة لا بمو ب القانو 

، الافتات 9102)بن ربيع، حسياني، و صالحي،  العقد التأسيس ي و لا بمو ب البحو  التعاقدية

. و الرصيد المتبقي من الرباح بعد تكوين الإحتياطات عبار  عن الرباح القابلة للتوزيع (10-12

تتتفظ بالرباح في عحدها إما توزع المؤسسة أرباح و الباقي يكود في حساب ترحيل من  ديد، أو 

 حساب ترحيل من  ديد.

الجدير بالذكر أد الإحتياطات و التتويل من  ديد تممل أرباحا متتجز  ترفع من طاقة  

التمويل الذالي و تجحب وقوع المؤسسة في مشكل التعثر المالي ، أما الرباح الموزعة تخفض من 

 في مشكل التعثر المالي .طاقة التمويل الذالي و تزيد من إحتمالية وقوع المؤسسة 

عحدما تقرر المؤسسة توزيع أرباح على المساهميد هحا يتم إقتطاع ضريبة على الدلل  

من المحبع أي من لزيحة المؤسسة مباشر  على المبلغ المقرر توزيعه  %05بنسبة  IRGالإ مالي 

،ضريبة على الدلل الإ مالي مداليل رؤوس الموا   9190)وزار  المالية،

-https://www.mfdgi.gov.dz/index.php/ar/2014-05-29-13-06- (51/144-2014قولة،المح

،و هحا فإد هذه الضريبة حالاا حا  الرباح 07-14-13-02-55/380-2014-05-28-14-21-6

الموزعة تخفض من طاقة التمويل الذالي، و هحا تظار أهمية إقحاع المساهميد من قبل الجمعية 

رور  الإحتفاظ بالرباح بد  توزيعاا للرفع من طاقة التمويل الذالي و العامة للمساهميد بض

 التتوط من التعثر المالي.

ها تكاليف وهمية لا تخرج من اعتبار فيما يخص الإهتلاكات و المؤونات ،فالمؤونات على  

لزيحة المؤسسة فهي ترفع من طاقة التمويل الذالي ،أما الإهتلاكات فهي تممل أيضا تكاليف 

مية لا تخرج من لزيحة المؤسسة، و لكن يتوقف تتديد الإهتلاك السحوي على طريقة وه



 /                المدرجة في البورصة ودورها في التحوط من التعثر المالي ةالاقتصاديرباح للمؤسسة سياسة توزيع ال 

 رفاع توفيق &  عدمان فائزة                                                                                                                                                   
 

422 

في نتيجة الدور ،إذ أد  انخفاضالإهتلاك المعتمد  من قبل المؤسسة و الذي يترتب عحه زيا   أو 

الإهتلاك المتحاقص من شأنه أد يرفع من طاقة التمويل الذالي و يدني من نتيجة الدور  في 

ولى من تطبيقه ما يتسن من التتوط المالي للمؤسسة،على العكس من ذلك يشكل السحوات ال 

تطبيق الإهتلاك المتزايد أحسن طريقة للرفع من طاقة التمويل الذالي في السحوات اللير  من 

 .ستدانةأ ل تجديد وسائل الإنتاج أو  فع الديود أو الرفع من القدر  على  الا 

 

سسات المدرجة في بورصة الجزائر للفترة الممتدة من سنة دراسة تطبيقية لحالة المؤ  -3

 نماذج بانل. استخدامب 2112لى سنة إ2013

ظاار  ور السياسات المالية والتي من بينها سياسة توزيع إسحتاو  من للا  هذا المحور 

ر وذلك بالتركيز على المؤسسات المدر ة في بورصة الجزائ، رباح في التتوط من التعثر الماليال 

 أربعة لتيار إولقد تم ، 9102لى غاية سحة إ 2013من سحة  بتداءهذا او ، على المدى الطويل

د أو مؤسسة  تمملت في مؤسسة أليانس للتأميحات  ومؤسسة الوراس ي ومجمع صيدا ، مؤسسات

 راء  راسات فيها على المدى إها المؤسسات الوحيد  التي يمكن اعتبار وذلك على ، رويبة  أس ي 

لكترونية لاذه لكتروني لبورصة الجزائر والمواقع الإلتوفر المعلومات عبر الموقع الإ، لالطوي

 فيها. يتهااستمرار و  را اا في البورصة إوتاريخ ، المؤسسات

 :تجاهات طاقة التمويل الذاتي في مؤسسات عينة الدراسةإدراسة 3-1

المؤسسات عيحة تجاهات طاقة التمويل الذالي في إكمرحلة أولى سحقوم بدراسة  

 ،الدراسة

مكانية وقوع إتجاهات طاقة التمويل الذالي تؤثر بشكل مباشر على إد أ اعتباروذلك على  

تمويل  ولياروالقروض رباح المحتجز  من للا  تأثيرها على ال ، المؤسسة في التعثر المالي

سسة على القروض لتزامات المؤ إنه ركزنا في  راستحا من  انب أشار  تجدر الإ . و الاستممارات

 لتزامات وا بة التسديد.إالمارفية كونها 

 تجاهات طاقة التمويل الذاتي في مؤسسة أليانس للتأميناتإ-أ

و  ليانس في إرتفاع مستمرأأد الرباح الموزعة في مؤسسة  نلاحظ ناه أن للا  الشكل م

وهذا يد   ،% 22.21بنسبة  9102إلى سحة  9102مححى تااعدي حيث إرتفعت من سحة تتخذ 

، فالموا  الخاصة قتراضلى إرضاء مساهميها على حساب قدرتها على الاإعلى أد المؤسسة لسعى 

  والتي من بينها الرباح المحتجز  لعتبر كضماد بالنسبة للمؤسسات المانتة للقروض.
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 9102إلى سحة  9102ات المؤسسة في إرتفاع، حيث إرتفعت من سحة استممار الملاحظ اد 

 في المؤسسة توسعية. ستممارد سياسة الا أوهذا يد  على  %002.29بنسبة 

، 9102مستمر إلى أد إنعدمت في سحة  انخفاضبيحما القروض المارفية طويلة ال ل في 

 وهذا يد  على أد المؤسسة قامت بسدا   ميع قروضاا المارفية طويلة ال ل.

وهذا  9102و 9101لبة في سحتي مستمر إلى أد وصل إلى قيم سا انخفاضرأس ما  العامل في 

الموا  الدائمة بفعل توزيع الرباح ولسديد القروض  انخفاضو  الاستمماراتبفعل إرتفاع 

المارفية طويلة ال ل، أي أد هحاك للل في هيكل رأس ما  المؤسسة، وهوما يتر م في القيم 

 ليرتيد.السالبة لرأس ما  العامل في السنتيد ال 

التمويل الذالي في مؤسسة أليانس للتأميحات تتجه نتو توزيع الرباح  د طاقةأيمكن القو  

  ل على حساب رأس ما  العامل.ولسديد القروض المارفية طويلة ال  الاستمماراتوشراء 

 تجاهات طاقة التمويل الذاتي في مؤسسة أليانس للتأميناتإ (:1الشكل رقم )

 
 Excelوبرنامج  0ملحق رقم على ال عتما عدا  الباحميد بالا إمن  المصدر:

 تجاهات طاقة التمويل الذاتي في مؤسسة الوراس يإ-ب

تم د أفبعد ، رباح مستقر أد المؤسسة لا تتبع سياسة توزيع أ نلاحظ ناه أمن للا  الشكل 

، %51بنسبة  9101الرباح الموزعة سحة  رتفعتإ، 9102 ج سحة  091111111توزيع أرباح بقيمة 

بنسبة  9102، لتحخفض بعدها سحة %22.22بنسبة  9105الموزعة سحة  الرباح رتفعتإثم 

 %95بنسبة  9101، لتحخفض بعدها في سحة %22.22بنسبة  9107، لترتفع بعدها سحة 95%

 .9102ولستقر عحد نفس المستوى في سحة 

في أساماا في حالة طرحاا  ستممارد المؤسسة لا تهتم بجذب مستممرين للا أوهذا يد  على 

، فهي لا قتراضم  ديد  للإكتتاب لرفع رأس مالاا، كما لا تهتم أيضا بتقوية قدرتها على الالسا

إنخفضت من  الاستمماراتتوسعية لستدعي البتث عن ماا ر تمويل، ف استممارتمتلك سياسة 

 . الاستمماراتبفعل الاهتلاكات والتحاز  عن  %05.25بنسبة  9102إلى سحة  2013سحة 

مستمر حيث إنخفضت من سحة  انخفاضلمارفية طويلة ال ل فهي في أما عن القروض ا

. بيحما رأس ما  العامل في إرتفاع مستمر حيث إرتفع من % 97.91بنسبة    9102إلى سحة  9102
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ات استممار  انخفاضهذا الإرتفاع يعو  بالساس الى  % 012.12بنسبة  9102إلى سحة  9102سحة 

 المؤسسة.

