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، وكل من الماليللأداءممثلا العائد على حقوق الملكية متغيرا تابعا باتخاذوذلك ، 2015إلى2011ورقلة للفترة الممتدة من 
وذلك ، معدلي الضريبة والفائدة كمتغيرات مستقلةكذا و  ،الأعمالممثلا في رقم حجم الشركة والرفع المالي الهيكل المالي ممثلا في 
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Summary:

This study aims to diagnose the reality of relationship between
Financial performance and the factors influencing it, for companies active in the
services sector in Ouargla, for the period 2011-2015, by taking the Return on
Equity as a dependent variable, and the financial structure by the financial
leverage, the size of the company by the business number, the tax and interest
rates, as independent variables, with using the multiple linear regression model,
applied to Panal models, depending on the E- views 9 program, Where the study
concluded that there is negative effect for both tax rates and interest rates, on
Financial performance represented by the return on equity, while the study didn't
show an impact of the the financial leverage and the size of company, on the
Financial performance of companies active in the services sector in Ouargla.

Kay words: Financial performance, Return on Equity, Financial leverage
Company size, Tax rate, Interest rate
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مقدمة

ا

توطئة
للنمو والتطور، من اجل ضمان الاستمرارية والبقاء في ظل بيئة اقتصادية سسات الاقتصادية ؤ معظم الشركات والمتسعى 

اتخاذ القرارات قصدهذه  البيئة ودراستها بشكل جيد،تمعرفة مكوناعليها ، مما يستوجب تتسم بالمخاطر والمنافسة الشديدة
تتطلب معرفة الوضعية المالية للشركة أيضا ، والتي بدورها ماليةأوإستراتيجيةالقرارات هذه سواء كانت المناسبة في المستقبل، 

.المؤسسةأو

ا الحقيقية أداءهاللوضعية المالية للشركة ، كما يعكس العوامل المحددة أهمالمالي احد الأداءيعد  ب ، وعليه يجوصور
معرفة وضعيتها المالية واتخاذ القرارات تمكين الشركة من قصد ، فيهومعرفة  مختلف العوامل التي تؤثر اخذ هذا العامل بعين الاعتبار 

وذلك الخدميةللشركاتالمالي الأداءعلى العوامل التي تؤثر تشخيصل خذه الدراسةخلاسنحاول من ذلك ولأجل، المناسبة
بولاية الخدميةمن الشركات على موعة العائد على حقوق الملكية ،المالي ممثلا في الأداءعلى متغيرات البيئة المالية تأثيردراسة ب

.2015الى 2011الممتدة منخلال الفترةورقلة

:التاليةالإشكاليةبطرحقمناالخدميةالمالي للشركات الأداءعلى متغيرات البيئة المالية تأثيردراسة من أجل:الإشكاليةطرح 
؟2015-2011، للفترة الخدمية بولاية ورقلةاتالمالي للشركالأداءمتغيرات البيئة المالية علىتأثيرما مدى 

: الفرعية التالية الأسئلةبطرحقمناالمذكورة أعلاه،ة  الرئيسية الإشكاليعلى للإجابة: الفرعيةالأسئلة
الخدمية للشركاتممثلا في العائد على حقوق الملكية المالي الأداءالرفع المالي على الهيكل المالي ممثلا في يؤثرهل-01

؟بولاية ورقلة
للشركات ممثلا في العائد على حقوق الملكية على أدائها المالي ممثلا في رقم الأعمال تأثير حجم الشركة يؤثرهل-02

؟الخدمية بولاية ورقلة
؟ممثلا في العائد على حقوق الملكية للشركات الخدمية بولاية ورقلةالمالي الأداءعلى الضريبةتأثيريؤثرهل-03
؟حقوق الملكية للشركات الخدمية بولاية ورقلةممثلا في العائد علىالمالي الأداءمعدل الفائدة على تأثيريؤثرهل-04

:طرح الفرضيات التالية بقمناالفرعيةالإشكالياتعلى هذه للإجابة: فرضيات الدراسة
الخدمية بولاية للشركات ممثلا في العائد على حقوق الملكية الرفع المالي على الأداء المالي الهيكل المالي ممثلا في يؤثر-01

.ورقلة
ممثلا في العائد على حقوق الملكية للشركات الخدمية على أدائها المالي ممثلا في رقم الأعمال حجم الشركة يؤثر-02

.بولاية ورقلة
.ممثلا في العائد على حقوق الملكية للشركات الخدمية بولاية ورقلةالمالي الأداءعلى الضريبةيؤثر معدل-03
.ممثلا في العائد على حقوق الملكية للشركات الخدمية بولاية ورقلةالمالي الأداءمعدل الفائدة على يؤثر-04



