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 ملخص
وذلك من على النمو الداخلي للمؤسسة  تفسر أثر الاستدانةتطبيقياً حاولنا في هذه الدراسة تحديد متغيرات الدراسة التي 

( العائد على الأموال الخاصةمعدل لعائد على الأصول و ا)معدل ل  تتب  اأددا  الماي  للؤؤسسة الاقتصادية عر  سس  اأددا  الماي خلا

ديون طويلة الأجل إلى إجمالي ،أجمالي الديون إلى إجمالي الأصول إجماليواعتؤادها كؤتغيرات تابعة وقؤنا باتخاذ سس  الرافعة )
حيث طبقت  (كؤتغيرات مستقلة،موال الخاصة و ديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصةن إلى إجمالي الأأجمالي الديو ،الأصول

في الاقتصاد الجزائري، عامة وخاصة. وتم الحصول  على البيانات المالية للعينة  مؤسسات 7مشاهدة لـ  49الدراسة على عينة مكوسة من 

والر نامج الإحصائية  Excelوباستخدام برنامج معالج الجداول   .2017و 2011 للفترة المؤتدة بين (PASSIF, ACTIF, TCR)من

 )سس  اأددا  الماي (. )سس  الرافعة( على المتغيرات التابعةار مدى تأثير المتغيرات المستقلةمن أجل اختب Eviewsو SPSSوالقياسية 
 

لثابت اأدمثل لكل من معدل  العائد على اأدصول  وقد توصلت الدراسة عند استخدام اأددوات القياسية في تقدير النؤوذج ا
ومعدل  العائد على اأدموال  الخاصة إلى وجود علاقة ذات تأثير سلبي ودلالة إحصائية بين سسبة الاستداسة )إجماي  الديون إلى إجماي  

ي  الديون إلى اأدموال  الخاصة اأدصول ( ومعدل  العائد على اأدصول  وكذا وجود علاقة ذات تأثير سلبي ودلالة إحصائية بين سسبة إجما
 ومعدل  العائد على اأدموال  الخاصة في كل نموذج على التواي .

 .الرافعة المالية،  معدل  العائد على اأدصول  ومعدل  العائد على اأدموال  الخاصة ،: المردوديةكلمات مفتاحية
 
Abstract: 

 

Practically, we are trying to determine the study variables that explain the impact of 

loans on the internal growth of the institution, by tracking the financial performance of the 

economic institution through the financial performance ratios (yields on assets and return on 

private funds) and adopting them as dependent variables, and we took the leverage ratios (total 

debt to total assets , Long-term debt to total assets, total debt to total private funds and 

Independent variables, where the study was applied to a sample consisting of 49 observations of 

07 institutions in the Algerian economy, public and private sectors , and financial data for the 

sample were obtained from PASSIF, ACTIF, TCR  between 2011 and 2017. 

 

And by using Excel, and the statistical program SPSS and EVIEWS in order to test the 

extent of the influence of the independent variables ( laverage  ratios) on the dependent variables 

( financial performance ratios) to explain the impact of laverage on internal growth. 

 

when using standard tools in estimating the ideal fixed model for both the rate of yields 

on assets and the rate of yields on private funds, the study concluded that there is a negative 

impact relationship and statistical significance between the debt ratio (total debt to total assets 

and the rate of yields on assets, as well as the existence of a relationship of negative impact and 

statistical significance between the ratio of total debt to private funds and the rate of yields on 

private funds in each model, respectively. 

 

Key words: Yields, laverage loan, financial performance ratios, rate of yields on private funds.
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 مقدمة عامة

 

 أ 
 

 مدخل :أولاً 
 
ساعدت جتؤاعية وثقافية مختلفة او  سياسيةو  تكنولوجيةلعوامل  متداخلة ستيجةو متسارعة تحولات  العالمي قتصادالايشهد 

 للؤنافسة والبقا . لخلق فرص أمامهاأدوات جديدة  بحتؤية بحث الكيانات الاقتصادية عنالتي جا ت و  ،مجؤوعة من التغيراتعلى ظهور 
 

أي دولة ما صعوبات كبيرة من أجل  عتبارها اللبنة اأدولى في اقتصادالاقتصادية بافي ظل هذه الظروف تواجه المؤسسة و 
الشي  الذي دف  التغير المستؤر والتطور الكبير في المجال  الاقتصادي  ستيجة ،ستؤرار ضؤن محيطها الداخلي والخارجي على حد سوا الا
في النؤو سوا  كان استراتيجية مختلف مراحل حياتها تتؤثل ادية ومالية عر  اقتصستراتيجية ا إلى السعي لتعزيز مكاستها باتخاذ قرارات بها

كتؤويل ذاتي أو بالرف  رباح  إما عن طريق احتجاز الاهذا النؤو.  البحث المستؤر عن مصادر تمويلتوس  أو تخصص أو تكامل ...إلخ و 
والوسطا  الماليين تحت قيد تحقيق التوازن بين معدلات النؤو ارية الاستداسة من البنوك التجمن رأسمالها عن طريق الاكتتاب في البورصة أو 

في العوامل المؤثرة في أدائها الماي  والتي يكون لها علاقة مباشرة بسياسة  والمخاطر المترتبة عن الاستراتيجيات المالية المتبعة م  التحكم
 .التؤويل المتبعة
 

لؤؤسسة الاستداسة وأثرها على النؤو الداخلي ل يط الضو  علىإنما هو تسلالبحث فيه الذي نحن بصدد  والموضوع
تفاعل مجؤوعة من  فعندما تتخذ الإدارة المالية قرار تمويل النؤو الداخلي للؤؤسسة عن طريق الاستداسة فإسه ينتج عنه ،الاقتصادية

بتحديد متغيرات مستقلة ومتغيرات تابعة وتحليل هذه وعليه سنقوم  باأددا  الماي  للؤؤسسة والرافعة المالية. رتباط وثيقالمتغيرات لها ا
 اقتصادية في الجزائر بناً  على البيانات مؤسسات (07سب  )لالمتغيرات بتتب  اأددا  الماي )سس  اأددا  ( وأثر الاستداسة )سس  الرافعة( 

 المالية لهذه المؤسسات.

 إشكالية البحث ثاسياً: 

 ما هو أثر الاستدانة على النمو الداخلي للمؤسسةعلى التساؤل  التاي :  الإجابة ناحاولإطار هذه الدراسة  في
 سس  الرافعة على النؤو الداخليوالتي تتؤثل في بتحليل تأثير مجؤوعة المتغيرات المستقلة  قؤنا ولاكتشاف طبيعة هذا التأثير، ؟الاقتصادية

ة وطيدة بمؤشرات اأددا  المردودية الاقتصادية والمردودية المالية تتؤثل في سس  اسطلاقاً من متغيرات تابعة لها علاق ،اأددا  الماي المتؤثل في 
الدلالة الإحصائية للؤتغيرات المستقلة المدروسة على المتغيرات التابعة من أجل  والتأكد من مؤسسات 07اأددا  في عينة مكوسة من

 اختبار الفرضيات
 

 الية:الجزئية الت يمكن طرح الإشكاليات بق ذكرهمما س
  ؟اي (المدا  اأد)نؤو العدلات بمالهيكل الماي  اأدمثل علاقة هي ما 
  ؟مثلأ أدا  ماي اأدمثل لتحقيق الاستداسة  حجمما هو 
 ؟هل الاستداسة هي مصدر تمويل أمثل للنؤو الداخلي في المؤسسات الاقتصادية 



 مقدمة عامة

 

 ب 
 

 فرضيات البحثثالثاً: 
 .للؤؤسسة)اأددا  الماي ( و الداخلي النؤ ستداسة وعوائدجد علاقة طرية بين حجم الاتو  .1

مالية اقتصادية و  مردوديات من خلال  تحقيقعوائد )أدا  ماي  جيد( أقل يسؤح للؤؤسسة بتحقيق  استداسةهناك حجم  .2
 .معينة

  .أمثل( )أدا  ماي مناسبةنمو عوائد مصدر تمويل أمثل عند  ستداسةالا عتبارايمكن  .3

 الموضوع اختيارمبررات رابعاً: 

 اتخاذالية في المؤسسة الاقتصادية عند لما له من ضرورة في مجال  الإدارة الم ثرا  مثل هذا الموضوعإأسه من اأدهمية بمكان  رأينا
في حال  اتخذت المؤسسة قرار بتبني من البنوك  ستداسةالاخاصة البحث عن مصادر التؤويل الخارجي كستراتيجية  اقرارات مالية 

 استراتيجية النؤو الداخلي 
 يلي: موضوع البحث ما اختيارمن أهم دواف  و 
 معرفة ماذا ينجم عن اتخاذ قرار تمويل النؤو بالاستداسة في مؤسسات تنشط في الاقتصاد الجزائري 
 تأثير الاستداسة على النؤو الداخليهمية أدية قتصادضرورة تنبيه الإدارة المالية في المؤسسة الا 
 يةالتطبيقاختبار فرضيات البحث في الدراسة بمنهجية عؤلية   في هذا الموضوعينإفادة الطلبة الباحث 

 دراسةأهمية ال خامساً:

لإدارة المالية ساعد اوالذي يية قتصادلؤؤسسة الاأثر الاستداسة على النؤو الداخلي لفي لفت النظر إلى  الدراسةتكؤن أهمية 
 .التخصص ...إلخ( تراتيجيات النؤو الداخلي)التنوي ،التؤويل عن طريق الاستداسة عند تبني أحد اسقرار  اتخاذفي للؤؤسسة 

 دراسةأهداف ال :اً دسسا
لتوضيح أثر الاستداسة على النؤو الداخلي المنهجية و العلؤية هذا البحث التطرق لبعض الدراسات يتؤثل الهدف الرئيسي من 

لؤؤسسة ر الاستداسة على النؤو الداخلي لتحليل علؤي أدثية المقدمة من طرف العديد من الباحثين وإعطا  قتصادلؤؤسسة الال
 أيضا تحقيق جملة من اأدهداف أهمها:قتصادية و الا

 الداخلينؤو تمويل يؤثر أجاباً على المصدر  ستداسةتوضيح الهيكل الماي  اأدمثل الذي يجعل من الا 
لتابعة لتفسير مدى تأثير الاستداسة المستقلة والمتغيرات االماي  من أجل تحديد المتغيرات  اأددا مفهوم الاستداسة و  توضيح 

 الداخلي على النؤو
والعلاقة بينها وبين المردوديات المالية والاقتصادية  توضيح النؤو الداخلي من أجل تحديد نماذج ومقاييس النؤو الداخلي 

 المحققة 
بمرج  علؤي وميداني يستفيد منه  تحقيق هذه اأدهداف أن يرقى هذا البحث المتواض  إلى المساهمة في إثرا  المكتبةمن ونأمل 

 .الطلبة



 مقدمة عامة

 

 ج 
 

 حدود الدراسة:اً: عساب
 

 عامة وخاصةات اقتصادية مؤسس 07 ـــــمشاهدة ل 49على عينة مكوسة من ت الدراسة : تمالحدود المكانية 

 .2017و 2011بين  ماالمؤتدة ت الدراسة في الفترة : تمالحدود الزمانية 
 

  خدمةوالأدوات المست منهج البحث :ثامناً 

  يالمنهج الوصفي الذي يرتكز على تجؤ ،عتؤدنا في تحليل إشكالية البحث بهدف اختبار صحة الفرضيات المقترحةا
ما الجاس  النظري أ في بحث ثم إسقاطها على منهجية البحث المتبعةالدراسات سابقة تخص مجال  و أجنبية ، كت  عربيةمن   المعلومات

قياسية باستخدام برنامج وصل إليها سوا  كاست جداول  أو أشكال  بياسية أو ستائج تلف النتائج المبتحليل مختفقؤنا الجاس  التطبيقي 
Eviews ،SPSS . 

 المستخدمة: أدوات البحث  ومن
 وما أتاحته لنا من معلومات كاست أساس هذا البحثسابقة  ودراساتجنبية مصادر الكت  باللغتين العربية واأد 
 ة اأدسترسيتمواق  من الشبكة العنكبوتي 
  المركز الوطني للسجل التجاري عن الوثائق التي توفرت لدينا من مستنبطة من الكشوف المالية و المعطيات قاعدة

 المؤسسات محل الدراسة.
 

 صعوبات الدراسة :تاسعاً 

 :سذكرمن بين الصعوبات التي واجهتنا 
 وضوع لمصعوبة جم  المراج  ذات الصلة با 
 نهجية البحث خاصة الجاس  النظري منه أدن هذا الموضوع يتطل  مهارات ذهنية للربط بين صعوبة عؤلية التبوي  في م

 عناصر الخطة المتبعة في تقسيم البحث
  محل الدارسة خاصة بالنسبة للقوائم الماليةية قتصادالا اتالمؤسسفي  مصداقيةذات  معلوماتصعوبة الحصول  على 

 

 الدراسة هيكلعرض : عاشراً 

 اننتهييبمقدمة عامة و  ينمسبوق ينمترابط ينلفصفرضياته قؤنا بتقسيم البحث إلى  شكالية البحث واختبارمن أجل تحليل إ
 على الشكل التاي : هيكل البحث يمكن سردو بخاتمة عامة 

 
 
 



 مقدمة عامة

 

 د 
 

 : اأددبيات النظرية للدارسةالفصل الأول -
 

ادر التؤويل، مفهوم الهيكل الماي  والهيكل الماي  تناول  هذا الفصل أربعة مباحث،ضم المبحث اأدول  الهيكل الماي  اأدمثل) مص
وتم في المبحث الثالث   اأدمثل( أما المبحث الثاني الاستداسة واأددا  الماي  فتناول  مفاهيم حول  الاستداسة ، اأددا  الماي  والرافعة المالية

 ث الراب  فتضؤن الدراسات السابقة فاهيم حول  النؤو، النظريات المفسرة للنؤو ، طرق النؤو وأشكاله أما المبحعرض م

 : اأددبيات التطبيقية للدراسة الفصل الثاني -

عينة الدراسة واأددوات المستخدمة في التحليل أما ، مجتؤ  ،منهجالمبحث اأدول  ضم  ،حثامبثلاث م الفصل إلى يقستم ت
ستائج الدراسة واختبار  مناقشة وتفسير ؤت فيهالث فتثفقد تم فيه عرض ستائج اختبار اأددا  الماي  بينؤا في المبحث الالمبحث الثاني 

 .الفرضيات
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 مدخل

تكؤن أهمية تتب  أثر مصادر التؤويل المكون للهيكل الماي  على نمو المؤسسة الاقتصادية من أجل ترشيد اأدموال  الضرورية 
مردوديات مالية  في سشاطها بتحقيق الاستؤرارية زة تنافسية تساعدها علىلتؤويل الاستثؤارات التي تعطي للؤؤسسة الاقتصادية مي

كثير من أثر الاستداسة على النؤو الداخلي للؤؤسسة الاقتصادية أحد أهم العلاقات الجديلة التي تحؤل ال واقتصادية جيدة. ويعتر 
هتؤت بتلك العلاقة الناتجة عن صعوبة تمثيل أثر الاستداسة والنؤو النتائج المتباينة بين الدراسات التطبيقية التي االاختلاف بين الباحثين و 

 الداخلي تطبيقياً.
هي الهيكل الماي  اأدمثل،  حاولنا في هذا الفصل التطرق إلى اأددبيات النظرية للبحث بعرض أرب  عناصر رئيسية وعليه

لدراسة النظرية تبعاً لما جا  في الإشكالية وأخيراً الدراسات السابقة )الاستداسة واأددا  الماي ( ونمو المؤسسة الاقتصادية باعتبارها موضوع ل
 أرب  مباحث أساسية: وذلك من خلال 

 واأددا  الماي  وفي المبحث الثالث الاستداسة فتضؤن عنصر الهيكل الماي  اأدمثل أما المبحث الثاني تناولنافي المبحث اأدول  
يث النظريات المفسرة للنؤو، مفهومه، أهدافه ومقوماته ثم استراتيجيات النؤو وفي المبحث بعرض لنؤو المؤسسة الاقتصادية من ح نانقؤف

 الراب  سنتناول  الدراسات السابقة .
 

  المبحث الأول: الهيكل المالي الأمثل
إذ ا، تسعى المؤسسة الاقتصادية لتحديد هيكل ماي  مناس  لتحقيق أهدافها وضؤان استؤرارها ونموها والتعظيم من قيؤته

 رة له.في هذا المبحث إلى مفهوم الهيكل الماي  والهيكل الماي  اأدمثل والنظريات المفس ناتطرق

 المطلب الأول:مفهوم الهيكل المالي ومكوناته 

 في هذا المطل  بعرض البعض منها.  ؤنا، وقله لى تعريف محددعالعلؤا  لم يتفق تعددت تعاريف الهيكل الماي  اأدمثل حيث 

 لأول: مفهوم الهيكل المالي والهيكل المالي الأمثل الفرع ا

 : مفهوم الهيكل الماليأولاً 
  يسر من الميزاسية أي أن الهيكل الماي  هو الجاس  اأد1بأسه اأدموال  الخاصة والاستداسة والمتؤثلة في الموارد الدائؤة. يعُرف الهيكل الماي

 والذي يبين لنا كيفية تمويل أصول  المؤسسة

  وهو يتضؤن جمي   .يفه على أسه تشكيلة المصادر التي تحصلت المؤسسة منها على اأدموال  المطلوبة لغرض تمويل استثؤاراتهاويمكن تعر
 2العناصر المكوسة لجاس  الخصوم وحقوق الملكية.

  ُالمؤسسة يضا بأسه الصورة التي تعكس المصادر التؤويلية لمختلف أصول أعرف وي 
 

                                                           
1
 Florence Dalahaya, JaquelineDalahaya, finance d'entreprise manuel et applications, 2édition,DUNOD, 

Paris,2009, p121. 
 .349، ص2009، اأدردن: دار اليازوري، الإدارة المالية المتقدمةارشد فؤاد التؤيؤي،  النعيؤي، عدنان تايه2
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رد ماي  إلى آخر حس  الطبيعة، فإذا كان مصدر التؤويل هو الاستداسة فإن المؤسسة في وض  وتختلف تكلفة التؤويل من مو 

عندئذٍ و مخاطرة، سظراً لكونها ملزمة بتحؤل تكلفة اأدموال  التي حازت عليها على سبيل الاستداسة مهؤا كاست مردودية تلك اأدموال . 
. بينؤا إذا كان مصدر التؤويل هو اأدموال  الخاصة فإن Cout d’endettement سقول  أن المؤسسة أمام ما يسؤى بتكلفة الاستداسة

، حيث أن المؤسسة في هذه الحالة أمام ما يعرف باسم تكلفة اأدموال  الخاصة، إذ أن هذا المصدر من التؤويل يمثل اأدمر يختلف تماماً 
لمساهمين. وعليه فإن المؤسسة معرضة لمخاطرة تحقيق وهي بالتاي  على علاقة باأدرباح المتوقعة من طرف ا .ملكية رأس مال  المؤسسة

 3مردودية مساوية على اأدقل لما هو متوق  من طرفهم.
 

 وأيضا مصادر قصيرة اأدجل أو طويلة اأدجل. اقتراض ن الهيكل الماي  هو جمي  أشكال  التؤويل سوا  ملكية أوأسقول   إذاً 

 : مفهوم الهيكل المالي الأمثلاً ثاسي
 

 الهيكل الماي  للؤؤسسة مدى إمكاسية اختيارها لنسبة تمويل معينة بين كل من اأدموال  الخاصة والديون بالشكل الذي  يقصد بأمثليه
 4لى أقصى حد ممكن، وبالتاي  تعظيم قيؤة المؤسسة.إة تكلفة رأس المال  يلى تدسإيؤدي 

 ي يجعل المعدل  الموزون لكلفة التؤويل في أدنى حد ممكن، الهيكل الماي  اأدمثل هو ذلك المزيج من التؤويل المؤتلك و/أو المقترض الذ
 5ذا ما نجحت المؤسسة في تحقيق ذلك تمكنت من تعظيم ثروة المالكين.إ و

 لى إحداث التوازن بين العائد والمخاطرة بطريقة تؤدي إ هويعرف أيضا بأسه ذلك المزيج من القروض وحقوق الملكية الذي يترت  علي
فسياسة الهيكل الماي  يج  أن  ذاً إلسوقية، ويكون عند المعدل  الموزون لكلفة رأس المال  في أدنى مستوى له، تعظيم قيؤة اأدسهم ا

 6تضؤن الموازسة بين المخاطرة ومزايا العائد.
 

اطرة لحجم العائد المحقق والمخ الهيكل الماي  اأدمثل هو مزيج من اأدموال  الخاصة والديون الذي يحدده المسير مراعياً وعليه ف
 المؤكنة.

 الفرع الثاني: مكونات الهيكل المالي 

 تحدد مكونات الهيكل الماي  حس  المصدر والتكلفة والآجال  ونميز منها ثلاث مكونات أساسية وهي كالتاي :
 
 

                                                           
التدريبية الدولية حول :تمويل المشروعات  ةالدور ، دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة والرفع المالي كاستراتيجية للنمو الداخلي دن عبد الغاني،اد3

 .2، ص2003ماي  28 –25يات المغاربية، المعهد الإسلامي للبحوث و التدري ، قتصادالصغيرة والمتوسطة وتطويرها في الا
 .108، ص2006، 4مجلة الباحث، العدد  ،تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليدادن عبد الوهاب، 4
 .64، ص2008، العدد اأدول ، 14، مجلة المنارة، المجلد، حالة تطبيقية في شركات المساهمةالعوامل المحددة للهيكل المالي في شركات الأعمالن شلال ، علي البقوم، سليؤا5
 .37، ص2013، الطبعة اأدولى، عؤان: دار صفا  للنشر، الإدارة المالية المتقدمةجليل كاظم مدلول  العارض، 6
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 : مصادر التمويل المقترضة قصير الأجلأولاً 

كون قصيرة اأدجل أي لا تسشاط الاستغلال  و  يطلق مصطلح الديون قصيرة اأدجل على مجؤوعة الديون التي تستخدم لتؤويل
، وتنقسم مصادر التؤويل قصيرة اأدجل 7الاستغلال ديون تتجاوز السنة، وتوجد العديد من أسواع الديون في المدى القصير وسذكر منها 

 ا فيؤا يلي:ؤ، سوضحه8لى سوعين أساسيين اأدول  الائتؤان المصرفي والثاني الائتؤان التجاريإ

لى المشتري عند شرا  بضاعة بقصد إعادة البي  أو استخدامها  إهو عبارة عن تمويل قصير اأدجل يمنحه المورد لتجاري: تمان ائالا . أ

لى المستهلك لا يعتر  إحه التاجر نولذلك فان الائتؤان الاستهلاكي والبي  بالتقسيط الذي يم .كؤادة أولية لإستاج بضاعة مصنعة
تنص على بي  البضاعة والمتاجرة بها، ويحتاج المشتري هذا لا نح الائتؤان التجاري بمط الخاصة ؤان التجاري، أدن الشرو تئضؤن الا

 9النوع من التؤويل في حالة عدم كفاية رأس المال  العامل.

وع يقصد به القروض قصيرة اأدجل التي تتحصل عليها المؤسسة من البنوك لمدة لا تتعدى السنة، ويأتي هذا الن الائتمان المصرفي: . ب

ت من الائتؤان في المرتبة الثاسية بعد الائتؤان التجاري، ويتؤيز هذا النوع من الائتؤان بأسه أقل تكلفة من الائتؤان التجاري في الحالا
 10التي تفشل فيها المؤسسة في الاستفادة من الخصم.

 : مصادر التمويل المقترضة طويلة الأجلاً ثاسي

الية من مصادر متعددة وبأشكال  مختلفة وفق الظروف السائدة في اأدسواق المالية وطبيعة لى تعبئة الموارد المإتسعى المؤسسات 
دارتها بشأن تحؤل المخاطر، كؤا أن المستثؤرين قد يفضلون بعض أسواع اأدوراق المالية على إهيكل رأس المال  الخاص بالمؤسسة وتوجهات 
الاعتبار، بنا  على ذلك فان التؤويل المقترض هو من مصادر التؤويل  يلات بعينضلتفاغيرها مما يعني ضرورة أخذ تلك الرغبات و 
حدى بدائل الاستثؤار لدى العديد من المستثؤرين. ومن بين المصادر اأدساسية للتؤويل إاأدساسية في المؤسسات وأخذت تشكل 

 : 11المقترض ما يلي

د صك ماي  تصدره المؤسسة المقترضة للأموال ، تتعهد جل، ويمثل السنتعتر  السندات أحد صور الاقتراض طويل اأدالسندات:  . أ

بموجبه بدف  فائدة دورية للؤقرض )المستثؤر(، وأيضا تسديد قيؤة السند في تاريخ محدد يدعى تاريخ استحقاق السند، ويعطي السند 
ا له سوا  حققت أرباحا أم لم تحقق لحامله جملة من الحقوق أهمها: المطالبة بعائد سنوي يتؤثل في الفائدة التي تلتزم المؤسسة بدفعه

يضا تحؤل السندات أوتحس  كنسبة ثابتة من القيؤة الاسمية للسند، كؤا يحق للؤستثؤر استرداد كافة أمواله عند تاريخ استحقاق السند. 
 فلاس المؤسسة قبل حملة اأدسهم المؤتازة واأدسهم العادية.إاأدولوية في السداد من أموال  التصفية في حالة 

                                                           
7
 André Farber, Eléments d’analyse financière, université Libre de Bruxelles, 2002 ,p 1. 

 .435-434 ، صبدون تاريخ نشرمصر،  دار الجامعات المصرية، أدوات التحليل والتخطيط في الإدارة المالية محؤد صلاح الحناوي،8
9
Jonthan Berk, Perter Demazro, Edition française Dirigée par Cunther Capelle-Blancad, Nicolas Couderc, Finance 

D’entreprise, Pearson Education, France, 2008, p863 
يكدة، ، سكمحاسبةعلوم مالية و  ،)غير منشورة(مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي ، مصادر تمويل الاستثمارات في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعؤيرة حنان، 10

 .67، ص1955أوت  20جامعة 
لبويرة، جامعة ، علوم مالية ومحاسبة ،)غير منشورة(مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي ، أثر الهيكل المالي على القرارات المالية للمؤسسة نمر أحمد،حراش معاذ، 11

 .7ص ،أكلي محند أوالحاج



 

 الأدبيات النظرية للدراسة                                                                         الفصل الأول    

 

20 
 

تحصل المؤسسة على القروض طويلة اأدجل من المؤسسات المالية، حيث يتم الحصول  على القروض عن  القروض طويلة الأجل: . ب

لى المقترض وفقا لشروط محددة بالعقد المر م بينهؤا، ويتم سداد الفوائد إطريق التفاوض المباشر يتم من خلاله استقال  اأدموال  من المقرض 
تهلاك القرض على أقساط متساوية في تواريخ معينة أو قد يتم سداده مرة واحدة في تاريخ استحقاق متفق بشكل دوري، فيؤا يتم اس

 12عليه.
 

