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دف هذه الدراسة إلى بناء نموذج للتنبؤ بالأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة قطر، وذلك من خلال  معرفة مدى قدرة النسب : ملخص
على عينة مكونة من عشرة مؤسسات من قطاعات  L’AFDحليل التميزي المالية على التمييز بين المؤسسات السليمة والمتعثرة، باستخدام الت

  .2015إلى  2010مختلفة وهذا خلال الفترة الزمنية الممتدة من 
في نسبة  تنسبة مالية لها القدرة على التمييز بين المؤسسات السليمة والمتعثرة، وتمثل تسعة عشروقد خلصت الدراسة إلى أن نسبتين من بين       
  .ل الجارية إلى إجمالي الأصول ونسبة فائض الإجمالي للاستغلال إلى رقم الأعمالالأصو

  .ةمالية، بورص بيزي، نسيتم ل، تحليةأداء مالي، مؤسس : الكلمات المفتاح
Abstract: This study aims to build a model to predict the financial performance of the denominated 
institutions on the Qatar stock market, through knowing to how extent is the financial ratios able to 
distinguish between the sound institutions and the stalled ones; using discriminatory AFD on a sample of ten 
institutions from different sectors; And This is during the time period from 2010 to 2015. 
 This study has concluded that two of the 19financial ratios have the ability to distinguish between 
the sound and the stalled institutions, represented in the ratio of the current assets to total assets and the ratio 
of the total surplus of the exploitation to the ratio of the business turnover.    
Keywords: Financial Performance, Institution, Discriminatory Analysis, Financial Ratios, Stock  Market. 

 :تمهيد 

يمثل القاسم المشترك لاهتمام المفكرين والباحثين، وهذا وبشكل عام  ،المالي مفهوما جوهريا وهاما بالنسبة للمؤسسات الأداءعد ي
نجاح هذه الأخيرة مرتبط بمدى كفاءة وفعالية أن أي  ،من منطلق أن الأداء المالي يمثل الدافع الأساسي لوجود أية مؤسسة إقتصادية

كونه يشكل أهم أهداف المؤسسة، ولكن  ،يننجد أن الأداء المالي يعتبر المحور الرئيسي الذي ينصب حوله جهود المدير ،وعليه .أدائها
لا يمكن لها استغلالها إلا عن طريق إدارة رشيدة، ولا تستطيع هذه الإدارة ،فمهما كان متاحا للمؤسسة من موارد بمختلف أنواعها

يعبر هذا الأخير على  إذا. قته من نتائج وما ضيعته من فرص إلا بتحديد خططها المستقبلية عن طريق تقييم أدائها الماليقمعرفة ماح
مع تحقيق الأهداف المسطرة  ،أفضل استغلالمادية ومعنوية ستغلال الأمثل للموارد المتاحة لديها من موارد المؤسسة على الإ ةمدى قدر

م في إبراز وذلك لكونه يساه ،لذا حظي الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية باهتمام بالغ من طرف المحللين الماليين. من قبل الإدارة
أو الالتزام  ،القوائم المالية تمكن المستخدم من التنبؤ بأدائها المستقبليالعناصر التي حققت مستوى معينا من الربحية للمؤسسة، بحيث 

  .أو المؤشرات وهذا عن طريق حساب مجموعة من النسب المالية, بديوا
تسليط  الضوء على لنسعى أيضا كما  ،اسية حول الأداء الماليإبداء مفاهيم أس البحثنحاول من خلال هذا سمن هذا المنطلق 

ء المالي للمؤسسات المسعرة في البورصة، حيث وقع اختيارنا على بعض اأو النسب المالية في التنبؤ بالأد المؤشراتدور مجموعة من 
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، AFDي باتباع أسلوب التحليل التمييزي الشركات المسعرة في بورصة قطر للأوراق المالية، وذلك من خلال محاولة بناء نموذج قياس
  :على النحو التالي ويمكننا طرح الاشكالية الرئيسية للبحث ). 2015-2010(وهذا خلال الفترة 

 

  ؟) 2015-2010(بالأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة قطر خلال الفترة  ؤما مدى قدرة المؤشرات المالية على التنب
  :إلى طرح الأسئلة الفرعية التالية  هذه الإشكالية وتقودنا

 قطر؟ بناء نموذج للتنبؤ بالأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصةما هي المؤشرات المالية المعتمدة في  -
  قطر ؟  بورصةما مدى فعالية النموذج للتنبؤ بالأداء المالي في تحديد نقاط القوة والفشل  للمؤسسات المسعرة في  -

  : سنقوم بطرح بعض الفرضيات كإجابة أولية عليها كما يلي المطروحة الأسئلة اولة الإجابة على محو الموضوعوللإلمام بحيثيات 
  كل النسب المالية يمكننا أن نعتمد عليها لبناء نموذج للمؤسسات المسعرة في البورصة قطر؛ -
للمؤسسات المسعرة بالبورصة مما يبين لها ) ة سليمة أو فاشلةلمعرفة الوضعية المالية في حال(للنموذج فعالية كبيرة للتنبؤ بالأداء المالي  -

 .مسارها وفق التغيرات الحاصلة

الأول منه  :الى قسمين  قمنا بتقسيم البحث فقد إشكاليته وللإجابةعلى،البحث وأساسيات جوانب بجميع للإحاطة منا عياس
  .ة التي تناولت الموضوع ؛ والقسم الثاني يتطرق الى الدراسة التطبيقيةالأداء المالي والدراسات السابق حول المفاهيمي الإطارإلى  يتطرق
  :الأداء المالي والدراسات السابقة  حول المفاهيمي الإطار -أولا 

  :الأداء المالي  حول المفاهيمي الإطار -1
  :  الأداءمفهوم  -1-1

بعدها اشتقت اللغة الانجليزية منها مصطلح ، التي تعني المنح والعطاءوperformerينحدر أصل كلمة الأداء من اللغة اللاتينية 
performance ، ا والذي يعني به انجاز معناهاوالتي أعطتها وقد  ،الخ...تنفيذ مهمة ,نشاط،عمل : أو إتمام شيء ما ، الخاص

  .استخدام الموارددى الاقتصادي في الميستخدم عن مدى بلوغ الأهداف وعن 
بأنه نتيجة كمية محصلة من طرف فرد أو مجموعة أفراد بعد بذل جهد معين للحكم  la rousseكما عرف الأداء في قاموس 

 ،مستوى الفعالية ودرجة الكفاءة: يتكون مصطلح الأداء من عنصرين أساسيين هماو 1.الخ... ضعيف, جيد، عليه بمستوى الأمثل 
القدرة على تحقيق النشاط المترقب والوصول بأا  فعاليةال، وتعرف 2ملين هامين لتقييم مدى قدرة الشركة على تحقيق أهدافهااوهما ع

  .قدرة على القيام بالعمل المطلوب بقليل من الإمكانياتعلى أاال الكفاءة، بينما تعرف إلى نتائج منتظرة
 : الأداء المالي مفهوم  -1-2

الية لقياس مدى انجاز حيث يتركز على استخدام مؤشرات م ،نه أداء الشركاتأالضيق على  هفهومبمخطيب محمودعرفه 
والتي تساعد على تلبية احتياجات  ،نه الداعم الأساسي للأعمال المختلفةأحيث  ،ويعبر الأداء المالي عن أداء الشركات, الأهداف

وهو عبارة عن مجموعة من الدراسات التي تجرى على  ،دراسة تنبؤية نهوبعض المفكرين يرو. 3أصحاب المصالح وتحقيق أهدافهم
وهو  ،و تركيز الاهتمام على الحقائق التي تكون كبيرة وراء زحمة الأرقام مدلولااات المالية دف بلورة المعلومات وتوضيح البيان

مدى " فيرى أن الأداء المالي هو  السعيد فرحات الجمعةأما . 4يساعد على تقييم الماضي كما يساهم في الاستطلاع على المستقبل
. 5"من خلال بلوغ الأهداف المالية بأقل تكلفة مالية ،و الفعالية في استخدام الموارد المالية المتاحةألقيمة مساهمة الأنشطة في خلق ا