مقدمة

ب

ركات الناشطة في قطاع الخدمات، لعدة المالي للشالأداءموضوع العوامل المؤثرة على قمنا باختيار :مبررات اختيار الموضوع
يمكن توضيحها في ما يليأسباب

.التخصصالموضوع بعلاقة ب-
ا على تحقيق ها العوامل التي تعبر عن مدى نجاحأهمباعتباره احد للشركاتبالنسبة الموضوعأهمية - أهدافهاوقدر

ا في اتخاذ كذا و ، المسطرة  .المستقبليةاقرارامساعد
ال - تم اختيار الشركات الناشطة في قطاع الخدمات، باعتباره قطاع مكمل وضروري حيث، الرغبة في البحث هذا ا

والاهتمام الذي الراهنة الاقتصاديةيمكن الاستغناء عنه خاصة في ظل ظروف البيئةفي الاقتصاد الوطني ، والذي لا
ما يعرف والخروج من من اجل النهوض بالاقتصاد الوطني،ا القطاع في الجزائر خاصة قطاع السياحةيحظى به هذ

.التطورات التي يعرفها الاقتصاد بشكل عامإلىةبالإضافالمحروقات ، البترول او اقتصاد ب

: وأهدافهاالدراسة أهمية

وكذا معرفة المالي للشركاتالأداءلية المؤثرة على خعوامل البيئة الخارجية والداأهمالدراسة تتمثل في تحديد هميةلأبالنسبة
تأثيرهامن التعرف عليها ومدى الأخيرة، قصد تمكين هذه بولاية ورقلة على العوائد التي تحققها الشركات الخدميةتأثيرهامدى 
ا في المستقبلأدائهاعلى  . المالي،  من اجل اتخاذ القرارات المناسبة في شا

التي تنشط في قطاع المالي للشركاتالأداءعوامل التي تؤثر على العرف على التيتمثل فيلهدف من الدراسة لبالنسبةأما 
أصحاب ققهايحوائد التي ععلى التأثيرهاودرجة ،متغيرات البيئة الداخلية الخارجيةأهممن خلال معرفة ، الجزائرفي الخدمات 

دف الدراسة الشركات الخدمية ،  :إلىحيث 
ات الخدمية بولاية ورقلةللشركحقوق الملكيةالمالي ممثلا في العائدالأداءالرفع المالي على الهيكل المالي ممثلا فياثرتحديد-
ات الخدمية للشركفي العائد على حقوق الملكيةممثلاالمالي أدائهاعلى الأعمالممثلا في رقم اثر حجم الشركة تحديد-

.بولاية ورقلة
.ات الخدمية بولاية ورقلةللشركفي العائد على حقوق الملكيةممثلاللشركةالماليالأداءاثر الضريبة على تحديد -
.ات الخدمية بولاية ورقلةللشركفي العائد على حقوق الملكية ممثلاالمالي الأداءتحديد اثر معدل الفائدة على -

:حدود الدراسة
مجالات عدة التي تنشط في والمؤسسات الدراسة على مجموعة من الشركات أجريتبالنسبة للحدود المكانية، فقد

Redشركة :تتمثل في كل من، قطاع الخدمات بولاية ورقلةل Med،شركة بحاسي مسعودHaliburtonبحاسي مسعود
Starمؤسسة Avation ، فندق ورقلة، بفندق لينه تال بورقلةMoflan D'or ، رشاش تور للسياحة بورقلة مؤسسة

.2015الى 2011، فقد حددت خلال الفترة الممتدة من الزمنيةبالنسبة للحدود أما



مقدمة

ج

يلي المنهج الوصفي التحلعلى بالاعتمادقمناالمرجوة ، الأهدافإلىبغية الوصول :المستخدمةوالأدواتمنهج البحث 
دراسة حالة في الجانب التطبيقي، بصفته أسلوبالاعتماد على إلىبالإضافةبصفته المنهج المناسب لها، ،النظريةدراسة الفي 

.وبالتطبيق على نماذج بانل الساكنة، IMRADوذلك باستخدام طريقة المناسب للدراسة التطبيقية، الأسلوب

على أوسواء مجتمعة والعوامل المؤثرة عليه، المالي الأداءمجموعة من الدراسات السابقة حول إلىبالاستنادقمنا:رجعية الدراسةم
موعة  وكذا ، آسيا، أوروبا، أمريكا، على غرار دول الخليج ، والأجنبيةالدول العربية مجموعة منفي  وذلك حدى ، الجزائر ، 

.قديم ومنها ما هو حديث، منها ما هو دراسةالمختلفة حسب من السنوات 

:الدراسةصعوبات 
.النتائج المرجوةإلىوتساعد في الوصول تتلاءم وطبيعة الدراسة،بولاية ورقلةشركات ناشطة في قطاع الخدمات إيجاد-
.على القوائم المالية للشركات محل الدراسة الحصول -
.المعطيات التي توفرها القوائم المالية لشركات الدراسةبسبب حساب مؤشرات الدراسة -