  مصادر التمويل الممتلكة :اً ثالث
 

يتضؤن الهيكل الماي  لمعظم المؤسسات حقوق الملكية )التؤويل المؤتلك(، وتنشأ هذه الحقوق بشكل أساسي من المدفوعات 
لبد  بعؤليات المؤسسة، يمكن أن تزداد حقوق الملكية عن طريق احتجاز اأدرباح ليقدمها المالكين لشرا  اأدصول  المطلوبة النقدية التي 

 اأدرباح المحتجزة.و  اأدسهم العادية، اأدسهم المؤتازة ،المصادر  وأهم هذه  .لإعادة استثؤارها في عؤليات المؤسسة

ة تمنح لحاملها الحق في التسيير )اختيار المسيرين، الاطلاع على الكشوف المحاسبية هي عبارة عن مستند ملكيالأسهم العادية:  . أ

 13ذا تقرر توزيعه إللؤؤسسة، حق التصويت في الجؤعية العامة( والحق في الحصول  على سصي  من اأدرباح المحققة في المؤسسة 
 

المؤسسة، ويطلق عليها اأدوراق المالية الهجينة، وذلك  هي مستند ملكية تثبت لحاملها ملكية جز  من رأس مال  الأسهم الممتازة: . ب

لجؤعها بين خصائص السندات واأدسهم العادية. وكونها مصدر من مصادر التؤويل الدائؤة بالنسبة للؤؤسسة فإنها في الغال  لا تملك 
 14يكون لها حق التصويت على العؤوم. ولكن في المقابل لا.تاريخ استحقاق محدد، كؤا تكون لها أولوية الحصول  على توزيعات اأدرباح

 

ليه المؤسسة لتغطية احتياجاتها طويلة اأدجل، إ اً لتؤويل الذاتي التي تلجاهم مصادر أتعتر  اأدرباح المحتجزة أحد  الأرباح المحتجزة: . ت

ملاك المؤسسة أو لم تضعه  لذلك الجز  من اأدرباح السنوية الذي لم يتم توزيعه على  ،حيث تمثل اأدرباح المحتجزة الرصيد التراكؤي
سشطة كؤا تستخدمها أيضا لإجرا  اأدوتستخدم المؤسسة اأدرباح المحتجزة لتؤويل عؤليات النؤو والتوس  في  .كاحتياطات للؤؤسسة

م وتقوية توزيعات على المساهمين في اأدحوال  التي لا يتم فيها تحقيق أرباح أو يتم فيها تحقيق خسارة، وتعؤل اأدرباح المحتجزة على دع
 15.على الاقتراض لمؤسسةاقدرة من رف  اللى إلى الاقتراض بشكل يؤدي إالمركز الماي  للؤؤسسة حيث ترف  من سسبة حقوق الملكية 

 

 الأمثلالمطلب الثاني: النظريات المفسرة للهيكل المالي 
 ه النظرياتتوجد عدة سظريات مفسرة للهيكل الماي  وسنقوم من خلال  هذا المطل  بالتطرق أدهم هذ

                                                           
، ورقلة، جامعة علوم مالية ومحاسبة ،)غير منشورة(، مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديميالمؤسسات البترولية الوطنيةمحددات الهيكل المالي في قؤو سهيلة، 12

 .6، ص2016 قاصدي مرباح،
، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، علوم مالية ومحاسبة ،)غير منشورة(ماجستيرمقدمة لاستكؤال  شهادة ، مذكرة محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةزغود تر ، 13
 .21، ص2009 جويلية2
، ورقلة، علوم مالية ومحاسبة ،)غير منشورة(شهادة ماستر أكاديمي ، مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلباتمحددات الهيكل المالي للمؤسسات الخدماتية المدرجة في البورصةحليؤة تلاي ، 14

 .6 جامعة قاصدي مرباح، ص
 .7-6ش معاذ، نمر أحمد، مرج  سابق، صحرا15
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 : المدخل التقليديأولاً 

لى حدها إيفترض المدخل التقليدي وجود هيكل تمويلي أمثل، أي وجود سسبة اقتراض مثالية تنخفض عندها تكلفة اأدموال  
يزداد ه المستثؤرون ب لى حدها اأدقصى. وهذا المدخل يفترض أن معدل  العائد الذي يطال إوبالتاي  تصل عندها قيؤة المؤسسة  .اأددنى

قوم عليها هذا يالمخاطر التي يتعرض لها العائد الذي يتوقعون الحصول  عليه. والفكرة التي  ازديادوذلك بسب   .م  زيادة سسبة الاقتراض
لى أن تصل سسبة الاقتراض حد معين، ثم بعد ذلك تبدأ إم  زيادة اأدموال  المقترضة  اً المدخل هي أن تكلفة اأدموال  تنخفض تدريجي

 تكلفة اأدموال  بنسبة الاقتراض المثالية. اتجاهوتسؤى سسبة الاقتراض التي يتحول  عندها .أدموال  في الارتفاعتكلفة ا
 

 (Modigliani et Miller): نظرية انعدام هيكل التمويل الأمثل اً ثاسي

 Modigliani et"عنها أعؤال  كل من  تتقوم هذه النظرية على ما يسؤى بنظرية أرباح الاستغلال  التي تولد

Miller". أن قيؤة المؤسسة تتؤثل  ،بفكرة أساسية جوهرها اولقد جا  .الإدارة المالية بمفهومها الحديث يلى أنهؤا مؤسسإ ةشار تجدر الإو
وهذا يعني أسه مهؤا كان الخليط التؤويلي للؤؤسسة فالقيؤة السوقية لها لا بد أن تتساوى م  القيؤة السوقية  .في قيؤة استثؤاراتها

 16: أطروحتهؤا من خلال  نموذجين Modigliani et Millerؤاراتها مهؤا كاست طريقة التؤويل.ولقد قدملاستث
 

 في حالة غياب الضريبة Modigliani et Miller نموذج . أ

بشأن الهيكل الماي  وفي ظل عدم وجود الضريبة على أرباح  Modigliani et Millerن المضؤون النظري لنؤوذج إ
قيؤة المؤسسة وتكلفة رأس  ،أسه في ظل غياب الضريبة  Modigliani et Miller 1958ارية ربح الاستغلال . أثبتالشركات يتفق م  سظ
 كدا على عدم وجود هيكل ماي  أمثل.أعن الهيكل الماي  أي عن تغيرات سسبة الاستداسة ولذلك  المال  مستقلان تماماً 

 في حالة وجود الضريبة Modigliani et Miller نموذج . ب

لى ارتفاع قيؤة المؤسسة بسب  إأن زيادة سسبة الاستداسة في الهيكل الماي  يؤدي إلى Modigliani et Miller 1963لتوص
الوفر الضريبي للفوائد، حيث تعد الفوائد على الديون )القروض( من بين المصاريف التي تخصم من الإيرادات قبل حساب الضريبة، من ثم 

بة على اأدرباح يعني أسه يمكن للؤؤسسة التي يتضؤن هيكلها الماي  على ديون تحقق وفورات خضوع المؤسسة للضري افتراضن إف
 17ضريبية.

 : نظرية التوازن اً ثالث

للقروض وتكلفة الإفلاس  الجبائية  جا ت هذه النظرية بفكرة أن الهيكل التؤويلي اأدمثل للؤؤسسة يتحقق بالتوازن بين الميزة 
 عدادها مرحلتين:إهذه النظرية في وتكلفة الوكالة، وقد عرفت 

 

                                                           
 .223، ص2016 دارية، العدد السادس،مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإ ،دور الجباية في اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسةمحؤد اأدمين وليد، 16
 76-66غود تر ، مرج  سابق، صز 17
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لى إ" وبينت أن الاستداسة تؤدي  Modigliani et Millerدخال  أثر الإفلاس على نموذج "إ: ففي هذه المرحلة تم المرحلة الأولى 

 لى ظهور تكلفة الإفلاس.إأثر الرافعة و  ارتفاع

 18ت تكلفة الوكالة بعين الاعتبار.: جا ت هذه المرحلة كتعديل للؤرحة السابقة، حيث أخذالمرحلة الثانية 
 

مخاطر الإفلاس، وهي مخاطر لا تتعرض لها إلى وقروض  التي يتكون هيكلها الماي  من أموال  خاصة تتعرض المؤسسةتكلفة الإفلاس:  . أ

 تواريخ وسببها فشل المؤسسة في سداد قيؤة القرض والفوائد في .مؤسسة مماثلة غير أن هيكلها الماي  يتكون من أموال  خاصة فقط
خلال  الحصول  على القروض وبالتاي  فالقروض من التزاماتها  يةدتأفلاس هو قيام المؤسسة ببي  أصولها من أجل الاستحقاق. والإ

وهي تتكون من مجؤوعتين:  .ترف  من الخطر الماي  للؤؤسسة، ويترت  على الإفلاس مجؤوعة من التكاليف تسؤى تكاليف الإفلاس
تكاليف غير مباشرة )تكاليف الصورة أي المصداقية المالية والتجارية الثاسية ( و إلخ)تكاليف إدارية، مالية... اأدولى تكاليف مباشرة

  وتكاليف ضياع الفرصة(.
 

لمؤسسة على أنها مجؤوعة من العقود إلى اتنظر  1967سنة  Jensen et Meckling لــــ نموذج تكلفة الوكالة تكلفة الوكالة: . ب

تخفيف من لختيار الهيكل الماي  كطريقة لا  بحرية لتحقيق أهداف مختلفة في ظل عدم تماثل المعلومات يتم تصؤيم للتفاوض بين الوكلا
ن هدف هذه النظرية هو إقرضين من جهة أخرى. تكاليف الوكالة بسب  النزاعات بين المساهمين والمدرا  من جهة، والمساهمين والم

ده أن كل فاأن تعقد بين الموكل والوكيل معتؤدة في ذلك على المبدأ النيوكلاسيكي الذي م تقديم خصائص التعاقد اأدمثل التي يمكن
عون اقتصادي يبحث على تعظيم مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامة. ومنذ ظهور تكلفة الوكالة أصبح وجود هيكل ماي  أمثل 

لى جاس  تكلفة الإفلاس سوف إن ظهور تكلفة الوكالة إيه فبتوازن الوفر الضريبي م  كل من تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس. وعل
وبالتاي  ظهور تكلفة  .لى اأدموال  الخاصة، أي سوف يؤثر على مكونات، هيكل التؤويل اأدمثلإ يؤثر على النسبة المثالية للاقتراض

 19لى انخفاض سسبة اأدموال  المقترضة داخل الهيكل الماي .إؤدي تالوكالة 
 

 20متعددة الأشكال: نظريات  رابعاً 

في  وتتؤثل أساساً  .تعتر  من النظريات الحديثة التي درست الهيكل الماي  في المؤسسة، وقد ظهرت في منتصف السبعينيات
 سظرية الإشارة وسظرية الالتقاط التدريجي.

                                                           
 232د اأدمين وليد، مرج  سابق، صمحؤ18
 .10ق، صقؤو سهيلة، مرج  ساب19
، مالية وبنوك، أم البواقي، جامعة أم البواقي، )غير منشورة(مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي، أثر التوليفات المالية علة الأداء المالي للمؤسسةرملة فراق، 20
 .74ص
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 نظرية الإشارة . أ

بحيث أن المعلومات التي تنشرها المؤسسات قد  تقوم هذه النظرية على مفهوم اسعدام تماثل المعلومات التي تميز اأدسواق المالية،
صدار إشارات إأن المسير اأدحسن أدا  هو الذي يستطي  على ذ يؤكد الباحثون إلا تكون فعلية ولا تفسر الوضعية الفعلية للؤؤسسة، 

رها من المؤسسات اأدقل أدا ، بحيث يمكن أن ـــــيام بها وتميزها عن غـــ  المؤسسات الضعيفة القيــــــ، لا تستطيعن المؤســـــــسة  الةـــخاصة وفع
وقد بنيت هذه النظرية وفق نموذجين، نموذج  لى أوراق مالية معقدةإتكون الإشارة تركيبة رأس المال ، سياسة مكافئة رأس المال  أو اللجو  

Ross  ونموذجPyle et Leland. 

 Rossنموذج  .1

م الهيكل الماي  كإشارة عن المعلومات الداخلية للؤؤسسة، بحيث ستخدابا، فيؤا يتعلق 1977نموذجه سنة  Rossقدم 
ذ كلؤا ارتفعت سسبة الاستداسة دل  هذا إوحس  هذا النؤوذج يستخدم المسيرون سسبة الاستداسة كؤؤشر على ارتفاع أدا  المؤسسة، 

 على قدرة المؤسسة على الإيفا  بديونها وبالتاي  فهي اأدحسن أدا .

 Pyle et Lelandنموذج  .2

 

أساس أن المسيرين يعلؤون قيؤة التدفقات النقدية المستقبلية، هذا ما يجعلهم  ى، ويقوم عل1977ظهر هذا النؤوذج سنة 
ن المستثؤر الرشيد سيتجه نحو المؤسسة التي يحتفظ مسيريها إيحتفظون باأدسهم العادية من عدمه حس  قيؤة هذه التدفقات، وبالتاي  ف

 ليل على المردودية المستقبلية الجيدة للؤؤسسة.بنسبة أكر  من اأدسهم كد
 

 نظرية الالتقاط التدريجي . ب

 تتعلق بتصنيف وترتي  مصادر التؤويل حس  أفضليتها. فهيظهرت هذه النظرية في منتصف الثؤاسينات، 
 

 Myers et Majluf نموذج .1

هذا النؤوذج يصلح بحيث وحس   POTسظرية  باسم ،1984سنة  Myers et Majlufظهر هذا النؤوذج على يد
ن المؤسسة تمول  إصدار أسهم جديدة أكر  من تكاليف الاعتؤاد على الاستداسة، وبالتاي  فإالتؤويل التسلسلي في حالة كون تكاليف 

 بالتؤويل الذاتي، ثم تلجأ للاستداسة، وفي اأدخير تصدر أسهم جديدة. استثؤاراتها أولاً 
 

لتؤويل إلى ان المؤسسة تلجأ على أتؤكد  إذالوصول  لنسبة استداسة معينة،  لىإن المؤسسة لا تهدف إ، فPOTحس  سظرية 
ؤصادر التؤويل الخارجية غير مرغوب فيها بسب  عدم تماثل المعلومات بين المسيرين فالخارجي فقط لعدم كفاية التؤويل الداخلي، 

راعاة ترتي  مصادر التؤويل، وفي هذه الحالة تفضل في والمستثؤرين، م  ذلك تستعؤل المؤسسة هذا النوع من التؤويل، محاولة منها م
المقام اأدول  الاعتؤاد على الديون، ثم السندات القابلة للتحويل وفي اأدخير اأدسهم، وقد وجد الباحثان أن المؤسسات تسعى لاستقرار 

 التوازن الماي ، من أجل تجن  احتياجات التؤويل الخارجي.
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  Williamson 1988نموذج  .2

التفكير  ىطراف التعاقد )مسيرون، ملاك ومقرضون( لهم رشادة محدودة )قدرة محدودة علأ أنWilliamson يفترض 
من اأدطراف التي تم التعاقد معها تستطي  اأدطراف اأدخرى تغيير سلوكها ليص  في  ستهازيون، فاسطلاقاً اوالحساب... الخ( وهم في الواق  

قد يمكن لهذا السلوك أن يولد تعديلات قبلية حتى يتسنى للعلاقة التعاقدية أن تستؤر على مضا  العإمر في مصلحتها، بعد نهاية اأد
المدى الطويل، وعندما يتعلق اأدمر بعقد تمويل لا يمكن اعتبار الديون والرف  من رأس المال  كؤجرد موارد تمويل لكن أيضا كأداة تسؤح 

يتم Williamsonحس  الباحثو تعتر  وسيلة لتحقيق أهداف هؤلا  المتعاملين.ن مصادر التؤويل إبتحقيق هذه التعديلات، وبالتاي  ف
ذا كان اأدمر يتعلق بتؤويل أصل خاص تفضل المؤسسة الرف  في رأس إاختيار مصدر التؤويل حس  خصوصية اأدصل المراد تمويله، ف

 سة للاستداسة.ذا كان الاستثؤار يتؤثل في أصل غير خاص فتلجأ المؤسإالمال  على الاستداسة، أما 

 Myers 1990 نموذج .3

لى تعظيم ثروة المؤسسة، ويتحقق هذا من خلال  زيادة اأدموال  الخاصة إيسعون  فرضية أن المسيرين على Myersيقوم نموذج 
لافتراض  لى هذه اأدخيرة.ووفقاإذا كان من الصع  اللجو  إ ن الرف  في رأس المال  يفضل على الاستداسةإوبالتاي  ف .والفوائض التنظيؤية

واللذان أوضحا بأسه في حالة عدم تماثل المعلومات  Myers et Majluf 1984 صادر التؤويل الذي قدمهم استخدامالتسلسل في 
ن أول  وحدة تمويل عؤليات المؤسسة واستثؤاراتها هو رأس المال  الذي يتم توليده من مصادر إلدى المؤسسة واأدسواق المالية ف

الديون الخارجية،  استخداملى إن المؤسسة تسعى إكافية، ف  داخلياً  المتولدذا لم تكن اأدموال  إو  .ة والاحتياطات(داخلية)اأدرباح المحتجز 
صدار أسهم إلى السوق الماي  من أجل إالمؤسسة  حيث تلجألؤؤسسة لخر مصدر تمويلي آصدار حقوق الملكية بوصفها إيليها بعد ذلك 

ن هناك منفعة من التؤويل بالديون، أو ما أولا شك .من مخاطر الإفلاس  هيكلها الماي  تخوفاً جديدة عندما يرتف  مستوى الاستداسة في
أن رغم  .مخاطرها  ارتفاع، هذا لا ينفي هفرات الضريبية المترتبة عليو لإلى ا قل مصادر التؤويل كلفة سظراً أوالذي يعد  .يسؤى بالرف  الماي 

لكن التؤويل بالدين  ،طريق زيادة العائد على حقوق الملكية وزيادة سصي  اأدسهم من اأدرباحهذا المصدر يزيد من ربحية المساهمين عن 
 لى تعظيم خسارة المساهمين في حالة انخفاض اأدرباح.إقد يؤدي 

 المالية المطلب الثالث: نسب الهيكلة
 لتاي .المطل  اعرضها في ستبني جملة من النس  على تقييم هيكلها الماي  في المؤسسة  تعتؤد

 الفرع الأول: تعريف نسب الهيكلة المالية 
هي النس  التي تساعد في دراسة الهيكل الماي  للؤؤسسة والموضوعة لكل جاس  من جواس  قائؤة المركز الماي  وهذه النس  

جاس  اأدصول   تظهر التوزي  النسبي لعناصر اأدصول  وكذلك اأدمر بالنسبة لعناصر الخصوم ويمكننا وض  هذه النس  لعناصر من
 21.و اأددا  الماي  وعناصر من جاس  الخصوم، وتعتر  هذه النس  أكثر دلالة أدغراض دراسة الهيكل الماي 

 

                                                           
تقنيات الكؤية في المالية، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، ال، )غير منشورة(ات شهادة ماستر أكاديميمذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلب، أثر الهيكل المالي على الأداء المالي سعود منيرة،21
 .12ص
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 22 الفرع الثاني: أنواع نسب الهيكلة المالية
 

 : نسبة التمويل الخارجي للأصولأولاً 
 

سبة للارتفاع يعني تزايد الاعتؤاد على التؤويل ظهر هذه النسبة اعتؤاد المؤسسة على التؤويل الخارجي، واتجاه هذه النتُ 
ن إالخارجي وبالتاي  ازدياد ع   الفوائد، وفي هذه الحالة يج  أن تكون المناف  المتحصل عليها أكر  من الفوائد المذكورة، وم  ذلك ف

 يعتر  مؤشر سلبي أدسه يفقد المؤسسة استقلالها الماي .  %50ارتفاع هذه النسبة بشكل يزيد عن 
 

 وتحس  بالعلاقة التالية: 
 100×نسبة التمويل الخارجي= )ديون طويلة الأجل + ديون قصيرة الأجل/مجموع الأصول(

 

 : نسبة التمويل الداخلي للأصولاً ثاسي
 

لا  لا أسه قدإهذه النسبة مؤشر إيجابي على وض  المؤسسة الماي ،  ارتفاعظهر هذه النسبة التؤويل الداخلي)الذاتي( للأصول  و تُ 
ذا كاست ربحية اأدموال  الخاصة أكر  من مبلغ الفائدة المدفوع على القروض وهو الوض  الطبيعي للاستثؤار إ إلايكون في مصلحتها دائؤا 

أخر سقول  لا بد من وجود تمويل خارجي أدسه سوف يساعد على ربحية اأدموال  الخاصة )حقوق الملكية( ولكن في  عنىالاقتصادي، بم
فيها على الاستقلال  الماي  للؤؤسسة أي لا بد من وجود توازن بين الوجهتين بحيث يمكن الاستفادة من اأدموال  المقترضة حدود لا يؤثر 

 من مصادر خارجية م  تقليص أعبا  الدين )الفوائد(.
 وتحس  بالعلاقة التالية: 

 100×لأصول( نسبة التمويل الداخلي= )رأس المال + الاحتياطات + الأرباح المحتجزة/ مجموع ا
 

 : نسبة تغطية ديون طويلة الأجلاً ثالث
 

لى هدف الاستخدام الطويل إ استنادً ان اأدصول  الثابتة يج  أن تمول  باأدموال  الدائؤة وذلك أن فلسفة التوازن الماي  تعني إ
للؤؤسسة عند استحقاق  مالياً  شكالاً إاأدجل للأصول  الثابتة وبالتاي  لا يمكن تمويلها باأدموال  قصيرة اأدجل أدن ذلك سوف يسب  

ن اأدصول  الثابتة تعتر  إوكذلك يج  تمويل اأدصول  المتداولة بالديون قصيرة اأدجل )الخصوم المتداولة( وبالتاي  ف .الدين قصير اأدجل
 جل.ة اأدأن اأدصول  المتداولة هي المعنية بتسديد الديون قصير  اعتبارالمصدر اأدخير لتسديد الديون الطويلة اأدجل، على 

 

 وتحس  بالعلاقة التالية: 
 100×سبة تغطية ديون طويلة الأجل= )صافي الأصول الثابتة/ ديون طويلة الأجل( ن

 

                                                           
 .18-16قؤو سهيلة، مرج  سابق، ص22
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 : نسبة تمويل الأصول الثابتةاً رابع

سبة اأدموال  الخاصة )رأس المال + الاحتياطات+ اأدرباح المحتجزة( + الديون طويلة اأدجل وتعود هذه الن اأدموال  الدائؤة تظم
 لى فلسفة التوازن الماي .إ

 وتحس  بالعلاقة التالية: 
 نسبة تمويل الأصول الثابتة= الأموال الدائمة/ صافي الأموال الثابتة

 

ذا كاست هذه النسبة أقل من الواحد فهذا يعني أن جز  من اأدصول  الثابتة ممول  من الديون قصيرة اأدجل وهذا مؤشر سلبي خطير إ 
ذا كاست النسبة أكر  من إلى رأس المال  العامل الصافي في المؤسسة و إذا كاست النسبة أكر  من الواحد فهذا يشير إأما  ،على المؤسسة

 ال  العامل الصافي بشكل سسبة.المرأس  لىإالواحد فهذا يشير 
 

 : نسبة تمويل الأصول المتداولة خامساً 

رأس  ارتفاعهذه النسبة يعني  إذ أن انخفاضال  العامل الصافي ن مصدر تمويل اأدصول  المتداولة هو الخصوم المتداولة ورأس المإ
 المال  العامل الصافي والعكس صحيح.
 وتحس  بالعلاقة التالية: 

 100×نسبة تمويل الأصول المتداولة= )الخصوم المتداولة/ الأصول المتداولة( 

ديون قصيرة اأدجل وهذا غير من اأدصول  الثابتة ممول  بال ن ذلك يعني أن جز ً أد سلبياً  هذه النسبة الواحد يعتر  مؤشراً  تعدت ذاإ 
 .مقبول 

 على الشكل التاي : أيضا حساب هذه النسبة  نويمك
 100× = )الأصول المتداولة/ الخصوم المتداولة( نسبة تمويل الأصول المتداولة

 

 سبة أكر  من الواحد.لى رأس المال  العامل الصافي على شكل سسبة ويج  أن تكون هذه النإتشير هذه النسبة  

 : نسبة التمويل الدائماً سادس

تعر  عن رأس المال  العامل بشكل سسبة، وتقدم هذه النسبة الكيفية التي قامت بها المؤسسة بتؤويل أصولها الثابتة، حيث  
اأدجل وهذا ما من شأن أن اتها الثابتة بديون قصيرة استخدامتمويل .وأي أن ةيكلؤا قلت النسبة عن الواحد تعكس هشاشة الهيكلة المال

 احتياجاترأس المال  العامل موج  يغطي  أنل  على فهدا يد من الواحد ر ذا كاست النسبة أكإيخرق قاعدة التوازن الماي  اأددنى، أما 
 .ستغلال الا

 وتحس  بالعلاقة التالية: 
 100×نسبة التمويل الدائم= )الأموال الدائمة/ الأصول الثابتة( 
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 التمويل الذاتي: نسبة اً سابع

 الثابتة بواسطة أموالها الخاصة مدى تغطية المؤسسة أدصولهاهذه النسبة  يناطتع
 وتحس  بالعلاقة التالية

 100×نسبة التمويل الذاتي= )الأموال الخاصة/ الأصول الثابتة(

 

ن اأدصول  الثابتة مغطاة باأدموال  ذلك أ يعنين رأس المال  العامل الخاص مساوي للصفر و إاذا كاست هذه النسبة مساوية للواحد ف 
 رأس المال  العامل الصافي أكر  من الواحد. سسبة كون تن وجدت فهي تغطي اأدصول  المتداولة و إالخاصة، أما الديون الطويلة 

لى إلإضافة بااصة وهناك فائض في هذه اأدموال  ذا كاست النسبة أكر  من الواحد يعني أن المؤسسة تمول  قيؤتها الذاتية بأموالها الخإ 
لتؤويل اأدصول  المتداولة وهذا ما ليس مفيدا للؤؤسسة لان الديون طويلة اأدجل عليها فوائد واأدصول  المتداولة اأدجل ديون طويلة 

 ليس لها فوائد. 

 المالية ستقلالية: نسب الااً ثامن

 . )الديون(موال  الخاصة باأدموال  اأدجنبيةالمؤسسة ترتبط بمديوسيتها ففي هذه النسبة يج  مقارسة اأد استقلاليةمن الطبيعي أن 
 وتحس  بالعلاقة التالية: 

 نسبة الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة/مجموع الديون.
 = الأموال الخاصة/ مجموع الخصوم.                             

 

أو زادت عنه فهذا يعني أن اأدموال  الخاصة ذا تساوت م  الصفر إالواحد والصفر ف بينمحصورة أن تكون النسبة اأدولى يج   
 ذا كاست تساوي الواحد أو أقل فهذا يعنيإ، أما قتراضو أكثر مما يجعل لها القدرة الكافية للتسديد أو الاأتساوي ضعف الديون 

 تساوي الطرفين ويجعل المؤسسة في وضعية مشبعة بالديون. 
لا تكون إمن مجؤوع الخصوم. و  %50أي يج  أن لا تمثل اأدموال  الخاصة ، 0,5بينؤا النسبة الثاسية فلا يج  أن تنخفض عن  

 من الديون. %50المؤسسة قد فقدت استقلاليتها أدن مواردها مشكلة بأكثر من 

 : نسبة المديونية الكاملةاً تاسع
 

ر ما تكون هذه النسبة لى اأدموال  الخاصة وبقدإجماي  الديون إظهر هذه النسبة المديوسية الكاملة للؤؤسسة وهي تقيس وتُ 
ستقلالها اويفقدها  سلبياً  اً ر شن لا تتجاوز هذه النسبة الواحد، حيث يعتر  ذلك مؤ أويج   منخفضة يعتر  وض  المؤسسة إيجابياً 

 .داً جي لا يكون ذلك من حيث المبدأ دوق .ساوي اأدموال  الخاصةيجماي  الديون إذا كاست النسبة تساوي الواحد فهذا يعني أن إالماي .و 
 وتحس  بالعلاقة التالية: 

 100× جمالي الديون/ الأموال الخاصة(إنسبة المديونية الكاملة= )
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 : نسبة المديونية قصيرة الأجلاً عاشر 

كلؤا كاست هذه النسبة منخفضة كلؤا كان ذلك أفضل للدائنين فتدرس هذه النسبة العلاقة بين الخصوم واأدموال  الخاصة، 
ن يتحؤل الدائنون أنهم ولا يجوز أن تكون هذه النسبة أكر  من الواحد في أي حال  من اأدحوال  أدسه لا يجوز سظرا لزيادة ضؤان ديو 

 مخاطر أكثر من التي يج  أن يتحؤلها أصحاب المؤسسة، 
 وتحس  بالعلاقة التالية: 

 100 ×نسبة المديونية قصيرة الأجل= )الخصوم المتداولة/ الأموال الخاصة( 

 نسبة المديونية طويلة الأجل: الحادي عشر

ظهر هذه النسبة العلاقة بين الديون طويلة اأدجل واأدموال  الخاصة وكلؤا كاست هذه النسبة منخفضة كان وض  المؤسسة تُ 
ن ذلك يعني أن الديون طويلة اأدجل أكر  من اأدموال  الخاصة وهذا وض  خطير على المؤسسة إذا تجاوزت الواحد فإالماي  أفضل و 

 وتحس  بالعلاقة التالية: .%50ضل أن لا تزيد هذه النسبة عن واأدف

 100×نسبة المديونية طويلة الأجل= )الديون طويلة الأجل/ الأموال الخاصة(

 داء الماليالأو  ستدانةالاالمبحث الثاني:
تم تطرق لحدود  ة النؤوفي مرحل تهاأهميو واأددا  الماي  من حيث مفهوم الاستداسة، أسواعها  الاستداسة تناول  هذا المبحث

 وبعد ذلك تم عرض عنصر اأددا  الماي  والرافعة المالية. الاستداسة
 ستدانةالاحول مفاهيم  المطلب الأول:

أحد مصادر التؤويل الضرورية حيث تلجأ المؤسسة إليها كؤورد خارجي حتى وإن كان مستوى قدرتها على  ستداسةتعد الا
 قتراضالمرغوب فيه من طرف المؤسسة على معدل  نمو النشاط وتحت قيد تكلفة الا ستداسةحجم الا إذ يتوقف التؤويل الذاتي مرتفعاً 

 ةالمالي ستقلاليةوالا

 ستدانةأنواع الا: الأول الفرع
 

  الاقتراض من البنوكو فرع الدعوى العامة للادخار تضؤن هذا ال

 دخارالدعوى العامة للا أولًا:
حيث  ،دخار وسيلة من وسائل التؤويل خاصة بالنسبة للؤؤسسات والهيئات العامةة للابواسطة الدعوى العام ستداسةالا إن

 23و من أهم أشكالها .كتتاب وإيداع أموالهم لديهاسسة إلى الجؤهور من أجل الا تلجأ المؤ 

سديد مبلغ بت ةصدر الجهة الم تتعهدطرح المؤسسة سندات في شكل أوراق مالية  هو عؤلية :إصدار أوراق مالية قصيرة الأجل .1

 والفوائد المترتبة عنه عند أجل الاستحقاق الذي لا يتعدى سنة مقابل مبالغ مالية يدفعها المقرض)أذونات الخزاسة(القرض 
                                                           

 266ص ،2011اأدردن  عؤان ،دار وائل للنشر ،الطبعة الثاسية ،التسيير المالي )الإدارة المالية( دروس و تطبيقات  ،يوسف قريشي ،إلياس بن ساسي 23
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: هي عؤلية يتم بموجبها حصول  المؤسسة على مبالغ الاقتراض في حين تتعهد بتسديد مبلغ القرض في إصدار سندات طويلة الأجل .2

 تة في آجال  محددةشكل أقساط م  فوائد ثاب

 الوسطاء الماليينالبنوك و من  قتراضالا: ثاسياً 

تعتر  الجز  اأدكر  من حجم ديون المؤسسة التي تتحصل عليها في آجال  متوسطة وطويلة بهدف تمويل استثؤاراتها  :قروض الاستثمار .1

  رأس المال المادية والمعنوية وتشكل أهم عناصر الموارد المالية بعد التؤويل الذاتي والرف  في

: وهي قروض قصيرة اأدجل تنتج عن التباعد الزمني بين عؤليات البي  وآجال  التحصيل والشرا  وآجال  الدف ، قروض الاستغلال .2

 حيث أن لهذه القروض ارتباطاً مباشراً بالتوازن الماي  وتؤثر على الخزينة

فير السيولة النقدية للخزينة خاصة عند معدل  نمو مرتف  إذ هي قروض قصيرة اأدجل تخصص لدعم التوازن الماي  بتو  :قروض الخزينة .3

 تعرف سيولة الخزينة استهلاك واس  ستيجة هذا الارتفاع

  في مرحلة النمو الاستدانةأهمية :الفرع الثاني
 (وحدودها ابياتهاإيج ،في هذا الفرع تم عرض أهمية الاستداسة من حيث )أهمية الاستداسة، محدداتها

 لاستدانةأهمية ا :أولاً 
التؤويل لإحداث النؤو  لتوفير الموارد الضرورية لاستؤرار سشاطها عند عدم قدرة المؤسسة على تلجأ المؤسسة إلى الاستداسة

 :24بسب  عاملين أساسيين المطلوب في رأس المال ، وذلك
 عدم توافق معدل  نمو التؤويل الذاتي، م  معدل  نمو الاحتياجات المالية .1

 يل الذاتي ستيجة توزي  الفوائض المالية المحققة على المساهمينمحدودية مستوى التؤو  .2

 محددات الاستدانة :ثاسياً 
تعتر  الاستداسة متغير استراتيجي لتحقيق نمو اأدصول  الاقتصادية خاصة عند الرف  من القدرات الإستاجية والاستفادة من أثر 

 اف  اأدساسية للاستداسة في:الرافعة لتحقيق مردودية وأرباح أكر  وعليه يمكن تحديد الدو 
 دعوة المساهمين لرف  رأس المال ، كوسه قراراً خطيراً وصعباً ذو آثار سلبية على الوضعية المالية فهو يهدد )حرية القرار والملكية( تفادي .1

 صعوبة ضم الاحتياطات والاحتفاظ باأدرباح أدنها عؤلية محدودة وتتوقف على إرادة المساهمين .2

 ت الاستدانةإيجابيا ثالثاً:

تتجه المؤسسة إلى الاستداسة كحل أساسي للرف  من أصولها ومسايرة النؤو وتحقيق اأدهداف الاستراتيجية. وتوفر الاستداسة 
 إيجابيات سذكر منها:

 يتستفيد المؤسسة في حالة التضخم الذي يؤدي إلى تآكل النقود في خفض مصاريفها المالية ستيجة انخفاض معدل  الفائدة الحقيق .1

                                                           
 267ص ،مرج  سابق ،شي. يوسف قري،.إلياس بن ساسي24
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 الاستداسة تساهم في التوفيق بين النؤو والمخاطر أي التوازن بين النؤو والاستقلالية المالية .2

 ستدانةحدود الارابعاً: 
 منها: معين سذكر استداسة ترتبط الاستداسة بعوامل وقيود مالية تفرض على المؤسسة مستوى

 

فادياً للؤخاطر التي قد تتعرض لها الوضعية المالية في حالة تغيير : وهي قاعدة تقليدية تستخدم لتثبيت الهيكل الماي  تنسب الهيكلة .1

 تركيبة الهيكل المال  وهذا ما تم شرحه.أعلاه

: إن ارتفاع مستوى الاستداسة، يؤدي إلى زيادة المصاريف المالية وهذا يؤثر سلباً على النتائج المحققة مما تغطية المصاريف المالية .2

لتؤويل الذاتي لذا يج  مراقبة القدرة على السداد وهي سسبة الديون إلى القدرة على التؤويل الذاتي يتسب  في انخفاض القدرة على ا
 ومقارسة المصاريف المالية إلى رقم اأدعؤال  

الكبير للاستداسة في ظهور مخاطر العسر الماي  وعليه يج  القيام بتقديرات مستؤرة  يتسب  اللجو  المتكرر أو مخاطر العسر المالي: .3

 للخزينة على المدى القصر والمتوسط والطويل من أجل التحكم في تدفقات الخزينة

 المالية الرافعةوأثر داء المالي الأ المطلب الثاني:
) مفهوم اأددا  الماي ، مؤشرات اأددا ، أدوات قياس اأددا ( وأثر الرافعة المالية من  تناول  هذا العنصر مفاهيم حول  اأددا 

 :افعة والعلاقات الرياضية لها وحالاتهامبدأ أثر الر حيث 

 الأداء الماليمفاهيم حول  الفرع الأول:
يعتر  اأددا  الماي  أهم مقاييس النشاط في المؤسسة الاقتصادية لذلك تطرقنا في هذا سشاطات المؤسسة أغل  تقييم أجل  من

 طرق قياس اأددا (و الفرع إلى )مفهوم اأددا ، مؤشرات اأددا  

 اليم الأداء الممفهو أولًا: 

حتى تصل المؤسسة إلى مستويات عالية من أدائها الماي  يج  عليها تعظيم ستائجها وذلك بتحسين مردوديتها من خلال  
تدسية تكاليفها )مدخلاتها( وتعظيم إيراداتها )مخرجاتها( بصفة مستؤرة على المدى المتوسط والطويل، ويتم ذلك بتحكم المؤسسة في 

تتؤثل في المؤولين والموردين الذين يطالبون المؤسسة بالمقابل الماي  لما يقدموسه لها من جهة ومن جهة أخرى العؤلا   مجؤوعة من القيود
 25الذين يطالبون بمستوى معين من اأدسعار والجودة و مختلف الخدمات.

