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 مستخلص:

هـــــدفر الدراســـــة الـــــب ابـــــراك العلا ـــــة بـــــ    ـــــرار  شـــــ يل 

الهيكــل المــالم للمؤسســة مرــل الدراســة ومــد  مســاهمت  

خــــــلال دراســــــة   ــــــر الرافعــــــة  مــــــنفــــــم ترســــــ   مردود   ــــــا، 

وت مــــن  هميــــة البرــــا فــــم ريريــــة  اتخــــا  القــــرار  الماليــــة،

التمويلم المناسب الذي سينع س بصورة  و بأخر  علـب 

 ة.حاضر ومستقبل المؤسس

توصلر الدراسة الب    اتخا  القـرار ششـأ  التمويـل    

فـــم المؤسســـة مرـــل الدراســـة  و تـــأ  ر ســـل   علـــب معـــدلات 

القروض كلما تنا صر  المردود ة،  ي  ن  كلما كاد حجم

 المردود ة، بمعنى      ر الرافعة المالية

 ؛ رار تمويل ؛رافعة مالية الكلمات المرتاحية:

 هيكل مالم. ؛مردود ة مالية ؛مردود ة ا تصاد ة

 .O16؛ JEL :G32ت اتصنير

 
 

 

 

Abstract :  

The study aims at revealing the 

relationship between the decision to 

reconstruct the establishment financial 

architecture and the extent to which it 

contributes in improving its return 

through studying the leverage. The 

research importance lies in the way of 

making the appropriate funding decision, 

which is reflected, in a way or another, on 

the establishment present and future. 

    The study has been concluded 

with the result that making the financial 

decision concerning the establishment 

funding, the study place, has a negative  

impact on the return rates i.e. whenever 

the loans volume increases, the return 

decreases, which means that the leverage 

effect is negative. 
Keywords: leverage; funding decision; 

economic return; financial return; 

financial construction. 

JEL Classification: G32; O16. 
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 مقدمة

 سعب المؤسسات عموما الب ترس   الأداء المالم لها، ول ن المشكلة الت  تواجهها ت من فم 

المزيج التمويلم الذي  ؤدي الب ترس   مردود   ا وبالتالم  عظيم  يم  ا صعوبة ترد د  لك 

 رار التمويل  داة هامة ضمن السياسة فم هذا الصدد يعد  السو ية ورذلك  روة المال   .

الب ترقيق  هدافها الت  تتمرور  المؤسسات الصغ رة والمتوسطةالمالية الت   سعب من خلالها 

لعائد من جهة وتخريض التكاليف والمخاطر من جهة  خر ، فعدم  ساسا حول مسعب  عظيم ا

تجانس مصادر التمويل سواء من حيا خصائصها  و تكاليرها  و طريقة الحصول علي ا تتيح 

للمؤسسة الا تصاد ة فرصة المراضلة شغية اتخا  القرار الأنسب ششأ   ش يل هيكل مالم 

 سطرة. نسجم مع وا ع المؤسسة ويتماش ى و  هدافها الم

 المؤسسات الصغ رة والمتوسطةويعتبر ترس   المردود ة من  هم الأهداف الت   سعب 

لم استمراري  ا، رما  تم من خلالها تدعيم المررز المافه   عتبر  مرا ضروريا لبقائ ا و ، لترقيقها

للمؤسسة مما  جعلها  رثر  درة علب مواجهة مختلف الالتزامات والأخطار الت   د  عترض 

 يقها.طر 

 :ئيسية للبرا علب النرو التالـــيالر  وصياغة الإشكاليةبناءا علب ما سبق  م ن طــرح 

 ؟مؤسسة حضن  حليبفم ترس   مردود ة  ما مد  مساهمة  رار التمويل

 :ة مجموعة من الأسئلة الررعية وهمتندرج ترر هذه الإشكالي

 هم مرددات ؟ وما رار التمويل ما هو مرهوم  

 ؟بالمردود ة و  ر الرافعة الماليةما المقصود  

هل  وجد تأ  ر للرفع المالم مقاسا بالد و  المالية الب اجمالم الأموال الخاصة علب نسبة  

 المردود ة المالية؟

لها فإن  من الضروري تقد م شعض الررضيات  والأسئلة الررعيةخلال طرح الإشكالية  من

 : لم وهم رماتكو  منطلق للدراسة الت  س

التوليرة المثلب من   موال المل ية و موال الاستدانة والت   سمح  رار التمويل هو ترد د  

 .والإستراتيجيةللمؤسسة بتغطية احتياجات ا والتزامات ا المالية، بما  ضمن لها ترقيق  هدافها 

والحركات دخل فم مكونات ا كافة العناصر يت تم المردود ة المالية بإجمالم  نشطة المؤسسة و    

ر و عن   يام المؤسسة باستخدام  موال الغ ر من  جل ترقيق  رب،  ما   ر الرافعة المالية المالية

 ؛عائد مم ن للمال    و صحاب المؤسسة
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 ة  وجد   ر للرفع المالم مقاسا بالد و  المالية الب اجمالم الأموال الخاصة علب نسبة المردود 

 المالية لمؤسسة حضنة حليب؛

 النظري  طار الإ  -1

من خلال التطرق الب  بإ جاك علب الجانب النظري للدراسة  بالإطلاعسنقوم فم هذه الرقرة 

لب ا بالإضافةالمردود ة المالية بو هم مرددات ، ورذا معرفة المقصود  رار التمويل مرهوم 

 المردود ة الا تصاد ة، رما تم تبيا  حالات   ر الرافعة المالية.