:وذلك على النحو التاليفصلينإلىقمنا بتقسيمها البحث لخطةبالنسبة:هيكل البحث

:على النحو التاليثلاث مباحث والذي يتضمن للدراسةالجانب النظريإلىالتطرق بخلالهسنقوم من:الأولالفصل
.الماليللأداءالأساسيةالمفاهيم : الأولالمبحث 

.الماليالأداءالعوامل المؤثرة على : المبحث الثاني
. الدراسات السابقة: المبحث الثالث 

موعة من الشركات الخدمية بولاية ورقلة، خلال الفترة سنقوم من خلاله التطرق إلى الجانب التطبيقي للدراسة،: الفصل الثاني
:، حيث تم تقسيمه الى ثلاث مباحث على النحو التالي2015الى 2011الممتدة من 

. المستخدمةوالأدواتالطريقة : الأولالمبحث 
.الدراسة الإحصائية لمتغيرات الدراسة:المبحث الثاني

.الدراسة القياسية لمتغيرات الدراسة:الثالثالمبحث 

.الماليالعوامل المؤثرة على الاداء ، وكذا التوصيات بالإضافة الى افاق الدراسة حول  تتضمن اهم النتائج المتوصل اليها : خـــــــــــــاتمة
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تمهيد

يستخدم كمقياس عام لمعرفة مدى سلامة الوضع المالي إذ، كاتالمفاهيم الهامة بالنسبة للشر أهمالمالي احد الأداءيعد 
النظرية الأسسإلىالتطرق من خلال هذا الفصل نحاول سو ، والماليةالإستراتيجيةويساعد في اتخاذ مختلف القرارات للشركة ، 

:ثلاث مباحث على النحو التاليإلىتم تقسيم هذا الفصل ، حيث عليهالعوامل المؤثرة و المالي للأداء

وكيفية تقييمهالمالي الأداءمفهوم إلىالتطرق سنقوم من خلاله و المالي، للأداءالأساسيةالمفاهيم تناول يالأولالمبحث 
.الماليالأداءوكذا مؤشرات قياس 

رجية  العوامل الداخلية والخاإلىالمالي، والتي سيتم من خلاله التطرق الأداءثرة على اول العوامل المؤ المبحث الثاني يتن
وامل المؤثرة فيهالعو الأخيرالعلاقة بين هذا إبرازالمالي، وكذا الأداءالمؤثرة على 

.الحاليةالتشابه والاختلاف مع الدراسةأوجه، وكذا المبحث الثالث يتناول الدراسات السابقة التي تناولت الموضوع 
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:الماليللأداءالأساسیةالمفاهیم : الأوللمبحث ا

إلىبالإضافةالمتبعة في تقييمه، طرق الو ،الماليبالأداءمختلف المفاهيم المتعلقةإلىقوم من خلال هذا المبحث التطرق نس
.المالي للشركاتالأداءة في تقييم رات والنسب المستخدممعرفة مختلف المؤش

)Financial Performance(الماليالأداءمفهوم : الأولالمطلب 

وهذا بسبب تضارب ، مفهومه على تعريف واحد المالي ، ولم يقتصر بالأداءالمتعلقة التعريفاتفاهيم ولقد تعددت الم
العامل أنكما ،  لتعظيم ثروتهوالمساهم يسعىالشركة تسعى نحو الاستقرار وضمان البقاء ، أن فنجد ، الأهدافالح واختلاف المص
دف أما،وزيادة الحوافزالأجوررفع إلىى يسع الأداءيفسر كل طرف أنولهذا نجد الوعاء الضريبي،إنماءإلىبالنسبة للدولة فهي 

.الماليبالأداءلقة عوفيما يلي بعض المفاهيم المت، يراه مناسبا لهالمالي بالشكل الذي 

، وكذا معدل على انه اختيار التمويل وتحليل كل من رافعة خلق القيمة ومعدل النموالمالي الأداءعرف الباحث ماكيتري 
.1المستثمرة الأموال

ومدى نجاح السياسة ،الماليةوديةدالمر معرفة العوامل المؤثرة على ، فقد عرفه على انه Serge Evaertالباحث أما
ا على تحقيق مالمالية لل .2الأرباحؤسسة وقدر

الخارجية، و استغلالها من والتأثيراتلية خالدااملالعو النتائج المتحققة نتيجة تفاعلعلى انه أيضا المالي الأداءكما عرف 
.3أهدافهاقبل الشركة في تحقيق 

االشركة أداءالتي تعكس المرآةالمالي على انه الأداءيمكن تعريف السابقة المفاهيممن خلال  إبرازو ، الحقيقيةوصور
ا على مدى  من الوقوف على الأداء الماليويمكنللموارد المتاحة، الأمثلمدى الاستخدام كذا المسطرة، و أهدافهاتحقيق قدر