وكذلك متابعة ومعرفة الظروف المالية والاقتصادية المحيطة  ،تكمن أهمية الأداء المالي في متابعة ومعرفة نشاط المؤسسة وطبيعتهاو
  .وأيضا المساعدة في فهم البيانات المالية ،ومقارنة وتقييم البيانات والمساعدة في إجراء عملية التحليل
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ستغلال الأمثل للموارد من أجل تكوين الثروة الانستنتج أن الأداء المالي يبين مدى قدرة المؤسسة في من خلال التعاريف السابقة 
 ،كشف عن أماكن الخلل في نشاط المؤسسة الاقتصاديةال المحددة مسبقا من طرف الإدارة، كما يفيد الأداء المالي في الأهدافوتحقيق 

  .لوضع الحلول المناسبة وتصحيحها ،وبيان مسبباا ،وإجراء تحليل شامل لها
  : الدراسات السابقة  -2

  : ، والتي منها نبؤ بالأداء الماليالتدراسات المتعلقة بالبعض  سنتطرق إلى ،بحثال بموضوع قصدالإحاطة
دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركات دراسة حالة عينة من الشركات "نواندراسةسليم عماري بع -

وسعت . 2015منجزة في  امعة قاصدي مرباحبجمذكرة ماجستير وهي ،2012-2005المدرجة في سوق الكويت خلال الفترة 
وذلك من  ،تمييز بين الشركات الفاشلة والسليمةالة ومقدرا على قياس الأداء المالي بالنسب المالية الحديثة والتقليدي الدراسة إلى هذه

في طريقة  متمثلةأدوات إحصائية كذا تحليل المالي وأدوات الاعتمد الباحث على وقد  ،التنبؤعملية خلال بناء نموذج يساعد على 
لتنبؤ بالمخاطر المحيطة بالشركة، وذلك باختبار نسبتين نتائج الدراسة تشير إلى وجود علاقة بين تقييم الأداء المالي وا. تحليل التمييزيال

وغياب النسب الحديثة، ما يدل على عدم القدرة ,  )نسبة العائد على الأصول ونسبة دوران رأس المال(من أصل خمسة عشر نسبة 
 .على التمييز بين الشركات السليمة والفاشلة

ة نموذج ألتمان ونموذج هولدر في التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسات مدى فاعلي"  بعنواندراسة مليكة زغيب ونعيمة غلاب  -
ملفات الأبحاث في , 2طينةسنجامعة عبد الحميد مهري ق، )2006-1994( الفترة الجزائر خلالبالبناء والأشغال العمومية 

ى القدرة التنبؤية لنموذج ألتمان تعرف علىالدف هذه الدراسة إلو. 2015سبتمبر,الجزء الثاني ،العدد الرابع ،الاقتصاد والتسيير
ونموذج هولدر في التشخيص المبكر لتعثر مؤسسات قطاع البناء والأشغال العمومية والمقارنة بين النموذجين السابقين لتحديد أيهما 

مس سنوات الختنبؤ بفشل المؤسسات خلال الأن نموذج ألتمان هو الأقدر على  توصلت الدراسة إلىوقد . قدر على التنبؤ بالإفلاسأ
  .عديد من المؤسسات العمومية قصد تجنبها خطر الإفلاس وزوالهللعملية إعادة تقييم الأصول وتطهير رأس المال  مما يؤدي إلى ،السابقة
فترة التقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائر دراسة إحصائية خلال "رشيد بعنوان حفصيدراسة  -
تقييم الأداء المالي للمؤسسات  دف هذه الدراسة إلىو. 2011جامعة قاصدي مرباح ورقلة ,ة ماجستيرمذكر"  1999-2009

بالأداء المالي للمؤسسات باستعمال طريقة  أومحاولة إبراز المؤشرات التي تتنب ،سعرة في بورصة الجزائر قبل وبعد دخولها للبورصةالم
AFD وACP .تمييز بين مستويات الأداء اليمكن من خلالها  ا مؤشر 27مؤشرات من أصل  3استخراج  نتائج الدراسة تشير إلى

  .واختلاف الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في البورصة عن أداءها قبل وبعد دخولها لبورصة الجزائر ،المالي للمؤسسات
الفترة  ة العاملة في فلسطين خلالت المصرفيآنموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنش"  بعنوانحميدي إسماعيل مطر  جهاددراسة  -

تطوير نموذج قياسي يتكون من مجموعة من النسب المالية  دف هذه الدراسة إلىو. 2010، ماجستير مذكرة,)1997-2007(
. تعثرالذا تنبؤ الو ،تأكد من سلامة الوضع المالي للقطاع المصرفيلتمييز بين المنشآت المصرفية المتعثرة وغير المتعثرة لالقادرة على ال

  .امؤشر 28وجود أربعة مؤشرات تساعد على التنبؤ من ضمن نتائج الدراسة تشير إلى 
تحليل الاستخدم وقد  ،هدفت هذه الدراسة إلى بناء نموذج تنبؤي بفشل الشركاتو، )ALTMAN)1968دراسة -

 33قام ألتمان بإجراء دراسة علىحيث  ،لشركاتقوائم المالية لالالتمييزي متعدد المتغيرات لتحليل النسب المالية المستخرجة من 
نسبة مالية استخرجت من القوائم المالية 22قام بتحليل و)1965-1946(فترة الشركة مفلسة خلال 33شركة غير مفلسة و

؛  صولمجموع الأ رأس المال العامل إلى:هي  أهم النسب التي يمكنها التنبؤ بالإفلاس الشركات  أنتوصلت الدراسة إلىو ،للشركات
 القيمة السوقية لحقوق المساهمين إلى؛  مجموع الأصول الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى؛  مجموعة الأصول رباح المحتجزة إلىالأ

  .مجموع الأصول المبيعات إلىو القيمة الدفترية موع الالتزامات
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تنبؤ بفشل الرياضي قادر على  تطوير نموذج دف هذه الدراسة إلىو، )Taffler and Tisshow1977(دراسة -
 46عملها، وشركة صناعية مستمرة في 46وقد اعتمدت الدراسة على نموذج الخطي متعدد المتغيرات للتفريق بين ،البريطانيةالشركات 

: ، وهي في صياغة النموذجمنها وقد استخدم الباحثان ثمانية نسب مالية مختلفة، تم اعتماد أربعة فقط . شركة أخرى أعلنت إفلاسها
فترة و المطلوبات المتداولة إلى مجموع الأصول؛  الأصول المتداولة إلى مجموع المطلوبات؛  الأرباح قبل الضرائب إلى المطلوبات المتداولة

 .المصروفات التشغيلية اليومية المتوقعة) / المطلوبات المتداولة –الأصول السائلة = (التمويل الذاتي 
استخدم الباحث الكندي أسلوب التحليل التمييزي المتعدد لاختيار أفضل أربع نسب وقد  ،)Sepringate)1978دراسة -

شركة أعلنت افلاسها أو تم ) 20(شركة ناجحة و) 20(لقدرا على التمييز بين % 92.5حصلت على نسبة ، حيث مالية
اح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأصول الأرب؛  رأس المال العامل إلى مجموع الأصول الملموسة: ، وهذه النسب هي تصفيتها
وقد أثبت النموذج قدرة عالية . صافي المبيعات إلى مجموع الأصول الملموسة و الأرباح قبل الضرائب إلى المطلوبات المتداولة؛  الملموسة

شركة  )50(وذج على بتطبيق النم، 1979في العام ) Botheras(قام الباحثحيث حيث . للشركات على التنبؤ بالفشل المالي
في العام ) Sands(كما قام  %.88، وقد وصلت النتيجة إلى )مليون دولار 2.5متوسط مجموع أصولها (صغيرة ومتوسطة الحجم 

 %.83.3مليون دولار، ووصلت النتيجة إلى  )63.4(شركة كبيرة متوسط مجموع أصولها ) 24(بفحص عينة مكونة من  1980
استطاعت أن حيث النموذج على أسلوب التحليل التميزي المتعدد لاختيار خمسة نسب مالية، اعتمد ، )Kida)1980دراسة -
هذه النسب تمثلت ،)1975 – 1974(منشركة فاشلة خلال الفترة  )20(وشركة ناجحة  )20(، %90إلىوصلت  بدقةتصنف 