د طاقة التمويل أيمكن القو  ، ة التمويل الذالي في المؤسسةطاق فيما يخص إتجاهات

 القروض المارفية طويلة الا ل وزيا   رأس ما  العامل.الذالي تتجه بالدر ة الولى لتسديد 

 تجاهات طاقة التمويل الذاتي في مؤسسة في مؤسسة الوراس يإ (:2الشكل رقم )

 
 Excelوبرنامج  0لحق رقم على الم عتما عدا  الباحميد بالا إمن  المصدر:

 :تجاهات طاقة التمويل الذاتي في مجمع صيدالإ-ت

 إتجاهات طاقة التمويل الذاتي في مجمع صيدال (:3الشكل رقم )

 
 Excelوبرنامج  0على الملحق رقم  عتما من إعدا  الباحميد بالا  المصدر:

وهذا بهدف ، مستقر رباح أسياسة توزيع  د المؤسسة تتبع أنلاحظ علاه أمن للا  الشكل 

حتجاز الباقي إموالاا الخاصة عن طريق أمن للا  رفع  قتراضالمحافظة وتتسيد قدرتها على الا

د المؤسسة تمارس سياسة تهدف أرباح المستقر   ليل على د سياسة توزيع ال أرباح. كما من ال 

قة التمويل الذالي رباح وتو يه الفائض من طامن ورائها الحفاظ على مستوى ثابت من توزيع ال 

 أو الحفاظ على القدر  لسدا  الديود. الاستمماراتءا لتوسيع اسو 

اتها من استممار رتفعت إحيث ، ية للمؤسسة فهي توسعيةستممار فيما يخص السياسة الا 

 .% 010.11بنسبة  9102لى سحة إ 9102سحة 

بنسبة  9102ة لى سحإ 9102رتفعت من سحة إ ل فلقد أما عن القروض المارفية طويلة ال 

لى إ 9102نخفض من سحة إالتوسعية. رأس ما  العامل  ستمماروهذا لتمويل سياسة الا  957.27%

بسبب السياسة التوسعية  الاستمماراترتفاع را ع لإ  نخفاضهذا الا  % 97.11بنسبة  9102سحة 

 للمؤسسة.
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لتمويل د طاقة اأطاقة التمويل الذالي في المؤسسة يمكن القو   تجاهاتإفيما يخص 

من للا   قتراضوتدعيم قدرتها على الا الاستمماراتالذالي تتجه بالدر ة الولى نتو شراء 

 اتها.استممار رباح لتمكينها من الحاو  على القروض لتمويل احتجاز ال 

 رويبة أن س ي أمؤسسة إتجاهات طاقة التمويل الذاتي في -ث

تم د سة توزيع أرباح مستقر ، فبعد أمن للا  الشكل أ ناه نلاحظ أد المؤسسة لا تتبع سيا

بنسبة  9101نخفضت الرباح الموزعة سحة إ، 9102 ج سحة  19152721 توزيع أرباح بقيمة

،لترتفع بعدها الرباح الموزعة سحة  %91بنسبة  9105،لترتفع بعدها الرباح الموزعة سحة 51%

ر  لفتر  الدراسة لتتقيق ،ثم عدم توزيع أرباح في السحوات الملاث اللي% 95بنسبة  9102

 المؤسسة لخسائر متتالية للا  هذه الفتر .

اتها من استممار ية للمؤسسة فهي توسعية، حيث إرتفعت ستممار فيما يخص السياسة الا 

 .%12.95بنسبة  9102إلى سحة  9102سحة 

 9105إلى سحة  9102أما عن القروض المارفية طويلة ال ل فلقد إرتفعت من سحة 

لى إ 9105ما الفتر  الممتد  من سحة أالتوسعية، ستممارو هذا لتمويل سياسة الا %011.52بنسبة

و هذا بفعل سدا  الديود المترتبة ،%21ات المؤسسة بنسبة استممار نخفضت إفلقد  9102سحة 

و عدم تمكنها من الحاو  على قروض  ديد  من  اة ألرى بفعل  ة،على المؤسسة من  ا

 ثرت سلبا على أموالاا الخاصة.أنتيجة تراكم لسائرها التي  اضقتر قدرتها على الا انخفاض

الموا   انخفاض، و الاستمماراترتفاع إتجاه تحازلي، و هذا بسبب إس ما  عامل في أر 

  ل.القروض المارفية طويلة ال  انخفاضالخاصة بفعل  تراكم الخسائر ،و 

لى إ 9102ر  الممتد  من سحة للا  الفتكانت مو بة فقد  فيما يخص طاقة التمويل الذالي 

ما الفتر  أللا  هذه الفتر  . الاستمماراتتتجه بالدر ة الولى نتو شراء و كانت   9102سحة 

ما بيد قيم سالبة و قيم طاقة التمويل الذالي فلقد كانت  9102لى سحة إ 9107الممتد  من سحة 

 ل  ض المارفية طويلة ال القرو و كانت محخفضة  دا بفعل تتقيق المؤسسة لخسائر متراكمة،

د أنعدام ماا ر التمويل نستنتج إو بفعل  رتفاع،إفي  الاستمماراتو الموا  الخاصة في تحاقص ،

نما كاد نتيجة قيام إصو   ديد  و كن نتيجة شراء المؤسسة ل لم ي  الاستمماراترتفاع إ

من الحاو  على ماا ر المؤسسة بإعا   تقييم أصولاا بهدف تتسيد وضعيتها المالية لتمكينها 

 تمويل.

 رويبة أن س ي أمؤسسة  (: إتجاهات طاقة التمويل الذاتي في4الشكل رقم )
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 Excelوبرنامج  0على الملحق رقم  عتما من إعدا  الباحميد بالا  المصدر:

 .في مؤسسات عينة الدراسة قترا دراسة القدرة على الا 3-2

من للا   راسة نسبة  قتراضسات على الاسحقوم في هذه المرحلة بدراسة قدر  المؤس 

 لية المالية وأثر الرافعة المالية.ستقلاالا 

ليتها استقلاعلى نسبة  قتراضلعتمد قدر  المؤسسة على الا: قترا شروط القدرة على الا3-2-1

 المالية وأثر الرافعة المالية فيها.

 ترتبط المؤسسة ليةستقلاا دأ الطبيعي منلية المالية: ستقلاالشرط المتعلق بنسبة الا  -أ

 وفق وتتسب، الا حبية موا  الخاصة بالموا ال  مقارنة يجب النسبة هذه ففي ذدإ، بمديونيتها

 : (Conso & Hemici, 2002, p. 224) التالية العلاقة

 جلموال الخاصة/ القرو  المصرفية طويلة وقصيرة ال لية المالية = ال ستقلانسبة الا 

 الاموا  دأيعني  رتفعت هذه النسبة فاذاإفكلما ، بة أكبر من الواحدهذه النس تكود  دأيجب 

 لساوي  كانت إذا ماأ، قتراضأو الا للتسديد كافية قدر  لاا يجعل مما غطت الديود  الخاصة

ستتالة إمشبعة بالديود و  وضعية في المؤسسة ويجعل الطرفيد لساوي  يعني فاذا قلأأو  الواحد

 .(021صفتة ، 9109، )بوربيعةحاولاا على مزيد من الديود 

افعة المالية:-ب  الشرط المتعلق بأثر الر

 على )المديونية( ستدانةللا  أو السلبي يجابيالإ  الثر بقياس يسمح المالي الرفع أثر 

، )صويلحية قتاا بالمر و ية الا ستدانةتكلفة الا  بمقارنة وذلك للمؤسسة المالية المر و ية

9101 ، 

 .(15صفتة 

 الفائد . معد  في تتممل تدانةسالا  تكلفة 

 ولكن، الديود  الى اللجوء للا  من تتسينها يمكن للمؤسسة المالية المر و ية أد 

، )بن ساس ي و قريش يية قتاا من المر و ية الا قلأ قتراضالا تكلفة تكود  دأ بشرط

 .(920صفتة ، 9100
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ي حالة أثر رافعة مالية ية هحا نكود فقتاا من المر و ية الا قلأ قتراضالا إذا كانت تكلفة

 فالمر و ية وبالتالي، ستدانةالا  تكلفة يغطي يةقتاا الا المر و ية معد  دل  وذلك، مو بة