يعد  رار التمويل من  هم القرارات الت   تخذها المس ر المالم  :التمويلمرهوم  رار  -1-1

لأن  لا  م ن     تخذ  رار الاستثمار  بل    يعرف ريرية توف ر التمويل اللاكم ل ،  للمؤسسة

والتأرد من    الاموال المطلوبة  م ن توف رها فم الو ر المناسب وبأ ل تكلرة مم نة، فقرار 

المجموعة من القرارات حول ريرية الحصول علب الأموال اللاكمة لتمويل  تلك هو"التمويل 

استثمارات المؤسسة، وترد د المزيج التمويلم الأمثل من مصادر التمويل المقترضة والأموال 

 " (20، صررة 1998)الشيخم،  المملورة من  جل  غطية استثمارات المؤسسة.

المل ية و موال الاستدانة والت   من  موالهذا التعريف فم البرا عن التوليرة المثلب  ررز 

 سمح للمؤسسة بتغطية احتياجات ا والتزامات ا المالية، بما  ضمن لها ترقيق  هدافها 

 :(87صررة ، 2002) رياوي،  الإستراتيجية. فالقرار التمويلم  مر بالمراحل التالية

البرا عن الطرق المناسبة للحصول علب الأموال، تقييم البدائل المتوفرة  م اختيار البد ل 

 الأمثل علب  ساس العائد، التكلرة والمخاطرة، وبعد  لك تأ ي مرحلة التنريذ والمتاشعة.

هناك عدة عوامل  جب  خذها شع   الاعتبار  بل اتخا   رار  : رار التمويلمرددات  -1-2

 التمويل نذرر من ا:

لعامة فم التمويل هم     تم القاعدة ا الملاءمة ب   طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام: -1-2-1

 ما  الأجلرأموال المل ية  و القروض الطويلة  الأجلتمويل الأصول الثابتة من مصادر طويلة 

و عتبر عملية الملاءمة  الأجلالمصادر  ص رة الأجل فه  ملائمة لتمويل الاستخدامات  ص رة 

هذه ضرورية لإ جاد ارتباط ب   التدفقات النقد ة المتو ع الحصول علي ا من الأصول الممولة 

 .(155، ص 2006)عقل،  و سد د الالتزامات الناشئة عن ا تناء هذه الأصول 

خطر التشغيل  هما نظر للخطر فم مجال العوامل المحددة من منظورين  :الخطر -1-2-2

ويرتبط الخطر الأول بطبيعة النشاط الذي تمارس  المؤسسة والظروف  ،التمويلوخطر 

الا تصاد ة الت   عمل في ا، ويتوجب علب المؤسسة     عتمد علب المزيد من ر س المال فم 



 عمار بن حميدة، الياس منصر
 

249 

مرترعة بدلا من الاعتماد علب القروض، لأ  عدم  الحالات الت  تكو  في ا مخاطر التشغيل

 .(156، ص 2006)عقل،  انتظام حجم النشاط سيؤ ر فم  درة المؤسسة علب خدمة د ن ا.

 ما خطر التمويل فينتج عن كيادة الاعتماد علب الا تراض فم تمويل عمليات المؤسسة،  

 ن، و د يعرض المؤسسة للرشل فم ويؤدي مثل هذا الاعتماد المتزا د الب كيادة  عباء خدمة الد

 حالة عجزها عن خدمة د ن ا. 

 ز علي ا القرارات المالية، و لك  عتبر تكلرة الأموال من  هم العناصر الت  ترتالتكلرة:  -1-2-3

 علب اعتبار    تكلرة التمويل هذه  عد بمثابة الحد الأدنى للعائد المقبول علب الاستثمار 

فلكل مصدر من مصادر التمويل تكلرة خاصة ب   جب مراعات ا عند ، (83، ص 2008)بوراس، 

استعمال  فم  غطية الاحتياجات التمويلية المختلرة، وبالتالم فإ   فضل هيكل مالم هو الهيكل 

الذي تكو  التكلرة المتوسطة المرجحة ل  فم  دنى مستو  لها والذي يعظم  رباح السهم فم 

 الشررة بالتبعية.

حجمها،  تتو ف  ابلية المؤسسة فم اعتماد التمويل المقترض علب لمؤسسة:حجم ا -1-2-4

فالمؤسسات صغ رة الحجم  عتمد علب التمويل الممتلك ششكل  ساس  ، بينما  زداد اعتماد 

المؤسسات علب التمويل المقترض كلما توسعر وربر حجمها، ويتبا ن مقياس الحجم فإما    

 .(168، ص 2010)العامري،  امبيعات  المؤسسة  و  كو  موجودات 

 المردود ة الا تصاد ة والمردود ة المالية -1-2

من  جل الرهم الجيد للأ ر الناجم عن لجوء المؤسسة لمصادر تمويل  ات تكاليف  ابتة، 

 ة وخاصة  موال الاستدانة علب مردود   ا المالية  جدر بنا التطرق  ولا الب مرهوم رلا من المردود

 والمردود ة المالية.الا تصاد ة 

 تصاد ة بالنشاط الرئيس   و ستبعد المردود ة الا ت تم المردود ة الا تصاد ة: -1-2-1

النشاطات الثانوية و ات الطاشع الاستثنائي، حيا ترمل فم مكونات ا عناصر دورة الاستغلال 

 الا تصاد ة.ممثلة بنتيجة الاستغلال من حساب النتائج، والأصول الا تصاد ة من الم زانية 

 (:281، ص 2011المردود ة  بمعدل المردود ة الا تصاد ة رما  لم ) ريش  ،  تقاس

                  

 

نتيجة  قيس معدل المردود ة الا تصاد ة مساهمة الأصول الا تصاد ة فم تكوين 

 الاستغلال،  ي حساب مساهمة كل وحدة نقد ة مستثمرة رأصول فم تكوين نتيجة الاستغلال.