الأصول السائلة إلى ؛  مجموع المطلوباتمجموع حقوق المساهمين إلى ؛  صافي الأرباح قبل الضرائب إلى مجموع الأصول:  في 
    .الأصول النقدية إلى مجموع الأصول؛  صافي المبيعات إلى مجموع الأصول؛  المطلوبات المتداولة

  : الدراسة التطبيقية -ثانيا 
 للمؤسسات داء المالياختبار قدرة كل مجموعة من النسب المالية المستخرجة من القوائم المالية على التنبؤ بالأ إلى الجزءيهدف هذا 

تمييز بين المؤسسات السليمة اليسمح لنا بالتنبؤ وقياسي اء نموذج حيث سنحاول بن، AFDتمييزي التحليل البالإعتماد على طريقة 
  .والفاشلة

  : الدراسة منهجية عرض -1
بيانات الدراسة ودلالة النسب عرض مجتمع وعينة و  ؛ نهجية والأدوات المستخدمة في عملية البحثالمالتطرق إلى  هناسنحاول 

  .وكذا شرح للأسلوب الإحصائي المعتمد في التنبؤ ،المستخدمةالمالية 
  : والمتغيرات المستخدمة الدراسة عينةمجتمع و -1-1

وكذا تحديد  ،و مبررات الإختيار ،إلى أهداف الدراسة المرجوة وجب علينا الإلمام بطبيعة مجتمع وعينة الدراسة الوصولبغية 
  .البحثالمعطيات امعة التي تتماشى مع  وتلخيصالدراسة  متغيرات

  :  الدراسةوعينة  مجتمع -1- 1-1
قطاع : ، وهي المنتقاة من قطاعات مختلفةو, من مجموعة شركات مدرجة بسوق قطر للأوراق المالية الدراسةيتكون مجتمع 

تأمينات وقطاع الحيث تم إستثناء كل من قطاع  ،لقطاع النقوقطاع العقارات  ؛ قطاع الصناعات ؛بضائع والخدمات الإستهلاكية ال
بلغ عدد الشركات في مجتمع الدراسة وقد . وذلك نظرا لخصوصية المعطيات المالية في حساب النسب المالية ،البنوك والخدمات المالية

من خلال سلسلة من  دراسةعينة ال تم تشكيلوقد . لجدول التاليالمذكورة سلفا، كما يبينها امقسمة على القطاعات  اتشرك عشرة
 2010من سنة مشاهدة ممتدة  60تحصلنا في الأخير على حيث ، البحثالبيانات المستخرجة من القوائم المالية للمؤسسات موضوع 

  .2015إلى غاية سنة 
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  في كل قطاعالمدرجة الشركات  تعداد: ) 1(دول رقم الج
 القطاع رقم القطاع عدد الشركات

 1 مات الاستهلاكيةبضائع والخدالقطاع  4
 2 الصناعاتقطاع  3
 3 العقاراتقطاع  1
 4 النقلقطاع  2

  المالية للأوراق قطر سوق موقع على اعتمادا الباحثين إعداد :المصدر

 :متغيرات الدراسة -2- 1-1
المعتمدة في  والجدول التالي يلخص النسب, نعتقد أا مفسرة للأداء المالي للمؤسسات ،نسبة مالية 19 شملت متغيرات الدراسة

  .تحليلال
  المعتمدة  متغيرات الدراسة: ) 2(رقم  دولالج

 النسبة الرمز تصنيفال

 S1 إجمالي الأصول/الأصول الجارية 
 إجمالي الأصول/ملاال العالمرأس  S2 يكلـيةالنسب اله

 S3 إجمالي الأصول/لجاريةيراالأصول غ 

 R1 رقم الأعمال/قيمة المضافةال 
 قيمة المضافةال /فائض الإجمالي للاستغلالال R2 ردوديةنسب الم

 R3 إجمالي الأصول/نتيجة الصافيةال 

 R4 الأموال الخاصة/نتيجة الصافيةال 

 B1 إجمالي الأصول/رسومالربح قبل الضرائب وال 
 رقم الأعمال/تمويل الذاتيالقدرة على ال B2 ربحيةنسب ال

 B3 رقم الأعمال/فائض الإجمالي للاستغلالال 

 E1 صولإجمالي الأ/إجمالي الديون 
 إجمالي الديون/صول الجاريةالأ E2 الإستدانةنسب 

 E3 إجمالي الديون/الجارية يرصول غالأ 

 E4 إجمالي الديون/موال الخاصةالأ 

 L1 إجمالي الأصول/ديون قصيرة الأجلال 

 L2 الأجل صيرةديون قال /صول الجاريةالأ 
 تشغيليالتدفق النقدي ال /صولإجمالي الأ L3 السيولةنسب 

 L4 تدفق النقدي التشغيليال /الأجل صيرةديون قال 

 L5 تشغيليالتدفق النقدي ال /إجمالي الديون 
  الباحثين اعداد :المصدر

  :بتعريف النسب المالية التي شملتها الدراسة  سنقوموفيما يلي 
  : الهيكلية النسب)  أ

 أصولها، إجمالي من التسيير سهلة أو الجارية المؤسسة أصول حجم عن النسبة هذه تعبر :الأصول إجمالي  /الجارية الأصول -
  .الأجل قصيرة لتزامااإا  تغطي والتي

 طريق عن المؤسسة، أصول وإجمالي العامل المال رأس بين العلاقةعن  النسبة هذه تعبر: الأصول إجمالي / العامل المال رأس -
  .الدائمة مواردها من تبقى بما الإجمالية لأصولها المؤسسة إمكانية تغطية مدى معرفة



 ________________________ -) 2015-2010(لال الفترة دراسة حالة عينة من الشركات خ -نحو بناء نموذج قياسي للتنبؤ بالأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة قطر 

196 

 موجودات إجمالي من السنة عن عمرها يزيد التي المتداولة غير الأصول مقدار تمثل :الأصول إجمالي / الجارية غير الأصول -
  .المؤسسة

  : المردودية نسب)   ب
 وظيفتها من وتمكنها مواردها جميع استغلال على المؤسسة قدرة مدى النسبة هذه تبين :الأعمال رقم / المضافة القيمة -

  .النشاط نفس ذات المؤسسات بين المقارنة في النسبة هذه ، وتساعدالإبداعية
 المضافة بالقيمة مقارنة للاستغلال الإجمالي الفائض حجمالنسبة  هذه تبين :المضافة القيمة/ للاستغلال  الإجمالي الفائض -

  .المالية المصاريف يةأهم النسبة وتفسرهذه
 .الصافية نتيجتها في المؤسسة أصول مساهمة النسبة هذه تمثل :الأصول إجمالي / الصافية النتيجة -
 مدى النسبة هذه وتحدد ،)الخاصة الأموال مردودية( المالية المردودية عليها يطلق ما أو: الخاصة الأموال / الصافية النتيجة -

  . الصافية نتيجتها في سسةللمؤ الخاصة مساهمة الأموال
  : الربحية نسب)   ج

 مقدرة على والنمو، وتعتبر كمقياس التوسع خلال من تطبقها التي والسياسة المؤسسات وكفاءة وأداء لمستوى انعكاس هي
  .الأرباح تحقيق على المنشأة
 الضرائب قبل الأرباح تحقيق في لمؤسسةا أصول مساهمة مدى النسبة هذه تظهر: الأصول إجمالي/ والفوائد الضريبة قبل الربح -
 .والفوائد الضرائب تسديد بعد %10عن  تقل لا ويستحسن أن والفوائد
  .أعمالها رقم من انطلاقا نتائجها من المحققة الفوائض حجم النسبة هذه تبين: رقم الأعمال / الذاتي التمويل على القدرة -
 دورة مساهمة مقدار تبين أي ،المؤسسة نشاط حجم على هذهالنسبة دلت: رقم الأعمال/ للاستغلال  الإجمالي الفائض -