 في التوسع في يتممل مالي قرار اتخاذ من المؤسسة يمكن ما وهذا، ستدانةالا  بزيا   المالية ترتفع

 .(722صفتة ، 9191، عباني)علود و ش  ديد   يود  على الحاو   من بمعنى تمكينها ستدانةالا 

 قدر  الخاصة عن موا ال  أو مر و ية بعائد يضاأ والتي لسمى المردودية الماليةحيث لعبر 

، 9101، )صويلحالمساهميد  طرف من المقدمة موا طريق ال  عن رباحال  توليد على المؤسسة

 في مستممر  يحار المساهميد عن كل على يعو  الذي الاافي الربح مقدار تممل فهي، (22صفتة 

)زغيب و للمؤسسة  فضلأ كاد كلما، مرتفعة المردودية المالية كانت وكلما، رأس ما  المؤسسة

صفتة ، 9100، )بن ساس ي و قريش يالتالية  بالعلاقة وتااغ، (11صفتة ، 9101، بوشحقير

912): 

 موال الخاصة/ال  النتيجة الصافية  = fRالمردودية المالية 

 تقيس مر و ية فهي، صو  يضا بمعد  العائد على ال أوالتي لسمى  ية:قتصادالاالمردودية  أما

 صو  ال  مساهمة تقيس يأ، المؤسسة تارف تتت الموضوعة صو  ال  استخدام في الفعالية

 في  يحار كل استخداموراء  من  العائد الحتيجة تبيد يأ، ستغلا الإ  نتيجة تكوين في يةقتاا الا

 التالية:  بالعلاقة . وتااغ(71صفتة ، 9109، بي)شراالمؤسسة  صو  أ مجموع

 يةقتصادصول الاال  \ستغلال )العملياتية( = نتيجة الإ     eRية قتصادالمردودية الا

 حتياجات رأس مال العاملإصول غير الجارية + ية = ال قتصادصول الاال  بتيث

 لتالية: حتسابها بالعلاقة اإالفائد  ويمكن  معد  في تتممل ستدانةالا  تكلفة

 جلالقرو  المصرفية طويلة وقصيرة ال  \نسبة المصاريف المالية = المصاريف المالية 

 .في مؤسسات عينة الدراسة قترا تحليل القدرة على الا3-2-2

 من للا  توفر شرطيد. قتراضسحتاو  تتليل قدر  المؤسسات عيحة الدراسة على الا

 ر من واحدلية المالية أكبستقلا: نسبة الا الشرط الول 

 1> ستدانةتكلفة الا  –ية قتاا ي معد  المر و ية الاأ: أثر الرافعة المالية مو ب الشرط الثاني

 : في مؤسسة أليانس للتأمينات قترا تحليل القدرة على الا-أ

لية المالية مرتفعة  دا وهي ستقلاد نسبة الا ألاحظ ن9على معطيات الملحق رقم  عتما بالا 

موالاا الخاصة في هيكلاا المالي لتمويل أالمؤسسة لعتمد على  ا را ع لكود وهذ، في تزايد مستمر

د أحيث ، ما الديود المارفية فتشكل نسبة  د قليلة من هيكلاا الماليأ، مختلف عملياتها
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موالاا الخاصة فقط  ود اللجوء أصبتت لعتمد على أ 9102الى سحة  9102المؤسسة من سحة 

 لى الديود المارفية.إ

رتفاع نسبة إوهذا بسبب  9101صبح سالب في سحة أنه أغير ، لرافعة المالية مو بأثر ا

وهو المر الذي ، غير مجدية ستدانةمر الذي يجعل من عملية الا وهو ال ، المااريف المالية

 لير .يفسر عدم و و   يود مارفية في السحوات الملاث ال 

على معطيات الملحق رقم  عتما بالا : في مؤسسة الوراس ي قترا تحليل القدرة على الا-ب

وهو ، 0قل من أللمؤسسة  9102لى سحة إ 9102المالية من سحة  ليةستقلاالا  نسبةأد  لاحظن9

، موالاا الخاصة في هيكلاا الماليأد المؤسسة لعتمد على الديود المارفية أكثر من أ ليل على 

مما يجعل المؤسسة غير ، فيةموا  الخاصة للديود المار يضا عدم لغطية ال أنه يعني أكما 

 . قتراضقا ر  على التسديد والا

وهذا ، 0نها تقارب أغير  0أكبر من  9102لى سحة إ 9107لية المالية من سحةستقلانسبة الا 

نه يد  أكما  ، موا  الخاصة تقارب نسبة الديود المارفية في الايكل الماليد نسبة ال أيد  على 

ماد كبير يجعلاا أت الديود المارفية لكن  ود تتقيق هامش موا  الخاصة غطد ال أيضا على أ

لية المالية ضعيفة فعلى المؤسسة تو يه ستقلاد نسبة الا أ. بما قتراضقا ر  على التسديد والا

 ل التتسيد المستقبلي أ ل لسديد الديود وتتسيد هذه النسبة من أطاقة التمويل الذالي من 

ي نفس الوقت على المؤسسة التوقف المؤقت عن وف، قتراضللقدر  التفاوضية على الا

ستثحاء إأثر الرافعة المالية مو ب للا  فتر  الدراسة ب التوسعية وليس التعويضية. الاستممارات

 ية.قتاا معد  المر و ية الا انخفاضوهذا بسبب ، ين أصبح سالباأالسحة الالير  للدراسة 

على معطيات الملحق رقم  عتما الا ب: في مجمع صيدال قترا تحليل القدرة على الا-ت

وهذا را ع لزيا   ، مستمر انخفاضنها في أغير  0لية المالية أكبر من ستقلانسبة الا د ألاحظ ن3

ستمرت المؤسسة على هذا الوضع ستابح في حالة لشبع إد إو ، القروض المارفية في المؤسسة

 المزيد من القروض المارفية.مر الذي سيشكل عائقا في حاولاا على ال ، من الديود المارفية

ين كاد سالبا بسبب أ 9102ستثحاء سحة إب، أثر الرافعة المالية مو ب للا  فتر  الدراسة

معد  المر و ية  انخفاضين كاد سالبا بسبب أ 9102وسحة ، رتفاع نسبة المااريف الماليةإ

 ية.قتاا الا

 على معطيات  عتما بالا : ةرويب أن س ي أمؤسسة  في مؤسسة قترا تحليل القدرة على الا-ث
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، 0غير أنها تقارب  0أكبر من  9102سحة  في لية المالية ستقلانلاحظ أد  نسبة الا 3الملحق رقم 

 .وهذا يد  على أد نسبة الموا  الخاصة تقارب نسبة الديود المارفية في الايكل المالي،  

لكن  ود تتقيق كما أنه يد  أيضا على أد الموا  الخاصة غطت الديود المارفية 

  9107لى سحة إ 9101ثم من سحة  ،قتراضهامش أماد كبير يجعلاا قا ر  على التسديد والا

، وهو  ليل على أد المؤسسة لعتمد على و هي في تحاقص 0لية أقل من ستقلانسبة الا أصبتت 

ني أيضا أكثر من أموالاا الخاصة في هيكلاا المالي، كما أنه يعو بشكل متزايد الديود المارفية 

عدم لغطية الموا  الخاصة للديود المارفية، مما يجعل المؤسسة غير قا ر  على التسديد 

 د تال الى الواحد أ ود  لية الماليةستقلارتفعت نسبة الا إفلقد  9101ما في سحة أ ،قتراضوالا

فكانت نسبة  9102ما في سحة أ،الديود المارفية  انخفاضرتفاع الموا  الخاصة و إبسبب 

الخاصة الحاتجة عن تراكم  للأموا لية المالية بقيمة سالبة بسبب القيمة السالبة ستقلاالا 

د المؤسسة لعاني من وضعية مالية صعبة تجعلاا غير قا ر  على أ.و محه نستنتج الخسائر فيها 

 .قتراضالتسديد و الا

،ثم في 9105لى سحة إ 9102الممتد  من سحة  فتر الأثر الرافعة المالية مو ب للا  

ثر أية ،ثم قتاا معد  المر و ية الا انخفاضسالب بسبب  أثر الرافعة المالية 9102سحة 

 9102لى سحة إ 9107الممتد  من سحة  فتر الللا   سالب الرافعة المالية 

سحقوم بدراسة القدر  على السدا   :دراسة القدرة على السداد في مؤسسات عينة الدراسة 3-3

من للا   راسة نسبة القدر  ، دراسة على المدى القاير والمدى الطويلفي مؤسسات عيحة ال