 الاصول الا تصاد ة  ÷  معدل المردود ة الا تصاد ة= نتيجة الاستغلال شعد الضريبة
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ية بإجمالم  نشطة المؤسسة ويدخل فم مكونات ا ت تم المردود ة المال المردود ة المالية:-1-2-2

كافة العناصر والحركات المالية، حيا نأخذ النتيجة الصافية من جدول حسابات النتائج، 

 لأموال الخاصة من الم زانية.وا

 :(K.chiha, 2010, p. 58) ويم ن حساب المردود ة المالية بالعلا ة التالية

 

 حيا:  م.ا = المردود ة الا تصاد ة      ت.ا = تكلرة الاستدانة

بالاستدانة الصافية مجموعة الد و  القص رة والمتوسطة وطويلة الأجل مخصوما  ويقصد

 ا(. رم181، ص 2018من ا النقد ة المتاحة فم البنك والصندوق والتوظيرات المالية )مولود، 

 :(meyer, 2014, p. 26) ترسب بالعلا ة التالية

 

  

حيا تردد العلا ة  علاه مستو  مشاررة الأموال الخاصة فم ترقيق نتائج صافية تم ن 

المنشأة من استعادة ورفع حجم الأموال الخاصة، ويم ن بقراءة معمقة  عريف مردود ة 

 الأموال الخاصة علب  ن ا معدل المردود ة الا تصاد ة عند مستو  استدانة معدوم.

ر بتكاليف  ابتة، و د المقصود بالرافعة المالية استخدام  موال الغ     ر الرافعة المالية: -1-3

تكو  القروض  و الأسهم الممتاكة حيا    رلاهما ل  تكلرة  ابتة ويجب علب المؤسسة الالتزام 

سسة ، ونعن  بمبد    ر الرافعة المالية هو  ن  عندما تقوم المؤ (251ص  2006)رراج ،   بدفعها

بالاستدانة واستثمار الأموال المقترضة فم مجال نشاطها الصناعم والتجاري، فإن ا ترصل من 

جراء  لك علب نتيجة ا تصاد ة الت  من المرروض    تكو   علب من التكاليف المالية 

للاستدانة، فري هذه الحالة ترقق المؤسسة فوائض تتمثل فم الررق ب   المردود ة الا تصاد ة 

الأموال المقترضة، هذا الرائض سوف يعود الب المساهم   ويرفع بذلك مردود ة الأموال  وتكلرة

 بالمتاجرة بالمل ية و عن   يام  الخاصة، و
ً
من هذه الخاصية سم  بأ ر الرافعة، و سمى   ضا

 المؤسسة باستخدام  موال الغ ر من  جل ترقيق  ربر عائد مم ن للمال    و صحاب المؤسسة

 . (265، ص 2005)هندي، 

 (:         287، ص 2011الصياغة الرياضية لأ ر الرافعة المالية رما  لم ) ريش  ،   عطى

 

 

 الأموال( الخاصة(÷ الاستدانة الصافية(×)ت.ا  –المردود ة المالية= م.ا + ) م.ا 

 
 
 

 100×الخاصةالاموال ÷ المردود ة المالية = النتيجة الصافية

 

 

 

 

Rcp=[Re+(Re-i).D÷Cp].(1-iS) 
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 حيا تمثل:

 Rcp     .مردود ة الأموال الخاصة : 

 Cp                                                   .الأموال الخاصة : 

  Re :.معدل المردود ة الا تصاد ة 

i)المصاريف المالية ) تكلرة الاستدانة : 

 (Re-i)   .الهامش ب   المردود ة الا تصاد ة وتكلرة الاستدانة : 

  iS.معدل الضريبة علب  رباح الشركات :     

D÷Cp .الرافعة المالية : 

D÷Cp  .(Re-i).ر الرافعة المالية   : 

 D 
ً
: الاستدانة الصافية )الد و  البن ية والمالية القص رة والمتوسطة والطويلة الاجل مخرضا

  من ا القيم المنقولة للتوظيرات المالية و المتاحات.(            

دفع الرافعة المالية علب الربح الصافم شعد الروائد والضرائب لأ  الروائد الثابتة الت  ت تؤ ر 

استخدام  وبالتالم فإ ساب ا وتخصم من الدخل الخاضع للضريبة، علب القروض  تم احت

 . ترس   مردود   االد و  فم تمويل استثمارات المؤسسة من شأن  

 الطريقة والإجراءات -2

، حيا اعتمدنا ليب علب ضوء مؤشرات الرفع المالممؤسسة حضنة ح مردود ةتمر دراسة 

الب غا ة سنة  2015فم  لك علب القوائم المالية الصادرة عن المؤسسة مرل الدراسة من سنة 

، ا   منا شعرض ترليلم للهيكل المالم للمؤسسة واستخراج  هم النسب المالية، و هذا من 2018

 .المؤسسةمردود ة  جل اختبار الررضيات ورذلك اظهار العلا ة ب   الهيكل المالم و 

 تكو  مجتمع الدراسة من مؤسسة حضن  حليب الرائدة فم مجال الحليب ومشتقات ،  ما 

عينة الدراسة فتتشكل من خلال سلسلة البيانات المستخرجة من القوائم المالية للمؤسسة 

 .2018الب غا ة سنة  2015مرل الدراسة من سنة 

متغ ر  ول مستقل ر  رار التمويل قسم موضوع البرا الب متغ ر ن  ساسي   هما 

المؤسسة رمتغ ر  اني تاشع، حيا تمر طريقة المعالجة عن طريق ترليل القوائم مردود ة و 

-2015)النتائج للرترة حسابات المالية للمؤسسة والت  تمثلر فم الم زانيات المحاسبية وجدول 