  .أعمالها رقم إجمالي من وحجمها ثروة المؤسسة تكوين الاستغلال في
  : )المديونية( الاستدانة نسب)   د

 سسة، ولتقييمبالمؤ التمويل سياسة لتقييم كمؤشر تستخدمو، المالي الاستقلال نسبة وهي: الأصول إجمالي / الديون إجمالي -
  . )المساهمين(  والملاك المقرضون يتحملها المخاطرة التي درجة

ديوا،  من جزء تغطية على سيولة الأكثر المؤسسة أصول قدرة مدى تشرح النسبة هذه : الديون إجمالي / الجارية الأصول -
  .سةالمؤس في والاستدانة التمويل سياسات تحديد على القرار النسبة متخذ هذه وتفيد

أي  المؤسسة، ديون بإجمالي مقارنة سيولة الأقل الأصول حجم عن النسبة هذه تعبر :الديون إجمالي / الجارية غير الأصول -
  .غيرالجارية الأصول طريق عن تغطيتها يمكن الديون التي مقدار معرفة

 لا يستحسن أن بازل لجنة وحسب لديون لياإجما الخاصة من الأموال حجم النسبة هذه تمثل: الديون إجمالي / الخاصة الأموال -
   %.8 عن تقل
 :السيولة نسب)   هـ

 على ذلك يدل السيولة قليلة نسب كانت فإذا الأجل، قصيرة بالتزاماا الوفاء المؤسسةعلى مقدرة لقياس النسب هذه تستخدم
 على المؤسسة قدرة عدم على ذلك ليد كبيرة السيولة نسب إذاكانت أما الأجل، قصيرة وأا الالتزام المؤسسة على قدرة عدم

 .صحيح بشكل أموالها استغلال
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 المقدار –المؤسسة  بأصول مقارنة قصيرة الأجل الديون حجم عنالنسبة  هذه تعبر :الأصول إجمالي / الأجل قصيرة الديون -
 حالة في أو)الدين جدولة إعادة(الدين  ويلإعادة تم حال في النسبة وتتأثر -الأجل قصيرة تغطية الديون الأصول في فيه تساهم الذي
 .للموردين الدفع في سياسة تغيير

مدى  عن تعبر وهي السريعة، السيولة نسبة ، وتسمىالعامل مال رأسال نسبةهي : الأجل قصيرة الديون / الجارية الأصول -
  . القصير المدى على تغطية ديوا في الجارية للمؤسسة الأصول قدرة

 النقدي التدفق توليد على )الأصول(الموجودات  قدرة مدى النسبة هذه وتبين :التشغيلي النقدي التدفق/ صولالأ إجمالي -
 .التشغيلي
وكلما  ،الأجل الالتزامات قصيرة سداد على المؤسسة قدرة النسبة هذه تبين :التشغيلي يدالنق التدفق /الأجل قصيرة الديون -

  .السيولة لمشكلة كةالشر احتمال تعرض المعدل قل هذا زاد
 دون التدفقات النقدية صافي من لتزامااإسداد  على المؤسسة قدرة النسبة ههذ ينتب :التشغيلي يدالنق التدفق /الديون إجمالي -
 الوفاء لصعوبة في تتعرض المؤسسة أنب أقل احتمالا كان هناك لمعدل هذاا زاد المستخدمة، وكلما الأصول تصفية أو بيع إلى الحاجة

 للأموال المصادر الخارجية كانت إذا باستمرار لتزامااإ تسديد على مدى القدرة المؤشر هذا يقدم استحقاقها، وبتالي عند لتزاماابإ
  .ةالتكلف عالية أو محدودة

 

 : الدراسةأدوات  -2
 ،ات المسعرة في بورصة قطرالأداء المالي على مستوى المؤسسبأهداف البحث وتقدير دوال التمييز الخاصة  من أجل الوصول إلى

الإنجليزي  العالم إلى لتمييزيا التحليل فكرة ترجعو. AFDتمييزي التحليل أسلوب ال وهو ،سنعتمد على إحدى الأساليب الإحصائية
Pearson العالم الماضي، وطور الفكرة لقرن منا العشرينيات فيFisher موعات بين المسافة ترجمة خلال من ،الثلاثينات فيإلى ا 

 .6لفيشر الخطي التمييزي بالتحليل الأدبيات بعض في التمييزي التحليل يسمى ولهذا التمييز، عملية منها في يستفاد خطية مركبة صورة
 يحصلون نسب أو درجات أو أوزان على وذلك بناء ،مجموعات في الأفراد تصنيف أجل يستخدم من التمييزي التحليل أسلوب إنو

  :كالتالي هي الفرضيات جملة من على التمييزي التحليل ويقوم.7اموعتين في قوم بتحديد تتنبأ التي المتغيرات توليفة من في عليها
 تمعات أنبينها؛ ما تداخل معينة في كدرجات هنا كانت للتحديد وإن وقابلة إحصائيا منفصلة للدراسة الخاضعة ا  
 المستقلة؛ المقاييس من بمجموعة وتحديدها مجتمع كل في مفردة كل وصف يمكن  
 محدد؛ ومستوى أساس على )المستقلة المتغيرات (التمييز تغيرات تقاسم  
 الازدواج الخطي المتعدد؛ مشكلة النموذج والتيينجمعنها في المستخدم لتمييز متغيراتا بين ارتباط وجود عدم  
 اسة؛الدر مجتمعات من مجتمع كل متعددا في طبيعيا توزيعا التمييز متغيرات تتبع  
 تمعات )التغاير( المشترك التباين مصفوفة تكون تمعات هذه أن متساوية، أي غير الدراسةمـع  كثافـة متطابقـة   لها ا 

  .متغيرين كل بين والمتغايرات الاعتبار التباينات بعين الأخذ مع ،أوساطها
 التطبيقية الدراسة نتائج ومناقشة تحليل ،تفسير -3

 متغيرة نموذج به من ينطلق للتنبؤ بالأداء المالي،حيث بخطوة خطوةأسلوب  (AFD) التمييزي عامليال التحليل تطبيق هنا سنحاول
 في يعتمد الخوارزمية، حيث هذه SPSSالبرنامج الإحصائي ويستخدم عدة متغيرات، من بالتتابع مجموعة إليها يضيف ثم فقط واحدة

 Lambda deإحصاءة هو : الثانيوالمعيار  التمييز؛ على المتغيرات من موعةمج قدرة :الأولالمعيار : على معيارين اختياره للمتغيرات
wilks.  
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  التمييزي العاملي التحليل طريقة تطبيق - 3-1
 إلى  SPSS22برنامج  باستخدام الدراسة عينة على  stepwiseبخطوة خطوة التمييزي التحليل لطريقة تطبيقنا خلال من دف

 الاختبارات سنحاول من مجموعة على تعتمد هذه الطريقة فإن ،ذلك ولتحقيق .الأداء المالي في لمتمثلوا التابع للمتغير تمييز دالة بناء
  :الدراسة بخطوتي التعريف من لابد ذلك قبل لكن تطبيقها،

استخراجها من القوائم المالية عبر السنوات المتاحة للمؤسسات، حيث تتشكل أعمدا من  وتم: النسب المالية المستخدمة -3-1-1
نرمـز   ، حيـث ، وقد تم التمييز بـين امـوعتين  )السنوات(بينما الأسطر فتمثل عدد المشاهدات ) نسب الماليةال(غيرات الدراسة مت

  .01،كما هو مبين في الملحق رقم0رقمالوالمؤسسات المتعثرة ب 1للمؤسسات السليمة بالرقم
  :ة فيما يليخرجات المتمثلالملى حيث حصلنا ع:  التحليل التمييزيتطبيق أسلوب  -3-1-2
  :  لتساوي مصفوفات التغايرات Boxاختبار   - أ

، وكما بين الجدول )تباين المشترك(محدد اللوغاريتمية كلما دلت على وجود اختلاف في مصفوفة التغايرات  قيمةكلما كبرت 
جانسمصفوفةالتغاير ويفترضالتحليلالتمييزيت. Rankمتغيرة جاءت اثنان منها منبئة وذلك لمحتوى العمود 19من بين فأنه ) 3(

  . ولكنعكسمايتوقعفإنمحددات اللوغاريتمغيرمتساويةنسبيا،بيناموعات
 

محدد اللوغاريتم: ) 3(دول رقم الج  
Log Determinants 

Group Rank Log Determinant 
 -772.- 2 متعثرة
 -4.182- 2 سليمة
Pooled within-
groups 2 -3.306- 

The ranks and natural logarithms of determinants printed are those of 
the group covariance matrices. 