ددة سلفاً ومن ثم التعرف على لمعرفة المستوى المحقق من اأددا  على المؤسسة قياس النتائج المحققة على ضو  معايير محو 
الموارد المتؤثلة في  26يسؤح بالحكم على درجة كفا ة مستوى الفعالية وتحديد اأدهمية النسبية بين النتائج والموارد المستخدمة وهذا ما

 المردودية.
                                                           

التصفيةرضة لتهديدات مالية أو الإفلاس و و عدم وصولها إلى مستويات تجعل المؤسسة مع ستداسةو هي قيود ضرورية لمراقبة حجم الا 
 60ص ،مرج  سابق ،يوسف قريشي ،لياس بن ساسي 25
 41ص ،2006، جامعة ورقلة الجزائر، 04/2006، مجلة الباحث، العدد يةقتصادفي المؤسسة الاقراءة في الأداء و القيمة  ،نيادادن عبد الغ26
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 مؤشرات الأداء :ثاسياً 
 للتعرف على كيفية قياس اأددا . أسواعهاتعتر  المردودية من أهم مؤشرات اأددا  وفي هذا العنصر سنتطرق لمفهومها و 

 المردوديةمفهوم  .1

المردودية هي قدرة الوسائل على تحقيق النتائج حيث تمثل هذه الوسائل رأس المال  الاقتصادي الذي ينتج عنه مردودية 
 27اقتصادية و اأدموال  الخاصة التي تنتج عنها مردودية مالية
باط بين النتائج والوسائل التي ساهمت في تحقيقها فهي تحدد مدى مساهمة رأس كؤا تعُرّف المردودية على أنها ذلك الارت

 28المال  المستثؤر في تحقيق النتائج

 :أنواع المردودية  .2

 يةقتصادالا المردودية . أ

تمثل المردودية الاقتصادية مردودية اأدصل الاقتصادي للؤؤسسة فهي مؤشر يقيس مدى مساهمة اأدصل الاقتصادي في 
 الاستغلال  ويتم صياغة معدل  المردودية الاقتصادية على النحو التاي : تكوين ستيجة

 

 = معدل المردودية الاقتصادية
 ستيجة الاستغلال  بعد الضريبة

 اأدصل الاقتصادي

 الصافية + اأدموال  الخاصة ستداسة= الاالأصل الاقتصادي  حيث:
 

Re= 
Rexp  

= 
Rexp  

× 
CA 

AE CA AE 

 :حيث
 

:       Re المردودية الاقتصاديةعدل  م 
:   Rexp الاستغلال  بعد الضريبة ستيجة 

:AE اأدصل الاقتصادي 
:CA  رقم اأدعؤال 

:Rexp/CA معدل  ربحية الاستغلال  )معدل  الهامش الاقتصادي(ويعر  عن اأددا  التجاري للؤؤسسة ومدى مساهمة رقم اأدعؤال  في  وهو
 29ستيجة الاستغلال  المحققة

:CA/AE   ي في رقم اأدعؤال  قتصادي يدل  على مدى مساهمة اأدصل الاقتصاددوران اأدصل الاوهو معدل 
 

ومن خلال  هاتين النسبتين يمكن معرفة قوة وضعف المردودية الاقتصادية للؤؤسسة إذ يكون معدل  الهامش الاقتصادي كبير 
 م  هامش اقتصادي ضعيف م  دوران ضعيف للأصل الاقتصادي أو بالعكس أي معدل  دوران للأصل الاقتصادي كبير

 

                                                           
27Alain Capiez, élément de gestion  financière,  Masson, 4 ed paris, 1994, p121 

 281مرج  سابق، ص ،يوسف قريشي ،يإلياس بن ساس 28
 282مرج  سابق، ص ،يوسف قريشي ،لياس بن ساسيإ29
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 المردودية المالية . ب

تعرف المردودية المالية على أنها مردودية اأدموال  الخاصة فهي تمثل سسبة مساهمة اأدموال  الخاصة في النتائج المحققة ويحس  
 معدل  المردودية المالية بالعلاقة التالية :

 

 = معدل المردودية المالية
 النتيجة الصافية

 ةاأدموال  الخاص
 

 

Rcp = 
Rnet 

 

= 
Rnet 

 

× 
CA  

× 
AE 

CP CA AE CP 

 : حيث
:       Rcp    الماليةالمردودية معدل 
: Rnet/CA معدل  الهامش الصافي )معدل  الربحية الإجمالية( ويدل  على مدى مساهمة رقم اأدعؤال  في النتيجة الصافية المحققة على  وهو 
:   CA/AE  ي في رقم اأدعؤال  قتصادي يدل  على مدى مساهمة اأدصل الادقتصاهو معدل  دوران اأدصل الاو 
 :   AE/CP وهي سسبة الهيكلة حيث تمثل سسبة مساهمة اأدموال  الخاصة في تمويل الاحتياجات المالية وتعر  عن اأددا  الماي  للؤؤسسة 

  أدوات قياس الأداء المالي .3

  الاقتصادية أو المالية وقيؤة المؤسسة الدفترية أو السوقية تم اشتقاق المؤشر التقليدي والمتؤثل في المردودية سوا اسطلاقاً من
 سذكر منها: 30 مجؤوعة من أدوات قياس اأددا  الماي 

 Return on Equity)الأموال الخاصة(  معدل العائد على حقوق الملكية . أ

رتفاع هذا المعدل  يدل  على كفا ة اف يقيس هذا المعدل  مدى كفا ة أموال  المساهمين وقدرة هذه اأدموال  في توليد اأدرباح،
ر أموال  المساهمين في القدرة على تحقيق العوائد في حين أن هذا المؤشر يكون غير ملائم كأداة لقياس كفا ة هذه اأدموال  إذا ارتفعت أسعا

ية معدل  العائد على اأدموال  الفائدة وذلك أدن تقليص حجم الوعا  الضريبي ستيجة ارتفاع أسعار الفائدة يؤدي إلى المبالغة في مصداق
 الخاصة ويحس  بالعلاقة التالية:

ROEالنتيجة الصافية / الأموال الخاصة = 
 

 Return on Assetsالأصول معدل العائد على  . ب

هو مقياس من مقاييس الربحية، فهو يعر  عن العلاقة بين اأدرباح وحجم اأدموال  المتاحة ويعكس مدى مساهمة اأدسشطة 
 لاستثؤارية في تحقيق العوائدالتشغيلية وا

ROAالنتيجة الصافية / إجمالي الأصول = 

                                                           
، ورقلة، علوم مالية ومحاسبة، )غير منشورة(أكاديمي مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر ،يةقتصادمدى تأثير الرافعة المابية على تقييم الأداء المالي للمؤسسة الاريم،  أسما 30

 .06جامعة قاصدي مرباح، ص
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 (Tobin) لــــــ توبنQنسبة  . ت

تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على خلق القيؤة في السوق المال ، حيث يتم من خلالها مقارسة القيؤة السوقية للسهم 
مؤشراً للتنبؤ بربحية المؤسسة عتر ها امو 1969في عام "James Tobin" عن طريق العالمTobinبالقيؤة المحاسبية له، وتم إدخال  سسبة 

وأدائها المستقبلي.وبالتاي  فهي تقيس فيؤا إذا كاست قيؤة المؤسسة كؤشروع تشغيلي أعلى من تكلفة اأدصول  المطلوبة على تدفقاتها 
 النقدية وتحس  بالعلاقة التالية:

 

 الدفترية لإجمالي الأصول = القيمة السوقية للمؤسسة / القيمةQنسبة 
 

 31المالية الرافعة: الفرع الثاني
و ذلك لتوضيح  مبدأ أثر الرافعة والعلاقة الرياضية أدثر الرافعة وحالات أثر الرافعةالرافعة المالية من حيث تضؤن هذا الفرع 

 سشاط المؤسسةدورها في 

 أثر الرافعة مبدأ أولًا:

ثؤار اأدموال  المقترضة في سشاطها الصناعي أو التجاري فإنها تحصل على ستيجة واست المؤسسة بالاستداسة عندما تقوم
اقتصادية والتي من المفروض أن تكون أعلى من التكاليف المالية حيث أن الفرق بين المردودية الاقتصادية والتكاليف المالية هي فوائض 

 ما يعرف بالرف  في المردودية المالية سوف توزع على المساهمين وبذلك ترُف  مردودية اأدموال  الخاصة أو
 

وعندما ترف  الاستداسة من مردودية اأدموال  الخاصة دون التغير في المردودية الاقتصادية هذا يعتر  جاس  إيجابي من أثر الرافعة 
) فائدة( أعلى من المردودية  بينؤا في حال  كاست المردودية الاقتصادية أقل من التكاليف المالية أي عندما تستدين المؤسسة بمعدل  تكلفة

المحققة من استثؤار اأدموال  المقترضة هنا يظهر الجاس  السلبي أدثر الرافعة والمتؤثل في عجز سيحؤل على المردودية المالية  الاقتصادية
 )مردودية اأدموال  الخاصة(

 

 العلاقة الرياضية لأثر الرافعة :ثاسياً 
 

 افعة اسطلاقاً من المعطيات التالية:وتتم صياغة العلاقة الرياضية أدثر الر 
:Rn النتيجة الصافية 

:Re   الاقتصادية االمردوديةمعدل 

:Cp اأدموال  الخاصة 

:  D الاستداسة الصافية 

:     i المصاريف المالية 

 :   ISمعدل  الضريبة على أرباح الشركات 

:Rcp   دية اأدموال  الخاصة) المردودية المالية(مردو معدل 
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 العلاقة التالية:سكت   وعليه
 

Rcp = [Re+(Re-i)×D/Cp]×(1-IS) 
 

 حيث:

 (Re-i): ستداسةية و تكلفة الاقتصادالهامش بين المردودية الا 

  D/Cp:   الرافعة المالية و تقيس تركيبة الهيكل المال 

 [(Re-i) × D/Cp] : أثر الرافعة الماليةو هو 
 الرافعة المالية أثر حالات :اً لثثا

 لحالات التؤويل عن طريق الاستداسة لنشاط المؤسسة  عدة وضعيات أو حالات تبعاً  يأخذ أثر الرافعة

 ستدانةحالة مؤسسة عديمة الا .1

 هي حالة نادرة الحدوث، حيث أن تمويل الاحتياجات المالية للؤؤسسة يكون بواسطة التؤويل الذاتي والرف  في رأس المال 
 32:و تحس  المردودية المالية بالعلاقة التالية

D=0⇒Rcp = Re × (1-IS) 
 

 نةيستدحالة مؤسسة م .2

إذ نميز ثلاث حالات  مما يساعد على نمو القدرة على التؤويل الذاتي في تحسين مستويات المردودية ستداسةتساهم الا
 للؤردودية الاقتصادية :

 (Re>i)حالة معدل  المردودية الاقتصادية أكر  من تكلفة الاستداسة)معدل  الفائدة(: . أ
(Re-i)>0⇒Rcp-Re=(Re-i) × D/Cp>0 

 

يؤدي إلى الزيادة في  أي أن اللجو  إلى الاستداسة D/Cpوفي هذه الحالة تزيد مردودية اأدموال  الخاصة بزيادة الرافعة المالية 
 مردودية اأدموال  الخاصة

 (Re=i)لتكلفة الاستداسة)معدل  الفائدة(:  حالة معدل  المردودية الاقتصادية مساوية . ب
(Re-i)=0 ⇒ Rcp-Re=(Re-i) × D/Cp=0 

 

 وبالتاي  لن تحقق أي زيادة في مردودية اأدموال  الخاصة وهي سفس حالة اسعدام الاستداسة
في هذه الحالة تنخفض مردودية اأدموال  الخاصة  (Re<i)حالة معدل  المردودية الاقتصادية أقل من تكلفة الاستداسة )معدل  الفائدة(:  . ت

 ستداسة وسكت :تكلفة الا ارتفاعستيجة  ستداسةاللجو  إلى الاعند 
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(Re-i)<0 ⇒ Rcp-Re=(Re-i) × D/Cp<0 
 

كؤا أسه قد يكون وسيلة في زيادة الربح بفعل الاستداسة فإسه يمكن أن يكون له أثر عكسي في   ,مما سبق يتضح أثر الرافعة
 الاستداسة.خفض مردودية اأدموال  الخاصة وذلك حس  وضعيات معدل  المردودية الاقتصادية من تكلفة 

 الرافعة المالية نسب :اً رابع
تتعلق هذه النس  بإدارة المديوسية في المؤسسة وهي سس  لتقييم اأددا  الخاص بهيكل رأس مال  المؤسسة من خلال  تحديد 

ويل ذاتي وأموال  فهي تعكس توليفة الهيكل الماي  من تم مدى اعتؤاد المؤسسة على أموال  الغير أو الآخرين في تمويل احتياجاتها المالية.

 :33لنس  ا مقترضة، سذكر من بين هذه

 وهي سسبة تقيس مدى اعتؤاد المؤسسة على أموال  الغير في تمويل أصولها ويتم حسابها بالعلاقة التالية: :نسبة الاستدانة .1

 

 نسبة الاستدانة =إجمالي الديون/إجمالي الأصول
 

التي يمكن أن تتحؤلها المؤسسة فهي تعكس القدرة على  كلؤا قلت هذه النسبة دل  ذلك على انخفاض ع   الديون
 السداد وفي حال  ارتفاعها فإن المؤسسة معرض لمخاطر مالية تتؤثل في ارتفاع تكاليف التؤويل

 

وهي توضح مدى التوازن الموجود في الهيكل الماي  بين مصادر التؤويل الذاتي  :نسبة ديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة .2

 التؤويل الخارجي وتحس  بالعلاقة التالية:ومصادر 

 نسبة ديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة = ديون طويلة الأجل / الأموال الخاصة
 

 كلؤا انخفضت هذه النسبة دل  على القدرة على الاقتراض من جديد في المستقبل أما ارتفاعها فيدل  على خطر الإفلاس

وهي سسبة تقيس مدى اعتؤاد المؤسسة على أموال  الغير في تمويل احتياجاتها المالية ويتم : اصةنسبة إجمالي الديون إلى الأموال الخ .3

 حسابها بالعلاقة التالية:

 نسبة إجمالي الديون إلى الأموال الخاصة = إجمالي الديون / الأموال الخاصة
 

أما في حال  انخفاضها يدل  ذلك على قدرتها ارتفاعها يدل  على مدى اعتؤاد المؤسسة على الاقتراض في تمويل استثؤاراتها 
 على التؤويل الذاتي 

تعر  هذه النسبة عن حجم الديون طويلة اأدجل مقارسة بأصول  المؤسسة أي مقدار  :نسبة الديون طويلة الأجل إلى إجمالي الأصول .4

 اأدجل الطويل وتحس  بالعلاقة مساهمة أصول  المؤسسة في تغطية ديون طويلة اأدجل. وهي مقياس قدرة المؤسسة على السداد في
 التالية:

                                                           
 13-12، صمرج  سابق ا  ريم،أسم33
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 نسبة الديون طويلة الأجل إلى إجمالي الأصول = الديون طويلة الأجل /إجمالي الأصول
 

 المؤسسة الاقتصادية ماهية نمو ث:المبحث الثال
باأدخص النؤو تطرقنا في هذا المبحث إلى النظريات المفسرة للنؤو، ثم بعض التعاريف لنؤو المؤسسة وأشكاله وطرقه و 

وإسشا  وحدات جديدة تم نماذج النؤو  Igor Ansoffمصفوفة النؤو لــ حس  الداخلي حيث تعرضنا إلى استراتيجيات النؤو الداخلي 
 الداخلي وبعد ذلك النؤو الخارجي والنؤو التعاقدي

 النظريات المفسرة للنمو: الأول المطلب

 ية التقليديةقتصادالنظرية الا :الفرع الأول
 

في كتابه "عوامل، شروط وآليات نمو المؤسسة"، أدساسيات النظرية الاقتصادية للنؤو معتؤداً في  Penrose (1963) تطرق
التي تدرس العلاقة بين المؤسسة والسوق وسبل تحقيق التوازن  (la théorie néoclassique)تحليله على النظرية التقليدية الجديدة 

 34عوامل الإستاجالعام بين اأدسواق والمنتجات و 
 

استندت هذه النظرية في تعريفها للنؤو على فكرة الحجم)الإستاج(، حيث سصت على وجود حجم أمثل بدلالة عوامل الإستاج 
 تحت تأثير كل من:

 أحد عوامل الإستاج رتفاعفي الإستاج با رتفاعالعلاقة التي تربط الا يهو  مردودية العوامل: :أولاً 

اليف الثابتة التكلفة الوحدوية ستيجة توزي  التك انخفاضي وفرات في التكلفة م  زيادة حجم الإستاج راج  إلى : وهوفرات الحجم :ثاسياً 

 للإستاج، على الحجم المتزايد
فالحجم )الإستاج( اأدمثل يتحقق عندما تصل كل من مردودية العوامل وعامل وفرات الحجم إلى حدهما اأدعلى، أي عندما 

طة في حدها اأددنى بعبارة أخرى عندما تتوجه المؤسسة نحو زيادة الإستاج تحت قيد التكلفة وهدف تعظيم الإيراد أي تكون التكلفة المتوس
 ومن سلبيات تحليل النظرية الاقتصادية سذكر: عندما يكون الإيراد الحدي أكر  من التكلفة الحدية

  تحليل جواسبه الكيفية)كالبحث، التطوير، هيكلة الوظائف اأدخرى لسياق الداخلي للنؤو وعدم  اهمالهلإ بالسكونيتؤيز هذا التحليل
رأس المال  عؤل و ال ا:وظيفة الإستاج )مدخلاتهعلى الجواس  الكؤية لالتركيز وتدفق المعلومات والاتصال  وتنظيم عؤليات الإستاج( و 

 فقط خدمات(ا: سل  و مخرجاته

 الخروج وحرية الدخول  و  نتجات متجاسسة(، تكافؤ المنافسينفقط كون أن الم تقوم على السعروالتي )  المنافسة التامة ه لوجودافتراض
 من وإلى السوق 

 فرضية أن النؤو لن يتحقق إلا في حالة عدم التوازن 
 

                                                           
 .11ص ،2011 اأدردن، عؤان، ، الطبعة اأدولى، دار وائل للنشر،ستراتيجية لنمو المؤسسةالخيارات الالياس بن ساسي، إ34
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  لنظرية التطورية)دورة الحياة(ا :الفرع الثاني
 

من فكرة مفادها أن المؤسسة عبارة  تعتر  هذه النظرية أن نمو المؤسسة هو سظام يشبه في تطوره الكائن الحي حيث اسطلقت
 عن سظام مفتوح على محيطها الخارجي تربطهؤا علاقة تبادلية دائؤة ويمارس كل منهؤا الفعل ورد الفعل اتجاه الآخر

 

ومن هنا اسبثقت سظرية دورة الحياة و لعبت دوراً هاماً في نمذجة التطور التنظيؤي للؤؤسسة وظهر ذلك من خلال  أعؤال  كل 

 هي: 35الذين اعتر وا أن تطور المؤسسة يمر بخؤس مراحل Adizesو Bazire(1976)، Greiner(1977)، Churchill(1983)من
 

 في الحياة الاقتصاديةور المؤسسة لاد: ويعني ظهــــــــالمي -
 ؤو: هو المرحلة التي تظهر فيها المؤسسة بشكل منظم ومهيكلــــــــــالن -
 ثلى التي تسعى المؤسسة لبلوغهاج: يمثل غالباً المرحلة المــالنض -
 التباطؤ: وهو المرحلة التي تسبق الزوال  -
 تمثل اختفا  المؤسسة زوال :ــــــال -

أعطت سظرية دورة الحياة فكرة أساسية حول  النؤو وهي أن المؤسسة لن تستطي  التطور والنؤو دون تفاعلها م  تأثيرات 
 محيطها الخارجي 

 

 Adizesو Bazire، Greiner، Churchillكل من  ر المؤسسة حسبمراحل تطو  (1-1)الشكل رقم     
 

  الميلاد النؤو النضج التباطؤ الزوال  

      
 

 رقم اأدعؤال 

   
 

    

       
       

   مرحلة النمو   الزمن 
       

 موضع النمو من دورة حــــــياة المـــــــؤسسة
 16ص ،2011عؤان، اأدردن،  ، الطبعة اأدولى، دار وائل للنشر،اتيجية لنمو المؤسسةستر الخيارات الالياس بن ساسي، إ المصدر:

                                                           
 .16ص ،مرجع سابق، لياس بن ساسيإ35
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  نظرية التطور الداخلي للنمو: الفرع الثالث
بإعداد تصور جديد سماه النظرية العامة للنؤو والتي تقوم على أساس التطور الداخلي للنؤو حيث  Penrose (1963) قام

 36(اأدمثل بسب  إمكاسية التحديد المسبق للسقف اأدعلى الذي يمكن أن يبلغه معدل  النؤوترفض فكرة وجود الإستاج )الحجم 
 

ومن خلال   إن سظرية التطور الداخلي تستند على فكرة أساسية هي أن موارد المؤسسة وحدها قادرة على إتاحة فرص نموها
 ترة زمنية محددةهذه الموارد يتحدد مستوى النؤو الذي تستطي  المؤسسة الوصول  إليه خلال  ف

 

تقوم بوض  خطط لنشاطها والتي تحدد فيها قدرة عوامل الإستاج اللازمة ثم تعؤل سشأتها اسطلاقاً من أن المؤسسة في بداية 
على الاستغلال  الجيد لهذه الموارد.وفي حال  بقيت بعض الموارد غير مستغلة جزئياً تقوم المؤسسة بالتوس  في أسشطتها باستعؤال  الموارد 

 فائضة من النشاط السابق والتي يلزمها جل  موارد جديدة ثم تنتج موارد معطلة أخرى وبذلك تستأسف المؤسسة النؤو من جديدال
 

تستند سظرية التطور الداخلي على فكرة أساسية وهي أن عؤلية تجديد الموارد تؤدي إلى نمو المؤسسة ولكي تتم عؤلية تجديد 
أن يتؤت  المسير بالمهارة والخر ة الكافية والقدرة على تشخيص المحيط ومعطيات السوق، أما  )Penrose (1963الموارد بفعالية يشترط 

Chandler . فيشترط توفر المؤسسة على القدرات التنظيؤية لاستغلال  طاقاتها 

 مفاهيم حول النمو: المطلب الثاني
اريف عن النؤو وفي الفرع الثاني استراتيجيات يضم هذا المطل  مفاهيم حول  النؤو ففي الفرع اأدول  تم عرض بعض التع

 النؤو أما الفرع الثالث فتناول  طرق النؤو
  مفهوم النمو :الفرع الأول

 

لا يمكن حصر مفهوم نمو المؤسسة الاقتصادية في تعريف محدد وذلك كون أن النؤو تطور بتطور المؤسسة الاقتصادية عر  
 .37ثين لذلك سنحاول  تقديم بعض التعاريف المهؤةاختلاف وجهات النظر بين الباح الزمن وكذا

 

  عرفPenrose (1963) )نمو المؤسسة بأسه الارتفاع في العوامل الكؤية )الإستاج، رقم اأدعؤال ، اليد العاملة، المعدات ...إلخ 
  عرف وBienaymé (1973)  في حال  كان النؤو  والتي تكون طويلة.في حجم المؤسسة خلال  فترة زمنية معينة ارتفاععلى أسه النؤو

 في نمو قدرة الإستاج رتفاعمرتكز على الإستاج أو قصيرة ستيجة توس  آني متعلق بسرعة دوران رأس المال  إلى الا
  ويرىLeurquin (2004) بأسه الوضعية الجيدة للؤؤسسة سوا  كان ستيجة لتلبية حاجاتها أو استغلال  الفرص المتاحة في  النؤو

 محيطها.

                                                           
 17ص  ،، مرج  سابقإلياس بن ساسي36
جامعة  ،سطيف علوم التسيير، ،)غير منشورة( شهادة الماجستيرلاستكؤال  متطلبات مذكرة مقدمة  ،ستراتيجيات نمو المؤسسةارد والكفاءات في تحديد يل المواور تحلد، ل لعجاي  عاد 37

 45ص ،2012فرحات عباس ، 
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 النمو تعريف أولًا:
وينعكس النؤو على اأدرباح  يأخذ نمو المؤسسة أشكال  متنوعة كارتفاع المبيعات، الحصص السوقية، عدد العؤال  والمردودية.