فترة   منا باستخراج مختلف مصادر التمويل الت  اعتمدت علي ا المؤسسة خلال ( حيا2018

الدراسة ومن  م تطر نا لتطورات كل مصدر خلال نرس الرترة،  م انتقلنا الب حساب نسب 

ما  المتاح للدائن  . وفم الاخ ر  منا لاهمية النسبية لكل مصدر ومد  الأ المد ونية و لك لمعرفة ا
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حساب معدلات المردود ة الا تصاد ة والمردود ة المالية من  المالية انطلا ا  ر الرافعة  برساب

 لنرس الرترة.

 نتائج الدراسة )الترليل والمنا شة( -2-1

ب دف مراولة الإجابة علب التساؤل المطروح فم بدا ة هذا البرا وتدعيما لجانب  النظري، 

نة حليب للرترة نتناول خلال هذه الرقرة دراسة ترليلية لترريبة الهيكل التمويلم لمؤسسة حض

 .2018الب غا ة سنة  2015من سنة 

  (2018-2015)للرترة ترليل الهيكل المالم لمؤسسة حضنة حليب  -2-2

 القدرة معرفة  جل من وهذا للمؤسسة، التمويلم الهيكل مكونات وترليل عرض سيتم

 احتياجات تمويل فم المستعملة التمويلية ومواردها مصادرها جميع وحصر للمؤسسة التمويلية

 .( 2018-2015) والاستثمار للرترة  الاستغلال دور ي
الوحدة: دج               (2018-2015)للرترة  حضنة حليب لمؤسسة المالم (: الهيكل01)ر م الجدول 

 (2018-2015) الم زانيات المحاسبية علب بالاعتمادالباحث    اعداد من المصدر:

 تكوين فم سيطرة الد و   نلاحظ فإن  حضنة حليب لمؤسسة المالم الهيكل ترليل خلال من

 فم تتجاوك  لم الخاصة ضعيرة، حيانسبة الأموال  كانر بينما المؤسسة، لهذه المالم الهيكل

 علب المؤسسة اعتماد  ب   ما وهو وهذا خلال كامل سنوات الدراسة، ، %30,73  لها  يمة   ص ى

الد و  فم تمويل مشاريعها الاستثمارية، رما نلاحظ    نسبة الد و  فم انخراض مستمر، من 

وبالمواكاة مع  لك نلاحظ رذلك    الأموال  ،2018سنة % 69,27الب  2015سنة % 75,38

وهذا  دل علب  ،2018% سنة  30,73الب  2015 %24,62الخاصة فم ارتراع مستمر، من 

الإستراتيجية المتبعة من طرف ادراة المؤسسة، والت   عمل علب  سد د   ساط من الد و  

                       

          
2015 2016 2017 2018 

الأموال 

 الخاصة
2.315.315.842,71 2.522.606.817,31 2.739.670.763,06 2.998.578.343,00 

الأموال 

 الخاصة   %
24,62 % 28,41 % 28,71 % 30,73% 

 6.757.821.975,00 6.803.450.269,74 6.355.403.590,67 7.088.003.672,07 الد و  

 %69,27 % 71,29 % 71,59 % 75,38 الد و     %

الموارد 

 التمويلية
9.403.319.514,78 8.878.010.407,98 9.543.121.032,80 9.756.400.318,00 
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الأخ رة  كل سنة مال المؤسسة عند تخصيص النتيجة، حيا  عمل هذه والرفع من ر س 

وخلال عقد الجمعية العامة علب توكيع جزء من الأرباح علب الشركاء والجزء المتبقي  ضاف الب 

 ر س المال.

والهدف  الد و ، علب مشاريعها تمويل فم رب رة بنسبة  عتمد المؤسسة    القول  ويم ن    

  .للاستثمار الدولة  شجيع اطار فم الضريبية و الامتياكات الإعراءات الاسترادة من من  لك هو

 شعرض سنقوم لذلك ،خلمدا مورد الذا ي  هم يعتبر التمويل الداخلم: التمويل مصادر -2-3

 (2018-2015) ب   الممتدة للرترة حليب حضنة لمؤسسة الذا ي التمويل

 حليب حضنة لمؤسسةوتطورها الذا ي  يلحساب  درة التمو   م ننا التمويل الذا ي: -2-3-1

انطلا ا من نتيجة الدورة الصافية مضاف الي ا مخصصات  2018 الب 2015 من للرترة

  :الموالم الجدول  خلال من الإهتلاكات و المؤونات، وهذا
 الوحدة: دج         ( 2018-2015حليب ) حضنة لمؤسسة (:  درة التمويل الذا ي02)ر م الجدول 

 (2018-2015) الم زانيات المحاسبية علب بالاعتماد الباحث   اعداد المصدر: من

 الذا ي التمويل  درة    (،02ر م ) الجدول  فم علي ا المترصل النتائج خلال من لنا  تب  

، وهذا مرده الب ارتراع 2018سنة  % 14,41الب  2016سنة  % 14,16مستمر منعرفر ارتراعا 

 الدراسة.و لك خلال كامل سنوات النتيجة الصافية الت  حقق  ا المؤسسة 

هذا الارتراع فم نسبة نمو التمويل الذا ي كا  طريرا الا ان   دل علب       بالرغم من 

  المؤسسة ترقق فم نتائج ا جابية.