   SPSS22 برنامج مخرجات :المصدر

حيث يتم هذا الاختبار  ،BOX’sM يمكن اختبارفرضية تجانس التغايرات عن طريق اختبار) 4(رقم من خلال الجدول و
صفرية ونقبل الفرضية البديلة والتي تنص الفإننا نرفض الفرضية  0.05من  أقل دلالةالمستوى فإذا كانت  ،Fisherباستخدام توزيع 

دلالة في هذا الاختبار جاءت مساوية لــ مستوى الوكون  -الأداء المالي  -على عدم تجانس التغايرات بين صنفي المتغير التابع 
  .على الفرضية البديلة ونعتمدنرفض الفرضية الصفرية فإننا  0.00

  لتساوي مصفوفات التباين BOX’sMنتائج اختبار :  )4( رقم  دولالج
Test Results 
Box's M 26.896 
F Approx. 8.011 

df1 3 
df2 1877.594 
Sig. .000 

Tests null hypothesis of equal population Covariance matrices                                                 
   SPSS22 برنامج مخرجات :المصدر

 :  المتغيرات استخلاص  - ب
  :متغير وهي مرتبة على حسب قدرا التميزية كالتالي 19دول أدناه نلاحظ أنه قد تم اختيار متغيرين من بين الجمن 
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المتغيرات المستخلصة) 5(رقم دول الج  
 رمز النسبة مركبات النسبة

إجمالي الأصول/الأصول الجارية  S1 
رقم الأعمال/تغلالفائض الإجمالي للاس  B3 

  الباحثين اعداد :المصدر

 Exactالاحصاءة  وهذالأخذ دلالة ،مجتمعة التمييز على عالية قدرة لها المتغيرات هذه فإن ،أدناه) 6( رقم الجدول خلال ومن
F 0،05من أقل قيمة.  

المتغيرات المستخلصة: ) 6( رقم دولالج  
Variables Entered/Removeda,b,c,d 

  
Step Entered Removed 

Wilks' Lambda   
Statistic df1 df2 df3 Exact F   Statistic df1 df2 Sig 

1 R1  .762 1 1 58.000 18.080 1 58.000 .000 
2 S1  .688 2 1 58.000 12.903 2 57.000 .000 
3 B3  .629 3 1 58.000 11.000 3 56.000 .000 
4  R1 .651 2 1 58.000 15.293 2 57.000 .000 

At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered.a,b,c,d 
a. Maximum number of steps is 38. 
b. Minimum partial F to enter is 3.84. 
c. Maximum partial F to remove is 2.71. 
d. F level, tolerance, or VIN insufficient for further computation. 

   SPSS22 برنامج مخرجات :المصدر

الأسلوب خطوة بخطوة على ترتيب المتغيرات بحسب قدرا على التمييز،لكن قبل ذلك يقوم بتكرار عملية اختبار قدرة يعمل 
خرى إلى غاية حصر اموعة التي لها قدرة حيث ينطلق من متغيرة واحدة ويعمل على إضافة الواحدة تلوى الأ ،المتغيرات على التمييز

  .خطوة 38متغيرات للأكبر على التمييز، وبلغ عدد خطوات الإضافة والاستبعاد 
 : العلاقة وقوة الدلالة اختبار  - ت

فكلما كانت هذه القيمة كبيرة كلما كان لدالة  ،0.537كل من الإحصاءات، القيمة الذاتية والبالغة ) 7( رقم يبين الجدول
نه ينتج لدينا دالة تمييز واحدة ونسبة إمييز قوة تفسيرية أكبر للتباين في المتغير التابع، وبما أن للمتغير التابع في دراستنا تصنيفين فقط، فالت

ارتباط متوسط،بينما والذي يؤشر على  0.591معامل الارتباط القانوني الذي بلغ قيمة ،وفي العمود الأخير %100التباين البالغة 
  .على نسبة التغير في المتغير التابع 0.349مربع هذا الارتباط البالغ يدل 

 

القيمة الذاتية لدالة التمييز: ) 7( رقم دولالج  
Eigenvalues 
Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % Canonical Correlation 
1 0.537a 100.0 100.0 .591 
a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis. 

   SPSS22 برنامج مخرجات :المصدر

 لقياس مقدار التباين غير المفسر، أما اختبار Wilks'Lambdaودة التمييزية للدالة، فإننا استخدمنا إحصائية الجختبار ولإ
Chi-square مة نلاحظ أن قي) 8(رقم  من خلال الجدول.فيدل على جودة التمييز للدالةChi-square  وصلت إلى

، أي تعبر عن وجود فروق بين اموعتين في متغيرات الاثنان 0.05عند مستوى دلالة  0.000 الدلالة،في حين بلغت 24.485
  .0.651التي بلغت  Wilks'Lambdaؤكده قيمة تالمنبئة،وهذا ما 
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يزيةيدوال التمالإختبار : ) 8( رقم دولالج  
Wilks' Lambda 
Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square Df Sig. 
1 .651 24.485 2 .000 

   SPSS22 برنامج مخرجات :المصدر

  : المعيارية القانونية التمييز دالة  - ث
عاملات لكل متغيرة من المتغيرات المنبئة في دراستنا، وتقدم معاملات هذه الدالة نفس ما تقدمه الم) 9( رقم الجدوليوضح 

المرجحة في نماذج الانحدار المتعدد معبرة عن الوزن النسبي، درجة تأثير المتغيرات المستقلة على النموذج، وتختلف هذه  bétaمعاملات 
 .الأوزان من متغيرة إلى أخرى

دالةالتمييزالقانونيةالمعيارية: ) 9( رقم دولالج  
Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients 

  
Function 
1 

S1 -.697- 
B3 .923 

   SPSS22 برنامج مخرجات :المصدر

  : التالي النحو على التمييز دالة صياغة يمكن وعليه
 

ثم يليها فائض إجمالي  ،كبير في التمييزالرجح لها الأثر أن نسبة الأصول الجارية إلى إجمالي الديون ي يتبينالمعادلة، هذه من خلال 
  .للاستغلال إلى رقم الأعماا

  : الهيكلية المصفوفة  -  ج
بين متغيرات الدراسة ودالة التمييز، حيث إن هذه الموجود رتباط الاتعبر عن  الهيكلية والتي صفوفةيبين الم) 10( رقم دولالج

مقترحة، متغيرة  19بين من )02(تين اثنتين مستقل تينمتغير على تمالإبقاء أنه ونلاحظ .الارتباطات تمكن من إيجاد تغيرات دالة التمييز
  :كالتالي وهي، دالة التمييز مع ترتبطو منبئة جاءت والتي

 S1) : وهو ارتباط سالب%45.5ترتبط بدالة التمييز بنسبةو) إجمالي الديون إلىارية الجالأصول ،.  
 B3) : وهو ارتباط موجب%74ترتبط بدالة التمييز بنسبةو )لاستغلال إلى رقم الأعمالافائض إجمالي ،. 