 حيث: ، على السدا  على المدى القاير ونسبة القدر  على السدا  على المدى الطويل

 هذه ولعبر، العامة السيولة نسبةفي  : تتمملالقصيرنسبة القدرة على السداد على المدى 

 زا ت الجارية وكلما الخاوم لغطية الجارية صو  ال  هافي لستطيع التي المرات عد  عن النسبة

 بشكل، المتداولة لتزاماتالإ سدا  لطارأ موا اة في المؤسسة قدر  على    ذلك النسبة هذه

، و بوساحة، مختاري ، )سعداوي سيولة  لىإ صو  المابتةال  من  زء تتويل لىإ الحا ة  ود  مفاجئ

 ة: التالي بالعلاقة وتتسب، (11صفتة ، 9191

 المتداولة الخاوم / المتداولة صو  ال  CRC= نسبة القدرة على السداد على المدى القصير

تقيس المد  بالسحوات التي لستغرقاا المؤسسة نسبة القدرة على السداد على المدى الطويل: 

اا كل قدراتها على التمويل الذالي استخداملتسديد  يونها المارفية طويلة الا ل في حالة 

، قدر  المؤسسة على لسديد  يونها زا ت هذه النسبة نقاتوكلما ، (22صفتة ، 9101،  )للخا

 التالية:  بالعلاقة وتتسب
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  ل /طاقة التمويل الذالي= الديود المارفية طويلة ال  CRLنسبة القدرة على السداد على المدى الطويل

 

 (: مؤشرات القدرة على السداد في مؤسسات عينة الدراسة2الجدول رقم )
 رويبة أن س ي أ صيدال الوراس ي اليانس المؤسسة

 CRC CRL CRC CRL CRC CRL CRC CRL السنة

2113 1,22 0,18 1,63 6,18 2,25 0,81 1,03 2,98 

2114 1,16 0,13 2,15 3,67 3,37 1,41 1,04 3,52 

2115 1,18 1 2,81 3,98 2,86 2,37 0,96 4,32 

2116 1,10 1 2,27 4,48 2,11 4,11 0,82 3,99 

2112 1,13 1 2,42 3,64 2,03 5,84 0,66 -52 ,98 

2112 0,93 1 1,99 3,81 2,16 4,81 0,59 10,07 

2112 0,91 1 2,73 6,89 2,20 6,83 0,23 -1,85 

 عيحة الدراسةعلى القوائم المالية للمؤسسات  عتما عدا  الباحميد بالا إ: من المصدر

للا   0د نسبة القدر  على السدا  في المدى القاير أكبر من أليانس أنلاحظ في مؤسسة 

صو  الجارية غطت الخاوم د ال أوهذا  ليل على ، 9107لى سحة إ 2013الفتر  الممتد  من سحة 

ما في أ .  ل للا  هذه الفتر لتزاماتها قاير  ال إوبالتالي ليس للمؤسسة مشكل في سدا  ، الجارية

وهذا  ليل ، 0قل من أفلقد كانت نسبة القدر  على السدا  في المدى القاير  9102و 9101سحتي 

لتزاماتها إوبالتالي للمؤسسة مشكل في سدا  ، صو  الجارية لم لغطي الخاوم الجاريةد ال أعلى 

لسدا  في  ل للا  هاتيد السنتيد. على العموم يمكن القو  اد نسبة القدر  على اقاير  ال 

 رتفاع الخاوم الجارية في المؤسسة.إوهذا بسبب ، تجاه تحازليإالمدى القاير تتخذ 

كما ، قل من سحة للا  فتر  الدراسةأما نسبة القدر  على السدا  على المدى الطويل فهي أ

صبتت غير أاا بتيث انخفاض ل و تجاه تحازلي بسبب قلة القروض المارفية طويلة ال إنها تتخذ أ

 لير  لفتر  الدراسة.ربع ال    في السحوات ال مو و 

للا   0د نسبة القدر  على السدا  في المدى القاير أكبر من أنلاحظ في مؤسسة الوراس ي 

وبالتالي ليس للمؤسسة ، صو  الجارية غطت الخاوم الجاريةد ال أوهذا  ليل على ، فتر  الدراسة

الفتر . أما بخاوص نسبة القدر  على السدا    ل للا  هذهلتزاماتها قاير  ال إمشكل في سدا  

 ل تار  د المد  اللازمة لسدا  القروض المارفية طويلة ال أفالملاحظ ، على المدى الطويل

 9102. وفي سحة و ناف  سحوات1تحخفض وتار  ترتفع وبالتالي فهي متذبذبة وهي في متوسط 

 ل مرتفعة وهذا بسبب طويلة ال كانت المد  اللازمة لسدا  القروض المارفية  9102وسحة 

 طاقة التمويل الذالي. انخفاض
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للا   0نلاحظ في مؤسسة صيدا  أد نسبة القدر  على السدا  في المدى القاير أكبر من 

وبالتالي ليس للمؤسسة ، صو  الجارية غطت الخاوم الجاريةد ال أوهذا  ليل على ، فتر  الدراسة

ما نسبة القدر  على السدا  على المدى أل للا  هذه الفتر .  لتزاماتها قاير  ال إمشكل في سدا  

 7صبتت تقارب أ 2013قل من سحة في سحة أد كانت أفبعد ، تجاه تااعديإالطويل فهي تتخذ 

 رتفاع القروض المارفية طويلة ال ل.إوهذا بسبب ، 9102سحوات في سحة 

 0في المدى القاير أكبر من أد نسبة القدر  على السدا   رويبة أد س ي أ نلاحظ في مؤسسة

، وهذا  ليل على أد الصو  الجارية غطت الخاوم 0غير أنها تقارب  9102و  9109سحتي  للا 

الفتر  أما  موا اة ظروف مفا ئة الجارية لكن  ود تتقيق هامش أماد كبير يجعلاا قا ر  على 

  في المدى القاير أقل من فلقد كانت نسبة القدر  على السدا 9102لى سحة  إ 9101 الممتد  من 

، وهذا  ليل على أد الصو  الجارية لم لغطي الخاوم الجارية، وبالتالي للمؤسسة مشكل في 0

د نسبة القدر  على أ. على العموم يمكن القو  فتر  الدراسة سدا  إلتزاماتها قاير  ال ل للا  

 .الخاوم الجارية في المؤسسة السدا  في المدى القاير تتخذ إتجاه تحازلي، وهذا بسبب إرتفاع

أما بخاوص نسبة القدر  على السدا  على المدى الطويل، فالملاحظ أد المد  اللازمة لسدا  

ثم ، 9105لى سحة إ 9102ترتفع للا  الفتر  الممتد  من سحة   القروض المارفية طويلة ال ل

اع طاقة التمويل رتفإ ل و القروض المارفية طويلة ال  انخفاضبسبب  9102تحخفض سحة 

فلقد سجلت المؤسسة لسائر متتالية  9102لى سحة إ 9107ما الفتر  الممتد  من سحة أ. الذالي

و اضطرها للخروج  نعكس سلبا على طاقة التمويل الذالي فيها  و قدراتها التسديدية .إمر الذي ال 

ة مع شركة بيش عن طريق الشراكو إعا   تأهيليها عن طريق الشراكة  9191من البورصة سحة

 .(COSOB, 2020, pp. 69-70) اللمشروباتالفرنسية  BIH Holdingهولدين 

 نماذج بانل. استخدامبناء نموذج قياس ي لمحددات تجنب التعثر المالي ب 3-4

سحقوم للا  هذه المرحلة ببحاء نموذج قياس ي يوضح تأثير مختلف السياسات المالية  

 بيد تجمع التينماذج بانل  استخداموذلك ب، ى تجحب التعثر الماليرباح علوالتي من بينها توزيع ال 

، بانل بيانات استخدام اهمية تكمن وهحا، الزمحية والسلاسل المقطعية البيانات من كل لاائص

، ) بوريمتعد    مفر ات وعلى الوقت  يحاميكية مع تتعامل ضرورية معلومات على تتتوي نها كو 

 .Eviews 10الاحاائي  على البرنامج عتما اء الحموذج بالا وسيكود بح، (922صفتة ، 9102

يتكود مجتمع الدراسة من  ميع المؤسسات المدر ة في بورصة مجتمع وعينة الدراسة: 3-4-1

لتيار إولضماد قياس متغيرات الدراسة تم ، 9102لى سحة إ 9102الجزائر للفتر  الممتد  من سحة 

د لا تكود المؤسسة قد لعرضت لتغير القيمة أات هي: بار عتعيحة الدراسة بحاء على  ملة من الا 
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ساماا أد يكود تداو  أو ، ستتواذ للا  فتر  الدراسةندماج أو الإ ولا لعملية الإ ، سمية لسامااالإ 

د لا تكود قد توقفت عن أد تتوفر البيانات المالية للمؤسسة. و أمستمر للا  فتر  الدراسة. و 

مؤسسات تمملت في مؤسسة  1نتارت عيحة الدراسة على إمزاولة نشاطاا الرئيس ي. وبذلك 

 رويبة.أد س ي أو  أليانس للتأميحات ومؤسسة الوراس ي ومجمع صيدا .