والنتائج فهو عؤلية مضاعفة، لها بعدين هما بعد كؤي )ارتفاع الحجم( وبعد كيفي)تغير الهيكل( ويمكن قياسه كؤياً من خلال  زيادة رقم 
 ، الحصص السوقية والقوى العاملة أو الموارد المستخدمة وهذه المؤشرات يمكن تلخيصها في الإستاج.والنتائج الماليةاأدعؤال ، اأدرباح

 أهداف النمو: ثاسياً 
 النؤو شرط أساسي لبقا  المؤسسة فقد أثبتت الدراسات، أسه كلؤا زاد حجم المؤسسة زادت صلابتها ضد التأثيرات التنافسية -
هداف ومنها اأدهداف الشخصية للؤدرين، فالنؤو يوحي بالشهرة، السلطة، المكاسة الاجتؤاعية وكذلك هو وسيلة لتحقيق اأد -

 أهداف عامة تخص المؤسسة كتحسين الربحية وزيادة المردودية
 البحث عن تحسين الفعالية: أي قدرة النتائج على تحقيق اأدهداف -
 إيجاد أسهل الطرق للتؤويل  البحث عن المزيد من السلطة: حيث أن الحجم الكبير يوفر -

 

 مقومات النمو ثالثاً:
 العوامل الداخلية .1

 الإداري: خر ة الفريق الإداري تساعد على النؤو الفريق -
 اأدموال  المتوفرة: من شأنها دعم النؤو -
 الكفا ة التنظيؤية: كفا  تنظيم الوظائف في المؤسسة -
 التخطيط والمروسة: وهيؤن خصائص المؤسسات في طور النؤو -
  كفا ة الموارد البشرية: المهارات الفنية والتسييرية -

 العوامل الخارجية .2

 

 البيئة العامة: كر امج حكومية تدعيؤية أو إعفا ات ضريبية و جمركية كؤحفزات للنؤو -
 السوق: يوفر فرصاً للنؤو من خلال  تلبية رغبات الشرائح المستهدفة في السوق -

 مؤشرات النمو :رابعاً 
 :38ؤومن أهم مؤشرات الن

استخدامات رقم اأدعؤال  كؤؤشر للقياس خاصة باعتباره معيار لقياس أدا  المؤسسة وتعود أهمية هذا المؤشر  تتعدد رقم الأعمال:   .1

كون وجود المؤسسة متعلق بمستوى رقم اأدعؤال  المحقق كؤا يعكس النؤو مدى تغلغل المؤسسة في السوق حيث يقاس النؤو 
 : بالعلاقة التالية

                                                           
 33-32ص ،، مرج  سابقإلياس بن ساسي38
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C= 

 

[ 
CAt 

 

-1] 
CAt'×(i+1) 

 حيث:
:CAt في السنة  رقم اأدعؤالt 
:CAt'  في السنة  رقم اأدعؤالt' 

: i  معدل  التضخم في السنةt' 
:C معدل  النؤو 

 

كؤؤشر لقياس النؤو وذلك سظراً لتنوع المنتجات وعدم تجاسس الوحدات كؤا أن الإستاج لا يتم تقييؤه  ستخدم كثيراً لا يُ الإنتاج:  .2

دة بل يقيم حس  تصنيفه فالمباع بسعر البي  أم المخزون التام وغير التام يقيؤان بسعر التكلفة فؤن هنا جا  قصور مؤشر بصفة موح
 .الإستاج

التي تمثل الفارق بين رقم اأدعؤال  والإستاج المخزون والاستهلاكات و يمكن قياس النؤو باستخدام القيؤة المضافة  القيمة المضافة: .3

39حيث يقاس النؤو بالعلاقة التالية: الوسطية المباشرة
 

C=  

[ 
VAt-VAt' 

 

] 
VAt 

 حيث:
:VAt في السنة  القيؤة المضافةt :C معدل  النؤو :VAt' في السنة  القيؤة المضافةt' 

  ستراتيجيات النموا: الفرع الثاني

 لتاي :تتؤثل استراتيجيات النؤو التخصص التنوي  التكامل... إلخ وسيتم عرضها على النحو ا

 أشكال النمو: أولاً 
 

 التخصص  .1

 مفهوم التخصص . أ
وعادة ما يكون التخصص هو التوجه  التخصص هو توجه بسيط يقوم على تركيز المؤسسة على منتج واحد نحو سوق واحد

تميز منتجاتها في الاستراتيجي المفضل للؤؤسسات الصغيرة والجديدة حيث يمكنها من تركيز مواردها إما لبنا  ميزة من خلال  التكلفة أو 
 .40دجز  سوقي محد

 

 أسباب التخصص  . ب

 التطور التقني الكبير أدى إلى نمو حجم المؤسسات وزيادة مدخلاتها -
 زيادة الكتلة الاستهلاكية بسب  ارتفاع المستوى المعيشي -

                                                           
 34ص ،، مرج  سابقإلياس بن ساسي39
 55-50ص ،مرج  سابق ،لعجاي  عادل 40



 

 الأدبيات النظرية للدراسة                                                                         الفصل الأول    

 

41 
 

 نمو اأدسواق يستدعي التخصص -
لي أو الشراكة يساهم في الحصول  على ميزة تنافسية  إذ أن التخصص سوا  كان ناتجاً عن النؤو الداخ الميزة التنافسية للتخصص -

 بواسطة وفرات الحجم التي تؤدي إلى تخفيض التكاليف

 طرق نمو المؤسسة المتخصصة . ت

 : ويكون ذلك بتوسي  زبائنها عن طريق قنوات توزيعها إلى مناطق أخرى دون تغيير المهنةرافيالنمو الجغ -

 منتجاتها، م  بقا  المهنة سفسها ويكون بتوسي  تشكيلة :على المستوى التجاري -

 أنواع التخصص . ث

 التخصص الموس : وهو تخصص بالتنوي   -
 التخصص الضيق: وهو خدمة بعض أقسام السوق أو بعض أجزا  المهنة -

 مميزات و عيوب التخصص . ج

سة تركز جهودها عددة كون أن المؤستلمؤسسات التي تنشط في مجالات مباأهم مميزات التخصص هو تبسيط تسيير المؤسسة مقارسة  -
 على مهنة واحدة

م قدرة المؤسسة على تغيير ستجابة السريعة لبعض متغيرات المحيط وعدعدم الاستراتيجية التخصص عدم المروسة أي اومن عيوب  -
 مهنتها.

 التنويع .2

 مفهوم التنويع  . أ

ؤو حيث عرف التنوي  على من الذين استخدموا عبارة "استراتيجية التنوي "ضؤن مصفوفة الن Igor Ansoff (1957)يعتر  
أسه دخول  المؤسسة أسواق جديدة بخطوط إستاج متعددة ويمكن أن سطلق عليها أثر التعاضدية بين اأدسشطة الموجودة واأدسشطة الجديدة 

 41في المؤسسة

 أسباب التنويع . ب

 تحسين تسيير أسشطة المؤسسة  -
 طلة(الجيد للكفا ات اأدساسية للؤوارد غير المستغلة) المع الاستغلال  -
 تحقيق الطؤوحات الشخصية للؤديرين وملاك المؤسسات -
 مواجهة حالات طارئة كإفلاس مورد أو موزع  -
 استغلال  الفرص -

                                                           
 70-67ص ،مرج  سابق ،اي  عادل لعج41
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 أشكال التنويع . ت

 : ويكون بتنوي  المنتجات والعؤلا التنويع التجاري -

 : فيكون بتنوي  الموارد اأدولية المستخدمة أو بتنوي  التقنيات الإستاجيةالتنويع التقني -

 : يكون بالتغيير الكلي أدسشطة المؤسسة اأدولىويع الكاملالتن -

 مزايا وعيوب التنويع . ث

 من مزايا التنوي :
 توزي  المخاطر بين العديد من اأدسشطة -
 تحقيق الميزة التنافسية على مستوى التكلفة -

 من عيوبها:
 تعقيد عؤلية تسيير النشاطات -

 

 التكامل العمودي
 

 :م بعض المفاهيم حول  في الآتيات النؤو وسنقديعتر  التكامل أحد أهم استراتيجي
 

 تكامل العموديمفهوم ال . أ
 

هو الاستيلا  على مصادر التوريد أو مصادر التوزي  حيث يسؤى التكامل العؤودي الخلفي في حال  تم الاستيلا  على 
 .42مصادر التوريد والتكامل اأدمامي إذا تم الاستيلا  على مصادر التوزي 

 

 لعمودي كامل اتع الوافد  . ب

 خيار للنؤو في المؤسسة الاقتصادية   -
 تخلص المؤسسة من التبعية سوا  للؤورد أو العؤيل ) الموزع( -

 : من مزايا التكامل سذكر:التكامل مزايا وعيوب . ت

 تحقيق ربحية أكثر  تغطية أسواق جديدة، -
 زيادة القدرة التنافسية في السوق -
 الرف  من القيود ضد المنافسين المحتؤلين -
 دة أكثر من عؤلية التنوي استفا -

                                                           
 75-72ص ،مرج  سابق ،لعجاي  عادل 542
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 ومن عيوبها:
 استنزاف للؤوارد -
 تراج  اأدسشطة اأدولى للؤؤسسة بسب  تشتت جهود المؤسسة -
 تقليص المروسة -
 صعوبة التنسيق -

 الإخراج .3

 مفهوم الإخراج  . أ

 هي عؤلية سقل أسشطة المؤسسة من الداخل لصالح أطراف أخرى وهي عؤلية تفويض أحد أسشطة المؤسسة أو بعض أسشطة
 المؤسسة أدطراف خارجية تمتلك قدرات أساسية تمكنها من إنجاز هذه اأدسشطة بأكثر فعالية وأقل تكلفة 

 مزايا و عيوب الإخراج . ب

 من مزايا عؤلية الإخراج:
 تخفيض التكاليف -
 الرف  من المردودية والتحكم والتركيز أكثر على اأدسشطة  -
 التقليص من تعقيدات التسيير -

 اج سذكر:ومن عيوب عؤلية الإخر 
 خطر التعبئة للطرف الخارجي -
 التكلفة الاجتؤاعية -
 تكاليف التنسيق، المراقبة والفحص -

 ) العالمية(التدويل .4

 مفهوم التدويل . أ

فهي خطة تنوي  جغرافي لكن في خارج الحدود الوطنية  المباشراأدجنبي  ستثؤارستشرت بسرعة بواسطة الاا هي طريقةو 
 للؤؤسسة .

 

 أسباب التدويل . ب

 اأدسباب الداخلية: أسباب داخلية وخارجية للتدويل سذكر من يوجد عدة
 أزمة تنظيؤية لدى فريق التسيير وجود -
 عدم التوافق الداخليو  النتائج المالية المحققة -
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 أما من بين اأدسباب الخارجية:
 الظروف السياسية -
 الاقتصادية غير المساعدة  البيئة -
 الرغبات والتوجهات الاستهلاكية للؤجتؤ  -
 ة التكنولوجيةالفجو  -
 المنافسة -
 ضغط المساهمين -

 

 مزايا و عيوب التدويل  . ت

 من مزايا التدويل سذكر:
 خدمة أسواق جديدة -
 تجاوز حواجز الدخول  -
 تمديد دورة حياة المنتج -
 الحصول  على موارد جديدة -

 ومن عيوبها سذكر:
 المخاطر السياسية، الاقتصادية والمالية -
 اأدصليةالتباعد الجغرافي والثقافي عن الدولة  -
 صعوبات تكيف المنتجات م  مختلف اأدسواق -
 خطر خسارة الاحتكار التكنولوجي -
 صعوبة التسيير والتعقيد التنظيؤي -

 

 أهداف النمو ثاسياً:

 أهداف النمو على مستوى التسيير . أ

 إعداد المخططات وتسطير اأدهداف -
بتعظيم قيؤة المؤسسة للؤالكين  vنمو للؤسيرين وأرباح  gاتخاذ القرار بالتوافق بين المسيرين و المالكين و ذلك بتحقيق معدلات  -

 )المساهمين(
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 على المستوى التنافسي أهداف النمو . ب

التحكم في التكاليف وهذا يتيح للؤؤسسة القدرة على المناورة في اأدسعار كوسيلة لاتخاذ وضعيات تنافسية قوية تمكنها من تحقيق  -
 النؤو 

 على التفاوضتراكم الخر ة يكس  المؤسسة القدرة  -
 يسؤح للؤؤسسة بالحفاظ على المقومات اأدساسية أهمها الحجم والمردودية  -
 تحتؤي به المؤسسة من خطر المنافسة -

 

 على المستوى المالي أهداف النمو . ت

ستراتيجية يساهم النؤو في تدسية المخاطر بالنسبة للؤؤسسة والناتجة من حالة عدم التأكد في محيطها الماي ، الاقتصادي والسياسي )إ -
 التنوي (

يحقق النؤو المروسة المالية التي تضؤن الحصول  على التؤويل الضروري من احتياجاتها المالية من أجل تحسين المردودية والاستقلالية  -
 المالية )زيادة حجم المؤسسة (

 

  طرق النمو: لثالفرع الثا

 النمو الداخلي: أولاً 
 

 :43يد من التعاريف سذكر منهاويسؤى بالنؤو العضو. ولقد أعطيت له العد
 )هو خيار المؤسسة في الاعتؤاد على مواردها الخاصة )إبداع منتجات جديدة، توس  في موق  المنتج وفتح فرع جديد ...إلخ 
  ُالوسائل الخاصة للؤؤسسة من أجل تطوير رقم أعؤالها بفتح أسواق جديدة أو زيادة المعروض من  رف أيضا بأسه استخداموع

 زيادة الزبائن الحاليينالمنتجات و 
  ُرف بأسه زيادة حجم المؤسسة م  تغير في خصائصها ستيجة حصولها على عوامل إستاج جديدة إما أنها أسشأتها بنفسها أو قامت وع

 بشرائها من خارج المؤسسة
 

 مفهوم النمو الداخلي: .1

يتؤيز بعؤليات واسعة منها شرا   هو توس  ذاتي داخل المؤسسة، يتم بواسطة الاستثؤار التجاري أو الإستاجي، حيث
تنؤو اأدصول  المادية والمعنوية للؤؤسسة ويؤدي النؤو الداخلي إلى النؤو  تجهيزات جديدة للإستاج )الاستغلال ( أو إسشاؤها وستيجة ذلك

ل الخيار اأدول  التلقائي لحجم المؤسسة ينعكس في رقم اأدعؤال  ويكون النؤو عن طريق اختراق اأدسواق وتنوي  المنتجات وهو يمث
 للؤؤسسة قبل أن تنتقل إلى طرق أخر.
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 :حسب مصفوفة النمو ستراتيجيات النمو الداخليا .2
 

أربعة بدائل استراتيجية للؤؤسسة إذا ما أرادت الاستؤرار والنؤو في سشاطها اعتؤاداً على  Igor Ansoffقدم الباحث 
 44ين هما حداثة المنتج وحداثة السوقمواردها الخاصة وقد تم بنا  هذا النؤوذج على بعدين أساسي

 

 Igor Ansoffمصفوفة النمو لــ(2-1)الشكل رقم                                                              
 

 
 

 أسواق

 

 جديدة
 

3 

 
 

 تنمية السوق

 

 منتج جديد أسواق
 جديدة)تنويع( 

 

4 

 
 حالية

 

1 

 
 

 إختراق السوق
 

 
 

 تطوير المنتج
 

2 

 

 جديدة المنتجات ليةحا
جامعة فرحات  ،سطيف ،علوم التسيير، شهادة الماجستير لاستكؤال  متطلباتمذكرة مقدمة  ،ستراتيجيات نمو المؤسسةادور تحليل الموارد والكفاءات في تحديد ، ل لعجاي  عادالمصدر: 

 78ص ،2012عباس، 
 

ون أن السوق منتج معين في بداية عؤر المؤسسة كة الصناعية أو ستراتيجية م  التنؤي: تتلا م هذه الاختراق السوقاستراتيجية ا -

ومن أهم سقاط ضعفها إمكاسية التقليد من طرف المنافسين وبالتاي  على المؤسسة  يستوع  ما يطرح به سظراً لكر  قاعدة الزبائن
 استثؤار مواردها في المنتجات التي تمتلك فيها اأدفضلية

 

تؤد على إطلاق المؤسسة لمنتج جديد، من أجل خدمة جز  جديد من السوق الكلى للؤؤسسة وذلك وتع :استراتيجية تنمية المنتج -

 بإجرا  تعديلات على المنتج
 

وتعتؤد هذه الاستراتيجية على اكتشاف المؤسسة لسوق غير مشب  من منتجها سوا  كان هذا السوق  :استراتيجية تنمية السوق -

 اتيجية ضعف معرف المؤسسة بالعؤلا  الجدد والوسطا  والمنافسينمحلياً أو دولياً ومن مخاطر هذه الاستر 
 

حيث تكون عندما تبدأ المؤسسة في حالة  Ansoffاستراتيجية التنوي  كؤا أطلق عليها  :استراتيجية منتج جديد لسوق جديد -

 التكنولوجيا العالية تناس  هذه الإستراتيجية الصناعات كأسواقو تطوير منتجات جديدة بهدف الوصول  إلى أسواق جديدة 
 

: تقوم بها المؤسسات ذات الموارد والكفا ات العاطلة )الفائضة( حيث يمكن استغلالها ومزجها أدجل إنشاء وحدات جديدة -

 الاستثؤار في سشاط جديد عن طريق إسشا  وحدات إستاجية جديدة منفصلة ولها وسائل خاصة بها
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 مزايا وعيوب النمو الداخلي .3

 زايا وعيوب النؤو الداخلي في النقاط التاليةيمكن تلخيص أهم م
 

 مزايا النمو الداخلي . أ

 نمو تدريجي وبالتاي  تحكم أحسن -
 خلق القيؤة  -
 استغلال  مجالات تملك فيها المؤسسة القدرة على المنافسة -
 الحفاظ على الاستقلالية -

 عيوب النمو الداخلي . ب

 النؤو المتباطئ -
 خطورة المنافسين -
 الجديدة صعوبة التحكم في المجالات -

 .صعوبة الوصول  إلى الحجم الكبير -

  :نماذج النمو الداخلي .4

 :45والصيغة الرياضية لكل نموذج بعضها كيفية حسابو  تم في هذا العنصر عرض بعض نماذج النؤو الداخلي

 اسطلاقاً من الفرضيات التالية يقتصادهو معدل  الزيادة في اأدصل الامعدل النمو المستقل:  . أ

 ثبات سسبة رقم اأدعؤال  أو (CA/CI) ط لرأس المال  المستثؤر أي ثبات سسبة رقم اأدعؤال  إلى اأدموال  المستثؤرةثبات المعدل  المتوس -
 (CA/AE)إلى اأدصل الاقتصادي

 k.CP=Dأي  kثبات الهيكل الماي  عند سسبة -
 من اأدرباح السنوية المحققةdتوزي  اأدرباح بنسبة  -
 CPإلى اأدموال  الخاصة  (Rnet)ة الصافية النتيج بنسبة (Rf)المالية  تحس  المردودية -

 اسطلاقاً من الفرضيات السابقة لدينا:
AE=CP+D 

 وبافتراض ثبات سسبة الهيكل الماي  نجد:
AE=CP+k×CP 
 

AE=CP×(1+K) 

 لدينا:
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Rnet/CP=Rf 

 

Rf ×CP=Rnet 
 وبافتراض ثبات سسبة الهيكل الماي  نجد:

AE=CP+k 

 فإسه وباعتؤاد المؤسسة على لاستداسة
k×Rnet=k×Rf×CP 

 مضاف إليه الزيادة في الديون Rnetومنه فؤعدل  الزيادة في اأدصل الاقتصادي هو مقدار الزيادة في اأدموال  الخاصة 
AE=(Rf×CP)+k(Rf ×CP) 
 

AE=(1+k)×(Rf ×CP) 

 صل على العلاقة التاليةنح dوعند توزي  اأدرباح 
AE=(1+k)×(Rf ×CP)×(1-d) 

 صل علىعلى اأدصل الاقتصادي نح ة السابقةبقسؤة العلاق
AE/AE=(1+k)×( Rf ×CP)×(1-d)/CP(1+k) 

 

 g=AE/AE=Rf ×(1-d)يقتصادمعدل  الزيادة في اأدصل الايمثل gختصار سستنتج أن معدل  النؤو بعد عؤلية الاو 

 Kyd(1981)نموذج  . ب

أسهم جديدة و يفترض أن دوران اأدصل يمثل معدل  النؤو في رقم اأدعؤال  لمؤسسة لا ترغ  في الرف  من رأس مالها بإصدار 
 بالصيغة التالية:Kydويكت  الاقتصادي لا يتغير

 

g= 
S  

=(1-D)(1-T)[ROTA+L(ROTA - r) 

 
S 

 حيث:
:  g  المحتؤل النؤو معدل 

:S التغير في المبيعات 

:  S المبيعات الحالية 

:  D معدل  التوزيعات 

:       T المعدل  المتوسط للضريبة 

:ROTA رعة دوران اأدصول = ربح الاستغلال /مجؤوع اأدصول س 

:       L سسبة الهيكل الماي  المستهدف= إجماي  الديون/حقوق المساهمين 
:       r المعدل  المتوسط للفائدة على الديون 

 Bourgeois et Lavallée(1993) نموذج . ت

 ات هيكل رأس المال  ويكت  حس  العلاقة التالية:ويعتؤد على العلاقة بين عناصر الميزاسية وحسابات النتائج ويفترض ثب
 

g= 

 

REP-[REP × 

Dividendes  

] Bénéfices 

 مردودية اأدموال  الخاصة REP :  حيث:
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 Olson et Al(1992)نموذج  . ث

واأدخذ بالاعتبار معدل  تضخم  يفترض الباحثان عدم الاعتؤاد على رقم اأدعؤال  فقط في معدل  دوران اأدصول  الاقتصادي
 46لنقود ويكت  حس  العلاقة التالية:ا

 

g= 
 

[ 
(F+D+O+W-E+I-SE) 

 

] 
PR 

 حيث:
:F الارتفاع الصافي المتوق  للاستثؤار 

:D التوزي  المتوق  للأرباح 

:O  حركة اأدموال  الموجهة للأسشطة

 الخارجية في المؤسسة

:X التغير المتوق  في التحصيل 

:W  عدا التحصيلالتغير المتوق  في اأدصول  المتولدة 

: E  التكاليف المتوقعة والتي لا تنتج عنها خروج

 اأدموال 

 : I  الإيرادات المتوقعة التي لا ينتج عنها أي دخول

 للأموال 
 

:SE مصادر التؤويل المتوقعة الخارجية 

: P هامش الربح الصافي 

: R مبيعات الفترة السابقة 
 

  Robert. B, Josée. S et Jacques. Bنموذج  . ج

على السيولة أكثر من الربح حيث يفترض عدم ثبات إجماي  اأدصول  كؤا يسؤح بإجرا  تغييرات على هيكل تمويل  يعتؤد
 المؤسسة ويفترض وجود علاقة بين مختلف المتغيرات ورقم اأدعؤال  ويحدد بالعلاقة التالية:

 

g= 

 

[ 
V(+Am+D)-Divid(1+D)  

] V(CC+St+Imm-CF--Am-D) 

:V سنة اأدخيرةمبيعات ال 

: الربح الصافي 

:Am هتلاكات  سسبة مئوية من المبيعاتالإ 

:D الديون الإضافية كنسبة مئوية من اأدرباح المعاد استثؤارها للسنة الحالية 
:Divid مبلغ توزيعات اأدرباح 

:CC حساب العؤلا  سسبة مئوية من المبيعات 

:St المخزونات سسبة مئوية من المبيعات 

:Imm ؤاراتالاستث 
:CF  حساب الموردين كنسبة من رقم اأدعؤال 

 

 النمو الخارجي ثاسياً:

 47سذكر من بين تعاريف النؤو الخارجي: مفهوم النمو الخارجي .1

 )هو التجؤ  الجزئي أو الكلي للؤؤسسة م  مؤسسة أخرى أو عدة مؤسسات )الاستحواذ أو الاسدماج 
 عديل خصائصها عن طريق التجؤ  م  مؤسسات أخر أو الاستيلا  عليهاوهو عؤلية خارجية تهدف إلى زيادة حجم المؤسسة وت 

 أشكال النمو الخارجي .2
 

                                                           
 66، صمرج  سابقل ، سمية دربا46
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 : ويتم بواسطة ضم أصول  المؤسسةتحويل الأصول . أ

 : وهو ضم أصول  المؤسسة م  مؤسسة أخرى والناتج مؤسسة جديدة بخصائص أخرى ندماجالا -

 وتظهر اأدخر بخصائصها السابقة م  تنامي أصولها : تدمج مؤسستين حيث تختفي مؤسسةندماج عن طريق الابتلاعالا -

هو اسدماج مؤسستين من أجل مساهمة أصول  المؤسسة اأدخرى م  محافظة المؤسسة على شخصيتها المساهمة الجزئية في الأصول: -

 المعنوية
 

 : من أجل زيادة حجم أصول  المؤسسة عن طريق تكوين فرع مشترك بين المؤسستينالمساهمة . ب
 

 النمو الخارجي و عيوب مزايا .3

 مزايا النمو الخارجي . أ

 السرعة في النؤو  -
 التحسين الفوري للوضعية التنافسية -
 إمكاسية تغيير التخصص -

 

 النمو الخارجي عيوب . ب

 ارتفاع تكاليف التسيير -
 الحاجة إلى رؤوس أموال  ضخؤة لمواجهة تكاليف الشرا  -
 صعوبة دمج بعض اأدسشطة -
 خطر تعاظم الاختلالات خاصة الهيكلة -

 

 التعاقدي النمو لثاً:ثا
هو عقد بين مؤسستين أو أكثر يهدف إلى دمج مواردهما لمؤارسة أسشطة إستاجية أو تجارية أو خدمية مشتركة وبمقاربة النؤو 
التعاقدي م  الداخلي والخارجي فهو قد يكون نمو داخلياً كؤا قد يكون نمواً خارجياً ذلك أدن بعض أشكال  النؤو هي تعاقدات بين 

 سات .المؤس
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  المبحث الرابع: الدراسات السابقة
فيؤا سبق من دراسات تم تناول  جواس  مختلفة من نمو المؤسسة حيث تطرقت بعض الدراسات إلى استراتيجيات النؤو 

والكفا ات في تحديد ومصادر تمويل النؤو، الهيكل الماي  اأدمثل في عؤلية النؤو، تأثير القرارات المالية والاستثؤارية في النؤو ودور الموارد 
 تقديم بعض الدراسات نااستراتيجيات النؤو...إلخ. وفي هذا المبحث حاول

 دراسات باللغة العربية المطلب الأول:
 باللغة العربية: ة والمتعلقة بجاس  اأددا  الماي  وعلاقته بالنؤوسابقهذا المطل  سنقوم بعرض لبعض الدراسات الفي 

نحو ، دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية" :بعنوان ،2008 بدادن عبد الوها دراسة أولًا:
  48"بناء نموذج لترشيد القرارات المالية

المالي لنمو المؤسسات الصغيرة  طريقة عملية لتحليل المنطق اعتمادكيف يمكن حيث تضؤنت إشكالية اأدطروحة: 
 ؟لهذه المؤسسات ية ذات التأثير على النموترشيد القرارات المالتسمح بالجزائرية و  المتوسطةو 

أما من حيث اأدهداف تهدف اأدطروحة من خلال  الإشكالية إلى تحليل وتفسير المنطق الماي  لنؤو المؤسسات الاقتصادية 
ية المالية م  الواق  الماي  للعينة م  اسطلاقاً من الاعتؤاد على عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة واختبار مدى تطابق قواعد النظر 

 تحليل اقتصادي وماي  للعلاقة فيؤا بينها وتفسير المنطق الماي  المؤيز للؤؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تمويل نموها.
( من أجل الوصول  إلى نموذج ترشيد للقرارات المالية SPSSحث التحليل الماي  والتحليل الإحصائي )برنامج االب استخدم

 . الاقتصادية الداخلي للؤؤسسة النؤو التي تعكسللؤؤسسات الصغيرة والمتوسطة بنا  على العوامل اأدساسية 

دور تحليل الموارد و الكفاءات في تحديد استراتيجية نمو "بعنوان: 2012-2011،وهي أطروحة ماجستير لعجالي عادلدراسة ثاسياً: 
 49المؤسسة"

 ت التالية :تهدف الدراسة اسطلاقاً من الفرضيا
 للؤوارد والكفا ات دور في تحديد استراتيجيات النؤو المتبعة من طرف المؤسسة .1

 يمكن للؤوارد والكفا ات تحديد طرق النؤو في المؤسسات .2

 يمكن لتحليل الموارد والكفا ات تحديد التوجه العام للنؤو   .3

ر في اختلاف إجابات المؤسسات حول  الدراسة، ليس للؤتغيرات التعريفية )طبيعة الملكية و التصنيف الاقتصادي ( دو   .4
 حول  مستوى الموارد وحول  استراتيجيات النؤو المتبعة

 

                                                           
)غير  الدكتراه مقدمة صؤن سيل شهادةأطروحة  ،دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية نحو بناء نموذج لترشيد القرارات المالية ،عبد الوهاب ادند48

 2008 اصدي مرباح، ورقلة الجزائر،، جامعة قمنشورة(
علوم التسيير، جامعة فرحات  )غير منشورة(،شهادة الماجستير لاستكؤال  متطلبات، مذكرة مقدمة ستراتيجية نمو المؤسسةايل الموارد و الكفاءات في تحديد دور تحل لعجاي  عادل ،49

 2012-2011عباس، سطيف الجزائر، 
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 وجا  في ستائج تحليل الفرضيات السابقة: دور الكفاءات والموارد في انتهاج استراتيجيات نمو معينةإلى 
 

المتوفرة لدى المؤسسات هي التي تحدد استراتيجية فبالنسبة للفرضية اأدول  فإن ستائج التحليل أتت لتؤكد أن مستوى الموارد 
ة النؤو المتبعة بدرجة قوية وذلك ما تؤكده الدلالة الإحصائية للؤوارد والكفا ات المتوفر لهذه المؤسسات.وكذلك بالنسبة للفرضية الثاسي

الموارد والكفا ات باختلاف الملكية بين  والثالثة بينؤا الفرضية الرابعة فإن الدلالة الإحصائية تؤكد على أسه لا يوجد اختلاف في
 المؤسسات.