 السنوات    

 

 البيا 

2015 2016 2017 2018 

نتيجة الدورة 

 الصافية
303.944.156,12 296.037.922,72 298.299.971,06 341.103.826,00 

مخصصات 

 الاهتلاكات
4.346.829.492,81 5.013.285.324,83 5.765.966.051,49 6.597.429.594,00 

 درة التمويل 

 الذا ي
4.650.773.648,93 5.309.323.247,55 6.064.266.022,55 6.938.533.420,00 

 % 14,41 % 14,22 %  14,16 - نسبة النمو
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ح زا رب را  ية(المل  ) موال رتل التمويل عن طريق الأموال الخاصة  الخاصة: الأموال -2-3-2

ضمن الهيكل التمويلم لمؤسسة حضنة حليب، رما  ن  يشهد تطورا ملحوظا من سنة لأخر  

  (.2018-2015خلال الرترة المدروسة )

 دجالوحدة:  ( 2018-2015) للرترة  ؤسسةلم(: ترريبة الأموال الخاصة ل03الجدول ر م)

 (2018-2015) الم زانيات المحاسبية علب بالاعتماد الباحث   اعداد المصدر: من

( نلاحظ    الأموال الخاصة لمؤسسة حضنة 03النظرة الأولب الب الجدول ر م )من خلال 

لم  شهد نسبة نمو رب رة  2017سنة  الا    حليب فم ارتراع مستمر علب طول الرترة المدروسة،

فم الأموال الخاصة، وهذا راجع بالأساس الب عدم ارتراع ر س المال الاجتماعم خلال هذه السنة 

ات، نتيجة عدم تخصيص النتيجة رما ر  نا سابقا، فالزيادة الت  حصلر فم حيا تم ز بالثب

مجموع الأموال الخاصة مردها ارتراع طريف فم النتيجة الصافية والاحتياطات خلال سنت  

 .2017و  2016

نظرا لعدم  درة الأموال الخاصة وحدها علب تلبية مختلف  :الخارجم التمويل مصادر -2-4

ما دفع بإدارة المؤسسة الب  (،2018-2015)الاحتياجات المالية للمؤسسة خلال الرترة المدروسة 

      

 السنوات         

 البيا 

2015 2016 2017 2018 

ر س مال 

تم 

 اصداره

1.900.000.000,00 2.100.000.000,00 2.100.000.000,00 2.500.000.000,00 

علاوات 

واحتياطا

 ت

111.371.686,59 126.568.894,59 141.370.792,00 156.285.791,00 

نتيجة 

 3.401.103.825,00 298.299.971,06 296.037.922,72 303.944.156,12 صافية

مجموع 

الأموال 

 الخاصة

2.315.315.842,71 2.522.606.817,31 2.739.670.763,06 2.998.578.343,00 

نسبة 

 النمو
- %8,95 8,60% 9,45% 
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اللجوء لطلب موارد خارجية اضافية تتمثل فم  موال الاستدانة، علما    هذه الاخ رة تأخذ 

 ك  روض مصرفية متوسطة وطويلة الأجل.شكل  روض مصرفية  ص رة الأجل، ورذل

ة  يمة الد و   ص رة الأجل من سن تختلف :الأجل  ص رة الد و   طريق عن التمويل -2-4-1

(  وضح لنا تطور الد و   ص رة الأجل لمؤسسة حضنة حليب للرترة 04لأخر  والجدول ر م )

(2015-2018). 
 ( الوحدة: دج2018-2015للرترة )   مؤسسةلالد و   ص رة الاجل ل (: تطور 04الجدول ر م)

 السنوات     

 البيا 
2015 2016 2017 2018 

موردو  

وحسابات 

 ملحقة

1.130.508.660,51 980.392.800,29 1.548.945.332,38 1.633.241.391,00 

 130.777.193,00 168.928.364,89 60.634.793,68 26.567.555,86 بضرائ

 794.936.677,00 509.777.987,77 884.938.324,51 872.182.371,95 د و   خر  

 3.070.403.240,00 3.013.447.016,47 2.875.101.660,98 3.254.812.894,56 خزينة سلبية

الد و   ص رة 

 الاجل
5.284.071.482,88 4.801.067.579,46 5.241.098.701,51 5.629.358.501,00 

 %7,41 %9,17 %(9,14) - نسبة النمو

 (2018-2015) الم زانيات المحاسبية علب بالاعتماد الباحث   اعداد من المصدر:

تمثل الد و   ص رة الأجل حصة جد معتبرة فم المزيج التمويلم لمؤسسة حضنة حليب 

ومن %، 54حيا  زيد متوسط ما تمثل  من مجموع الخصوم خلال الرترة المدروسة عن 

 % وهذا9,14بنسبة  2016فم سنة مجموع الد و   ص رة الأجل  انخراضالجدول  علاه نلاحظ 

فقد  2017وفم سنة  الأجل،شسبب  سد د المؤسسة لقسط من القروض البن ية  ص رة 

% وهذا راجع لارتراع د و  المورد ن بالإضافة 9,17شهدت الد و   ص رة الأجل ارتراع بنسبة 

  الب ارتراع القروض المصرفية  ص رة الأجل.