 متغيرات الدراسة: 3-4-2

نسبة القدرة على السداد على المدى الطويل  CRLيتممل المتغير التابع في  المتغير التابع:-أ

(Capacité de Remboursement à Long terme)  تقيس المد  بالسحوات التي التي

اا كل قدراتها على استخداملستغرقاا المؤسسة لتسديد  يونها المارفية طويلة الا ل في حالة 

 قدر  المؤسسة على تجحب التعثر المالي. زا ت هذه النسبة نقاتو كلما ، التمويل الذالي

عن مختلف السياسات المالية متغيرات مستقلة لعبر  2لتيار إتم :  المتغيرات المستقلة -ب

 :  تمملت
 نسبة القياس المتغيرات المستقلة

RE ية قتصادالمردودية الا(rentabilité économique) 
صو  ال  \ستغلا  )العملياتية( نتيجة الإ  ية=قتاا المر و ية الا

 يةقتاا الا

RF  المردودية المالية(rentabilité financière) موا  الخاصةال  \تيجة الاافية المر و ية المالية= الح 

RDD نسبة توزيع الرباح 
(ratio distribution dividende) 

الحتيجة  \ tرباح الموزعة للسحة = ال tرباح للسحة نسبة توزيع ال 

( يتم t.0رباح السحة )أوهذا را ع لكود ، (t.0الاافية للسحة )

 .tتوزيعاا في السحة 

TE  ستدانةنسبة الا (taux d’endettement) 
موا   ل/ال =القروض المارفية طويلة ال ستدانةنسبة الا 

 الدائمة

RFI  الاستثماراتنسبة تمويل (ratio financement 

immobilisation) 

صو  غير =طاقة التمويل الذالي /ال الاستمماراتنسبة تمويل 

 الجارية

 TAF  نسبة التمويل الذاتي(taux d’autofinancement) ل الذالي=التمويل الذالي/طاقة التمويل الذالينسبة التموي 

 

 لتبار مدى صحة الفرضيات التالية:  إلى إلسعى الدراسة الحالية فرضيات الدراسة: 3-4-3

 H0  نسبة وية قتصادالمردودية الاحاائية بيد إ: تو د علاقة عكسية ذات  لالة

ية كلما قتاا و ية الارتفعت المر إبتيث كلما ، القدرة على السداد على المدى الطويل

  ل.نخفضت المد  اللازمة لسدا  القروض المارفية طويلة ال إ



 (452/482الصفحات ) 4242: السنة 24: العدد 42 المجلد    /   العلوم الاقتصادية  مجلة معهد

422 

 H9  نسبة القدرة والمردودية المالية حاائية بيد إ: تو د علاقة عكسية ذات  لالة

نخفضت المد  إرتفعت المر و ية المالية كلما إبتيث كلما ، على السداد على المدى الطويل

  ل.لمارفية طويلة ال اللازمة لسدا  القروض ا

 H2 :  نسبة القدرة ورباح نسبة توزيع ال حاائية بيد إتو د علاقة طر ية ذات  لالة

رتفعت المد  إرباح كلما رتفعت نسبة توزيع ال إبتيث كلما ، على السداد على المدى الطويل

  ل.اللازمة لسدا  القروض المارفية طويلة ال 

 4H  نسبة القدرة على و ستدانةنسبة الا حاائية بيد إ: تو د علاقة طر ية ذات  لالة

رتفعت المد  اللازمة إكلما  ستدانةرتفعت نسبة الا إبتيث كلما ، السداد على المدى الطويل

  ل.لسدا  القروض المارفية طويلة ال 

 5H نسبة و الاستثماراتنسبة تمويل حاائية بيد إ: تو د علاقة عكسية ذات  لالة

في المؤسسة كلما  الاستمماراترتفعت إبتيث كلما ، لمدى الطويلالقدرة على السداد على ا

 رضاءإهمية للسياسة التوسعية على حساب أد المؤسسة تولي أي أرباح نخفض توزيع ال إ

المد  اللازمة لسدا  القروض  رتفعتإو  الاستمماراتنخفضت نسبة تمويل إكلما ، مساهميها

  ل.المارفية طويلة ال 

 6H نسبة القدرة ونسبة التمويل الذاتي حاائية بيد إية ذات  لالة : تو د علاقة عكس

نخفضت المد  إكلما  رتفعت نسبة التمويل الذاليإبتيث كلما ، على السداد على المدى الطويل

  ل.اللازمة لسدا  القروض المارفية طويلة ال 

 تقدير النموذج:3-4-4

 التقدير نتائج عن ( عبار 2رقم ) الجدو   في الموضحة الحتائجتقدير النموذج التجميعي: -أ

 .متد ات تجحب التعثر الماليالتجميعي لدراسة  نتدارالإ  لحموذج حاائيالإ 

 Pooled Modelالتجميعي  النموذج معاملات تقدير (: نتائج3)رقم الجدول 

Dependent Variable: CRL   

Method: Panel Least Squares   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 4   

Total panel (balanced) observations: 28  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -23.70625 19.82070 -1.196035 0.2450 

RE 65.48016 60.50677 1.082195 0.2914 

RF 10.16137 6.403783 1.586776 0.1275 

RDD 8.114238 16.99044 0.477577 0.6379 

TE -9.246912 16.42107 -0.563112 0.5793 

RFI -11.03936 62.13552 -0.177666 0.8607 

TAF 25.71116 25.91367 0.992185 0.3324 

R-squared 0.201636     Mean dependent var 1.040714 
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 .EVIEWS 10حاائي الإ  والبرنامج الدراسة معطيات على عتما بالا عدا  الباحميد إ : منالمصدر

 :التأثيرات الثابتة تقدير نموذج -ب

 التأثيرات المابتة لحموذج الإحاائي التقدير نتائج عن ( عبار 4الجدو  رقم ) في الموضحة الحتائج

 .متد ات تجحب التعثر الماليلدراسة 

 Fixed Effects Modelالثابتة  التأثيرات نموذج معاملات تقدير ( : نتائج4رقم ) الجدول 
Dependent Variable: CRL   

Method: Panel Least Squares   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 4   

Total panel (balanced) observations: 28  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 13.08528 22.15224 0.590698 0.5621 

RE 104.8801 57.51298 1.823590 0.0849 

RF 24.61078 7.653061 3.215808 0.0048 

RDD -0.293560 19.87171 -0.014773 0.9884 

TE -70.58581 30.70320 -2.298973 0.0337 

RFI -81.20033 61.31869 -1.324234 0.2020 

TAF 12.30691 27.11050 0.453954 0.6553 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.482634 Mean dependent var 1.040714 

Adjusted R-squared 0.223950 S.D. dependent var 10.93544 

S.E. of regression 9.633428 Akaike info criterion 7.640808 

Sum squared resid 1670.453 Schwarz criterion 8.116596 

Log likelihood -96.97132 Hannan-Quinn criter. 7.786261 

F-statistic 1.865732 Durbin-Watson stat 1.962820 

Prob(F-statistic) 0.124348    

 .EVIEWS 10الإحاائي  والبرنامج لدراسةا معطيات على عتما بالا إعدا  الباحميد  : منالمصدر

 (F)لتبار فيشر إ استخداملتيار الحموذج الملائم نقوم بلإ  ختيار النموذج الملائم: إ-ت

نتدار التجميعي لتبار الفرضية الافرية التي تفترض ملائمة نموذج الإ المقيد والمستخدم لإ 

)علي و المابتة لبيانات الدراسة  مقابل الفرضية البديلة التي تفترض ملائمة نموذج التأثيرات

 يلي:  فيما الموضحة لتبار الايغة الرياضةويألذ هذا الإ  (02صفتة ، 9109، الرود

F(N.1 ،NT.N.K) =  

  المقدر . المعلمات عد  kاد:  حيث

 المابتة. التأثيرات نموذج استخدامعحد التتديد معامل : يممل

Adjusted R-squared -0.026468     S.D. dependent var 10.93544 

S.E. of regression 11.07921     Akaike info criterion 7.860336 

Sum squared resid 2577.726     Schwarz criterion 8.193387 

Log likelihood -103.0447     Hannan-Quinn criter. 7.962153 

F-statistic 0.883966     Durbin-Watson stat 2.496603 

Prob(F-statistic) 0.523732    
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 نتدار التجميعي.الإ  نموذج استخدام عحد التتديد معامل يممل  : 