 

في بحوث لاحقة هذه  وسبه الباحث إلى أسه يأمل في تناول  بعض الجواس  الهامة والجديرة بالبحث والتي لم يتطرق لها في دراسته
 في المستقبل من طرف الباحثين سذكر منها:

 

 ستراتيجيات النؤو المناسبةاقتراح ابيئة الجزائرية بهدف من واق  ال المساهمة في تحليل موارد وكفا ات المؤسسة .1

 ستراتيجية في تحليل النؤودور الكفا ات الا .2

 دور القدرات الديناميكية في تحقيق المزايا التنافسية  .3

 لذلك سقترح البحث في تكامل ضعيفلخارجي من تحالف، شراكة، تدويل و ستراتيجية النؤو ااتبين أن دور الموارد في تحديد و 
 ستراتيجياتالا ذهمحددات ه

 

 50"على الأداء المالي للمؤسسات البترولية الجزائرية ستدانة"أثر الا :انبعنو ، 2018 فاروق بوخبزة دراسة ثالثاً:
 

)الرف  الماي ( على اأددا  الماي  وذلك على الشركات البترولية، لعينة مكوسة من ثماسية ستداسةتهدف الدراسة لقياس أثر الا
 )مقاساً ستداسةلدراسة العلاقة بين الا Panel dataنموذج  استخدام، وتم 2016لى إ2010ولية خلال  الفترة المؤتدة من شركات بتر 

الملكية، بالنسبة الرافعة المالية( واأددا  الماي )المتؤثل في مؤشرات الربحية( المتؤثلة في: معدل  العائد على اأدصول ، معدل  العائد على حقوق 
 ى المبيعات ومعدل  نمو المبيعات.معدل  العائد عل

 

)الرف  الماي ( على كل من معدل  ستداسةلى وجود علاقة تأثير عكسية ذات دلالة إحصائية للاإحيث توصلت هذه الدراسة 
د على المبيعات، ووجود علاقة تأثير طردية ذات دلالة إحصائية ئالعائد على اأدصول ، معد العائد على حقوق الملكية، معدل  العا

 على معدل  نمو المبيعات. ستداسةللا

                                                           
، ورقلة، ومحاسبةمالية علوم ، )غير منشورة(مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي لأداء المالي للمؤسسات البترولية الجزائريةأثر الاستدانة على ا ،فاروق بوخبزة50

 .22/05/2018 جامعة قاصدي مرباح،
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 51ية"قتصادفي المؤسسة الا ستدانة"تقييم سياسة الا بعنوان: ،.2014 راضية بوزنادة دراسة رابعاً:

ستيجة  2013-2010 بقسنطينة خلال  الفترة ENASELبراز السلوك التؤويلي للؤؤسسة الوطنية للؤلح إلى إتهدف الدراسة 
لى معرفة سلوك المؤسسة إكؤصدر تمويلي للؤؤسسة، كؤا تهدف هذه الدراسة أيضا   ستداسةالية سياسة الا، ومدى فعستداسةلى الاإلجوئها 

 Microsoftنحو التؤويل الخارجي، والتعرف على المردودية وأثر الرافعة وتطبيقهؤا على المؤسسة محل الدراسة حيث استخدمت برنامج

office Excel2007 .في حساب النس  والقيم 
 

لمردودية، في حين وجود علاقة اوكل من معدل  النؤو و  ستداسةلى وجود علاقة طردية بين سسبة الاإهذه الدراسة توصلت 
 .ستداسةالمالية وتكلفة الا ستقلاليةوكل من الا ستداسةعكسية بين سسبة الا

 52ية"قتصادللمؤسسة الا "تقييم القرارات المالية وأثرها على النمو الداخلي :بعنوان ،2016 كروط سلمىدراسة  خامساً: 
 

لى إؤها، وعلى النؤو الداخلي وتحديد أهم مؤشراته، بالإضافة تلى التعرف على كل من القرارات المالية وأهإتهدف الدراسة 
و لى تحليل أثر هذه القرارات على النؤإتحديد أهمية القرارات المالية والتعرف على مدى مساهمتها في النؤو الداخلي، كؤا هدفت أيضا 

، وقد اعتؤدت هذه الدراسة 2014-2011ستاج الاسمنت بعين التوتة خلال  الفترة إسقاط الدراسة على مؤسسة إوذلك من خلال  
قدمة من طرف المؤسسة، وعلى اأددوات القياسية والمتؤثلة في وثائق الماللى النتائج على اأددوات العؤلية المتؤثلة في المقابلة و إللوصول  

 .Microsoft office Excel2007برنامج
 لى مجؤوعة من النتائج سذكرها فيؤا يلي:إكؤا توصلت هذه الدراسة 

 القرار الماي  هو حرفة العؤل الاستراتيجي الذي من خلاله تنؤو المؤسسة وتعظم قيؤتها. -
 لة على عؤلية النؤو داخل المؤسسة.و م القرارات المسؤ قرار التؤويل يعتر  أه -
 تخاذ قرار توزي  اأدرباح.ابل على المؤسسة أن تكون حذرة ق -
 النؤو الداخلي هو ظاهرة تراكؤية تتحكم فيه مجؤوعة من العوامل. -
 ه.اتجاهية تمكن من تحديد قتصادذ يمكن قياسه بمجؤوعة من المؤشرات المالية والاإيعتر  النؤو الداخلي ظاهرة ديناميكية،  -
 ية.قتصادؤو الداخلي فهو نمو اأدصول  الالا بنؤو اأدموال  الخاصة أما النإالنؤو المستقل لا يترجم  -
 المردودية المالية هي مؤشر جيد لقياس النؤو الداخلي. -

                                                           
، ورقلة، جامعة قاصدي علوم مالية ومحاسبة، )غير منشورة(ة ماستر أكاديميمذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهاد ،تقييم سياسة الاستدانة في المؤسسة الاقتصادية ،راضية بوزنادة51

 .10/06/2014 مرباح،
، محاسبةو مالية علوم ، )غير منشورة(مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي ،تقييم القرارات المالية وأثرها على النمو الداخلي للمؤسسة الاقتصادية ،كروط سلؤى52

 .26/05/2016 جامعة قاصدي مرباح،ورقلة، 
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بين أن الرف  الماي  ذو تأثير مزدوج على المردودية المالية، فنجاح المؤسسة ونموها مرهون بمدى قدرتها على تحقيق معدل  من 
لى تحقيق رف  ماي  إيجابي على المردودية المالية، ومن ثم تحقيق إدي بالمؤسسة ، وهو ما يؤ ستداسةية يغطي تكلفة الاقتصادالمردودية الا

 مستوى معين من النؤو الداخلي.

 53"دراسة أثر الرفع المالي على المردودية المالية" وان:بعن.،2016 علي الأبيض دراسة سادساً:

إبراز إلى الصغيرة والمتوسطة لقطاع الخدمات  تهدف دراسة أثر الرف  الماي  على المردودية المالية بالنسبة للؤؤسسات
 Eviews 9.0، حيث استعاست هذه الدراسة بر نامج 2014لى إ 2011وذلك خلال  الفترة المؤتدة من  .خصوصيات جاسبها الماي 

 لى النتائج المحققة.إلوصول  من أجل ا Microsoft office Excel2007و
لة إحصائية بين الرف  الماي  والمردودية المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لى وجود علاقة ذات دلاإتوصلت هذه الدراسة و 

 لقطاع الخدمات.
 

 54ية"قتصاد"أثر السياسة التمويلية على الأداء المالي في المؤسسة الا:عنوانب ،2017 سعاد سعادة دراسةسابعاً: 

ية سوسلغاز خلال  قتصادة واأددا  الماي  في المؤسسة الالى التعرف على العلاقة بين السياسة التؤويليإتهدف هذه الدراسة 
لمؤسسة من اليات واأدسالي  التي تمكن والكشف على أهم مصادر التؤويل التي تعتؤد عليها وتكلفتها، وفهم الآ 2015-2013الفترة 

 Microsoftئج المحققة على برنامج لى النتاإالسياسة التؤويلية، حيث اعتؤدت هذه الدراسة للوصول   ستخدامتحسين أدائها الماي  با

office Excel2007. 
 

 ستقلاليةلى وجود علاقة طردية بين بس  التؤويل)سسبة التؤويل الداخلي، سسبة التؤويل الذاتي، سسبة الاإتوصلت الدراسة 
الخارجي والعائد على حقوق المالية( والعائد على حقوق الملكية والعائد على اأدصول ، بينؤا هناك علاقة عكسية بين سسبة التؤويل 

 مالية. ستقلالية، وأنها تتؤت  باستداسةالتؤويل الذاتي والا ىالملكية، وتعتؤد المؤسسة في تمويلها عل
 

 55الأداء المالي" ى"قياس أثر الرفع المالي عل :بعنوان 2018 ،فاطمة الزهراء شايب دراسةثامناً: 
 

اأددا  الماي  لعينة من شركات الاسمنت الجزائرية، وذلك من خلال  مؤشرات لى قياس أثر الرف  الماي  على إتهدف الدراسة 
، 2016-2010شركة خلال  الفترة  12بالرف  الماي ، حيث طبقت الدراسة على عينة مكوسة من  أكثر تأثراً  هااأددا  الماي ، ومعرفة أي

 النتائج. لىإللوصل Spss20وEviews10حيث اعتؤدت في دراستها على الر نامج الإحصائية

                                                           
، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، ومحاسبةمالية  علوم ،)غير منشورة(مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي ،دراسة أثر الرفع المالي على المردودية المالية ،اأدبيض علي53
25/05/2016. 

، ورقلة، علوم مالية ومحاسبة، )غير منشورة(مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي ،المالي في المؤسسة الاقتصاديةأثر السياسة التمويلية على الأداء سعاد سعادة، 54
 .13/05/2017 جامعة قاصدي مرباح،

، ورقلة، جامعة قاصدي ومحاسبةمالية علوم ، )غير منشورة(ديميمذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكا ،قياس أثر الرفع المالي علة الأداء المالي فاطؤة الزهرا  شاي ،55
 .10/05/2018 مرباح،
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وجود علاقة ذات تأثير إيجابي للرف  الماي  على اأددا  الماي  المعر  عنه بمعدل  نمو المبيعات ومعدل  دوران اأدصول  للشركات  -
 محل الدراسة.

بمعدل  العائد على اأدصول  ومعدل  العائد على  هوجود علاقة ذات تأثير سلبي للرف  الماي  على اأددا  الماي  المعر  عن -
 لهذه الشركات. المبيعات

  لا يوجد تأثير سلبي للرف  الماي  على اأددا  الماي  المعر  عنه بمعدل  العائد على حقوق الملكية لهذه العينة. -
 

  56ية الجزائرية"قتصادفي المؤسسة الا ستثمارأثر مصادر التمويل على قرار الا" بعنوان: 2019، رحموني عبد الرؤوف دراسةتاسعاً: 
ية، من خلال  معرفة أهم قتصادفي المؤسسة الا ستثؤارلى معرفة مدى تأثير مصادر التؤويل على قرار الاإ تهدف هذه الدراسة

عليها كؤصدر تمويلي، حيث أجريت هذه الدراسة  عتؤادوالا ستثؤارية في اتخاذ قرار الاقتصادالمصادر التي ارتكزت عليها المؤسسة الا
هذه الدراسة برنامج  استخدمت، 2017-2012مؤسسات خلال  الفترة  07ة شملت ية الجزائريقتصادعلى عينة من المؤسسات الا

Spss25 .للحصول  على النتائج 
 لى:إتوصلت هذه الدراسة 

 .ستثؤاربين التؤويل الذاتي وقرار الا %5عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية   -
 .ستثؤارقرار الا ىعل ستداسةللا %5وجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  -

 

"خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة  بعنوان: 2018 لياس بن ساسيإو  يوسف قريشي دراسةعاشراً: 
 57والمتوسطة"

لى دراسة المتغيرات المفسرة لهيكل التؤويل م  الوقوف على طبيعة سياسة التؤويل التي تميز المؤسسات إهدفت الدراسة 
رة ومتوسطة خلال  الفترة ـــــــــسة صغيـــــمؤس 128وسة من ـــنة مكـــــذه الدراسة على عيــــصغيرة والمتوسطة في الجزائر، حيث طبقت هال

 واعتؤدت الدراسة على أسلوب الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بين الهيكل الماي  والمتغيرات المستقلة. .2001-2003
 إلى:توصلت الدراسة 

 جماي .الإ قتراضوجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين معدل  النؤو ومعدل  الا -
 .قتراضوجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين معدل  المردودية ومعدل  الا -
 طويل اأدجل. قتراضوجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين حجم المؤسسة ومعدل  الا -
 قصير اأدجل. قتراضومعدل  الاوجود علاقة عكسية بين معدل  النؤو  -

                                                           
علوم مالية ، )غير منشورة(مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي ،أثر مصادر التمويل على قرار الاستثمار في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية رحموني عبد الرؤوف،56

 .18/06/2019امعة قاصدي مرباح، ، ورقلة، جومحاسبة
 الدول  الملتقى الدوي  "متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ،خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لياس بن ساسي،إ يوسف قريشي،57

 ، جامعة ورقلة.2006ريل أف 18و 17العربية"، يومي 
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 جل.قصير اأد قتراضوجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين حجم الضؤانات ومعدل  الا -

   دراسات باللغة الأجنبية :ثانيلمطلب الا

 باللغة اأدجنبية ة والمتعلقة بجاس  اأددا  الماي  وعلاقته بالنؤوسابقبعرض لبعض الدراسات ال قؤناهذا المطل  في 

 :How do new ventures grow :بعنوان ،Xiaoyunchen, Huan Zou, Danny T. Wong دراسة :أولاً 

firmcapabilities, growthstrategies and performance""58 
هدف الدراسة هو البحث في العلاقة بين الموارد والكفا ات المختلفة من موارد تكنولوجية وموارد مالية وقدرات التواصل 

اتيجيات وطرق النؤو من نمو داخلي، نمو خارجي و تعاقدي. و كذلك معرفة أثر اختيار إستراتيجيات النؤو على أدا  ومختلف إستر 
إليها في الدراسة  مؤسسة جديدة ذات تكنولوجيا عالية في الصين. أما من حيث النتائج المتوصل 238المؤسسة وطبقت الدراسة على 

 السابقة سذكر:
 

قة مباشرة بإستراتيجيات النؤو والكفا ات )قدرات تكنولوجية، موارد مالية أو تواصل( المتوفرة علاأن لمستويات الموارد  .1
 هذه اأدخيرة بدورها تؤثر على أدا  المؤسسةو 

 نؤو المؤسسةباأدكثر صلة هي الموارد مالية وقدرات التواصل  ،التأكد من أن القدرات التكنولوجية .2

 وأوصت الدراسة بـــــــ:
إهمال  الجواس  قدرات التواصل و الموارد المالية و ، الكفا ات المختلفة من موارد تكنولوجيةؤام فقط بالموارد و هتعدم الا .1

 خرى الضرورية لنؤو المؤسسةاأد

 هتؤام بالشراكة )التعاقد( والاستحواذ من أجل الحصول  على موارد رئيسية ضرورية لنؤو المؤسسةالا .2

 

 Debt Policy and corporate"بعنوان: Nima sepehr sadeghian and others 2015 دراسةثاسياً: 

Performance"
59  

جماي  الديون، ديون إالمعر  عنها بمجؤوع النس  المتؤثلة في ) ستداسةلى معرفة العلاقة بين سياسة الاإتهدف هذه الدراسة 
من الشركات المدرجة في بورصة طهران خلال   جل( واأددا  الماي ، حيث طبقت هذه الدراسة على عينةجل، ديون قصيرة اأدطويلة اأد

 لى النتائج المحققة.إعلى نموذج الانحدار استطاعت الدراسة الوصول   عتؤاد، وبالا2011-2006الفترة 
 

 على اأددا  الماي  للشركات محل الدراسة. تؤثر سلباً  ستداسةلى أن زيادة الاإتوصلت الدراسة 

                                                           
58

http://www.sciencedirect.com 
59

Nima Sepehr Sadeghian and others, Debt Policy and corporate Performance,International Journal of Economics 
and Finance,Vol. 4, No. 11:Published by Canadian Center of Science and Education, 2015. 

 Debt Policy and corporate Performance :الشركات وأدا  ستداسةالا سياسة. 

http://www.sciencedirect.com/
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 Effect of Debt Financingon Corporate Financial" بعنوان:، Sana Tauseef and others 2015 دراسة: ثاً ثال

Performance "60 
على اأددا  الماي  المعر  عنة بالعائد على حقوق الملكية لعينة  ستداسةلى التعرف على تأثير التؤويل بالاإتهدف هذه الدراسة 

  .Panel نماذج ستخداموذلك با 2007-2002ل  الفترة مجال  الغزل  والنسيج في باكستان خلا شركة مختصة في 95مكوسة من 
 

، ووجود تأثير لنؤو المبيعات على العائد على %50لى أن هذه الشركة تتأثر بنسبة الديون التي تفوق إتوصلت هذه الدراسة 
 حقوق الملكية وعدم تأثر هذه اأدخير بالحجم.

 

 Determinants of Capital Structure Choice"61" بعنوان: ،Faris AL- Shubiri 2009 دراسة رابعاً:

فحص محددات هيكل رأس المال  م  درجة القرض التشغيلي، حيث طبقت الدراسة على الشركات  هوالدراسة  هدف
اختبار الانحدار البسيط والمتعدد لتحليل  استخدام، تم 2007-2004الصناعية اأدردسية المدرجة في سوق عؤان الماي  خلال  الفترة 

 .ستداسةيكل رأس المال  م  الامحددات ه
 

لى وجود علاقة إيجابية ذو دلالة إحصائية ما بين حجم الشركة، هيكل اأدصول ، معدل  النؤو إتوصلت ستائج الاختبار 
، وعدم وجود علاقة ستداسة، كؤا أظهرت وجود علاقة سالبة ذو دلالة إحصائية ما بين العائد على اأدصول  والاستداسةوالضريبة م  الا

 .ستداسةالسيولة( ومخاطر الشركة كؤتغيرات مستقلة م  الاو دلالة إحصائية ما بين )عؤر الشركة، هيكل اأدصول   ذات

 : مناقشة الدراسات السابقةالمطلب الثالث
طبيعة حس  و  المتب  في التحليلاأدسلوب من حيث بعد عرضنا لبعض الدراسات السابقة تبين أن هذه الدراسات اختلفت 

دف حس  هواختلفت المعتؤدة في أغل  الدراسات فقد تنوعت لمتغيرات ا عن طبيعةاأددوات المستخدمة أما و نات المتوفرة بحث والبياال
سس  الرافعة معدل  المردودية الاقتصادية، ة، معطيات كل دراسة والملاحظ أن أغل  الدراسات اعتؤدت على معدل  المردودية الماليو 

 المؤسسة أو غيرها من العلاقات نموو هذا لتقييم مختلف الروابط م  أخرى متغيرات لها مضافاً وسس  الهيكلة 

ركزت على المؤشرات اأدكثر شيوعاً منها المردودية الاقتصادية الصافية، القيؤة  2008 دادن عبد الوهاب دراسةحيث أن 

ليل التؤييزي لتبيان سلوك المؤسسات الصغيرة المضافة ومعدل  دوران اأدصل الاقتصادي ...إلخ ومن اأددوات المستخدمة في الدراسة التح
حيث اعتؤدت الدراسة على حجم المؤسسة كؤتغير تاب  ومؤشرات المردودية والتدفق الماي  كؤغيرات و المتوسطة في تمويل نموها الداخلي 

لقرارات المالية اترشيد اأدمثل لنؤوذج ال( من أجل الوصول  إلى SPSSالتحليل الماي  والتحليل الإحصائي )برنامج  تاستخدمو  مستقلة

                                                           
60

Sana Tauseef and others, Effect of Debt Financingon Corporate Financial Performance, PAKISTAN BUSINESS 
REVIEW,JAN 2015. 

 "Effect of Debt Financingon Corporate Financial Performance  :"للشركات لماي ا  اأدد لىع بالديون التؤويل تأثير. 
61

Faris AL- Shubiri, Determinants of Capital Structure Choice, Graduate Studies, Department of Finance and 
Banking, Jordan, Amman Arab University, Received: (29/10/2009). 

 Determinants of Capital Structure Choice :المال  لرأس لهيك ياراخت محددات 



 

 الأدبيات النظرية للدراسة                                                                         الفصل الأول    

 

58 
 

بعنوان  2012 لعجالي عادل دراسةأما ، Faris AL- Shubiri 2009 بالنسبة لدراسة اأدمر كذلك و للؤؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

ية والتصنيف طبيعة الملك)فقد استخدم الباحث المتغيرين  لؤوارد والكفا ات دور في تحديد استراتيجيات النؤو المتبعة من طرف المؤسسةل
 لدراسةبالنسبة  الشي سفس و اعتؤد على الاستبيانات في التحليل و كؤتغيرات تابعة لتحديد إستراتيجيات النؤو المتبعة   (الاقتصادي

Xiaoyunchen, Huan Zou, Danny T. Wong 2000  ارتكزت بعض الدراسات كؤا ستراتيجيات النؤو المتبعة.  إفي تحديد

 دراسة ،2017 سعاد سعادة ،2016 علي الأبيض، 2016 كروط سلمى، 2014 راضية بوزنادة، 2018 فاروق بوخبزة) منها
 Nima sepehr sadeghian and others و Sana Tauseef and others 2015 ،2018 فاطمة الزهراء شايب

النؤو التؤويلية والاستداسة ...إلخ وبين سير العلاقة بين كل من السياسات المالية، فة لت( على مؤشرات اأددا  الماي  كؤتغيرات تابع2015

 لياس بن ساسيإو يوسف قريشي دراسةأما  في حين اختلفت المتغيرات المستقلة حس  موضوع البحث. ...إلخ اأددا  الماي و  الداخلي

تابعة لتفسير كؤتغيرات معدل  الاقتراض طويل اأدجل ومعدل  الاقتراض قصير اأدجل   ،فقد استخدمت معدل  الاقتراض الإجماي  2018
خصائص ومحددات الهياكل التؤويلية للوصول  إلى  المؤسسة حجمحجم الضؤانات و  ، معدل  المردودية،بين معدل  النؤوبينها و  العلاقة

 . للؤؤسسات الصغيرة والمتوسطة
إلى تعدد  هذا راج النتائج المتوصل إليها و يمكن القول  أن من خلال  ستائج هذه الدراسات لا يمكن الجزم بصحة مختلف و 

المتغيرات وطريقة التقدير ومدى صحة البيانات المالية  في الواق  أن النتائج التجريبية تختلف وفقاً لاختبارو أسالي  الاقتصاد القياسي 
النؤو الداخلي و لا يوجد أيضا علاقة سببية بين تشير مناقشة هذه الدراسات إلى أسه لا يوجد اتفاق حول  التؤويل و وموضوع البحث و 

 التؤويل والنؤو الداخلي والملاحظ أن جل الدراسات بحثت في العلاقة بين متغيرات مستقلة لها صلة بالتؤويل و بين اأددا  الماي  من أجل
 تفسير علاقة التؤويل بالنؤو الداخلي
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 لاصة الفصلخ
 

ن إسقاط الجاس  النظري على في هذا الفصل اأددبيات النظرية من مفاهيم، تعريفات وأدوات قياس حتى ستؤكن م تناولنا
تضؤن المبحث اأدول  الهيكل الماي  اأدمثل بعرض)النظريات المفسر له  أرب  مباحث رئيسية،الجاس  التطبيقي حيث قسم الفصل إلى 

وجا   دودهاتها وحأهمي، وسس  الهيكلة(. و في المبحث الثاني )الاستداسة واأددا  الماي  ( تم عرض للاستداسة من حيث مفهومها، أسواعها
الرافعة، بعد ذلك عنصر اأددا  الماي  )مؤشرات اأددا  الماي ( وأدوات قياس اأددا  الماي  )سس  اأددا  الماي ( ثم الرافعة المالية )مبدأ أثر 

 الصيغة الرياضية أدثر الرافعة المالية في مختلف وضعيات المؤسسة مستدينة وعديمة الاستداسة وسس  الرافعة المالية( 
 

ما المبحث الثالث فخصص لدراسة نمو المؤسسة الاقتصادية من حيث النظريات المفسرة للنؤو، مفهومه، أهدافه ومقوماته ثم أ

 موضوع الدراسة ثم بعد ذلك النؤو الخارجي والنؤو التعاقدي، النمو الداخلياستراتيجيات النؤو المتؤثلة في أشكاله وطرقه التي من بينها 

 لدراسات السابقة.وضم المبحث الراب  ا
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 تمهيد

في هذا الفصل والمتؤثل في الدراسة التطبيقية بالتأكد من مدى تطابق الجاس  النظري م  الجاس  التطبيقي بمقارسة ستائج  قؤنا
ج اختبار العلاقة بين المتغيرات المستقلة )إجماي  الديون إلى إجماي  اأدصول ، هذه الدراسة م  الدراسة النظرية وذلك بعد الوصول  إلى ستائ

ديون طويلة اأدجل إلى إجمال  اأدصول ، إجمال  الديون إلى اأدموال  الخاصة، وديون طويلة اأدجل إلى حقوق الملكية( والمتغيرات التابعة 
 ؤوعة من المؤسسات الخاصة والعامة في الاقتصاد الجزائري )العائد على اأدصول  والعائد على حقوق الملكية( في عينة تضم مج

 

ومن أجل الوصول  إلى اختبار صحة الفرضيات قؤنا بتقسيم الفصل إلى ثلاث مباحث ضم المبحث اأدول  منهج،مجتؤ  
 وفي المبحث الثالث تناولنا ستائج اختبار اأددا  الماي فيه عرض  تموعينة الدراسة واأددوات المستخدمة في التحليل أما المبحث الثاني فقد 

 .تفسير ستائج الدراسة واختبار الفرضياتمناقشة، 
 

 القياسية وصف الدراسةالمبحث الأول: 
 

يتناول  هذا المبحث مجؤوعة من العناصر تتؤثل في منهجية تحديد مجتؤ  الدراسة، اختيار العينة، فترة الدراسة واأددوات 
  البيانات وتصؤيم الدراسة من حيث تعريف المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة ثم التطرق إلى المستخدمة في الدراسة وكذلك مصادر جم

 تحديد فرضيات وخطوات الدراسة وفي اأدخير إجرا  التحليل الإحصائي الوصفي للؤتغيرات.
 

 القياسية الدراسة مرتكزاتعرض المطلب الأول: 
 

والذي يضم مجؤوعة من المؤسسات التي تنشط في الاقتصاد الجزائري عامة في هذا المطل  تم التعريف بمجتؤ  الدراسة 
 وخاصة وذلك بتقديم عام لهذه المؤسسات ومن ثم تقديم خاص بعينة الدراسة وفترة الدراسة المعتؤدة.

 

 الفرع الأول: مجتمع الدراسة
 

ة لكل المؤسسات الناشطة في الاقتصاد الوطني  سظراً وأدن موضوع النؤو الداخلي للؤؤسسة الاقتصادية ذو أهمية بالغة بالنسب
كان علينا حصر مجتؤ  الدراسة في قطاع معين خدمي أو إستاجي أو تجاري لكن ولصعوبة الوصول  إلى المعلومات المالية الخاصة بكل 

ة بتؤويل ومساعدة مؤسسات اقتصادية أغلبها من قطاع المحروقات وشركات لوجيستية خاص 10قطاع قؤنا بتشكيل مجتؤ  الدراسة من 
 الشركات البترولية والجدول  التاي  يتضؤن معلومات عن مجتؤ  الدراسة:
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 القياسية ملخص عن مؤسسات مجتمع الدراسة: (1-2)الجدول رقم 
 

المؤسسة  سم المؤسسةا
 الأم

الشكل 
 القانوني

 عنوان و مقر المؤسسة رقم السجل التجاري رأس المال الاجتماعي بـــــ دج

 الوطنية للأشغال  في  المؤسسة
 ( ENTP)بارالآ

 20قاعدة  216/217ص.ب، المنطقة الصناعية 0122593بSPA 67.000.000.000,00 99 سوناطراك
 ورقلة المنطقة الصناعية حاسي مسعود أوت

http://www.entp.dz.com 

 www.enafor.dz:الاسترست موقعها على 122720ب  SPA 14 800 000 000,00 99 طراكسونا (ENAFOR)تنقي الالوطنية  المؤسسة

BASP)))مختصة في خدمة الابار(  SPA 1 024 000 000,00 03الجزائرورقلة حاسي مسعود  86ص.ب  0123264ب 
 للبنا  بيات

(BAYATCONSTRUCTION) 

 SPA 34 000000,00 06الجزائر بني ثور ورقلة 0123836ب 
 

((BAYAT CATRERING  SPA 385 000 000,00 99 0122579 ب  )الجزائر ورقلة –منطقة النّشاط )المخازن 
www.bayat-Catering.com 
 

(ALPHA COMPUTERS)  SPA 200000000,00 98 ورقلة  حاسي مسعود 07العتيق رقم المسجد يح 0122359 ب
 الجزائر

 المنطقة الصناعية حاسي مسعود 109 0122725بSPA 1200000000,00 99  (Halliburton)الآبار  ةدملخ
ENSP  سوناطراك SPA 8 000 000 000,00 990122545ب BP 83 Z I HMD 

RED  MED STAR-
AV 

SPA 3 300 000 000,00 100882643ب ROUTE DE INAMENAS HMD 

BP: 509  HMD 30500 
STAR  AVIATION  SPA 500 000 000,00 990123009ب ROUTE DE INAMENAS HMD 

BP: 509  HMD 30500 

 بالاعتؤاد على التقارير المالية للؤؤسسات من إعداد الطالبتين :المصدر

 الفرع الثاني: عينة الدراسة
 

؟  ديةما هو أثر الاستدانة على النمو الداخلي للمؤسسة الاقتصامن أجل اختبار صحة الفرضيات والإجابة على التساؤل  

كنا سريد أن تكون الدراسة شاملة لجؤي  مؤسسات مجتؤ  العينة من أجل الوصول  إلى ستائج جيدة، لكن وبسب  عدم توفر المعلومات 
واللازمة للبحث تم استبعاد ثلاث مؤســـسات وعليه  (2017-2011)والبيانات الخاصة لبعض من هذه المؤسسات في فترة الدراسة 

 ،(ENTP)ارـــــبالمؤسسة الوطنية للأشغال  في الآ مؤسسات فقط توفرت لدينا معلومـــــــــاتها وبياناتها المــــالية .وهي 07 اقتصــــرت الدراسة على
، (BAYAT CONSTRUCTION) نا للبــــــ اتــــــبي، )مختــــــــصة في خـــــــدمة الآبــــــــار( ((BASP ارويدـــب ،(ENAFOR)نية لتنقي ـــــسة الوطــــالمؤس

 .(Halliburton)الآبار ةدملخ اليبورتنوه(ALPHA COMPUTERS)  ألفا كؤبيوتر ،(BAYAT CATRERING) غبيات كاترين
 

 مصادر البياناتالفرع الثالث: فترة الدراسة و 
 

لتوفر بيانات  (على المؤسسات محل الدراسة وتم اعتؤاد هذه الفترة سظراً 2017-2011طبقت الدراسة في الفترة المؤتدة بين)
 سية الختامية( السنوية للؤؤسسات حديثة،حيث قؤنا بجؤ  البيانات المستعؤلة من التقارير والكشوف المالية ) جدول  حساب النتائج، الميزا

 

http://www.entp.dz.com/
http://www.enafor.dz/
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 القياسية منهج وأدوات الدراسةالمطلب الثاني: 
 

 رعين التاليين:سنعرض في هذا المطل  منهج وأدوات الدراسة المعتؤد في البحث من خلال  الف
 

 القياسية الفرع الأول: منهج الدراسة
 

للوصل إلى النتائج المرجوة وتحقيق الهدف من البحث بطريقة منهجية وصحيحة والإجابة على اأدسئلة المطروحة واختبار 
والرسائل المرتبطة  الفرضيات، تم اعتؤاد المنهج الوصفي التحليلي ومنهج دراسة حالة بالاطلاع على الكت ، الدراسات، اأدبحاث

 والتحليل. بالموضوع من أجل الاقتباس، النقل وإعادة الصياغة للشرح
 

 القياسية الدراسة أدوات: الثاني الفرع
وعة من اأددوات الإحصائية والقياسية للوصول  تبار فرضيات الدراسة قؤنا باستخدام مجؤللإجابة على إشكالية البحث واخ

 إلى:
 ية:الإحصا ات الوصفية التال 
 سط الحسابيالمتو  -
 الانحراف المعياري -
 معامل الاختلاف  -
 رتباطمصفوفة الا -
 النتائج القياسية التالية: 
 المتغيرات جداول  اختبار معلؤات -
 جداول  تقدير النؤاذج -

 سبق كر من اأددوات الإحصائية والقياسية المستخدمة في حساب ماسذ و 
 Microsoft Office Excel 2010برنامج   
 Eviews10برنامج  
 22SPSSبرنامج  

 القياسية تحديد متغيرات وفرضيات الدراسة :المطلب الثالث
 في هذا المطل  سشرح أهمية المتغيرات التابعة والمستقلة م  التذكير بفرضيات الدراسة التي سيتم اختبارها.
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 القياسية متغيرات الدراسةالفرع الأول: 
خلي في المؤسسة الاقتصادية قؤنا بحصر العوامل المؤثر في النؤو الداخلي بهدف قياس وتحليل أثر الاستداسة على النؤو الدا

ومن أجل تتب  هذا التأثير تم استخدام  ستيجة التؤويل عن طريق الاستداسة في مؤشرات الاستداسة )سس  الرافعة ( كؤتغيرات مستقلة
.والتي (2017-2011)سات محل الدراسة وفي فترة الدراسة من خلال  البيانات المالية لمؤس مؤشرات العائد)سس  اأددا (كؤتغيرات تابعة

 يلي: سيتم شرحها فيؤا

 التابعة المتغيرات - أ

وذلك لغرض معرفة تأثير الاستداسة على النؤو الداخلي  )سس  أدا  ماي (حصر المتغيرات التابعة في مؤشرات العائد تم

العائد  معدلو العائد على الأصول معدلالمتغيرات التابعة في  ومُثلت الماي  لمؤسسات عينة الدراسة بتتب  اأددا  للؤؤسسة الاقتصادية

 .على الأموال الخاصة
 

 1Y Return on Assets الأصولمعدل العائد على  .1

هو مقياس من مقاييس العائد)اأددا (، فهو يعر  عن قدرة اأدموال  المتاحة على تحقيق الربح ويعكس مدى مساهمة اأدسشطة 
 ارية في تحقيق العوائد ويمثل النتيجة الصافية إلى إجماي  اأدصول .التشغيلية والاستثؤ

 Return on Equity Y2( حقوق الملكيةالأموال الخاصة )معدل العائد على  .2

الخاصة وقدرة هذه اأدموال  في توليد اأدرباح، ويمثل النتيجة الصافية إلى اأدموال   يقيس هذا المعدل  مدى كفا ة اأدموال 
 الخاصة.