 الد و   ترريبة  ب   الموالم ل الجدو  الأجل: متوسطة وطويلة الد و   طريق عن التمويل -2-4-2

 .(2018-2015) الرترة خلال حليب حضنة تطورها لمؤسسةو  وطويلة الأجل، متوسطة
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 الوحدة: دج (2018-2015)للرترة الأجل . ط الد و  متوسطة و  (: تطور 05)ر م الجدول 
السنوات         

 البيا      
2015 2016 2017 2018 

 روض 

 ود و  مالية
1.802.743.462,19 

 

1.553.147.284,21 

 

1.561.162.841,23 

 
1.128.463.474,00 

مؤونات 

ومنتجات 

  ابتة مسبقا

1.188.727,00 1.188.727,00 1.188.727,00 1.188.727,00 

مجموع 

الد و  

متوسطة 

 الأجل

1.803.932.189,19 1.554.336.011,21 1.562.351.568,23 1.129.652.201,00 

 )% (27,7 %0,52 %(13,84) - نسبة النمو

 .(2018-2015) الم زانيات المحاسبية علب بالاعتمادالباحث    اعداد المصدر: من

تم زتا بانخراض فم حجم الد و    2018و  2016(    سنت  05نلاحظ من الجدول ر م )

علب التوالم، وهذا شسبب  سد د المؤسسة %  27,7و % 13,84الأجل بنسبة و طويلة متوسطة 

فقد عرفر ارتراع طريف فم  2017لقسط من الد و  متوسطة وطويلة الأجل،  ما سنة 

 مجموع الد و  متوسطة الأجل وهذا شسبب حصول المؤسسة علب  رض من البنك.

 وطريقة الأهمية  ات المالم الهيكل نسب التالم الجدول   ب   المالم:ترليل نسب الهيكل  -2-5

 و يم  ا فم السنوات مرل الدراسة. حساب ا

 الوحدة: )%(    ( 2018-2015مؤسسة للرترة )لل المالم الهيكل (: نسب06) الجدول ر م

 .(2018 -2015) المحاسبية الم زانيات علب بالاعتمادالباحث    اعداد من :المصدر

 2018 2017 2016 2015 العلا ة     النسبة        

الإستقلالية 

 المالية

الأموال الخاصة / مجموع ا

 الد و  

33% 39% 40% 44% 

الد و  الب 

 الأصول  اجمالم

مجموع الد و  / مجموع 

 الأصول 

75% 72% 71% 69% 

 %225 %248 252% %306 مجموع الد و  /  موال المل ية المد ونية العامة
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سة لمؤس المالم الهيكل داخل الد و   وك  الب النسبة هذه  ش ر المالية: ةالاستقلالينسبة  -2-5-1

حضنة حليب، ومد  اعتمادها علب  موالها الخاصة، ورما نلاحظ من الجدول    هذه النسبة 

% ما يعن  39ولم تتجاوك فم المتوسط   ن ا متقاربةبالرغم من  ن ا فم تزا د من سنة لأخر ، الا 

ن حجم الأموال الخاصة. ومن  نخلص الب    المؤسسة غ ر مستقلة    حجم الد و   ربر م

 مما يعن   ن ا فم وضعية مثقلة بالد و  .ماليا، 

 سمى   ضا نسبة  ابلية التسد د، فه   عبر عن  الأصول: اجمالم الب الد و   نسبة -2-5-2

نسبة الضما  الت  تمنرها المؤسسة لدائني ا، بما  زيد من  ق  م في ا، وكل ما كانر هذه النسبة 

%، الا    50 صغر كلما كا  المقرض    رثر ارتياحا اتجاه  موالهم، ولا  جب    تروق النسبة 

% رما هو موضح 50( فا ر  2018-2015رة ) هذه النسبة لد  مؤسسة حضنة حليب فم الرت

(، خلال كامل سنوات الدراسة، بالرغم من    هذه النسبة فم انخراض 06فم الجدول ر م)

%، ومن  نخلص الب    50مستمر الا  ن ا شعيدة عن النسبة المرجعية الت   جب    لا تروق 

 موال المؤسسة  عاني من نسبة  ابلية  سد د ضعيرة، وهذا ما يعقد عملية حصولها علب 

 استدانة اضافية ششروط ميسرة. 

(  منا برساب نسبة المد ونية 06من خلال الجدول ر م) نسبة المد ونية العامة: -2-5-3

، حيا تتراوح هذه النسبة ب   ( 2018 -2015العامة لمؤسسة حضنة حليب خلال الرترة ) 

% 206بنسبة تتراوح ب   ، ما يعن      موال الاستدانة تروق  موال المل ية % 225% و 306

، نتيجة لعملية 2015% خلال الرترة المدروسة، و د بلغر   ص ى  يمة لها فم سنة 125و

التوسع الت  م زت هذه السنة، ما  جبر المؤسسة علب اللجوء الب  موال الاستدانة وبالترد د 

هذه السنة  القروض البن ية متوسطة وطويلة الأجل من  جل تلبية احتياجات ا المالية، وبعد

، وهذا نتيجة للثبات 2018% سنة 225بد ت نسبة المد ونية تنخرض الب    استقرت فم 

النس   الذي عرفت  الاستثمارات فم المؤسسة، ورذلك التحجيم من نسب التوكيعات علب 

المساهم  ، هذا ما  د  الب رفع  موال المل ية خلال السنت   الأخ رت  ، وعلي  حدث انخراض 

سبة المد ونية. وبالرجوع الب النسبة المعيارية للمد ونية، والت  تقض   بأ   كو  الحد طريف لن

، %100هو  الا تصاد ة ويلم للمؤسسةالأ ص ى لنسبة المد ونية بأموال المل ية فم الهيكل التم

 .(  عتبر جد عالية2018-2015الب    نسبة المد ونية لمؤسسة حضنة حليب للرترة ) نخلص

  بل ترليل   ر الرافعة المالية لابد من حساب المردود ة :  ر الرافعة الماليةترليل  -2-6