القيمة  كانت ذاإف (P.value) لتبارللإ  حتماليةالإ  القيمة للا  من لتبارالإ  نتيجة على الحكم ويتم

 إذا بيحما، للبيانات لملائمة هو الاكثر التجميعي الحموذج يكود  1.15 أكبر أو لساوي  حتماليةالإ 

 لبيانات ملائمة كثرهو ال التأثيرات المابتة نموذج دإف 1.15من  قلأ حتماليةالإ  القيمة كانت

  الدراسة

 ختبار فيشر المقيدإ(: نتائج 5)رقم الجدول 
Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 3.258782 (3,18) 0.0457 

 .EVIEWS 10حاائي الإ  والبرنامج الدراسة معطيات على عتما بالا عدا  الباحميد إ : منالمصدر

 حاائيةإ  لالة المقيد ذات (F)لتبار فيشر إ نتيجة دأ السابق الجدو   للا  من يتضح

د أ على يد  ( وهذا1.1157لتبار)للإ  حتماليةالإ  القيمة بلغت حيث 1.15مستوى معحوية  عحد

 .الإنتدار التجميعي نموذج ملائمة منأكثر  موذج التأثيرات المابتةن

 وعليه يمكن كتابة نموذج التأثيرات المابتة المقدر على شكل المعا لة التالية: 

CRL =13.08528+104.8801RE+24.61078RF-0.293560RDD-70.58581RDD 

-70.58581TE-81.20033RFI+12.30691TAF 

 حاائيةإ ستعما  معاييرإب المقدر الحموذج لتبارإ سيتم: ة للنموذجحصائيالدراسة الإ  3-4-5

حيث يتم ، الحموذج بمعلمات الخاصة التقديرات في حاائيةالإ  المقة مدى لتبارإ لىإ تهدف التي

لتبار المعحوية الكلية إويتم  2Rمعامل التتديد  استخداملتبار  و   التوفيق للحموذج بإ

حاائية إ استخداملتبار معحوية المعلمات بإويتم ، Fيشرحاائية فإ استخدامللحموذج ب

 .tستو نت 

( لمعامل 4د القيمة المتتال عليها من الجدو  رقم )إختبار جودة التوفيق للنموذج: إ-أ

من التغيرات 48.26 %د المتغيرات المفسر  تتتكم ب أحيث  2R=0.482634التتديد تقدر ب 

رتباط قوي بيد إمما يد  على و و  ، على المدى الطويل نسبة القدر  على السدا التي تطرأ على 

نسبة القدر  على السدا  على و متغيرات المستقلة التي لعبر عن مختلف السياسات المالية ال

ما الباقي أ،  لالمد  اللازمة لسدا  القروض المارفية طويلة ال  التي تممل المدى الطويل

 الحموذج ومتضمحة في حد الخطأ.لرى غير مدر ة في أتفسرها عوامل  % 51.74
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على  عتما حاائية للمعاملات المقدر  يمكن الا لتبار المعحوية الإ لإ معنوية المعالم:  ختبار إ-ب

توزيع ستو نت للوقوف على القدر  التفسيرية للمتغيرات المستقلة لسلوك المتغير التابع وذلك 

الفرضية ، د المعلمة معدومةأ : تحص علىالفرضية الصفريةالتاليتيد:  الفرضيتيدللا  من 

 د المعلمة تختلف معحويا عن الافر.أ: تحص على البديلة

على الاحتما  المرفق لإحاائية ستو نت المحسوبة ومقارنتها بمستوى  عتما يمكن الا   

(نقبل %5) 1.15قل تماما من أحتمالية لإحاائية ستو نت ذا كانت القيمة الإ إف %5معحوية 

 .(.%01د يكود مستوى المعحوية أمكن يالفرضية البديلة )

 لى الحتائج التالية: إتوصلحا من للا  الدراسة الحالية تفسير النتائج:  3-4-6

  نسبة القدرة على وية قتصادالمردودية الاحاائية بيد إ لالة  ذاتطر ية تو د علاقة

 المد فعت ارتية كلما قتاا رتفعت المر و ية الاإبتيث كلما ، السداد على المدى الطويل

بوحد   يةقتاا المر و ية الاحيث إذا لغيرت   ل.ال اللازمة لسدا  القروض المارفية طويلة 

وعليه ، وحد  104.8801ستتغير ب   نسبة القدر  على السدا  على المدى الطويلد إواحد  ف

 نسبة القدر  على السدا  على المدىعلى  يةقتاا الا يمكن ملاحظة تأثير معتبر للمر و ية

فالعلاقة  الذكر ومحطق الحظرية المالية المسبقة التوقعات مع هذه الحتيجة قلا تتف و ، الطويل

أموالاا الخاصة  استخدامد تكود عكسية فكفاء  المؤسسة في أيجب  التي تربط بيد المتغيرين 

رين و العلاقة الطر ية بيد المتغي ،ية و التسديديةقتراضد يحعكس إيجابا على قدرتها الاأيجب 

 .لسيير المؤسسة لتدفقاتها الحقدية  ء ليل على سو

  نسبة القدرة على والمردودية المالية حاائية بيد إذات  لالة  طر يةتو د علاقة

اللازمة  المد إرتفعت رتفعت المر و ية المالية كلما إبتيث كلما ، السداد على المدى الطويل

د إبوحد  واحد  ف المر و ية الماليةيرت حيث إذا لغ  ل.لسدا  القروض المارفية طويلة ال 

وعليه يمكن ملاحظة ، وحد 24.61078ستتغير ب  نسبة القدر  على السدا  على المدى الطويل

هذه  تتفقلا .نسبة القدر  على السدا  على المدى الطويلعلى  المالية تأثير  د معتبر للمر و ية

المتغيرين فالعلاقة التي تربط بيد  الماليةالذكر ومحطق الحظرية  المسبقة التوقعات مع الحتيجة

د يحعكس إيجابا أ يجبية قتاا الاأصولاا  استخدامد تكود عكسية فكفاء  المؤسسة في أ يجب

لسيير  ءسوبيد المتغيرين  ليل على  العلاقة الطر يةوالتسديدية، و ية قتراضعلى قدرتها الا

 الحقدية.المؤسسة لتدفقاتها 
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  نسبة القدرة ونسبة توزيع الرباح حاائية بيد إذات  لالة تو د علاقة عكسية ليست

نخفضت المد  إ، بتيث كلما إرتفعت نسبة توزيع الرباح كلما على السداد على المدى الطويل

بوحد  واحد  رباح نسبة توزيع ال إذا لغيرت  حيث،  لال اللازمة لسدا  القروض المارفية طويلة 

بالرغم من أد  ،وحد 0.293560ستتغير ب  المدى الطويلنسبة القدر  على السدا  على د إف

العلاقة لم تكن ذات  لالة إحاائية غير أنها أتاحت لحا توضيح العلاقة العكسية بيد المتغيرين. 

لتيار فالمؤسسة حسب الحظرية المالية يكود لاا الإ  لمحطق الحظرية الماليةوالتي كانت محافية 

لى القدر  على السدا  في المستقبل وتتسحيها، لكن الحتائج بينت بيد توزيع أرباحاا أو المحافظة ع

 عتبارلذ بعيد الا رباح في المؤسسة تتخذ من  ود ال د سياسة توزيع ال أوهو  ليل على  عكس ذلك

في والتسديد، ف قتراضوالتمويل في المؤسسة وقدرتها على الا ستممارتأثيرها على سياسة الا 

توزيع الارباح عن القرار التمويلي الذي يممل سدا  الديود  زء المؤسسة هحاك إنفاا  لقرار 

والتسديد  أي لا تقوم  قتراضمحه، أي أد المؤسسة تقوم بتوزيع أرباح  ود مراعا  قدراتها  على الا

 بالتتوط من التعثر المالي.