 

 ات المستقلةالمتغير  - ب

إجمالي سس  الرافعة )لمعرفة أثر الاستداسة على النؤو الداخلي تم تمثيل العوامل المؤثر على اأددا  الماي  بمؤشرات المديوسية وهي 
ديون طويلة الأجل إلى وإجمالي الديون إلى الأموال الخاصة ،ديون طويلة الأجل إلى إجمالي الأصول، الديون إلى إجمالي الأصول

 ال الخاصة(الأمو 

 x1 إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول نسبة الاستدانة .1

وهي سسبة تقيس ع   الديون التي يمكن أن تتحؤلها المؤسسة فهي تعكس القدرة على السداد وتمثل إجماي  الديون إلى 
 إجماي  اأدصول  .

 x2 نسبة الديون طويلة الأجل إلى إجمالي الأصول .2

اهمة أصول  المؤسسة في تغطية ديون طويلة اأدجل. وتدل  على القدرة على السداد في هذه النسبة تقيس مقدار قدرة مس
 اأدجل الطويل .
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 x3 نسبة إجمالي الديون إلى الأموال الخاصة .3

 وهي سسبة يمكن من خلالها معرفة حجم الديون مقارسة باأدموال  الخاصة في الهيكل الماي  للؤؤسسة

 x4 لخاصةنسبة ديون طويلة الأجل إلى الأموال ا .4

وهي سسبة تقيس القدرة على الاقتراض وتدل  على توازن الهيكل الماي  أي التوازن بين مصادر التؤويل الذاتي ومصادر التؤويل 
 الخارجي.

يتضح من خلال  التعريف بمتغيرات الدراسة وكيفية قياسها أن المتغيرات التابعة تمثل مؤشرات العائد ويتم قياسها عن طريق 
، في حين (Y2=ROE)ومعدل  العائد على حقوق الملكية )اأدموال  الخاصة( (Y1=ROA)  لماي ، معدل  العائد على اأدصول سس  اأددا  ا

= أجماي  الديـــــون إلى إجماي  اأدصول  (  x1أن المتغيرات المستقــــــلة تمــــــثل بعض سس  المـــــــــديوسية وتقاس عن طـــــــــريق سس  الـــرافعة )
= ديون طويلة اأدجل إلى اأدموال   x4= أجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة ( و) x3و) =ديون طويلة اأدجل إلى إجماي  اأدصول (  x2و)

 الخاصة(
 

 لنؤوذجين المستخدمين لقياس العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة وهما كالتاي :ل تبعاً وعليه تم دراسة المتغيرات 
Y1 (ROA) = b1it+b2itX1+b3itX2+b4itX3+b5itX4+eit 

Y2 (ROE) =b1it+b2itX1+b3itX2+b4itX3+b5itX4+eit 

 

eit الخطأ العشوائي عند تقدير النؤوذج : itمركبتي العوامل الثابتة )مصفوفة العوامل الثابتة(في النؤوذجين : 
 

 القياسية الفرع الثاني: فرضيات الدراسة
 

قؤنا بتتب  اأددا  الماي  للؤؤسسات محل الدراسة من خلال   النؤو الداخلي للؤؤسسة الاقتصادية، لمعرفة أثر الاستداسة على
 قياس العلاقة بين سس  اأددا  الماي  وسس  الرافعة وعليه تمكنا من صياغة الفرضيات على النحو التاي :

هو ما ينعكس سلباً على معدل  المردودية الاقتصادية و  على تمويل أصول  المؤسسةانخفاض القدرة دي إلى ؤ ت x1سسبة الاستداسة زيادة  .1
أدا  أي على  Y2 إيجابًا على معدل  المردودية المالية )معدل  العائد على حقوق الملكية(و  Y1 )معدل  العائد على اأدصول (

 التوس  أكثر( أو المؤسسة)وهذا يعكس عدم قدرة المؤسسة على زيادة أصولها من جديد من أجل النؤو الداخلي

دي إلى انخفاض القدرة على السداد وهو ما ينعكس سلباً على معدل  ؤ ت x2 الديون طويلة اأدجل إلى إجماي  اأدصول يادة سسبة ز  .2
 التوس  والنؤو وبالتاي  عدم القدرة على تحقيق المردودية القدرة على الاقتراض لتؤويل الاستثؤار، )أي عدم Y1العائد على اأدصول  

  أددا  الماي  جيد(عدم تحقيق ا المطلوبة أي
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وهو ما ينعكس سلباً على  من جديد دي إلى عدم قدرة المؤسسة على الاقتراضؤ ت x3 زيادة سسبة إجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة .3
النؤو عند التؤويل عن طريق الاستداسة وبالتاي  عدم  القدرة على )أي عدم Y2 )حقوق الملكية( معدل  العائد على اأدموال  الخاصة

  قيق أدا  ماي  جيد(تحدرة على الق

على  دي إلى انخفاض القدرة على الاقتراض من جديد وهو ما ينعكس سلباً ؤ ت x4زيادة سسبة ديون طويلة اأدجل إلى اأدموال  الخاصة  .4
  Y2ق الملكية(على معدل  المردودية المالية )معدل  العائد على حقو  وإيجاباً  Y1 معدل  المردودية الاقتصادية)معدل  العائد على اأدصول (

  القدرة على الاقتراض لتؤويل الاستثؤار والتوس  والنؤو( عدمهذا ما يفُسر ب)و  إلى حد ما أدا  المؤسسةأي على 

 

 المطلب الرابع: التحليل الإحصائي للمتغيرات
راسات في هذا المطل  تم فحص الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة والتي تعد خطوة منهجية وضرورية في كل الد

التطبيقية من أجل وصف بيانات متغيرات الدراسة وتوضيح معالمها الرئيسية عن طريق اأدسالي  الإحصائية الوصفية المتؤثلة في المقارسة 
بين متوسطات المتغيرات، حساب الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف، ودرجة الارتباط بين المتغيرات باستخدام معامل الارتباط 

 رفة اتجاه ومدى قوة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة و ذلك حس  ما ورد في الفرعين التاليين:بيرسون لمع
 

 حصاءات الوصفية للمتغيرات: الإولالفرع الأ
 في هذا الفرع تم وصف متغيرات الدراسة عن طريق الوسط الحسابي، الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف والجدول  التاي 

 وضح ذلك:

 القياسية ة لمتغيرات الدراسةالوصفيات الإحصاء :(2-2)جدول رقم 

 
Y1 Y2 X1 X2 X3 X4 

 Mean 0,0178 -0,02419 0,50197 0,062855 1,390921 0,15071 

 Median 0,026511 0,067266 0,450099 0,016021 0,61544 0,020627 

 Maximum 0,138857 1,255527 1,408713 0,348564 39,15037 0,952827 

 Minimum -0,27444 -5,60671 0,163558 0 -10,3494 0 

 Std. Dev.(ecart 

type)0,264382 6,119798 0,097885 0,28077 0,841542 0,077394 الانحراف المعياري 

(variance)0,069897 37,45192 0,009581 0,07883 0,708192 0,005989 معامل الاختلاف 

 Observations 49 49 49 49 49 49 

 SPSSوباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر
 

أن معدل  العائد على اأدصول  للؤؤسسات خلال  فترة الدراسة محصور بين أدنى  Y1: يتضح من قيم معدل العائد على الأصول .1

بمتوسط  ENTPسسة لمؤ  2014سنة  (13,88%)وأعلى قيؤة  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  2017سنة  (27,44-%)قيؤة 
 والذي يدل  على تقارب قيم المتغير 0.59%ومعامل اختلاف  7,73%راف معيارينحبا (%1,78)
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أن معدل  العائد على اأدموال  الخاصة للؤؤسسات خلال  Y2(: يتضح من قيم حقوق الملكيةالأموال الخاصة ) العائد علىمعدل  .2

سنة  (125,55%)وأعلى قيؤة  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  2014سنة  (560,67-%)فترة الدراسة محصوراً بين أدنى قيؤة 
والذي يدل   70.82%ومعامل اختلاف  84,15%راف معيارينحبا(2,42-%)بمتوسط  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  2015

 قيم المتغير  )تشتت( على تذبذب

إجماي  اأدصول  للؤؤسسات خلال  فترة الدراسة  أن سسبة إجماي  الديون إلى X1: يتضح من قيم الأصول إجمالي الديون إلى إجمالي .3

 BAYATلمؤسسة  2017سنة  (140,87%)وأعلى قيؤة HALIBURTONلمؤسسة  2015سنة  (16,35%)محصوراً بين أدنى قيؤة 

CONSTRUCTION  والذي يدل  على ذبذب طفيف لقيم  7.88% ومعامل اختلاف 28,08% راف معيارينحبا (50,20%)بمتوسط
 المتغير

أن سسبة ديون طويلة اأدجل إلى إجماي  اأدصول   للؤؤسسات خلال   X2: يتضح من قيم ويلة الأجل إلى إجمالي الأصولديون ط .4

 2017-2011وبين  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  2017-2011بين للسنوات  (0%)فترة الدراسة محصوراً بين أدنى قيؤة 
 (6,28%)بمتوسط  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  2017سنة  (34,85%)أعلى قيؤة و  BAYAT CATERINGلمؤسسة 

 تقارب قيم المتغير الذي يدل  علىو  0,96%ومعامل اختلاف  9,79% راف معيارينحبا

للؤؤسسات خلال  فترة الدراسة  اأدموال  الخاصةأن سسبة إجماي  الديون إلى  X3: يتضح من قيم الأموال الخاصةإجمالي الديون إلى  .5

لمؤسسة  2017سنة  (3915%)وأعلى قيؤة  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  2015لسنة  (1035-%)محصوراً بين أدنى قيؤة 
BAYAT CONSTRUCTION  والذي يدل  على  3745.19%ومعامل اختلاف  611,97%راف معيارينحبا (139,09%)بمتوسط

 تذبذب كبير لقيم المتغير

للؤؤسسات خلال   اأدموال  الخاصةإلى طويلة اأدجل ديون  أن سسبة X4يتضح من قيم  :الأموال الخاصةإلى طويلة الأجل ديون  .6

 2017-2011وبين  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  2017-2011بين للسنوات  (0%)فترة الدراسة محصوراً بين أدنى قيؤة 
 (15,07%)بمتوسط  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  2017سنة  (95,28%)أعلى قيؤة و  BAYAT CATERINGلمؤسسة 

 والذي يدل  على تقارب قيم المتغير 6.99%ومعامل اختلاف  26,43%عياريراف منحبا

 

 الفرع الثاني: الارتباط بين المتغيرات
  حساب معامل الارتباط بين المتغيرات المستقلة لتفادي المشاكل القياسية كالارتباط القيام بتقدير النؤوذج القياسي يجقبل 

نؤوذج زائفاً ولا يعكس العلاقة الحقيقية بين متغيرات الدراسة القياسية ومن أجل الكشف عن الذاتي بين بواقي التقدير حتى لا يكون ال
 في الدراسة توضح ذلك: المشاكل المتعلقة بوجود ارتباط قوي بين المتغيرات التفسيرية. ومصفوفة الارتباط بين المتغيرات الداخلة
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 مصفوفة الارتباط بين المتغيرات: (3-2)جدول رقم

  
Y1 Y2 X1 X2 X3 X4 

Y1 

Correlation de Pearson 1 0,242922 -0,58874 0,175702 -0,14544 0,163882 

Sig. (bilateral) 
 

0,092598 8,60E-06 0,227206 0,318695 0,26051 

N 49 49 49 49 49 49 

Y2 

Correlation de Pearson 0,242922 1 -0,12889 0,074416 -0,93068 0,069183 

Sig. (bilateral) 0,092598 
 

0,377445 0,611335 3,70E-22 0,63668 

N 49 49 49 49 49 49 

X1 

Correlation de Pearson -0,58874 -0,12889 1 -0,05763 0,120199 0,012664 

Sig. (bilateral) 8,60E-06 0,377445 
 

0,69407 0,410702 0,931178 

N 49 49 49 49 49 49 

X2 

Correlation de Pearson 0,175702 0,074416 -0,05763 1 -0,04265 0,854276 

Sig. (bilateral) 0,227206 0,611335 0,69407 
 

0,771052 5,94E-15 

N 49 49 49 49 49 49 

X3 

Correlation de Pearson -0,14544 -0,93068 0,120199 -0,04265 1 -0,02688 

Sig. (bilateral) 0,318695 3,70E-22 0,410702 0,771052 
 

0,854523 

N 49 49 49 49 49 49 

X4 

Correlation de Pearson 0,163882 0,069183 0,012664 0,854276 -0,02688 1 

Sig. (bilateral) 0,26051 0,63668 0,931178 5,94E-15 0,854523 
 

N 49 49 49 49 49 49 

 SPSSوباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر
لاحظنا من خلال  ستائج الجدول  أعلاه عدم وجود ارتباط قوي بين المتغيرات المستقلة )سس  الرافعة( وبين معدل  العائد على 

)ديون طويلة اأدجل إلى إجمال  اأدصول (،  X2اأدموال  الخاصة ومعدل  العائد على اأدصول  )سس  اأددا ( وتبين وجود ارتباط طردي بين 
X4  اأدموال  الخاصة( و)ديون طويلة اأدجل إلىY1  معدل  العائد على اأدصول (، حيث بلغت درجات الارتباط بين(X2 ،X4 و Y1 

 X1 ،X3، ووجود ارتباط عكسي بين 0,05أكر   sigعلى التواي  عند مستويات معنوية غير مقبولة أدن  0,163، 0,175

 أثر سلبييكون لها  X1 ،X3الزيادة في هذه المتغيرات و  على التواي  بدون معنوي إحصائية 0,145، 0,588بدرجات ارتباط بلغت Y1و

 )معدل  العائد على اأدصول ( للؤؤسسات محل الدراسة Y1على 
 

)ديون طويلة اأدجل إلى  X4)ديون طويلة اأدجل إلى إجمال  اأدصول (،  X2وجود ارتباط طردي ضعيف بين ولاحظنا أيضا 
 Y2   0,074 ،0,069و  X2 ،X4اصة(، حيث بلغت درجات الارتباط بين )معدل  العائد على اأدموال  الخ Y2اأدموال  الخاصة( و

)إجماي  الديون إلى  X3)إجماي  الديون إلى إجمال  اأدصول (،  X1ارتباط عكسي بين على التواي  عند مستويات معنوية غير مقبولة و 
على التواي  عند مستويات معنوية  0,930، 0,128العائد على اأدموال  الخاصة( بدرجات ارتباط بلغت معدل  ) Y2اأدموال  الخاصة( و

 غير مقبولة
أما بالنسبة لقيم الارتباط بين المغيرات المستخدمة، فقد كشفت مصفوفة الارتباط بأسه لا توجد مشكلة ازدواج خطي بين 

 وبالتاي  جمي  المتغيرات يمكن استخدامها 0,88المتغيرات المفسرة وذلك أدن كل منها لم تتجاوز 
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 ثالث: التحليل الإحصائي لمتوسطات متغيرات الدراسةالفرع ال
بعد عرض الإحصا  الوصفي لمتغيرات الدراسة، سنقوم بحساب متوسطات المتغيرات والمحسوبة للؤؤسسات للؤقارسة بينها . 

 وكذا معرفة الفروقات بين المؤسسات حس  الجدول  الخاص بمتوسطات متغيرات الدراسة:

 لمتوسطات متغيرات الدراسة حصائيالتحليل الإ: (4-2)جدول رقم

 

Y1 Y2 X1 X2 X3 X4 

ENAFOR 0,056696 0,093177 0,401959 0,24035 0,696357 0,422835 

HALIBURTON 0,04692 0,06027 0,191297 0,01014 0,239496 0,012442 

BAYAT CATERING 0,035845 0,115337 0,701582 0,103589 2,16668 0,361589 

ALPHA COMPUTERS 0,018115 0,033274 0,455162 0,006899 0,844364 0,012285 

BAYAT CONSTRUCTION -0,07284 -0,49278 1,014791 0 4,32727 0 

ENTP 0,090154 0,125236 0,27727 0,044428 0,393968 0,175188 

BASP -0,05029 -0,10383 0,471729 0,034581 1,068309 0,070632 

 Mean 0,0178 -0,02419 0,50197 0,062855 1,390921 0,15071 

 Maximum 0,090154 0,125236 1,014791 0,24035 4,32727 0,422835 

 Minimum -0,07284 -0,49278 0,191297 0 0,239496 0 

 SPSSوباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر
 

أعلاه أن متوسط معدل  العائد على اأدصول  للؤؤسسات خلال  في الجدول   Y1: يتضح من قيم متوسط معدل العائد على الأصول .1

 ENTPلمؤسسة  (0,09%)وأعلى قيؤة  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  (0,072-%)فترة الدراسة محصور بين أدنى قيؤة 
، ENAFOR ،BAYAT CATERINGللؤؤسسات وهي ) 66,66% سسبةأن  من الجدول  سستنتجو  (0,017%)ومتوسط عام يقدر بــــــ 

HALIBURTON ،ALPHA COMPUTERS ،ENTP  اأدصول  لديها أكر  وهذا يدل  على أن معدل  العائد على (كاست متوسطات
 النتيجة الصافية لهذه المؤسسات أكر  والباقي من المؤسسات أقل

ل  الخاصة أن متوسط معدل  العائد على اأدموا Y2(: يتضح من قيم متوسط الأموال الخاصة )حقوق الملكيةمعدل العائد على  .2

لمؤسسة  (0,125)وأعلى قيؤة  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  (0,49-)للؤؤسسات خلال  فترة الدراسة محصوراً بين أدنى قيؤة 
ENTP  للؤؤسسات وهي ) 66,66% أن سسبةالجدول  سستنتج  منو  (0,024-)بمتوسط عام يقدرENAFOR ،BAYAT 

CATERING ،HALIBURTON ،ALPHA COMPUTERS ،ENTPلديها  اأدموال  الخاصةمعدل  العائد على ت متوسطات (كاس
 أكر  وهذا يدل  على أن النتيجة الصافية لهذه المؤسسات أكر  والباقي من المؤسسات أقل

سسبة إجماي  الديون إلى إجماي  اأدصول   للؤؤسسات متوسط أن  X1 متوسط : يتضح من قيمالأصول إجمالي الديون إلى إجمالي .3

 BAYATلمؤسسة (0,140) وأعلى قيؤة HALIBURTON لمؤسسة (0,191) صوراً بين أدنى قيؤةخلال  فترة الدراسة مح

CONSTRUCTION للؤؤسسات وهي ) 33,33% أن سسبةمن الجدول  سستنتج و  (0,502) عام قدر بــــــ بمتوسطBAYAT 

CONSTRUCTION ،BAYAT CATERING  كر  وهذا يدل  على أن لديها أ إجماي  الديون إلى إجمال  اأدصول (كاست متوسطات
 إجماي  الديون لهذه المؤسسات أكر  والباقي من المؤسسات أقل
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سسبة ديون طويلة اأدجل إلى إجماي  اأدصول  متوسط أن  X2متوسط  : يتضح من قيمديون طويلة الأجل إلى إجمالي الأصول .4

 لمؤسسة (0,240) وأعلى قيؤة BAYAT CONSTRUCTION لمؤسسة (0) للؤؤسسات خلال  فترة الدراسة محصوراً بين أدنى قيؤة
BAYAT CONSTRUCTION للؤؤسسات وهي  33,33% سسبةأن من الجدول  سستنتج و  (0,063)عام قدر بـــــــــ  بمتوسط

(ENAFOR ،BAYAT CATERINGكاست متوسطا)لديها أكر  وهذا يدل  على أن ديون  يون طويلة اأدجل إلى إجماي  اأدصول د ت
 سسات أكر  والباقي من المؤسسات أقلطويلة اأدجل لهذه المؤ 

للؤؤسسات  اأدموال  الخاصةسسبة إجماي  الديون إلى متوسط أن  X3متوسط : يتضح من قيم الأموال الخاصةإجمالي الديون إلى  .5

 BAYATلمؤسسة  (4,327)وأعلى قيؤة  HALIBURTONلمؤسسة (0,239) خلال  فترة الدراسة محصوراً بين أدنى قيؤة 

CONSTRUCTION للؤؤسسات وهي ) 33,33% سسبةأن من الجدول  سستنتج و  (1,391)ــ بمتوسط عام قدر بـــــBAYAT 

CATERING ،BAYAT CONSTRUCTION  كاست متوسطات إجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة لديها أكر  من المتوسط العام)
 ت أقلي  الديون لهذه المؤسسات أكر  والباقي من المؤسساوهذا يدل  على أن إجما

 

 اأدموال  الخاصةإلى طويلة اأدجل سسبة ديون متوسط أن  X4متوسط يتضح من قيم :الأموال الخاصةإلى طويلة الأجل ديون  .6

لمؤسسة  (0,422)أعلى قيؤة و  BAYAT CONSTRUCTIONلمؤسسة  (0)للؤؤسسات خلال  فترة الدراسة محصوراً بين أدنى قيؤة 
ENAFOR للؤؤسسات وهي  50% سسبةأن من الجدول  سستنتج و  (0,150)عام قدر بـــــــــ  بمتوسط(ENAFOR، BAYAT 

CATERING ،ENTP لعام وهذا يدل  على أن (كاست متوسطات ديون طويلة اأدجل إلى اأدموال  الخاصة لديها أكر  من المتوسط ا
 ديون طويلة اأدجل لهذه المؤسسات أكر  من باقي المؤسسات 

 اسة القياسيةالدر المبحث الثاني:نتائج اختبار 
قياس أثر الاستداسة )سس  تحليل المتغيرات المستخدمة في الدراسة والذي سستعين به في تحليل النؤاذج المستخدمة ل بعد

تم تحليل النؤاذج من  (2017-2011)للؤؤسسة الاقتصادية في عينة الدراسة خلال  فترة  ( على النؤو الداخلي )سس  اأددا  الماي  (الرافعة
 لقياسية في المطلبين المواليينالناحية ا

 (Y1=ROA)باستخدام مؤشر المطلب الأول: نتائج تقدير النماذج القياسية 
حاولنا في هذا المطل  تقدير تأثير الاستداسة )سس  الرافعة ( على ) اأددا  الماي ( للؤؤسسات عينة الدراسة باستخدام مؤشر 

تحصلنا على  Eviwse9، فبعد تفريغ البيانات في برنامج (ROA دودية الاقتصاديةمعدل  المر  )العائد وهو معدل  العائد على اأدصول  
تناولنا في الفرع اأدول  عرض لخطوات اختيار النؤوذج وفق بيانات الدراسة، أما الفرع  النتائج القياسية والتي تم عرضها في ثلاثة فروع،

 في الفرع الثالث بعرض ستائج الدراسة واختبار الفرضيات. الثاني فتم فيه تحليل ستائج تقدير معلؤات النؤوذج بينؤا قؤنا
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 الفرع الأول: عرض خطوات اختيار النموذج الملائم للدراسة

)النؤوذج التجؤيعي، النؤوذج الثابت والنؤوذج العشوائي( في تقدير معلؤات النؤاذج القياسية وبعد  بانلاعتؤدنا على نماذج 

 والجدول  التاي  يوضح ذلك: Eviwse9ة للاختيار بين النؤاذج الثلاثة بالاعتؤاد على برنامج ذلك قؤنا بإجرا  الاختبارات اللازم
 

 Y1تقدير نماذج بانل باستخدام : (5-2)جدول رقم 

النموذج  المتغيرات
 التجميعي

 النموذج العشوائي النموذج الثابت

C 0,092606 0,145043 0,114333 

X1 -0,160917 -0,237605 -0,188235 

X2 -0,016556 -0,165057 -0,062736 

X3 -0,0009 -0,001357 -0,001084 

X4 0,054815 0,028462 0,0226 

R2 0,381046 0,619099 0,258967 

 Eviwse9وباستخدام برنامج من إعداد الطالبتين : المصدر

 ثابتة : اختبار وجود آثار فرديةأولاً 
ج الآثار الفردية الثابتة لمعرفة ما إذا كاست مؤسسات العينة تسلك سلوكاً بمعنى المفاضلة بين النؤوذج التجؤيعي م  نموذ 

أن لكل مؤسسة سلوكها الخاص. وللقيام بهذه المفاضلة قؤنا باستخدام الاختبار  موحداً )هل هناك تجاسس؟( فيؤا يخص الحد الثابت أو
 وكاست فرضيات هذا الاختبار كالتاي : .Redundant Fixed Effects Testsوهو اختبار Eviwse9 الذي يوفره برنامج

H0 سقبل النؤوذج التجؤيعي : 
H1 سقبل نموذج التأثيرات الفردية الثابتة : 

 Y1=ROAباستخدام  Redundan tFixed Effects Testsنتائج اختبار  :(6-2)جدول رقم
 

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 3.958147 (6,38) 0.0036

Cross-section Chi-square 23.788995 6 0.0006

 
 Eviwse9وباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر

، مما يعني رفض الفرضية الصفرية وقبول  فرضية 0,05علاه لاحظنا أن احتؤالية الاختبار أقل من من خلال  ستائج الجدول  أ
 وجود آثار فردية ثابتة، أي أن النؤوذج اأدفضل هو نموذج الآثار الفردية الثابتة مقارسة م  النؤوذج التجؤيعي .
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 عشوائية : اختبار وجود آثار فرديةاً ثاسي
بأسه الاختبار اأدول  في أسلوب البيانات المقطعية، يهدف إلى الاختيار مابين النؤوذج Breusch-Paganيعتر  اختبار 

 التجؤيعي ونموذج الآثار الفردية العشوائية من خلال  اختبار فرضياته وهي:
H0 سقبل النؤوذج التجؤيعي : 
H1سقبل نموذج التأثيرات العشوائية : 

 Y1=ROAستخدام با Breusch-Paganنتائج اختبار  :(7-2)جدول رقم
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Nullhypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
(allothers) alternatives  
    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  5.575070  0.064552  5.639621 
 (0.0182) (0.0294) (0.0176) 

 Eviwse9وباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر
وهذا  0,05من  اأدقل Breusch-Paganاحتؤالية اختبار  (Prob.value=0,0176<0,05)سلاحظ من الجدول  أعلاه أن 

: وجود آثار فردية عشوائية أي أن النؤوذج المقبول  هو نموذج الآثار الفردية H1ة البديلة وقبول  الفرضي H0يعني رفض الفرضية الصفرية 
 مقارسة م  النؤوذج التجؤيعي

قؤنا بإجرا  مفاضلة بين كل من نموذج  Redundant Fixed Effects Tests)، (Breusch-Pagan من ستيجة الاختبارين
 Hausmanة العشوائية عن طريق الآثار الفردية الثابتة ونموذج الآثار الفردي

 للمفاضلة بين نموذج الآثار العشوائية ونموذج الآثار الثابتة Hausman: اختباراً ثالث
أحد أهم اختبارات تخصيص الآثار الفردية هل هي ثابتة أو عشوائية؟ وعليه كاست  Hausman (1978)يعتر  اختبار 

 فرضياته كالتاي :
H0 ائية : سقبل نموذج التأثيرات العشو 
H1سقبل نموذج التأثيرات الفردية الثابتة : 
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 Y1=ROAباستخدام  Hausmanنتائج اختبار  :(8-2)جدول رقم
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 24.773239 4 0.0113