ترمل فم مكونات ا عناصر دورة الاستغلال ممثلة بنتيجة الا تصاد ة للمؤسسة، والت  

 الاستغلال من حساب النتائج، والأصول الا تصاد ة من الم زانية الا تصاد ة.
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 لأرباحا ترقيق علب المؤسسة  درة بأن ا المردود ة  عرف حساب المردود ة الا تصاد ة: -2-6-1

 المالية المردود ة النظري، الجانب فم  ررهما تم نوعا  وهم المختلرة، نشاطات ا خلال من

الا تصاد ة  برساب المردود ة (07)ر م خلال الجدول  سنقوم منو ، الا تصاد ة والمردود ة

  .سنوات الدراسةلمؤسسة حضنة حليب، و تتبع تطورها خلال 

 الوحدة: دج (2018-2015)للرترة  للمؤسسة الا تصاد ةالمردود ة  (: تطور 07)ر م الجدول  

 (.2018-2015) الم زانيات المحاسبية علب بالاعتماد باحث  ال اعداد المصدر: من

 الأصول  الب الاستغلال نتيجة علب بالاعتماد الا تصاد ة المردود ة حساب تم لقد

    المعدل هذا ويعن  0,08هم  2015 دورة خلال المحققة الا تصاد ة فالمردود ةالا تصاد ة، 

                                                  السنوات                   

 البيا   
2015 2016 2017 2018 

الاصول المتداولة 

ماعدا 

 (1)النقد ة

4.959.115.962,81 4.605.745.866,24 5.282.909.071,2 6.218.781.950,00 

الد و  ق.  

ماعدا السلرات 

 (2المصرفية  )
2.029.258.588,32 1.925.965.918,48 2.227.651.685,04 2.558.955.261,00 

الاحتياج فم ر س 

 المال العامل

 (1)-(2(=)3 ) 
2.929.857.374,49 2.679.779.947,76 3.055.257.386,16 3.659.826.689,00 

الاستثمارات 

 3.360.916.656,00 4.051.227.490,23 4.120.951.859,57 4.161.863.551,06 (4الصافية)

الاصول 

الا تصاد ة 

(3(+)4(=)5) 
7.091.720.925,55 6.800.731.807,33 7.106.484.876,39 7.020.743.345,00 

نتيجة 

 (6الاستغلال)
569.996 .129,86 288.995.325,06 316.947.366,71 401. 637. 251,00 

المردود ة 

 الا تصاد ة

(6(÷)5) 

0,08 0,04 0,04 0,06 
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 ج. و د تم زت المردود ةد  0,08مقداره  ربح  رقق المؤسسة فم المستثمر الواحد الد نار 

الا تصاد ة لمؤسسة حضنة حليب خلال الرترة المدروسة بتغ رات عد دة، ويعود سبب هذه 

التغ رات ششكل  ساس   الب التغ ر فم نتيجة الاستغلال المحققة فم كل سنة، ومن خلال الجدول 

الب شعدها  نخرضلت 0,08بلغر  2015الا تصاد ة للمؤسسة سنة  ( نلاحظ    المردود ة7)ر م 

بنسبة انخرضر ستغلال خلال هذه السنة، حيا نتيجة الا   لك لانخراضو  2016سنة  00,4

وهذا راجع  0,06المردود ة الا تصاد ة الب ارترعر  2018 ةوفم سن 2015مقارنة شسنة  70,9%

 .سنةنتيجة الاستغلال خلال هذه ال رتراعلإ 

   ر درس  الذي المالم الرفع (08)ر م  سنتناول فم الجدول  حساب   ر الرافعة المالية: -2-6-2

 الخاصة. الأموال الب اجمالم المالية بالد و    ياس  تم والذي، الاستدانة الب المؤسسة لجوء

 الوحدة: )%(       (2018-2015)الرترة  مؤسسة خلاللالرافعة المالية ل ر (:   08)ر م الجدول 

 (.2018-2015) الم زانيات المحاسبية علب بالاعتماد لباحث  ا اعداد المصدر: من

 %7الاستدانة( =  )تكلرة: المصاريف المالية i     : نتيجة الاستغلال              Roتمثل: حيا 

        Ae الأصول الا تصاد ة :                 iS = 19: معدل الضريبة علب  رباح الشركات% 

        D: الاستدانة الصافية            (Re-i):    الاستدانة     وتكلرة الا تصاد ةالهامش ب

             Cp: الأموال الخاصة 

 2015( نلاحظ    المردود ة المالية لمؤسسة حضنة حليب سنة 08من خلال الجدول ر م )

وهم السنة الوحيدة الت  كانر  يم  ا موجبة،  ما باقم سنوات الدراسة فكانر  0,082بلغر 

المردود ة المالية سالبة وهذا شسبب ارتراع التكلرة الرعلية لأموال الاستدانة علب  يمة 

نجد    السبب الرئيس   لارتراع المردود ة المالية  2015المردود ة الا تصاد ة.  بالرجوع الب سنة 

% مقارنة شسنة 70لذي شهدت  نتيجة الاستغلال خلال هذه السنة والذي تجاوك هو النمو ا

 2018 2017 2016 2015 العلا ة      البيا   

المردود ة 

 الا تصاد ة

Re = Ro/Ae   
0,08 0,04 0,04 0,06 

نسبة 

 الاستدانة

D/Cp 
2,09 1,72 1,74 1,38 

المردود ة 

 المالية

[Re+(Re-i).D/Cp].(1-iS) =Rcp 
0,082 -0,0094 -0,0098 0,0 37 

  ر الرافعة 

 المالية

(Re-i). D/Cp 
0,021 -0,052 -0,052 0,0138- 
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وهذا راجع للتأ  ر  0,08الامر الذي  د  الب ارتراع فم المردود ة الا تصاد ة، حيا بلغر  2014

 الإ جابي للاستدانة علب مردود ة المؤسسة.