  نسبة القدرة على و ستدانةنسبة الا حاائية بيد إذات  لالة  عكسيةتو د علاقة

المد  اللازمة  نخفضتإكلما  ستدانةرتفعت نسبة الا إبتيث كلما ، ى المدى الطويلالسداد عل

نسبة د إبوحد  واحد  فستدانةنسبة الا حيث إذا لغيرت   ل.لسدا  القروض المارفية طويلة ال 

وحد ، وعليه يمكن ملاحظة تأثير  70.58581ستتغير ب  القدر  على السدا  على المدى الطويل

 الحتيجة هذهولاتتفق  .نسبة القدر  على السدا  على المدى الطويلعلى  ستدانةالا  معتبر لنسبة

 ستدانةفالعلاقة التي تربط بيد نسبة الا  ،الذكر ومحطق الحظرية المالية المسبقة التوقعات مع

كلما  تسب الحظرية الماليةف طر ية،د تكود ألسدا  القروض المارفية يجب  والمد  اللازمة

المؤسسة على الديود مقارنة  اعتما ز يا  إفي المؤسسة فاذا يد  على  ستدانةرتفعت نسبة الا إ

د العلاقة إ ية و التسديدية.قتراضمر الذي يحعكس سلبا على قدرتها الامع الموا  الخاصة ال 

 ل في هيكلاا المالي د المؤسسة لعتمد على الديود قاير  ال أالعكسية بيد المتغيرين  ليل على 

 لى الإفلاس.إفيه مما قد يؤ ي بها بشكل مبالغ 

  نسبة و الاستثماراتنسبة تمويل حاائية بيد إذات  لالة  ليستعكسية تو د علاقة

في المؤسسة كلما  الاستمماراترتفعت إبتيث كلما ، القدرة على السداد على المدى الطويل

رضاء إب همية للسياسة التوسعية على حساأد المؤسسة تولي أي أرباح نخفض توزيع ال إ

المد  اللازمة لسدا  القروض  رتفعتإو  الاستمماراتنخفضت نسبة تمويل إكلما ، مساهميها

بالرغم من أد العلاقة لم تكن ذات  لالة إحاائية غير أنها أتاحت لحا   ل.المارفية طويلة ال 
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حظرية الذكر ومحطق ال المسبقة التوقعات مع تتفقوالتي  بيد المتغيرينعكسية توضيح العلاقة ال

نسبة القدر  على السدا  د إبوحد  واحد  ف الاستمماراتنسبة تمويل ذا لغيرت إالمالية، حيث 

 وحد ، وعليه يمكن ملاحظة تأثير  د معتبر لنسبة81.20033ستتغير ب  على المدى الطويل

  .نسبة القدر  على السدا  على المدى الطويلعلى  الاستمماراتتمويل 

  نسبة ونسبة التمويل الذاتي حاائية بيد إذات  لالة تو د علاقة طر ية ليست

رتفعت إكلما  رتفعت نسبة التمويل الذاليإبتيث كلما ، القدرة على السداد على المدى الطويل

نسبة التمويل الذالي ذا لغيرت إحيث  ل. المد  اللازمة لسدا  القروض المارفية طويلة ال 

 وحد  12.30691ستتغير ب   لى المدى الطويلنسبة القدر  على السدا  عد إبوحد  واحد  ف

تاحت لحا توضيح العلاقة الطر ية أنها أحاائية غير إد العلاقة لم تكن ذات  لالة أبالرغم من ،

ففي المؤسسة حسب الحظرية المالية ، لمحطق الحظرية الماليةبيد المتغيرين. والتي كانت محافية 

لكن الحتائج ، در  على السدا  في المستقبل وتتسحيهايساهم التمويل الذالي في المحافظة على الق

على  الاستمماراتد يكود هذا بسبب تخايص التمويل الذالي لشراء أويمكن ، بينت عكس ذلك

تجاهات طاقة التمويل إهمية أحساب لسديد القروض والزيا   في رأس ما  العامل. ومن هحا تظار 

 والتسديد. قتراضالمحافظة على قدرتها على الاحداث التوازد بيد نمو المؤسسة و إالذالي في 

 :الخلاصة

، رباح في التتوط من التعثر الماليهمية سياسة توزيع ال ألى إتوصلحا من للا  هذه الدراسة 

الذي بدوره يسلك ثلاث ، رباح الموزعة تتد  التمويل الذالي في المؤسسةد ال أ اعتبارعلى 

، فة محخفضة مقارنة مع ماا ر التمويل الخار يةات بتكلاستممار تجاهات تتممل في شراء إ

رضاء إد محطق السوق المالي يفرض على المؤسسة أغير ، ورفع رأس ما  العامل، لسديد الديود 

مر وهو ال ، سام المؤسسةأهم في استممار والتي تممل عائد على ، رباحال مساهميها من للا  توزيع 

رضاء المساهميد والمحافظة على إيق بيد الذي يجعل مسير المؤسسة في موقف صعب للتوف

 والتسديد للمؤسسة ونمو المؤسسة. قتراضالاعلى القدر  

نتارت إنحا قمحا بدراسة على المدى الطويل أ اعتبارفي بورصة الجزائر وعلى   

 لى ضعف هذه البورصة.إوهوما يشير ، مؤسسات أربعة الدراسة على 

د المؤسسات عيحة ألتتوط من التعثر المالي نلاحظ بالنسبة لدور سياسة توزيع الارباح في ا

د يعو  هذا أويمكن ، والتسديد قتراضرباح  ود مراعا  قدراتها على الاالدراسة تتخذ قرار توزيع ال 
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لرغبتها في تتسيد صورتها في البورصة لضماد نجاح عملية الاكتتاب في حالة قررت رفع رأسمالاا 

 .كتتابعن طريق طرح أسام  ديد  للإ

  :قائمة المراجع

 (. الجزائر:   ار وائل للنشر.9)الاصدار  التسيير المالي(. 9100ويوسف قريش ي. )، الياس بن ساس ي .0

:   راسة تطبيقية على Sherrodنموذج  استخدامب(. التنبؤ بالتعثر المالي ب 9102انتاار سليماني. ) .9

 (.0)العد  1المجلد، مقارباتمجلة المحرر( ، المؤسسات الاحاعية الجزائرية. ) امعة الجلفة

ية . تطويع الحماذج حسب قتاا ا(. التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الا 9102انتاار سليماني. ) .2

، ية والعلوم التجارية وعلوم التسييرقتاا اطروحة  كتوراه. كلية العلوم الا، لاوصيات البيئة الجزائرية.

 .0 امعة باتحة 

مذكر  ما ستير . كلية العلوم ، العوامل المحد   لبحاء الايكل المالي للمؤسسة(. 9109باية كنز  شرابي. ) .1

 .2 امعة الجزائر، ية والعلوم التجارية وعلوم التسييرقتاا الا

و المعايير SCF(.الواضح في المحاسبة المالية وفق 9102بن ربيع ححيفة،حسياني عبد الحميد،صالحي بوعلام.) .5

 ك.الدولية.الجزائر.منشورات كلي

 راسة ميدانية ، ية في ظل التتولات الماليةقتاا (.  راسة السلوك التمويلي للمؤسسة الا9105توفيق رفاع. ) .2

ية والعلوم التجارية وعلوم قتاا اطروحة  كتوراه. كلية العلوم الا، للمؤسسات الاحاعية في الجزائر

 .2 امعة الجزائر، التسيير

 ية الجزائرية نموذج للتنبؤ بالفشل قتاا سسات الاامكانية تبني المؤ  .(2018) .للخا  محا  .7

كلية  .، اطروحة  كتوراه، 2012.2015 راسة عيحة من المؤسسات في قطاع الاحاعة الميكانيكية للفتر   المالي: 

 .3 امعة الجزائر ,ية والعلوم التجارية وعلوم التسييرقتاا العلوم الا

ذج التماد للتنبؤ بالتعثر المالي لشركات قطاع التاميد في نمو  استخدام(. 9102واحسن طيار. )، رقية معلم .1

 (.00)العد  7المجلد، يقتاا مجلة الباحث الاالمحرر( ، الجزائر. ) امعة سكيكد 

ية  راسة حالة:  قتاا (. أثر الرافعة المالية في لشخيص الخطر المالي للمؤسسة الا9101سلوى صويلح. ) .2

، ية والعلوم التجارية وعلوم التسييرقتاا  ستير. كلية العلوم الامذكر  ما، مدبغة  يجل شركة بالاسام

  يجل:   امعة متمد الاديق بن يحي .