الهيكلية المصفوفة: ) 10(رقم  دولالج  
Structure Matrix 

 

Function 
1 

B3 .740 
R1a .517 
S1 -.455- 
B1a -.257- 
R3a -.237- 
E1a -.231- 
S2a -.193- 
L2a .165 
E3a .144 
S3a -.121- 
E4a .109 
L1a -.084- 
L4a .081 
R2a .072 
B2a .071 
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L5a .071 
R4a -.055- 
E2a .027 
L3a .015 
Pooled within-groups correlations 
between discriminating variables and 
standardized    
canonical discriminant functions    
 Variables ordered by absolute size 
of correlation within function.   
a. This variable not used in the analysis   

   SPSS22 برنامج جاتمخر :المصدر

 :القانونية  التمييز دالة  -  ح
القانونية المعيارية التي تفيد في عملية التقدير، سنقوم في هذه الخطوةباستخراج معاملات  يزيةيالتمدالة البعد أن قمنا باستخراج 

ن التنبؤ باموعة وتصنيفها انطلاقا توقع في حالة وجود حالاتجديدة،حيث يمكاليز القانونية التي تستعمل في عملية التنبؤ ويدوال التم
 .من هذه الدالة

 معاملات دالة التمييز: ) 11(رقم  دولالج
Canonical Discriminant Function Coefficients 

  
Function 
1 

S1 -3.606- 
B3 .899 
(Constant) 1.206 
Unstandardized coefficients 

   SPSS22 برنامج مخرجات :المصدر

  :فإن دالة التمييز القانونية تأخد الصيغة التاليةوعليه 
 

 

من التعرف على القيم ، دالةالعلى لها  المالية نسبالعن طريق مؤسسة أي يمكننا في حالة إسقاط خصائص  والجدول التالي
  OLAB Cubes.الحصول عليها عن طريق  لها، حيث يتميزية يالتم

 OLAP Cubes) : 12(رقم  دولالج
OLAP Cubesa 
Predicted Group for Analysis 1:   Total   
  Mean Minimum Maximum 
Discriminant Scores from Function 1 for Analysis 1 -1.8361722- -4.82051- .23574 
GROUP  المتعثرة 

 
  

  
  

  

OLAP Cubesa 
Predicted Group for Analysis 1:   Total   
  Mean Minimum Maximum 
Discriminant Scores from Function 1 for Analysis 1 .2824880 -2.90996- 2.56142 
GROUP السليمة       

   SPSS22 برنامج مخرجات :المصدر

  : اموعات ثقل مراكز إحداثيات  -  خ
 يةالدالة التمييزأي ثقل قيم  ؛ والذي يعني دوال تمركز اموعة في دراستنا،مركز ثقل كل مجموعة  التالي دولالجيبين 

: أي تين؛طلقالمع القيمتين بجموتقدر المسافة بينهما  ،حيث نجد أن قيمتين تأتيان متعاكستين للمجموعتين،
0.282+1.836=2.118  
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إحداثيات مراكز الثقل: ) 13(رقم دول الج  
Functions at Group Centroids 

group 
Function 
1 

 1.836- متعثرة
 282. سليمة
Unstandardized canonical discriminant functions evaluated at group means 

   SPSS22 برنامج مخرجات :المصدر

  : التصنيف دالتي معاملات  - د
فئة متعثرة أو إلى إما  ،تفيدان في تصنيف المؤسسات محل الدراسة ينللتصنيف واللت ينفإنه يوجد لدينا دالت مجموعتيننظرا لوجود 

 .يوضح لنا معاملات دالتي التصنيف) 14( رقم الجدولسليمة، وإلى فئة 
  التصنيف دالتي معاملات  :)14( رقم دولالج

Classification Function Coefficients 

  
Group 

 سليمة متعثرة
S1 15.566 7.926 
B3 -2.203 -.299 
(Constant) -5.991- -1.790 
Fisher's linear discriminant functions 

   SPSS22 برنامج مخرجات :رالمصد

 :تأخذان الصيغة التالية التصنيفوعليه فدالتي 
  المتعثرة المؤسسات تصنيف دالة

 
  السليمة المؤسسات تصنيف دالة

 
  : التصنيف نتائج  - ذ

دف من خلال هذا الاختبار مقارنة التصنيف المقترح بالتصنيف حسب الدوال المستخرجة، فنجد أن جودة التصنيف بلغت 
سليمة المؤسسات للعالية ومقبولة لاعتماد دالة التمييز المستخرجة كقاعدة إحصائية للتمييز بين الأداء المالي  نسبة،وهي 86.7%

ميزانية مصنفة بشكل صحيح  8ميزانية من أصل  5فنجد أن ما يقارب،)15للجدول رقم انظر (من خلال نتائج التصنيف . تعثرةالمو
تحمل خصائص مجموعة الثانية لذا تم توزيعها في هذه الأخيرة،  %37.5في حين أن ، %62.5بنسبة  في اموعة الأولى أي ما يمثل

أعيد %9.6، في حين %90.4ميزانية مصنفة بشكل جيد بنسبة  52ميزانية من أصل  47أما اموعة الثانية فإن ما يقارب 
  .توجيهها لتوزع في اموعة الأولى

 

  التصنيف جودة نتائج جدول :)15( رقم دولالج
Classification Resultsa 

  
group 

Predicted Group Membership 
Total سليمة متعثرة 

Original Count 8 3 5 متعثرة 
 52 47 5 سليمة

 100.0 37.5 62.5 متعثرة %
 100.0 90.4 9.6 سليمة

a. 86.7% of original grouped cases correctly classified. 
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  :صةخلا

على قدرة  في ذلك بالأداء المالي للمؤسسات المسعرة في سوق قطر للأوراق المالية، معتمدين أن نتنبأحاولنا في هذه الدراسة 
؛ يكلية اله :خمسة أصناف من حيث  نفت هذه النسب إلىصحيث  بين المؤسسات السليمة والمتعثرة، تمييزالوالنسب المالية على التنبؤ 

ومن  .التحليل التمييزيأسلوب من خلالها تم بناء نموذج قادر على التنبؤ بالأداء الماليباستخدام و. سيولةوالربحية ؛ال ستدانة؛الادودية المر
  .خلال النتائج المتوصل إليها سنقوم بالإجابة على الإشكالية واختبار فرضيات البحث

ا القدرة على ملهتم الاحتفاظ بمتغيرتين اثنتين فقط، وهما اللتين  نسبة مالية مقترحة 19بداية تشير نتائج الدراسة الى أنه من بين 
هي تعبر عن حجم الأصول الجارية و) هيكليةنسبة (إجمالي الأصول  إلىنسبة الأصول الجارية :في اتمثلت، و)مؤثرة في الظاهرة(التمييز 

تبين حجم و) ربحيةنسبة (جماليللاستغلال إلى رقم الأعمال الفائضالإوكذا ا قصيرة الأجل، اوالتي تغطي ا إلتزام ،من إجمالي أصولها
هما نسبتين لهما تأثير و.أي مقدار مساهمة دورة الاستغلال في تكوين ثروة المؤسسة وحجمها من إجمالي رقم الأعمال ،نشاط المؤسسة

ذو جودة عالية قياسي نموذج سة إلى بناء حيث توصلت الدرا .تمييز بين المؤسسات السليمة والمتعثرةالعلى الأداء المالي، وكذلك في 
  :نموذج التاليالتحصلنا على حيث .%86.7تصنيف بلغت الفي 

 

 
فهذا يدل على أن المؤسسة متعثرة، أما إذا انحصرت القيمة  ]-0.23574/4.82051[ذا كانت القيمة محصورة بين إف
  .فالمؤسسة سليمة ]-2.56142/2.90996[بين 

عتماد عليها لبناء الاالنسب المالية يمكن التي تنص على أن كل بخصوص الفرضية الأولى فرضيتين، قامت دراستنا على فوقد 
؛ نسب ربحية ؛ نسب الالمردودية ؛ النسب من النسب الهيكلية  كلاأن رضنا فيها تفاحيثتها، عدم صحالنموذج، فقد تم اختبار 

 ةمشكلة من نسب، وهي نسبة 19نسبتين من ضمن الدراسة الى الأخذ بتتوصل في حين.سيولةلها قدرة على التنبؤونسب ال ستدانةالا
لمعرفة الوضعية المالية في حالة (تنبؤ بالأداء المالي الللنموذج فعالية كبيرة في  التي تنص على أن أما الفرضية الثانية.وربحيةوأخرى هيكلية 

وهي نسبة  %86.7ث بلغت جودة التصنيف لهذا النموذج حيتها،صحفقد تم قبول للمؤسسات المسعرة بالبورصة،) سليمة أو فاشلة
  .جيدة
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  :الملاحق
والمشاهدات المتغيرات مصفوفة ) :1(الملحق رقم   