د استخدام الد و  و  رها   ر الرافعة المالية الت  تقيس لنا درجة المخاطرة وحدو  بدراسة

  ر الرافعة المالية كا  ا جابيا الا فم سنة واحدة من   ظهر   علب مردود ة الأموال الخاصة 

فم هذه الحالة فإ  اللجوء الب الاستدانة  0,021حيا بلغر  2015سنوات الدراسة وهم سنة 

 لك الب ارتراع مرغوب في ، شسبب ارتراع ربرية المؤسسة فكلما كادت الد و  كلما  د  

  المردود ة المالية.  ما باقم سنوات الدراسة فإ    ر الرافعة كا  سالب، وهذا راجع للأ ر السل 

لكل من المردود ة الا تصاد ة والمردود ة المالية للمؤسسة المرسر بنتيجة الاستغلال والنتيجة 

غ ر صحيح مما  الصافية خلال هذه السنوات، ورذا لجوء المؤسسة الب الاستدانة ششكل

 العلا ة    انع س سلبا علب المؤسسة،  لك    الاستدانة تؤ ر فم ربرية المؤسسة عامة، رما

 تنخرض المالية الرافعة نسبة كيادة فمع ع سية علا ة هم والمردود ة المالية الرافعة نسبة ب  

 معدلات انخراض الب  د  المالم الرفع استخدام فم المبالغة    هنا والمقصود المردود ة، معدلات

التمويل  تكاليف فم الزيادة شسبب  لك ترس ر ويم ن المالية، المردود ة بالترد د المردود ة و

  و  سلاح المالم الرفع وكو   د ون ا، حجم لزيادة نتيجة المؤسسات  تترملها الت   )المالية )المصاريف

 بربرية الإضرار الب  ؤدي  د وبالمقابل والمساهم   المؤسسة ربرية كيادة الب  ؤدي  د حد ن

 للمؤسسة المدروسة. بالنسبة بالرعل ما حصل وهذا المؤسسة،

 الخلاصة

من خلال دراسة ترريبة الهيكل التمويلم لمؤسسة حضنة حليب نخلص الب    المؤسسة 

تمتلك هيكل تمويلم  تم ز بمعدل استدانة  علب من اللاكم حيا بلغر نسبة الاستدانة فم 

%، وبعد اجراء عملية برا عن 100%، فه  شعيدة عن النسبة المعيارية الت  هم 257توسط الم

السبب الذي  د  الب ارتراع نسبة استدانة المؤسسة، خلصنا الب    دورة الاستغلال هم 

 السبب الرئيس   لذلك، نتيجة لارتراع احتياجات ا المالية الدورية، وعلي  فإ  ارتراع الاحتياجات

الدورية  د  بالمؤسسة الب البرا عن مصادر تمويلية لسد الاحتياجات والت  تمثلر فم المالية 

  موال الاستدانة.

ولدراسة   ر  رار التمويل بالاستدانة علب مردود ة مؤسسة حضنة حليب خلال سنوات 

الرافعة المالية والذي وضح لنا ريف     موال الاستدانة كا  لها  استخدام مؤشر الدراسة، تم 

  ر ا جابي علب المردود ة المالية للمؤسسة ل ن هذه الحالة حد ر فم سنة واحد فقط وهم 
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،  ما باقم سنوات الدراسة فكا    ر الاستدانة سالب علب المردود ة المالية 2015سنة 

استخدام  موال الاستدانة مما   ر بالسلب علب هذه الأخ رة بالغر فم   للمؤسسة، لأ 

 مردود   ا، وبالتالم اللجوء للاستدانة فم هذه الحالة غ ر مرغوب في .

المؤسسة مرل الدراسة،  فم الب    اتخا  القرار ششأ  التمويل بالاستدانة الدراسة توصلر

 المردود ة. تنا صر ماالقروض كل كاد حجم كلما  ن   ي المردود ة، معدلات علب سل   تأ  ر  و

علب ضوء النتائج الت  المتوصل لها، فقد خلصر هذه الدراسة الب جملة من التوصيات 

 نوجزها فيما  لم:

  علب مس ري مؤسسة حضنة حليب الإلمام بجميع مصادر التمويل المتاحة من خلال

سسة، حصر خصائصها وترد د تكاليرها الرعلية والتنبؤ بتأ  رات ا المحتملة علب المؤ 

وفم هذا الاطار لا  جب     قتصر الترليل علب مصادر التمويل الت  اعتادت المؤسسة 

اللجوء الي ا فقط، بل لا بد     تعداه الب بدائل التمويل الأخر  الت  تم ترعيلها فم 

 الا تصاد الجزائري كالقيم المنقولة والقرض الإ جاري؛

  التمويلية لأن ا تلعب دورا حيويا فم  نبغم علب المؤسسة الاهتمام  رثر بقرارات ا

 الترس   من مردود ة المؤسسة؛

 المعيارية( المرجعية المعدلات تروق   و تقترب  حسن مردود ة معدلات ترقيق  جل من(  

 علب المؤسسة ترقيق نتائج تلائم الوسائل المسخرة لها، فلترقيق معدل مردود ة  جب

 الخاصة الأموال ربع علب الأ ل  ساوي  صافية نتيجة ترقيق  جب مقبول  مالية

 بالمؤسسة؛

  الحالم،  المالية لمؤسسة حضنة حليب العمل علب اصلاح هيكلها التمويلم الإدارةعلب

 و لك بتخريض نسبة الاستدانة في ، وجعلها تقترب من النسبة المثلب.
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