مجلة (. أثر ا ار  المخاطر على  ر ة الاماد في الجااز المارفي الفلسطيني. 9109والرود. )، شاهيد علي .01

 (.0)العد  01المجلد،  امعة الاقص ى

 الجزائر:   ار هومة . لي للمؤسسة.التسيير الما(. 9102شيتة لميس ي. ) .00

ية قتاا سياسة توزيع الارباح وأثرها على القيمة السوقية لاسام المؤسسات الا .(2016) .عدماد فائز  .09

المدر ة في البورصة  راسة قياسية لاسام البحوك المدر ة في بورصة عماد للا  الفتر  الممتد  ما بيد 

ية والعلوم التجارية وعلوم قتاا كلية العلوم الا .  ما ستيرمذكر ، نماذج بانل استخدامب  2013و2005

 .3 امعة الجزائر ,التسيير
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(. متد ات التيار الايكل المالي المحاسب للمؤسسة:  راسة حالة مؤسسة الاشغا  9109غحية بوربيعة. ) .02

، جارية وعلوم التسييرية والعلوم التقتاا مذكر  ما ستير . كلية العلوم الا، والتركيب الكاربائي فرع سونلغاز

 .2 امعة الجزائر

 .272(،الما   رقم 9117القانود التجاري الجزائري) .01

ي:   راسة نظرية قتاا (. تاثير انظمة اسعار الارف على التضخم والحموالا9102متمد  بوري. ) .05

، علوم التسييرية والعلوم التجارية و قتاا اطروحة  كتوراه. كلية العلوم الا، بيانات بانل استخداموقياسية ب

 تلمساد:   امعة ابي بكر بلقايد.

القرارات المالية بالمؤسسة  اتخاذ(.  ور الايكل المالي في 9191ولطفي شعباني. )، متمد لميد علود  .02

ية قتاا مجلة العلوم الاالمحرر( ، ية  راسة حالة:  مؤسسة  باغة الجلو   يجل. ) امعة المسيلةقتاا الا

 (.0)العد  02المجلد، ةوالتسيير والعلوم التجاري

(. مدى مساهمة التتليل المالي في 9191ومتمد لخضر بوساحة. )، فتيتة مختاري ، مرا  مسعو  سعدأوي  .07
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المحرر( ، (. التعثر المالي لعملاء البحوك الاسباب والعلاج. ) امعة الحيليد9102يوسف متمد كما  احمد. ) .90

 (.2)العد  العلمية قتاا مجلة كلية الا
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       :الملاحق

 تجاهات طاقة التمويل الذاتي في المؤسسات عينة الدراسةإ: 1ملحق رقم 
 أس مال العاملر  الاستثمارات القرو  المصرفية طويلة الاجل الارباح الموزعة طاقة التمويل الذاتي السنة المؤسسة
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 761,46 189 849 085,24 379 448 2 270,03 239 58 330 135 174 654,24 080 327 2013 اليانس

 225,42 964 647 558,51 659 755 2 184,27 822 29 885 157 203 706,68 269 233 2014 اليانس

 182,82 881 691 567,93 281 797 2 098,51 405 1 885 157 203 277,89 173 460 2015 اليانس

 684,69 950 400 116,53 421 486 3 0,00 885 157 203 473,15 211 544 2016 اليانس

 083,39 520 585 803,08 201 323 3 0,00 995 202 261 643,00 855 429 2017 اليانس

 307,00 232 321. 576,00 878 133 4 0,00 995 202 261 934,00 673 505 2018 اليانس

 519,00 766 431. 692,00 144 311 5 0,00 550 225 290 173,00 384 542 2019 اليانس

 683,40 426 971 041,69 078 515 9 177,52 425 240 6 000 000 120 702,21 852 009 1 2013 الوراس ي

 122,59 456 970 1 208,93 956 415 8 544,33 002 843 5 000 000 180 151,61 068 594 1 2014 الوراس ي

 511,79 324 453 2 589,67 542 264 8 010,82 394 471 5 000 000 240 764,65 319 375 1 2015 الوراس ي

 749,07 353 988 1 899,86 178 259 8 697,31 226 005 5 000 000 180 538,13 075 116 1 2016 الوراس ي

 244,22 498 080 2 329,22 117 111 8 156,11 002 657 4 000 000 240 328,18 447 278 1 2017 الوراس ي

 533,65 509 583 1 249,31 924 299 8 756,91 510 267 4 000 000 180 659,24 221 121 1 2018 الوراس ي

 564,51 205 031 2 565,77 523 997 7 721,91 787 542 4 000 000 180 636,21 343 659 2019 الوراس ي

 697,81 051 806 10 007,25 585 950 10 961,36 046 911 2 000 000 400 214,70 152 592 3 2013 صيدال

 141,67 739 539 13 195,68 652 539 12 695,36 163 383 3 000 000 400 490,43 351 406 2 2014 صيدال

 492,43 665 944 12 578,36 088 295 15 005,59 513 821 4 000 000 400 149,47 195 036 2 2015 صيدال

 048,14 460 710 8 644,82 777 150 30 626,56 229 973 8 000 000 400 466,76 623 185 2 2016 صيدال

 945,44 125 587 7 724,65 102 663 33 658,08 562 894 10 000 000 450 676,83 011 867 1 2017 صيدال

 479,57 981 261 8 528,57 752 505 24 958,66 905 923 10 000 000 405 987,20 200 270 2 2018 صيدال

 057,69 742 797 7 115,83 247 443 26 267,81 266 403 10 000 000 250 426,35 909 522 1 2019 صيدال

 334,00 332 108 741,00 142 153 3 743,00 706 494 1 760 459 42 387,00 029 501 2013 رويبة أن س ي أ

 786,00 340 162 490,00 924 500 4 567,00 780 676 2 880 229 21 253,00 160 760 2014 رويبة أن س ي أ

 448,00 541 74- 577,00 897 273 5 307,00 402 117 3 856 475 25 712,00 855 720 2015 رويبة أن س ي أ

 646,00 141 722- 058,00 898 716 5 190,00 896 903 2 820 844 31 919,00 923 726 2016 رويبة أن س ي أ

 673,00 910 478 1- 077,00 894 361 5 886,00 785 486 2 0 022,00 940 46- 2017 رويبة أن س ي أ

 327,00 886 241 2- 214,00 613 398 6 950,00 339 585 1 0 471,00 379 157 2018 رويبة أن س ي أ

 055,00 525 199 5- 587,00 246 967 5 104,00 395 245 1 0 171,00 925 672- 2019 رويبة أن س ي أ

 ئم المالية للمؤسسات عيحة الدراسةعلى القوا عتما إعدا  الباحميد بالا : من المصدر

 ستين اليانس و الاوراس يللمؤس قترا ؤشرات القدرة على الام :2الملحق رقم 

 تيدئم المالية للمؤسسعلى القوا عتما : من إعدا  الباحميد بالا المصدر

ليانسأ وراس يال   مؤسسة 

أثر الرافعة 

 المالية

نسبة 

مااريف 

 مالية

معد  

المر و ية 

 يةقتاا الا

نسبة 

لية ستقلاالا 

 المالية

فعة أثر الرا

 المالية

نسبة 

مااريف 

 مالية

معد  

المر و ية 

 يةقتاا الا

نسبة 

لية ستقلاالا 

 المالية

 

0,01 2411% %4,73 1452 1412 %24,69 91412% 44,11 9102 

0,11 1412% 11,18% 1427 1497 %47,70 91417% 91,77 9101 

0,07 0451% 8,77% 1411 01402 
%1019,

50 
02419% 915141 9105 

0,03 9420% 5,77% 1429 

 
لا تو د 

 استدانة
09451% 

لا تو د 

 استدانة

 

9102 

0,06 0421% 8,39% 0415 9107 

0,04 2422% 7,76% 0402 9101 

0,01 9401% 0,98% 0417 9102 
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 رويبة أ وأن س يللمؤسستين صيدال  قترا : مؤشرات القدرة على الا3الملحق رقم 

 تينعلى القوائم المالية للمؤسس عتمادبالا المصدر: من إعداد الباحثين 

 

 مؤسسة صيدال رويبة أن س ي أ

أثر الرافعة 

 المالية

نسبة 

مااريف 

 مالية

معد  

المر و ية 

 يةقتاا الا

نسبة 

لية ستقلاالا 

 المالية

أثر 

الرافعة 

 المالية

نسبة 

مااريف 

 مالية

معد  

المر و ية 

 يةقتاا الا

نسبة 

لية ستقلاالا 

 المالية

 

0,05 %6,75 %11,78 1,04 0,41 60,75% 20,05% 4,60 9102 

0,06 %3,66 %9,48 0,64 0,05 3,91% 8,98% 4,38 9101 

0,02 5,96% %7,95 0,56 0,05 2,39% 7,36% 3,69 9105 

-0.005 %6,14 %5,57 0,40 0,04 1,82% 6,11% 2,81 9102 

-0,14 %7,24 --6,73% 0,26 0,02 1,41% 4% 2,39 9107 

-0.07 %5,93 -0,84% 0,52 0,02 2,21% 4,33% 1,71 9101 

-0,76 %7,23 -68.6% -0.11 0,001 3,06% 2,91% 1,94 9102 