OBS الشركات ة  النسب المالی S1 S2 S3 R1 R2 R3 R4 B1 B2 B3 E1 E2 E3 E4 L1 L2 L3 L4 L5 group Dis_1 Dis1_1 Dis1_2 Dis2_2
e6-4 الطبیة 2013 0.1 0.1 0.9 0.1 -6.9 0.0 -0.1 0.0 0.4 -0.7 0.2 0.5 3.2 2.4 0.1 1.8 -27.7 -2.3 7.5 0 1 0.0 0.2 0.8
e6-5 الطبیة 2014 0.2 0.2 0.8 -0.1 10.7 0.0 -0.1 0.0 0.1 -0.6 0.2 0.9 4.3 2.8 0.0 10.3 -16.1 -0.3 -3.1 0 1 0.0 0.2 0.8
e9-1 2010 الــــــــــــودام 0.7 0.6 0.3 -0.7 1.1 0.1 0.1 0.1 0.2 -0.8 0.1 4.8 2.0 4.9 0.1 4.8 7.8 1.1 1.1 0 0 -2.0 0.9 0.1
e9-2 2011 الــــــــــــودام 0.8 0.6 0.2 -0.9 1.1 0.1 0.2 0.1 0.3 -1.0 0.2 4.2 0.9 2.9 0.2 4.2 6.1 1.2 1.2 0 0 -2.6 1.0 0.0
e9-3 2012 الــــــــــــودام 0.9 0.7 0.1 -1.0 1.1 0.1 0.3 0.1 0.5 -1.1 0.2 4.2 0.7 2.2 0.2 4.3 14.2 1.3 1.3 0 0 -2.9 1.0 0.0
e9-4 2013 الــــــــــــودام 0.9 0.6 0.2 -0.7 1.2 0.1 0.2 0.1 0.3 -0.8 0.2 3.9 0.7 2.1 0.2 4.0 7.8 1.7 1.7 0 0 -2.6 1.0 0.0
e9-5 2014 الــــــــــــودام 0.1 0.0 0.1 -5.4 1.2 0.1 0.2 0.5 1.2 -6.3 0.1 0.6 0.7 3.4 0.1 0.8 2.4 0.3 0.4 0 0 -4.8 1.0 0.0
e9-6 2015 الــــــــــــودام 0.1 0.0 0.1 -0.6 1.1 0.1 0.3 0.5 0.2 -0.7 0.1 0.8 0.8 4.6 0.1 0.9 8.8 9.2 9.4 0 1 0.2 0.1 0.9
e6-6 الطبیة 2015 0.2 0.0 0.8 0.1 -4.3 -0.1 -0.1 -0.1 0.3 -0.4 0.4 0.4 2.1 1.2 0.2 0.8 -39.5 -8.0 -15.6 1 1 0.3 0.1 0.9
e7-1 التحویلــــــــیة 2010 0.2 0.2 0.8 0.2 0.6 0.2 0.2 0.2 1.4 0.2 0.0 5.6 22.2 25.0 0.0 34.2 15.2 0.1 0.5 1 1 0.6 0.0 1.0
e7-2 التحویلــــــــیة 2011 0.2 0.2 0.8 0.2 0.5 0.1 0.2 0.1 0.7 0.1 0.0 6.5 27.8 30.6 0.0 25.4 21.4 0.2 0.6 1 1 0.6 0.0 1.0
e7-3 التحویلــــــــیة 2012 0.2 0.2 0.8 0.2 0.4 0.1 0.2 0.1 0.7 0.1 0.0 5.0 20.1 20.8 0.0 24.3 25.2 0.2 1.1 1 1 0.5 0.1 0.9
e7-4 التحویلــــــــیة 2013 0.2 0.2 0.1 0.2 0.4 0.1 1.1 0.1 0.5 0.1 0.0 52.2 2.1 2.3 0.0 21.6 20.8 0.2 0.8 1 1 0.6 0.1 0.9
e7-5 التحویلــــــــیة 2014 0.2 0.2 0.8 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.6 0.0 0.1 2.8 8.9 10.4 0.0 25.7 40.6 0.4 3.5 1 1 0.3 0.1 0.9
e7-6 التحویلــــــــیة 2015 0.2 0.2 0.8 1.6 0.4 0.1 0.1 0.1 4.1 0.6 0.0 12.9 43.9 46.7 0.0 25.9 26.3 20.4 0.5 1 1 0.9 0.0 1.0
e8-1 ن  2010 المستثمریــــــ 0.2 0.1 0.8 0.4 0.4 0.0 0.0 0.0 0.5 0.2 0.4 0.6 1.9 1.4 0.1 1.7 89.4 12.7 35.4 1 1 0.5 0.1 0.9
e8-2 ن  2011 المستثمریــــــ 0.1 0.1 0.9 0.3 0.4 0.0 0.0 0.0 0.4 0.1 0.3 0.4 2.8 2.0 0.0 14.5 80.0 0.6 25.0 1 1 0.9 0.0 1.0
e8-3 ن  2012 المستثمریــــــ 0.0 0.0 0.9 0.4 0.7 0.0 0.1 0.0 0.7 0.3 0.3 0.0 2.8 2.0 0.0 1.5 21.7 0.2 6.6 1 1 1.4 0.0 1.0
e8-4 ن  2013 المستثمریــــــ 0.2 0.2 0.8 0.5 0.8 0.1 0.1 0.1 12.4 0.4 0.3 0.7 2.4 1.8 0.0 21.9 11.6 0.1 3.7 1 1 0.8 0.0 1.0
e8-5 ن  2014 المستثمریــــــ 0.2 0.2 0.3 0.5 0.7 0.1 0.1 0.1 0.5 0.4 0.1 3.2 5.0 8.3 0.0 6.4 12.9 0.4 0.9 1 1 0.8 0.0 1.0
e8-6 ن  2015 المستثمریــــــ 0.2 0.1 0.3 5.2 0.8 0.1 0.1 0.1 0.5 0.4 0.4 0.5 0.9 7.1 1.2 4.2 11.9 0.5 4.7 1 1 0.9 0.0 1.0
e10-1 2010 مــــــیرة 0.6 0.1 0.5 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2 0.1 0.0 0.4 1.2 1.2 1.3 0.4 1.2 5.3 2.1 2.3 1 0 -0.8 0.5 0.5
e10-2 2011 مــــــیرة 0.3 0.0 0.7 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.0 0.3 1.0 2.1 1.1 0.3 1.1 0.7 0.2 0.2 1 1 0.1 0.1 0.9
e10-3 2012 مــــــیرة 0.4 0.1 0.6 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.7 0.6 0.8 0.4 0.3 1.4 5.9 1.8 4.1 1 1 -0.3 0.3 0.7
e10-4 2013 مــــــیرة 0.6 0.4 0.4 0.2 0.3 0.9 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 2.7 2.1 3.8 0.2 2.7 12.5 2.6 2.6 1 1 -0.8 0.5 0.5
e10-5 2014 مــــــیرة 0.4 0.4 0.4 0.2 0.4 1.0 0.2 0.1 0.1 -0.1 0.0 9.3 12.8 16.1 0.0 5.4 11.0 0.0 0.5 1 1 -0.4 0.3 0.7
e10-6 2015 مــــــیرة 0.4 0.4 0.4 0.2 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1 0.7 0.0 9.6 14.3 16.3 0.0 2.8 8.5 0.0 0.4 1 1 0.5 0.1 0.9
e1-1 2010 السلام 0.4 0.3 5.7 0.3 0.6 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 2.3 3.1 3.1 0.1 3.5 16.9 1.5 3.2 1 1 -0.2 0.2 0.8
e1-2 2011 السلام 0.3 0.2 0.7 0.3 0.6 0.0 0.1 0.0 0.1 0.2 0.4 0.8 2.0 1.2 0.1 2.3 65.9 9.2 23.4 1 1 0.3 0.1 0.9
e1-3 2012 السلام 0.3 0.2 0.7 0.3 0.6 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.6 0.8 0.8 0.9 0.1 2.8 49.7 6.0 21.5 1 1 0.1 0.1 0.9