 
 Eviwse9وباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين : المصدر

 

ديلة وقبول  الفرضية الب H0يعني هذا رفض الفرضية الصفرية  (Prob.value=0,0113<0,05) من ستائج الجدول  كاست قيؤة
H1 وهذا يدل  على أن النؤوذج اأدفضل هو نموذج التأثيرات الثابتة .(Fixed Effects model)  ورفض نموذج الآثار الفردي العشوائية إذ

هو أكثر معنوية وكفا ة في تقدير معلؤات بيانات الدراسة من أسالي  التحليل اأدخرى داخل  (Fixed Effects)أن أسلوب تحليل 
 يلي: فتحصلنا على ما Y1=ROAباستخدام المقطعية وعليه قؤنا بتقدير نموذج الآثار الفردية الثابتة البيانات  نموذج

 Y1=ROA تقدير معالم نموذج التأثيرات الفردية الثابتة لـــــــنتائج  :(9-2)جدول رقم

 
Dependent Variable: Y1

Method: Panel Least Squares

Date: 08/08/20   Time: 20:45

Sample: 2011 2017

Periods included: 7

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 49

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 -0.237605 0.075705 -3.138546 0.0033

X2 -0.165057 0.273029 -0.604539 0.5491

X3 -0.001357 0.001329 -1.020669 0.3139

X4 0.028462 0.073776 0.385784 0.7018

C 0.145043 0.038871 3.731425 0.0006

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.619099     Mean dependent var 0.017800

Adjusted R-squared 0.518861     S.D. dependent var 0.077394

S.E. of regression 0.053684     Akaike info criterion -2.816660

Sum squared resid 0.109515     Schwarz criterion -2.391966

Log likelihood 80.00817     Hannan-Quinn criter. -2.655532

F-statistic 6.176334     Durbin-Watson stat 1.761353

Prob(F-statistic) 0.000016

 

 Eviwse9وباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر
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لهذه المتغيرات أكر   .Probدلالة إحصائية أدن  ليس لها X2 ،X3 ،X4أن المتغيرات المستقلة من ستائج الجدول  أعلاه تبين 
والذي تدعؤه قيؤة فيشر لاختبار المعنوية  (R2=0,619099)إلا أن المعنوية الكلية للنؤوذج مقبولة من خلال  معامل التحديد  0,05من 

 prob(F-ststistic)=0,000016 الكلية للنؤوذج

 تقدير التأثيرات الفردية الثابتة على معدل العائد على الأصول لكل مؤسسةنتائج  :(10-2)جدول رقم
Effect COUNTRY N° 

0,035743 ENAFOR 1 

-0,051026 HALIBURTON 2 

0,067247 BAYAT CATERING 3 

-0,016844 ALPHA COMPUTERS 4 

0,029104 BAYAT CONSTRUCTION 5 

0,013873 ENTP 6 

-0,078097 BASP 7 

 Eviwse9وباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر
 Y1=ROA لـــــــالفرع الثاني: تحليل نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات الفردية الثابتة 

 

تغيرات المفسرة ومن قيم احتؤال  معاملات الم Y1=ROAـ ات الفردية الثابتة لـــــستائج تقدير معالم نموذج التأثير من ستائج جدول  
 يلي: للنؤوذج لاحظنا ما

 Y1=ROAلها معنوية إحصائية وتأثير سلبي على معدل  العائد على اأدصول   X1 الأصول إجمالي الديون إلى إجماليبالنسبة لنسبة  -

 (0,237605)بمقدار  Y1=ROAبوحدة واحدة تنقص  X1 الأصول إجمالي الديون إلى إجماليسسبة زادت أي كلؤا 

العائد على اأدصول  ليس لها معنوية إحصائية ولكن لها تأثير إيجابي على  X4 الأموال الخاصةإلى طويلة الأجل ديون نسبة لبالنسبة  -

Y1=ROA  الأموال الخاصةإلى طويلة الأجل ديون سسبة أي كلؤا زادت X4  بوحدة واحدة زادتY1=ROA  (0,028462)بمقدار 

 وحدة 
ناتجة عن التغيرات التي تحدث  Y1=ROA سر أن التغيرات التي تحدث على المتغير التاب وهذا يف R2=0,619099معامل التحديد  -

 61,90%على المتغيرات المستقلة الداخلة في النؤوذج بنسبة 
يبين اأدثر الفردي الثابت لكل مؤسسات عينة الدراسة أن أرب  مؤسسات من بين سب  كان لها أثر موج  على معدل  العائد على  -

أما بقية المؤسسات فكان لها  (ENAFOR, BAYAT CATERING, BAYAT CONSTRUCTION , ENTP) وهي Y1=ROAاأدصول  
وبالنسبة  لهذه المؤسسات. أثر سلبي على معدل  العائد على اأدصول  وهذا ما يفسر أن هناك عوامل أخرى تؤثر على اأددا  الماي 

 BAYATأما أكر  أثر فردي موج  محقق فكان لمؤسسة ، 7,81%بنسبة  BASPأدكر  أثر فردي سال  فقد حققته مؤسسة 

CATERING   مما يدل  أن هذه المؤسسة لها عوامل أخرى تؤثر إيجاباً على اأددا  الماي  مضافة إلى مؤشرات الاستداسة  6,72%بنسبة
 )الرافعة المالية( أي عوامل أخر تؤثر على معدل  العائد على اأدصول .
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 (Y2=ROE)النماذج القياسية باستخدام مؤشر : نتائج تقدير الثاني المطلب
 

وهو ستخدام مؤشر العائد حاولنا في هذا المطل  تقدير تأثير الاستداسة )سس  الرافعة ( على ) اأددا  الماي ( للؤؤسسة با
نا على النتائج القياسية تحصل Eviwse9، فبعد تفريغ البيانات في برنامج (ROE اليةمعدل  المردودية الم )اأدموال  الخاصةعلى معدل  العائد 

تناولنا في الفرع اأدول  عرض لخطوات اختيار النؤوذج وفق بيانات الدراسة، أما الفرع الثاني فتم فيه تحليل  ،والتي تم عرضها في ثلاثة فروع
 ستائج الدراسة واختبار الفرضيات .بعرض ستائج تقدير معلؤات النؤوذج بينؤا قؤنا في الفرع الثالث 

 ل: عرض خطوات اختيار النموذج الملائم للدراسةالفرع الأو 
 

قؤنا بها في تقدير معلؤات النؤاذج القياسية  (Y2=ROE)تقدير النؤاذج القياسية باستخدام مؤشر سفس الخطوات السابقة في 
 والجدول  التاي  يوضح ذلك: Eviwse9بالاعتؤاد على برنامج  (Y2=ROE)باستخدام مؤشر 
 

 Y2نماذج بانل باستخدام تقدير : (11-2)جدول رقم

النموذج  النموذج الثابت النموذج التجميعي المتغيرات
 العشوائي

C 0,162576 0,455787 0,162576 

X1 -0,057078 -0,571577 -0,057078 

X2 -0,135231 -0,200915 -0,135231 

X3 -0,127542 -0,130127 -0,127542 

X4 0,184388 0,003747 0,184388 

R2 0,868499 0,889253 0,868499 

 Eviwse9وباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر

 

 ثابتة : اختبار وجود آثار فرديةأولاً 
أي المفاضلة بين النؤوذج التجؤيعي ونموذج الآثار الفردية الثابتة لمعرفة ما إذا كاست مؤسسات العينة تسلك سلوكاً 

مؤسسة سلوكها الخاص. وللقيام بهذه المفاضلة قؤنا باستخدام الاختبار الذي يوفره موحداً فيؤا يخص الحد الثابت أو أن لكل 
 . وكاست فرضيات هذا الاختبار كالتاي :Redundant Fixed Effects Testsوهو اختبار Eviwse9برنامج

H0 سقبل النؤوذج التجؤيعي : 
H1 سقبل نموذج التأثيرات الفردية الثابتة : 
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 Y2=ROEباستخدام  Redundant Fixed Effects Testsج اختبار نتائ :(12-2)جدول رقم

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 3.186852 (6,38) 0.0333

Cross-section Chi-square 38.416442 6 0.0209

 
 Eviwse9وباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر

 

، مما يعني رفض الفرضية الصفرية وقبول  0,05أقل من  sigمن خلال  ستائج الجدول  أعلاه لاحظنا أن احتؤالية الاختبار 
 وذج اأدفضل هو نموذج الآثار الفردية الثابتة مقارسة م  النؤوذج التجؤيعي فرضية وجود آثار فردية ثابتة، أي أن النؤ

 عشوائية : اختبار وجود آثار فرديةاً ثاسي
بين النؤوذج التجؤيعي ونموذج الآثار الفردية العشوائية من خلال  اختبار  إلى المفاضلة ما Breusch-Paganيهدف اختيار 

 فرضياته وهي:
H0عي : سقبل النؤوذج التجؤي 
H1 سقبل نموذج التأثيرات العشوائية : 

 Y2=ROEباستخدام  Breusch-Paganنتائج اختبار  :(13-2)جدول رقم              

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Nullhypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
(allothers) alternatives  

    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.331708  0.143323  0.475031 
 (0.0647) (0.7050) (0.0107) 

 Eviwse9وباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر
 

 0,05أقل من  Breusch-Paganاحتــؤالية اختبار  (Prob.value=0,0107<0,05)ه أن من لاحظنا من الجــــــــدول  أعـــــــــــلا
: وجود آثار فردية عشوائية أي أن النؤوذج المقبول  هو نموذج الآثار الفردية H1وقبول  الفرضية البديلة  H0يعني هذا رفض الفرضية الصفرية 

 مقارسة م  النؤوذج التجؤيعي
قؤنا بإجرا  مفاضلة بين كل من نموذج  Redundant Fixed Effects Tests) ،(Breusch-Paganمن ستيجة الاختبارين 

 Hausmanالآثار الفردية الثابتة ونموذج الآثار الفردية العشوائية عن طريق 
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 للمفاضلة بين نموذج الآثار العشوائية و نموذج الآثار الثابتة Hausman : اختباراً ثالث
 ت فرضياته كالتاي :كاس والذي Hausmanاختبار 

H0 سقبل نموذج التأثيرات العشوائية :H1سقبل نموذج التأثيرات الفردية الثابتة : 

 Y2=ROEباستخدام  Hausmanنتائج اختبار  (14-2)جدول رقم

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 16.268901 4 0.0179

 

 Eviwse9وباستخدام برنامج  من إعداد الطالبتين :المصدر
وقبول  الفرضية البديلة  H0هذا رفض الفرضية الصفرية  يعني (Prob.value=0,0179<0,05)من ستائج الاختبار إن قيؤة 

H1 أي أن النؤوذج اأدفضل هو نموذج التأثيرات الثابتة ،(Fixed Effects Model)  وسرفض نموذج الآثار الفردي العشوائية إذ أن أسلوب
التحليل اأدخرى داخل نموذج البيانات  هو أكثر معنوية وكفا ة في تقدير معلؤات بيانات الدراسة من أسالي  (Fixed Effects)تحليل 

 يلي:      فتحصلنا على ماY2=ROAباستخدام المقطعية وعليه قؤنا بتقدير نموذج الآثار الفردية الثابتة 

 Y2=ROE تقدير معالم نموذج التأثيرات الفردية الثابتة لـــــــنتائج  :(15-2)جدول رقم
Dependent Variable: Y2

Method: Panel Least Squares

Date: 08/08/20   Time: 21:10

Sample: 2011 2017

Periods included: 7

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 49

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 -0.571577 0.443868 -1.287719 0.2056

X2 -0.200915 1.600795 -0.125510 0.9008

X3 -0.130127 0.007794 -16.69661 0.0000

X4 0.003747 0.432556 0.008663 0.9931

C 0.455787 0.227902 1.999922 0.0527

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.889253     Mean dependent var -0.024188

Adjusted R-squared 0.860108     S.D. dependent var 0.841542

S.E. of regression 0.314754     Akaike info criterion 0.720696

Sum squared resid 3.764669     Schwarz criterion 1.145391

Log likelihood -6.657057     Hannan-Quinn criter. 0.881825

F-statistic 30.51229     Durbin-Watson stat 1.994713

Prob(F-statistic) 0.000000

 

 Eviwse9مج وباستخدام برنا من إعداد الطالبتين :المصدر
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لهذه المتغيرات  .Probمعنوية إحصائية أدن  ليس لها X1 ،X2 ،X4من ستائج الجدول  أعلاه أن المتغيرات المستقلة  يتضح
والذي تدعؤه قيؤة فيشر لاختبار  (R2=0,889253)إلا أن المعنوية الكلية للنؤوذج مقبولة من خلال  معامل التحديد  0,05أكر  من 

 prob (F-ststistic)=0,0000نؤوذج المعنوية الكلية لل
لعائد على اأدموال  الخاصة سنقوم باستخراج الآثار الثابتة لكل مؤسسة من لمعدل  ابعد تقدير نموذج الآثار الفردية الثابتة 

 :خلال  الجدول  التاي 

 نتائج تقدير التأثيرات الفردية الثابتة على معدل العائد على الأصول لكل مؤسسة :(16-2)جدول رقم
 

Effect COUNTRY N° 

0,004461 ENAFOR 1 

-0,25302 HALIBURTON 2 

0,361959 BAYAT CATERING 3 

-0,051138 ALPHA COMPUTERS 4 

0,194559 BAYAT CONSTRUCTION 5 

-0,112534 ENTP 6 

-0,144287 BASP 7 

 Eviwse9من إعداد الطالبتين وباستخدام برنامج  المصدر:
 Y2=ROE لـــــل نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات الفردية الثابتة الفرع الثاني: تحلي

ومن قيم احتؤال  معاملات المتغيرات المفسرة  Y2=ROEــ من ستائج جدول  ستائج تقدير معالم نموذج التأثيرات الفردية الثابتة لــــــــــ
 يلي: للنؤوذج لاحظنا ما

 العائد على اأدموال  الخاصةمعدل  لها معنوية إحصائية وتأثير سلبي على  X3 الخاصةإجمالي الديون إلى الأموال بالنسبة لنسبة  -

Y2=ROE  إجمالي الديون إلى الأموال الخاصة سسبة زادت أي كلؤاX3  بوحدة واحدة تنقصY2=ROE  (0,130127)بمقدار 

ليس لها معنوية إحصائية  X2 جمالي الأصولديون طويلة الأجل إلى إوسسبة  X1 إجمالي الديون إلى إجمالي الأصولبالنسبة لنسبة  -

 Y2=ROEولها تأثير سلبي على العائد على اأدموال  الخاصة 

العائد على اأدموال  ليس لها معنوية إحصائية ولكن لها تأثير إيجابي على  X4 ديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصةبالنسبة لنسبة  -

بمقدار  Y2=ROEبوحدة واحدة زادت  X4 الأجل إلى الأموال الخاصةديون طويلة سسبة أي كلؤا زادت  Y2=ROE ةصالخا

 وحدة  (0,03747)
تغيرات التي تحدث على الناتجة عن  Y2=ROEهذا يفسر أن التغيرات التي تحدث على المتغير التاب   R2=0,889253معامل التحديد  -

 في النؤوذج 88,92%المتغيرات المستقلة الداخلة سسبة 
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دي الثابت لكل مؤسسات عينة الدراسة أن ثلاث مؤسسات من بين سب  كان لها أثر موج  على معدل  العائد على يبين اأدثر الفر  -
أما بقية المؤسسات فكان لها  (ENAFOR, BAYAT CATERING, BAYAT CONSTRUCTION)وهي   Y2=ROEاأدموال  الخاصة
ذه المؤسسات. له اأددا  الماي ناك عوامل أخرى تؤثر على العائد على اأدموال  الخاصة وهذا ما يفسر أن همعدل  أثر سلبي على 

، أما أكر  أثر فردي موج  محقق فكان  25,30%بنسبة  HALIBURTONوبالنسبة أدكر  أثر فردي سال  فقد حققته مؤسسة 
خلي مضافة إلى مما يدل  أن هذه المؤسسة لها عوامل أخرى تؤثر إيجاباً على النؤو الدا36,20%بنسبة  BAYAT CATERINGلمؤسسة 

 العائد على اأدموال  الخاصة )اأددا  الماي ( معدل  عوامل أخر تؤثر على وجود الاستداسة )الرافعة المالية( أي 

 واختبار الفرضيات القياسية المبحث الثالث: مناقشة وتفسير نتائج الدراسة
اقتصادية كاست أو المالية من أجل الإجابة  ،ردوديةالعائد أي معدل  المعلى المؤثر عوامل لبعد تتب  ستائج الدراسة التطبيقية ل

 .( Y1=ROA،Y2=ROEمؤشرات العائد ) سس  اأددا  باستخدام  ما هو أثر الاستدانة على النمو الداخلي؟على التساؤل  التاي  

، إجمالي X2 لي الأصولديون طويلة الأجل إلى إجماوسسبة  X1 إجمالي الديون إلى إجمالي الأصولومؤشرات الاستداسة )سس  الرافعة 
مؤشرات عض تأثير لب( أظهرت الدراسة وجود X4 ديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة،X3 الديون إلى الأموال الخاصة

على كل من العائد على اأدصول  والعائد على اأدموال  الخاصة لمؤسسات العينة وعليه قؤنا في هذا المبحث  الاستداسة)سس  الرافعة(
 (2017-2011)ير ستائج الدراسة واختبار صحة الفرضيات خلال  فترة الدراسة بتحليل وتفس

 المطلب الأول: تحليل نتائج دراسة مؤشرات العائد
تعُتؤد نماذج تقييم اأددا  الماي  للؤؤسسة الاقتصادية في الغال  من أجل تفسير معظم سشاطات المؤسسة )تنوي ، تخصيص، 

قؤنا من خلال  هذا المطل  بتحليل ستائج  باستخدام البيانات المالية والمحاسبية والتقارير. وعليهإستاج جديد، توس  واسدماج...إلخ( 
 ) اأددا  الماي (الداخلي  النؤوعائد اأدموال  الخاصة كؤؤشرات لقياس  العوامل المؤثر على معدل  العائد على اأدصول  ومعدل  العائد على

 عند التؤويل عن طريق الاستداسة.

 الأصولعلى ل: معدل العائد الفرع الأو 
من خلال  النتائج التطبيقية لتقدير معلؤات النؤوذج الثابت ذو اأدثر الفردي تبين وجود متغير ذو دلالة إحصائية له تأثير 

يرات ( كؤا ساهمت المتغإجماي  الديون إلى إجماي  اأدصول ) سلبي على )معدل  العائد على اأدصول ( لمؤسسات العينة وهو سسبة الاستداسة
زيادة ويمكن التفسير أن  61,90%المستقلة مجتؤعة في تفسير التغيرات التي تطرأ على المتغير التاب  )معدل  العائد على اأدصول ( بنسبة 

على تمويل أصول  المؤسسة وهو ما يؤثر سلباً على معدل  المردودية الاقتصادية ) معدل  العائد انخفاض القدرة دي إلى ؤ تسسبة الاستداسة 
أدا  المؤسسة )وهذا يعكس عدم قدرة أي على إيجاباً على معدل  المردودية المالية )معدل  العائد على حقوق الملكية( و اأدصول  على( على 

 .المؤسسة على زيادة أصولها من جديد من أجل النؤو الداخلي أو التوس  أكثر(
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ومعدل  العائد على  (لة اأدجل إلى اأدموال  الخاصةديون طوي)بين  وأظهرت النتائج وجود علاقة إيجابية دون دلالة إحصائية
لكن معامل هذا المتغير لا يفسر المتغير التاب  وبالتاي  لا يمثل أثر على اأددا  الماي  الناتج رغم أن الدلالة الإحصائية الكلية  اأدصول 

إلى انخفاض القدرة على بالضرورة دي ؤ ت لا زيادة سسبة ديون طويلة اأدجل إلى اأدموال  الخاصةيمكن التفسير أن و  للنؤوذج مقبولة
 .لتؤويل الاستثؤار والتوس  والنؤو(الاقتراض من جديد 

 

وجود علاقة سلبية بدون دلالة إحصائية بين )ديون طويلة اأدجل إلى إجماي  اأدصول  وإجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة( 
اأدجل إلى أجماي  اأدصول  وإجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة( على  ومعدل  العائد على اأدصول  وهذا يفسر عدم تأثير )ديون طويلة

)ديون طويلة اأدجل إلى أجماي  اأدصول  وإجماي  الديون إلى اأدموال  سسبتي كل من   زيادةويمكن التفسير أن  معدل  العائد على اأدصول .
عدم القدرة على تحقيق دي إلى لا تؤ أي التوس  والنؤو  القدرة على الاقتراض لتؤويل الاستثؤار، عدمإلى الخاصة( لا تؤدي بالضرورة 

 .عدم تحقيق اأددا  الماي  جيد أوالمردودية المطلوبة 

 الخاصة لمواالأعلى : معدل العائد الثاني الفرع
 

ثير من خلال  النتائج التطبيقية لتقدير معلؤات النؤوذج الثابت ذو اأدثر الفردي تبين وجود متغير ذو دلالة إحصائية له تأ
إجماي  الديون إلى العائد لمؤسسات العينة أي على المتغير التاب  )معدل  العائد على اأدموال  الخاصة( والذي يمثل )معدل  سلبي على 

اأدموال  الخاصة( كؤا ساهمت المتغيرات المستقلة مجتؤعة في تفسير التغيرات التي تطرأ على المتغير التاب  )معدل  العائد على اأدصول ( 
 من جديد عدم قدرة المؤسسة على الاقتراضأن زيادة سسبة إجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة تؤدي إلى ويمكن التفسير  88,92%بنسبة 

القدرة على النؤو عند التؤويل عن طريق  )أي عدم )حقوق الملكية( وهو ما ينعكس سلباً على معدل  العائد على اأدموال  الخاصة
 قيق أدا  ماي  جيد(تحرة على الاستداسة وبالتاي  عدم القد

 

ومعدل  العائد على  (بين )ديون طويلة اأدجل إلى اأدموال  الخاصة وأظهرت النتائج وجود علاقة إيجابية بدون معنوية إحصائية
الدلالة الإحصائية اأدموال  الخاصة لكن معامل هذا المتغير لا يفسر المتغير التاب  وبالتاي  لا يمثل أثر على اأددا  الماي  الناتج. رغم أن 

لا تؤدي بالضرورة إلى انخفاض القدرة على  ()ديون طويلة اأدجل إلى اأدموال  الخاصةويمكن التفسير أن زيادة سسبة  الكلية للنؤوذج مقبولة
 القدرة على الاقتراض من جديد لتؤويل الاستثؤار والتوس  والنؤو( )عدمفسر أي لا تالاقتراض 

 

لة إحصائية بين ) إجماي  الديون إلى إجماي  اأدصول  وديون طويلة اأدجل إلى أجماي  اأدصول ( وجود علاقة سلبية دون بدلا
وبين معدل  العائد على اأدموال  الخاصة وهذا يفسر عدم تأثير ) إجماي  الديون إلى إجماي  اأدصول  وديون طويلة اأدجل إلى أجماي  

عدم قدرة المؤسسة على زيادة أصولها من بالضرورة يعكس لا )هذا أن التفسير معدل  العائد على اأدموال  الخاصة و يمكن  اأدصول ( على
لا التوس  والنؤو وبالتاي   القدرة على الاقتراض لتؤويل الاستثؤار، عدمكؤا لا يعكس   جديد من أجل النؤو الداخلي أو التوس  أكثر(

 د(اأددا  الماي  جيأي عدم القدرة على تحقيق المردودية المطلوبة يعكس 
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 اختبار الفرضيات حسب النموذج المقترحالمطلب الثاني: نتائج 
من خلال  النتائج السابقة تم في هذا المطل  تلخيص ستائج اختبار الفرضيات المقترحة من خلال  النؤاذج المقترحة التي تبين 

 د على اأدموال  الخاصة.العوامل المؤثر في اأددا  الماي )النؤو الداخلي( معدل  العائد على اأدصول  ومعدل  العائ
 

وبالاعتؤاد على النتائج المتحصل عليها من النؤوذج اأدمثل قؤنا باختبار فرضيات الدراسة باستخدام مؤشرات اأددا  الماي  
)معدل  العائد على اأدصول  ومعدل  العائد على اأدموال  الخاصة(.والتي قسؤت إلى أرب  فرضيات حس  عدد المتغيرات المستقلة والجدول  

 لتاي  يوضح ذلك:ا

 : نتائج اختبار الفرضيات(17-2)جدول رقم

 الأثر المتوقع المتغيرات المستقلة
 الفرضية النتائج المتحصل عليها

 نموذج
ROA=Y1 

 نموذج
ROE=Y2 

 نموذج
ROA=Y1 

 نموذج
ROE=Y2 

 رفض قبول (-) *(-) تأثير سال / موج  جماي  اأدصول إإجماي  الديون إلى 

 رفض رفض (-) (-) سال  تأثير ل إلى إجماي  اأدصول ديون طويلة اأدج

 قبول رفض *(-) (-) سال  تأثير إجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة

 رفض رفض )+( )+( تأثير سال / موج  ديون طويلة اأدجل إلى اأدموال  الخاصة
باستخدام ستائج الدراسة القياسية من إعداد الطالبتين المصدر:
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 : النموذج المقترح لعلاقة تأثير نسب الرافعة على نسب الأداء(1-2)الشكل رقم                           تأثير إيجابي                     
 تأثير سلبي                     

 

ENAFOR  HALIBURTON  BAYAT CATERING  ALPHA 
COMPUTERS 

 BAYAT 
CONSTRUCTION 

 ENTP  BASP 

 
 
 

 
  

 معدل العائد على الأصول
ROA 

 معدل العائد على الأموال الخاصة 
ROE 

 
R2=61,91%  R2=88,92% 

 

 ديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة  إجمالي الديون إلى الأموال الخاصة  ديون طويلة الأجل إلى إجمالي الأصول  إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول

 لة إحصائيةعلاقة ذات دلا       
باستخدام معطيات وستائج الدراسة القياسية من إعداد الطالبتين المصدر :              علاقة دون دلالة إحصائية       
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 خلاصة
ما هو أثر الاستدانة في النمو الداخلي حاولنا من خلال  الدراسة التطبيقية الإجابة على إشكالية البحث والمتؤثلة في 

من )سس  اأددا ( معدل   باستخدام مؤشري )العائد( وهما (2017-2011)في عينة الدراسة للفترة المؤتدة بين  ية؟للمؤسسة الاقتصاد

العائد على اأدصول  ومعدل  العائد على اأدموال  الخاصة. واعتؤادهما كؤتغيرين تابعين أما بالنسبة للؤتغيرات المستقلة المؤثرة في سس  
مؤشرات الاستداسة )سس  الرافعة( وهي )إجماي  الديون إلى إجماي  اأدصول ، ديون طويلة اأدجل إلى اأددا  سالفة الذكر، فتم اعتؤاد 

بالتحليل الإحصائي الوصفي  قؤناو  إجماي  اأدصول ، إجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة وديون طويلة اأدجل إلى اأدموال  الخاصة(.
دراسة وكذا التحليل الوصفي للؤتغيرات باستخدام )الوسط الحسابي، الانحراف للؤتوسطات الحسابية من أجل المقارسة بين مؤسسات ال

المعياري ومعامل الاختلاف(. ولتحديد العوامل المؤثر في مؤشري العائد استخدمنا أدوات الاقتصاد القياسي كالنؤاذج الطولية )نماذج 
اذج باسل )النؤوذج التجؤيعي، النؤوذج الثابت والعشوائي( من أجل تقدير النؤوذج اأدمثل للدراسة على أساس نم Panel data باسل(

 Eviews10وباستخدام برنامج 
 

وأظهرت ستائج الدراسة أن النؤوذج الملائم باستخدام كل من مؤشري العائد )معدل  العائد على اأدصول  ومعدل  العائد على 
الخاصة بالعوامل المؤثرة على القياسية طبيقية إلى مجؤوع من النتائج اأدموال  الخاصة( هو نموذج الآثار الفردية الثابتة وتوصلت الدراسة الت

خلال  نموذجي الآثار الفردية الثابت لكل من معدل  العائد  عند التؤويل عن طريق الاستداسة من النؤو الداخلي للؤؤسسات محل الدراسة
 على اأدصــــول  ومعدل  العائد على اأدموال  سذكر منها:

  دلالة إحصائية لنسبة الاستداسة )إجماي  الديون إلى إجماي  اأدصول  ( على معدل  العائد على اأدصول وجود تأثير سلبي ذو 

  تأثير سلبي ذو دلالة إحصائية لنسبة )إجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة( على معدل  العائد على اأدموال  الخاصة جودو 
ذه المؤسسات عند اتخاذ قرار النؤو الداخلي اأدخذ بعين الاعتبار وحس  النتائج المتوصل إليها يج  على الإدارة المالية في ه

)إجماي  الديون إلى إجماي  اأدصول ( أدنها تؤثر سلباً على اأددا  الماي  ولها علاقة ذات دلالة إحصائية م  العائد على  سسبة الاستداسة
ى الإدارة المالية لمؤسسات محل الدراسة عند اتخاذ قرار النؤو اأدصول  أما بالنسبة لنؤوذج معدل  العائد على اأدموال  الخاصة فإسه يج  عل

ولها علاقة ذات دلالة إحصائية  الداخلي اأدخذ بعين الاعتبار سسبة )إجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة( أدنها تؤثر سلباً على اأددا  الماي 
 م  معدل  العائد على اأدموال  الخاصة .

ا  معدل  العائد على اأدصول  أو معدل  العائد على اأدموال  الخاصة لمؤسسات عينة الدراسة ومما سبق فإن اأددا  الماي  سو 

علاقة عكسية بين الأداء ما يفسر وجود  يتأثر سلباً بكل من سسبة الاستداسة وسسبة إجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة على التواي  وهو
 النؤو الداخلي للؤؤسسة الاقتصادية في حال  كان التؤويل عن طريق الاستداسة اتتبني إحدى استراتيجي والعوامل المؤثر فيه عند المالي

 وهذا ما ينفي العلاقة الطردية بين الاستداسة واأددا  الماي )النؤو الداخلي( المذكورة في الفرضيات.
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تنوي  مصادر التؤويل في تأثير ؤؤسسة الاقتصادية أخذت فرضية ارجي للخداخلي كان أو  ،نؤوالمنذ بداية الدراسات حول  
سقاشاً مستفيضاً في البحث والدراسة لإثبات هذه الفرضية، كؤا اسطوى الجدل  أيضا حول  على سشاط المؤسسة الاقتصادية الهيكل الماي  

من أن العديد من اأددبيات النظرية والدراسات  العلاقة بين نمو المؤسسة الاقتصادية وتمويل هذا النؤو عن طريق الاستداسة. فبالرغم
التطبيقية تناولت العلاقة بين التؤويل عن طريق الاستداسة والنؤو، إلا أنها لم تصل إلى إجماع حول  طبيعة هذه العلاقة التي مازالت 

يان هذه العلاقة وذلك من خلال  تبمحاولة وعليه كان هدف الدراسة  غامضة، اأدمر الذي جعل منها محط اهتؤام العديد من الباحثين.
لبعض ما تعلق بالجاس  النظري والجاس  التطبيقي  لتطرقباعن الإشكالية الموضوعة في المقدمة والتأكد من صحة الفرضيات. الإجابة 

 (2017-2011)لهذا الموضوع في عينة الدراسة وفي الفترة المؤتدة بين 
 

ية تعتؤد في تمويلها على الاستداسة كان من الضروري توضيح العلاقة بين أدي مؤسسة اقتصاد إيجابية ولتحقيق معدلات نمو
ة )سس  الرافعة( على النؤو يه اسطلاقاً من تحديد أثر الاستداسة عن طريق سس  المديوسيعلوالعوامل المؤثر  (اأددا  الماي النؤو الداخلي )

 وكذا بعض التوصيات سنوردها فيؤا يلي: نس  اأددا . ولقد توصلت الدراسة إلى جملة من النتائج ممثُلاً ب

  ختبار الفرضياتالدراسة وانتائج 

 :التوصيات وآفاق البحث ،ستنتاجاتالا يات،ضعرض اختبار الفر تم من خلال  هذا العنصر 

  ختبار الفرضياتا 

لعائد على اأدصول  ومعدل  كل من مؤشري العائد )معدل  الأظهرت ستائج الدراسة باستخدام نموذج الآثار الثابتة : الفرضية الأولى .1

ستائج الدراسة القياسية الخاصة بالعوامل المؤثرة على النؤو الداخلي للؤؤسسات محل  وما خلصت إليهالعائد على اأدموال  الخاصة( 
( على أدصول إجماي  الديون إلى إجماي  االدراسة عند التؤويل عن طريق الاستداسة وجود تأثير سلبي ذو دلالة إحصائية لنسبة الاستداسة )

وهو ما يفسر وجود علاقة عكسية  دلالة إحصائية لنسبة )إجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة(ذو معدل  العائد على اأدصول  وتأثير سلبي 
 النؤو الداخلي المذكورة فيو بين حجم الاستداسة و)اأددا  الماي ( عوائد النؤو الداخلي ما ينفي العلاقة الطردية بين حجم الاستداسة 

 الفرضيات.

 )اأددا  الماي ( هذا يفسر أن عوائد النؤو المناسبةالنؤو الداخلي : ستيجة العلاقة العكسية بين حجم الاستداسة و الفرضية الثانية .2

تكلفة  يغط)معدل  العائد على اأدصول ( ي دودية اقتصاديةيحقق معدل  مر بوجود حجم استداسة  ةمشروط)المطلوبة( واتخاذ قرارات النؤو 
 داسة على اأدقلالاست

بما أن بعض متغيرات النؤوذجين المقدرين ليس لها دلالة إحصائية رغم أنها توثر إيجاباً على اأددا  الماي  فإسه لا يمكن  الفرضية الثالثة: .3

اأدموال  الخاصة( الجزم بأسه عند حجم استداسة أمثل يتحقق عائد )أدا  ماي ( أمثل،فعلى اأدقل معدل  المردودية المالية )معدل  العائد على 

 .أمثلتجعل منه  لا يدل  دائؤاً على وجود سشاط فعلي يفسر النؤو وهذا ما يفضي إلى وجود عوامل أخرى تؤثر على اأددا  الماي 
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 ستنتاجاتا 
 

الخاصة بمؤسسات ستنتاجات خلصنا إلى الاخلال  النتائج التطبيقية لتقدير معلؤات النؤوذج الثابت ذو اأدثر الفردي  من
 :الدراسة عينة 

بصفة منفردة بل يوجد عوامل ستداسة على النؤو الداخلي للؤؤسسة الاقتصادية المديوسية )سس  الرافعة( أثر الا لا تعكس مؤشرات .1
أخرى تساهم في التغيرات التي تطرأ على مؤشرات اأددا  سوا  بالنسبة إلى معدل  العائد على اأدصول  أو معدل  العائد على اأدموال  

 الخاصة

بنسبة  (النؤو الداخلي) المتغيرات المستقلة مجتؤعة في تفسير التغيرات التي تطرأ على المتغير التاب  معدل  العائد على اأدصول  ساهمت .2
%61,90 

( ومعدل  العائد على اأدصول  بين )ديون طويلة اأدجل إلى اأدموال  الخاصةظهرت النتائج وجود علاقة إيجابية دون دلالة إحصائية أو  .3
 (ليالنؤو الداخ)

وجود علاقة سلبية بدون دلالة إحصائية بين )ديون طويلة اأدجل إلى أجماي  اأدصول  وإجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة( ومعدل   .4
 العائد على اأدصول  

د على معدل  العائعائد لمؤسسات العينة وذلك لتفسير المتغير التاب  معدل  التبين وجود متغير ذو دلالة إحصائية له تأثير سلبي على و  .5
 ستداسة( )الا ويمثل إجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة اأدموال  الخاصة)النؤو الداخلي(

 88,92%وساهمت المتغيرات المستقلة مجتؤعة في تفسير التغيرات التي تطرأ على المتغير التاب  )معدل  العائد على اأدصول ( بنسبة  .6

( ومعدل  العائد على اأدموال  بين )ديون طويلة اأدجل إلى اأدموال  الخاصةية ظهرت النتائج وجود علاقة إيجابية بدون دلالة إحصائأو  .7
 الخاصة 

 وجود علاقة سلبية بدون دلالة إحصائية بين ) إجماي  الديون إلى إجماي  اأدصول  وديون طويلة اأدجل إلى أجماي  اأدصول ( .8
 )النؤو الداخلي( ومعدل  العائد على اأدموال  الخاصة ستداسة()الا

 تالتوصيا 

على ضو  ما توصلت إليه الدراسة من ستائج تفسر وجود علاقة عكسية بين سسبتي إجماي  الديون إلى إجماي  اأدصول  
)ممثلة للنؤو وبين سسبتي معدل  العائد اأدصول  ومعدل  العائد على اأدموال  الخاصة )ممثلة للاستداسة( وإجماي  الديون إلى اأدموال  الخاصة 

 :يسوص على التواي الداخلي( 
 

بضرورة إجرا  تقييم للهيكل الماي  عند القيام بعؤليات النؤو خاصة إذا كان التؤويل عن طريق عينة الدراسة لمؤسسات المالية دارة الإ .1
 أموال  خارجية )استداسة(
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قليل المخاطر بما يسؤح من ت على الإدارة المالية في مؤسسات عينة الدراسة ملا مة مصادر التؤويل م  طرق النؤومن الضروري  أسه .2
 تحقيق العائد المطلوبو 

 التي تسؤح باستؤرار النشاط على الإدارة المالية إيجاد توليفة الهيكل الماي  المتوازسة بين مصادر التؤويل الخارجي والداخلي .3

في محيطها ونخص  ضرورة اهتؤام إدارة مؤسسات الدراسة بأهمية الإدارة المالية لتحقيق أدا  ماي  جيد يدعم استؤرار هذه المؤسسات .4

 .المؤسسات الخاصة منها

 البحث آفاق 

من خلال  ما تم تناولنه في هذه الدراسة أدثر الاستداسة على النؤو الداخلي للؤؤسسة الاقتصادية ومن خلال  ما توصلنا إليه 
 من ستائج واستنتاجات، توصي الدراسة بإمكاسية مواصلة البحث في المواضي  التالية:

 

 في عؤلية نمو المؤسسة الاقتصادية ل الماي  المتوازسةأثر توليفة الهيك .1

 ستخدامباعلى النؤو  (القواسين التنظيؤية الخاصة بالاستثؤار...إلخو  )الإعفا ات الضريبية أثر التحفيز الماي  الداخلي والخارجي .2
 ستبياناتالاعن طريق  SPSSالإحصائي في برنامج  التحليل

 لتقييم اأددا  الماي معدلات النؤو كأداة  نماذج استخدام .3

 الاقتصادية ةدور استراتيجيات النؤو في تحسين اأددا  الماي  للؤؤسس .4

 ستخدام النؤوذج المتعدد(باستراتيجية بين البدائل الإ لةضافالم)الماي   اأددا في تحسين ستراتيجيات النؤو اأسالي  اختيار  .5
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 قائمة المراجع
 

 أولا : المصادر والمراجع باللغة العربية
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، الطبعة الثاسية، عؤان: دار وائل للنشر، التسيير المالي )الإدارة المالية( دروس وتطبيقاتيوسف قريشي، ، إلياس بن ساسي .1

2011. 

 .2011الطبعة اأدولى: دار وائل للنشر، ،الخيارات الاستراتيجية لنمو المؤسسةالياس بن ساسي،  .2

 .2008 ، الطبعة الرابعة، الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية،تقنيات وسياسة التمويل المصرفيراز يعدل  فريدة، بخ .3

 .2013، الطبعة اأدولى، عؤان: دار صفا  للنشر، الإدارة المالية المتقدمةجليل كاظم مدلول  العارض،  .4

 .2009، اأدردن: دار اليازوري، تقدمةالإدارة المالية الم،ارشد فؤاد التؤيؤي،  النعيؤي عدنان تايه .5

 ، مصر: دار الجامعات المصرية.أدوات التحليل والتخطيط في الإدارة المالية محؤد صلاح الحناوي، .6
 

 :المقالات
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2008. 
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 .2008، العدد اأدول ، 14المجلد
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 :طروحات والمذكراتالأ
 

 ستر أكاديمي، مذكرة مكؤلة لنيل شهادة مامدى تأثير الرافعة المالية على تقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصاديةأسما  ريم،  .1
 .23/05/2015، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، علوم مالية ومحاسبة ،()غير منشورة

، مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة محددات الهيكل المالي للمؤسسات الخدماتية المدرجة في البورصةحليؤة تلاي ،  .2
 .2017/2018صدي مرباح.، ورقلة، جامعة قاعلوم مالية و محاسبة، (غير منشورة) ماستر أكاديمي

شهادة ماستر  لاستكؤال  متطلبات مقدمة، مذكرة مصادر تمويل الاستثمارات في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةحنان عؤيرة،  .3
 .2013/2014، 1955أوت  20، مالية مؤسسة، سكيكدة، جامعة ()غير منشورة أكاديمي

)غير  مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي ،اديةتقييم سياسة الاستدانة في المؤسسة الاقتص ،راضية بوزنادة .4
 .10/06/2014، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، علوم مالية ومحاسبة، (منشورة

)غير  مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديميأثر التوليفات المالية على الأداء المالي للمؤسسة، رملة فراق،  .5
 وبنوك، أم البواقي، جامعة أم البواقي.، مالية (منشورة

)غير  ، مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة الماجستيرمحددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةزغود تر ،  .6
 .2009 جويلية 2 ، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح،علوم مالية ومحاسبة، (منشورة

مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ، الأداء المالي في المؤسسة الاقتصاديةأثر السياسة التمويلية على ، سعاد سعادة .7
 .13/05/2017، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح،علوم مالية ومحاسبة،  ()غير منشورةغير  ماستر أكاديمي

تكؤال  متطلبات مذكرة مقدمة لاس ،تقييم القرارات المالية وأثرها على النمو الداخلي للمؤسسة الاقتصادية ،سلؤى كروط .8
 .26/05/2016، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح،علوم مالية ومحاسبة، ()غير منشورة شهادة ماستر أكاديمي

، ورقلة، ()غير منشورة ، مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة الماجستيراستراتيجية نمو المؤسسة ومنطقها الماليسمية دربال ،  .9
 .2011/2012 جامعة قاصدي مرباح،

 ، مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديميمحددات الهيكل المالي في المؤسسات البترولية الوطنيةة قؤو، سهيل .10
 .2016 ، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح،علوم مالية ومحاسبة، ()غير منشورة

قدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة مذكرة م، دور تحليل الموارد والكفاءات في تحديد استراتيجيات نمو المؤسسة عادل  لعجاي ، .11
 .2011/2012 سطيف، جامعة فرحات عباس، علوم التسيير، ،()غير منشورة الماجستير

، مذكرة مقدمة لاستكؤال  أثر مصادر التمويل على قرار الاستثمار في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية ،رحموني عبد الرؤوف .12
 .18/06/2019 ، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح،م مالية ومحاسبةعلو ، ()غير منشورة متطلبات شهادة ماستر أكاديمي

دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية نحو بناء نموذج لترشيد القرارات  دادن، عبد الوهاب .13
 .2008،جامعة قاصدي مرباح أطروحة مقدمة صؤن سيل شهادة الدكتوراه، ورقلة، ،المالية

)غير  ، مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديميدراسة أثر الرفع المالي على المردودية المالية، أدبيضعلي ا .14
 .25/05/2016 ، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح،محاسبةعلوم مالية و  ،(منشورة

مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ، مذكرة أثر الاستدانة على الأداء المالي للمؤسسات البترولية الجزائرية ،فاروق بوخبزة .15
 .22/05/2018، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح،علوم مالية ومحاسبة، ()غير منشورة ماستر أكاديمي

غير  مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي ،الأداء المالي ىقياس أثر الرفع المالي عل فاطؤة الزهرا  شاي ، .16
 .10/05/2018ورقلة، جامعة قاصدي مرباح،، علوم مالية ومحاسبة ،منشورة
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أبو  ، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه علوم التسيير، تلؤسان، جامعةاستراتيجية نمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطةكربوش،  محؤد .17
 .2014-2013 بكر بلقايد،

 متطلبات سيل شهادة الماستر ، مذكرة تدخل ضؤنأثر الهيكل المالي على القرارات المالية للمؤسسة، حراش، أحمد نمر معاذ .18
 .2014/2015 ، لبويرة، جامعة أكلي محند أوالحاج،علوم مالية ومحاسبة، ()غير منشورة أكاديمي

، ()غير منشورة مذكرة مقدمة لاستكؤال  متطلبات شهادة ماستر أكاديمي، أثر الهيكل المالي على الأداء المالي سعود، منيرة .19
 .16/05/2017، جامعة قاصدي مرباح، تقنيات الكؤية في المالية، ورقلة
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 : متغيرات دراسة تأثير نسب الرافعة على نسب الأداء)مؤشرات العائد(01ملحق رقم 
 

                 

عدد  المؤسسة
 مشاهدات

 السنة

Y1 Y2 X1 X2 X3 X4 

العائد على حقوق  على الأصول العائد
 الملكية

إجماي  الديون إلى  
 إجماي  اأدصول 

ديون طويلة اأدجل 
 إلى  إجماي  اأدصول 

إجماي  الديون إلى  
 اأدموال  الخاصة

ديون طويلة 
اأدجل إلى  
النتيجة الصافية إلى  اأدموال  الخاصة

 إجماي  اأدصول 

النتيجة الصافية 
أدموال  إلى ا

 الخاصة

ENAFOR 
1 2011 0,049177118 0,075371676 0,347538492 0,225034315 0,532657465 0,344900522 

2 2012 0,044432889 0,067266327 0,339448259 0,217815935 0,513885951 0,329748484 

المؤسسة الوطنية 
 للتنقي 

3 2013 0,072471498 0,107466066 0,325633652 0,1176953 0,482873519 0,174527244 

4 2014 0,105411593 0,164977274 0,361053856 0,161088617 0,565077134 0,252116111 

5 2015 0,080004804 0,146170204 0,452659968 0,274936493 0,827017834 0,502313877 

6 2016 0,035006027 0,0710424 0,507251621 0,348563528 1,029433361 0,707386453 

7 2017 0,010370272 0,019947774 0,480128839 0,337318029 0,923553517 0,64884928 

HALIBURTON 
8 2011 0,118343291 0,143417477 0,174833545 0,002803633 0,211876699 0,003397658 

9 2012 0,124924903 0,173186278 0,278667435 0,004689444 0,386323102 0,006501085 

شركة هالير تون لخدمة 
 اأدبار

10 2013 0,016317687 0,019576536 0,16646707 0,005513834 0,199712649 0,006615017 

11 2014 -0,008879431 -0,010625647 0,164339715 0,015732569 0,19665852 0,018826513 

12 2015 0,006897221 0,0082459 0,163557613 0,016021469 0,195539604 0,019154301 

13 2016 0,039803406 0,049618276 0,197807555 0,012861537 0,246583668 0,016032983 

14 2017 0,031030116 0,038470468 0,19340424 0,013360492 0,239778399 0,016564049 

BAYAT 
CATERING 

15 2011 0,087250151 0,217877338 0,599544625 0 1,497157141 0 

16 2012 0,033862017 0,097283932 0,651925899 0 1,872951468 0 

شركة ذات أسهم بيات 
 كاترينق

17 2013 0,028799923 0,114873091 0,74928921 0 2,988659605 0 

18 2014 0,029820869 0,128149026 0,767295091 0 3,297293491 0 

19 2015 0,026564886 0,095956727 0,72315765 0,207371069 2,612164104 0,74905833 

20 2016 0,026511082 0,08933853 0,703251414 0,282750076 2,369855987 0,952827036 

21 2017 0,018104119 0,063883576 0,716607619 0,234998863 0,528676378 0,829234938 

ALPHA 
COMPUTERS 

22 2011 0,025232577 0,040999195 0,384559214 0,012536576 0,62485169 0,020370077 

23 2012 0,016835978 0,032372636 0,479931802 0,002022174 0,922824748 0,003888286 

شركة ذات أسهم ألفا  
 كومبيوتر

24 2013 0,01452799 0,026419276 0,450098868 0,001174284 0,818508717 0,002135446 

25 2014 0,011983329 0,021630754 0,446005028 0,013621228 0,805070536 0,024587277 

26 2015 0,020184415 0,035247536 0,42735245 0,011037657 0,746274829 0,019274782 

27 2016 0,009840838 0,01948921 0,495062224 0,004980792 0,980442046 0,009864169 

28 2017 0,028202891 0,056760542 0,503125053 0,002918371 1,012578839 0,005873452 
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BAYAT 

CONSTRUCTI-
ON 

29 2011 0,025599287 0,15048895 0,829892579 0 4,878638383 0 

30 2012 0,0060689 0,037524758 0,838269454 0 5,18312396 0 

شركة ذات أسهم بيات 
 للبنا 

31 2013 0,006856676 0,041892452 0,836326708 0 5,109732322 0 

32 2014 -0,139664278 -5,606709914 0,975093629 0 39,15037329 0 

33 2015 -0,134289729 1,255526622 1,106958886 0 -10,3493968 0 

34 2016 -3,80E-05 0,000350904 1,1082852 0 -10,2348727 0 

35 2017 -0,27443882 0,671470835 1,408712945 0 -3,44670502 0 

ENTP 
36 2011 0,050992947 0,082376036 0,380973532 0,074580224 0,61543981 0,120479863 

37 2012 0,093390794 0,130334959 0,288911386 0,061423648 0,40629449 0,86379737 

المؤسسة الوطنية 
 للأشغال  في اأدبار

38 2013 0,102395491 0,151819783 0,325545799 0,060922196 0,482680363 0,090328144 

39 2014 0,138857305 0,198541607 0,300613573 0,038056695 0,429824717 0,054414403 

40 2015 0,109894498 0,141366975 0,222629629 0,036370599 0,286388107 0,046786706 

41 2016 0,071541122 0,09326964 0,23296453 0,022919142 0,303720675 0,029880159 

42 2017 0,064004407 0,078944714 0,189250246 0,016722954 0,233426215 0,02062653 

BASP 
43 2011 0,09728127 0,146459041 0,33577832 0,031637106 0,505521471 0,047630342 

44 2012 -0,113207127 -0,145362928 0,221210468 0,037538556 0,284043967 0,048201156 

بار ويد الجزائر لخدمات 
 اأدبار

45 2013 -0,130638614 -0,207683794 0,370973482 0,0340848 0,589758096 0,054186586 

46 2014 -0,048132866 -0,090986876 0,470991111 0,041586497 0,890327403 0,078612096 

47 2015 -0,046163264 -0,12334942 0,62575208 0,030119752 1,67202554 0,080480745 

48 2016 -0,03042975 -0,085318684 0,643340135 0,027403205 1,803791785 0,076832881 

49 2017 -0,080712159 -0,220561581 0,634060662 0,039698193 1,732693366 0,108482988 
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 العينة : البيانات الخام لمؤسسات02ملحق رقم 
              

 النتيجة الصافية الأموال الخاصة السنة المؤسسة
ديون طويلة 

 إجمالي الأصول إجمالي الديون الأجل

ENAFOR 
2011 29 037 227 440  2 188 584 505  10 014 954 910  15 466 895 945  44 504 123 386  

2012 31 109 874 410  2 092 646 970  10 258 433 917  15 986 927 403  47 096 801 814  

 المؤسسة الوطنية للتنقي 

2013 33 923 699 382  3 645 646 501  5 920 609 758  16 380 856 090  50 304 555 473  

2014 40 446 443 328  6 672 743 946  10 197 199 990  22 855 360 290  63 301 803 619  

2015 47 019 257 844  6 872 814 516  23 618 425 695  38 885 764 794  85 905 022 638  

2016 50 184 484 017  3 565 226 173  35 499 824 145  51 661 582 076  101 846 066 094  

2017 51 001 857 539  1 017 373 522  33 092 518 554  47 102 944 913  98 104 802 452  

HALIBURTON 
2011 4 896 464 553  702 238 594  16 636 512  1 037 446 748  5 933 911 301  

2012 5 497 423 588  952 078 332  35 739 219  2 123 781 735  7 621 205 322  

 شركة هالير تون لخدمة اأدبار

2013 5 607 193 004  109 769 416  37 091 676  1 119 827 369  6 727 020 373  

2014 5 548 239 371  58 953 631- 104 454 002  1 091 108 544  6 639 347 916  

2015 5 594 369 989  46 130 617  107 156 247  1 093 920 891  6 688 290 881  

2016 5 886 445 256  292 075 267  94 377 274  1 451 501 263  7 337 946 520  

2017 6 121 959 917  235 514 661  101 404 447  1 467 913 748  7 589 873 666  

BAYAT CATERING 
2011 2 680 296 666  583 975 903  0  4 012 825 293  6 693 121 959  

2012 2 543 790 725  247 469 963  0  4 764 396 572  7 308 187 298  

شركة ذات أسهم بيات  
 كاترينق

2013 2 707 318 848  310 998 085  0  8 091 254 480  10 798 573 328  

2014 2 863 242 502  366 921 739  0  9 440 950 866  12 304 193 368  

2015 3 167 152 047  303 909 545  2 372 381 624  8 273 120 889  11 440 272 937  

2016 3 477 858 844  310 706 796  3 313 797 935  8 242 024 602  11 719 883 447  

2017 3 715 199 044  237 340 200  3 080 772 848  9 394 536 063  13 109 735 108  

ALPHA 
COMPUTERS 

2011 235 668 872  9 662 234  4 800 593  147 258 093  382 926 966  

2012 228 077 597  7 383 473  886 831  210 475 651  438 553 249  

شركة ذات أسهم ألفا  
 ومبيوترك

2013 234 266 755  6 189 158  500 264  191 749 381  426 016 137  

2014 239 446 157  5 179 401  5 887 329  192 771 046  432 217 204  

2015 248 194 398  8 748 241  4 783 893  185 221 232  433 415 632  

2016 253 127 656  4 933 258  2 496 894  248 176 997  501 304 654  

2017 268 359 910  15 232 254  1 576 199  271 735 566  540 095 478  

BAYAT 
CONSTRUCTION 

2011 53 028 611  7 980 220  0  258 707 417  311 736 029  

2012 55 096 078  2 067 467  0  285 569 802  340 665 881  

 شركة ذات أسهم بيات للبنا 

2013 57 505 108  2 409 030  0  293 835 709  351 340 817  

2014 8 704 046  48 801 061- 0  340 766 650  349 470 697  

2015 34 063 167- 42 767 213- 0  352 532 892  318 469 725  

2016 33 975 089- 11 922- 0  347 730 710  313 755 620  

2017 103 415 747- 69 440 658- 0  356 443 574  253 027 826  

ENTP 2011 39 315 403 705  3 238 647 125  4 736 714 449  24 196 264 596  63 511 668 303  
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2012 44 437 586 092  5 836 208 569  3 838 507 013  18 054 746 400  62 492 332 493  

المؤسسة الوطنية للأشغال  في 
 اأدبار

2013 50 225 568 559  7 625 234 937  4 536 782 392  24 242 895 673  74 468 464 233  

2014 61 995 023 083  12 308 591 500  3 373 422 158  26 646 993 276  88 642 016 360  

2015 69 150 711 834  9 775 626 975  3 235 334 053  19 803 941 460  88 954 653 295  

2016 73 310 962 702  6 837 687 123  2 190 543 222  22 266 055 054  95 577 017 757  

2017 79 268 816 754  6 257 854 052  1 635 040 602  18 503 419 871  97 772 236 626  

BASP 
2011 3 801 009 383  556 692 190  181 043 376  1 921 491 854  5 722 501 238  

2012 3 318 606 959  482 402 424- 159 960 692  942 630 285  4 261 237 244  

 بار ويد الجزائر لخدمات اأدبار

2013 2 747 910 484  570 696 474- 148 899 888  1 620 602 456  4 368 512 940  

2014 2 518 738 351  229 172 133- 198 003 300  2 242 501 774  4 761 240 125  

2015 2 242 168 203  276 570 147- 180 451 368  3 748 962 500  5 991 130 703  

2016 2 065 907 678  176 260 525- 158 729 639  3 726 467 298  5 792 374 977  

2017 1 692 587 830  373 319 848- 183 616 985  2 932 735 705  4 625 323 536  
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 اسة المتغيرات التابعة مؤشرات العائدائجتقديرنماذجبانل لدر تن03ملحق رقم
 Y1=ROA نموذج التأثيرات الفردية الثابتة لـ

Dependent Variable: Y1

Method: Panel Least Squares

Date: 08/08/20   Time: 20:45

Sample: 2011 2017

Periods included: 7

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 49

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 -0.237605 0.075705 -3.138546 0.0033

X2 -0.165057 0.273029 -0.604539 0.5491

X3 -0.001357 0.001329 -1.020669 0.3139

X4 0.028462 0.073776 0.385784 0.7018

C 0.145043 0.038871 3.731425 0.0006

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.619099     Mean dependent var 0.017800

Adjusted R-squared 0.518861     S.D. dependent var 0.077394

S.E. of regression 0.053684     Akaike info criterion -2.816660

Sum squared resid 0.109515     Schwarz criterion -2.391966

Log likelihood 80.00817     Hannan-Quinn criter. -2.655532

F-statistic 6.176334     Durbin-Watson stat 1.761353

Prob(F-statistic) 0.000016

 
 

 Y2=ROEنموذج التأثيرات الفردية الثابتة لـ
 

Dependent Variable: Y2

Method: Panel Least Squares

Date: 08/08/20   Time: 21:10

Sample: 2011 2017

Periods included: 7

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 49

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 -0.571577 0.443868 -1.287719 0.2056

X2 -0.200915 1.600795 -0.125510 0.9008

X3 -0.130127 0.007794 -16.69661 0.0000

X4 0.003747 0.432556 0.008663 0.9931

C 0.455787 0.227902 1.999922 0.0527

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.889253     Mean dependent var -0.024188

Adjusted R-squared 0.860108     S.D. dependent var 0.841542

S.E. of regression 0.314754     Akaike info criterion 0.720696

Sum squared resid 3.764669     Schwarz criterion 1.145391

Log likelihood -6.657057     Hannan-Quinn criter. 0.881825

F-statistic 30.51229     Durbin-Watson stat 1.994713

Prob(F-statistic) 0.000000
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 Y1=ROAالنموذج التجميعي لـ 
 

Dependent Variable: Y1

Method: Panel Least Squares

Date: 08/08/20   Time: 20:44

Sample: 2011 2017

Periods included: 7

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 49

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 -0.160917 0.033210 -4.845392 0.0000

X2 -0.016556 0.182033 -0.090952 0.9279

X3 -0.000900 0.001512 -0.595027 0.5549

X4 0.054815 0.067273 0.814812 0.4196

C 0.092606 0.020040 4.620992 0.0000

R-squared 0.381046     Mean dependent var 0.017800

Adjusted R-squared 0.324778     S.D. dependent var 0.077394

S.E. of regression 0.063596     Akaike info criterion -2.576068

Sum squared resid 0.177958     Schwarz criterion -2.383025

Log likelihood 68.11367     Hannan-Quinn criter. -2.502828

F-statistic 6.771928     Durbin-Watson stat 1.150746

Prob(F-statistic) 0.000245

 
 

 Y2=ROEالنموذج التجميعي لـ 

 
 

Dependent Variable: Y2

Method: Panel Least Squares

Date: 08/08/20   Time: 21:08

Sample: 2011 2017

Periods included: 7

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 49

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 -0.057078 0.166447 -0.342921 0.7333

X2 -0.135231 0.912332 -0.148225 0.8828

X3 -0.127542 0.007577 -16.83178 0.0000

X4 0.184388 0.337167 0.546875 0.5872

C 0.162576 0.100440 1.618633 0.1127

R-squared 0.868499     Mean dependent var -0.024188

Adjusted R-squared 0.856544     S.D. dependent var 0.841542

S.E. of regression 0.318739     Akaike info criterion 0.647562

Sum squared resid 4.470159     Schwarz criterion 0.840605

Log likelihood -10.86528     Hannan-Quinn criter. 0.720803

F-statistic 72.64935     Durbin-Watson stat 1.628440

Prob(F-statistic) 0.000000
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