e1-4 2013 السلام 0.4 0.0 0.6 0.3 9.5 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.4 0.9 1.4 0.9 0.1 3.3 107.5 12.7 46.6 1 1 -0.1 0.2 0.8
e1-5 2014 السلام 0.5 3.2 0.5 0.3 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3 1.6 1.8 1.3 0.0 3.4 52.6 0.7 15.6 1 1 -0.4 0.3 0.7
e1-6 2015 السلام 0.5 0.3 0.5 0.2 0.5 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.4 2.6 2.8 0.9 0.2 3.0 34.9 11.6 13.6 1 1 -0.4 0.3 0.7
e2-1 اء والــــــماء   الكھرب 2010 0.2 0.1 0.8 0.4 0.9 0.1 0.3 0.0 0.5 0.4 0.7 0.4 1.3 0.3 0.1 0.2 13.2 1.0 8.6 1 1 0.7 0.0 1.0
e2-2 اء والــــــماء   الكھرب 2011 0.2 0.2 0.8 0.5 0.9 0.1 0.4 0.0 0.4 0.0 0.6 0.4 1.3 0.2 0.6 0.2 7.3 4.4 4.5 1 1 0.4 0.1 0.9
e2-3 اء والــــــماء   الكھرب 2012 0.2 0.2 0.8 0.5 0.9 0.1 0.4 0.1 0.4 0.4 0.6 0.4 1.2 0.0 0.5 0.2 9.8 5.3 6.1 1 1 0.7 0.0 1.0
e2-4 اء والــــــماء   الكھرب 2013 0.2 0.2 0.8 0.4 0.8 0.1 0.2 0.2 0.6 -0.4 0.3 0.7 2.3 1.0 0.0 0.7 7.2 0.3 2.4 1 1 0.0 0.2 0.8
e2-5 اء والــــــماء   الكھرب 2014 0.2 0.1 0.8 0.4 0.8 0.1 0.2 0.1 0.7 0.3 0.4 0.5 2.0 1.4 0.1 0.2 6.9 0.8 2.7 1 1 0.8 0.0 1.0
e2-6 اء والــــــماء   الكھرب 2015 0.2 0.1 0.8 0.4 0.9 0.1 0.2 0.1 0.7 0.4 0.4 0.6 2.1 1.5 0.1 0.2 8.4 0.7 3.1 1 1 0.7 0.0 1.0
e3-1 ازن  2010 المخــــــــــــــ 0.2 0.2 0.8 0.4 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.8 0.0 0.4 0.7 2.1 1.6 0.0 0.2 8.3 0.4 3.0 1 1 0.3 0.1 0.9
e3-2 ازن  2011 المخــــــــــــــ 0.3 0.2 0.7 0.3 0.5 0.0 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.8 8.4 1.6 0.1 4.4 13.7 0.8 4.6 1 1 0.5 0.1 0.9
e3-3 ازن  2012 المخــــــــــــــ 0.2 0.2 0.1 0.3 0.4 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.5 0.5 1.8 1.0 0.1 4.0 1.3 0.7 6.2 1 1 0.6 0.0 1.0
e3-4 ازن  2013 المخــــــــــــــ 0.2 0.1 0.8 0.4 1.0 0.1 0.1 0.1 0.3 0.4 0.5 0.4 1.6 0.9 0.1 0.2 9.4 0.8 4.7 1 1 0.7 0.0 1.0
e3-5 ازن  2014 المخــــــــــــــ 0.2 0.2 0.8 0.3 0.6 0.2 0.1 0.1 0.3 0.2 4.8 0.4 1.6 0.8 0.0 6.1 8.0 0.3 4.1 1 1 0.7 0.0 1.0
e3-6 ازن  2015 المخــــــــــــــ 0.4 0.3 0.6 0.4 0.7 0.1 0.1 0.1 1.4 0.3 0.5 0.8 1.4 1.1 0.0 7.8 7.8 2.1 20.3 1 1 0.1 0.1 0.9
e4-1 2010 المتحدة للتنــــــمیة   0.5 0.4 0.5 0.4 0.8 0.1 0.2 0.1 0.5 0.3 0.4 1.2 1.2 0.9 0.1 5.1 13.1 1.3 5.5 1 1 -0.2 0.2 0.8
e4-2 2011 المتحدة للتنــــــمیة   0.4 0.3 0.6 0.4 0.8 0.2 0.4 0.3 2.0 0.3 0.3 1.2 1.9 1.4 0.1 4.8 33.5 2.8 10.8 1 1 0.0 0.1 0.9
e4-3 2012 المتحدة للتنــــــمیة   0.4 0.3 0.6 3.9 0.8 0.0 0.1 0.0 3.4 3.2 0.3 1.5 2.1 2.1 0.1 3.8 25.3 2.8 7.0 1 1 2.6 0.0 1.0
e4-4 2013 المتحدة للتنــــــمیة   0.4 0.3 0.6 0.4 0.6 0.0 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 1.3 2.3 2.1 0.1 5.7 15.5 1.0 4.3 1 1 0.1 0.1 0.9
e4-5 2014 المتحدة للتنــــــمیة   0.3 0.3 0.7 0.7 -2.0 0.0 0.1 0.0 0.4 -0.1 0.3 1.2 2.6 2.2 0.0 9.3 11.1 0.4 2.9 1 1 0.0 0.2 0.8
e4-6 2015 المتحدة للتنــــــمیة   0.3 0.2 0.7 0.7 0.6 0.0 0.1 0.0 0.6 -1.8 0.3 1.0 2.9 2.3 0.1 3.7 22.1 1.6 5.5 1 0 -1.4 0.8 0.2
e5-1 2010 الناقــــــــلات 0.7 0.5 0.9 0.0 0.6 0.2 0.2 0.2 4.1 0.0 7.9 0.1 0.1 0.1 0.3 2.7 1.4 0.4 11.4 1 0 -1.5 0.8 0.2
e5-2 2011 الناقــــــــلات 0.1 0.1 0.9 0.2 0.9 0.0 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.8 8.6 1.0 0.0 2.7 12.9 0.4 1.4 1 1 1.1 0.0 1.0
e5-3 2012 الناقــــــــلات 0.6 0.4 7.3 0.1 0.9 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 6.1 0.1 1.2 0.1 0.2 3.0 1.7 0.3 10.2 1 0 -1.0 0.6 0.4
e5-4 2013 الناقــــــــلات 0.1 0.0 0.9 0.4 1.0 0.0 0.2 0.0 0.1 0.4 0.8 0.1 1.2 0.1 0.0 2.6 13.2 0.4 9.9 1 1 1.3 0.0 1.0
e5-5 2014 الناقــــــــلات 0.1 0.1 0.9 0.0 -0.3 0.0 0.3 0.0 0.1 0.0 0.7 0.1 1.2 0.2 0.0 4.3 13.4 0.3 9.9 1 1 0.8 0.0 1.0
e5-6 2015 الناقــــــــلات 0.1 0.1 0.9 0.2 0.9 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 0.7 0.1 1.2 0.2 0.0 3.9 13.4 0.3 9.6 1 1 1.0 0.0 1.0
e6-1 2010 الطبیة 0.1 0.1 0.9 0.1 -1.8 0.0 0.0 0.0 0.4 -0.2 0.1 1.5 14.3 14.5 0.0 11.8 -337.2 -2.8 -21.2 1 1 0.7 0.0 1.0
e6-2 2011 الطبیة 0.1 0.1 0.9 0.1 -2.7 0.0 0.0 0.0 0.4 -0.3 0.1 0.8 9.8 9.5 0.0 8.9 48.1 0.4 4.5 1 1 0.7 0.0 1.0
e6-3 2012 الطبیة 0.1 0.0 0.9 0.1 -2.3 0.0 0.0 0.0 0.2 -4.2 0.2 0.5 5.0 4.4 0.0 2.1 -56.6 -2.4 -10.4 1 0 -2.9 1.0 0.0  
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