.ة للشركة خلال فترة زمنية معينة الوضعية المالي

:المالي بالنسبة للشركات في النقاط التاليةالأداءأهميةإبرازيمكن :الماليالأداءأهمية
.4المسطرةأهدافهايعكس مدى نجاح الشركة في تحقيق -
.مما يساعدها في اتخاذ الفرارات المناسبة غي المستقبلتسمح للشركة بمعرفة وضعها المالي،يوفر مجموعة من المعلومات التي -

1  - MCKmsey et Tom Cope Land, Tin Koller,Jack Murrain, "La Stategi de la valeur ,l'ivaluation dentreprise en
pratique", organisation,2002,p 269.
2  - Serge Evaert, "Analyse et Diagnostic Financier ", Paris, 1992, p 269.
3 - Zahar et pearce," Board of Director and  corporate financial performance", reviewet integrative model, Jornal
of MGT.

.16،ص 2009العربية المتحدة، الإمارة، الشارقة "المؤسسيالأداءكمدخل لتحسين جودة الأداءتقييم "الإداريةالمنظمة العربية للتنمية - 4
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ا على الوفاء بال- ايحدد المركز الائتماني للشركة ومدى قدر .5تزاما
.الشركةأهدافوفعاليته في تحقيق الإدارييقيس مدى كفاءة الجهاز -
االاقتصادية والمبعة نشاط الشركة، كما يساعد على متابعة الظروف يمكن من معرفة ومتا- .6الية المحيطة 

.الماليالأداءم تقيي: المطلب الثاني

المختلفة أنشطتهاإدارةالتعرف على كفاءة الشركة في إلىدف مجموعة الدراسات التي الماليالأداءتعد عملية تقييم 
التي الأساسيةواعد قمجموعة من الإتباعبشكل جيد، لا بد من أدائهاالشركة من تقييم ، وحتى تتمكن أهدافهامدى تحقيق وإبراز

:7والتي يمكن توضيحها فيما يليالأداءتقييم تتطلبها عملية  

الوصفية والمحددة الشركة أهدافما يستوجب معرفة ، الأداءمراحل تقييم أولىتعتبر هذه العملية :الأهدافالتعرف على -1
ا الوصفيةر ا كمؤشهيمكن استخدامن تحديدها كميا، ولايمكالتي لاية تلك الوصفالأهدافويعبر عن ،الجزئيةالعامة  ات بصور
بالنسبة للهدف أماا يسمح باستخدامها كمؤشرات قياس،ممالمحددة والتي يعبر عنها بشكل كمي وقيمة محددة، الأهدافعكس 
.8الجزئيةالأهدافتحقيقه من خلال العمل على تحقيق إلىللشركة والذي تسعى الأساسيفيعد الهدف العام 

بالنشاط المراد دراستهعن طريق دراسة كافة المعلومات المتعلقة ملية تتم هذه الع:الإحصائيةالمعلومات البيانات و جمع -2
:9يليماللتعرف علىأوليةوتعد كمرحلة 

.التي يخضع لهاوالأنظمةتحديد طبيعة النشاط -
.إليهتحديد بيئة وموقع النشاط في مجمل القطاع الذي تنتمي -
.النشاطأداءالتي تحكم الأساسيةتحديد الظروف والعوامل -

السنوية وقائمة الدخل، وكذا قائمة التدفقات من خلال القوائم المالية الإحصائيةالبيانات والمعلومات يتم الحصول على 
ال، حتى، 10المعلومات المتعلقة بالسنوات السابقةإلىبالإضافةالنقدية  تسمح والبيانات الخاصة بالشركات التي تنشط في نفس ا
مات التي تحصل عليها البيانات والمعلو من صحة وسلامة التأكدكما يجبالشركات المماثلة لها،  أداءالشركة مع أداءبمقارنة 
.الشركة

الملتقى الدولي حول النظام " انعكاسات تطبيق النظام المحاسبي المالي على التشخيص المالي للمؤسسة دراسة حالة مطاحن الواحات"بن بلغيث مداني، دشاش عبد القادر ،- 5
.2011ديسمبر 14و 13يومي ،الجزائر،)IAS-IFRS(و المعايير الدولية للمراجعة ) ISA: (المحاسبي المالي في مواجهة المعايير الدولية للمحاسبة التحدي

. 17، ص 2002، والتوزبع، مصر، دار الفاروق للنشر1، ط"الشركاتأداءطريقة لتطوير 108"دونالد ووترز، - 6
.1990جامعة الكويت، بدون طبعة،،"اساسيات التكاليف المحاسبية والادارة"علي عبد  الرحيم ويوسف العادلي، - 7
.34، ص2016، مركز ديبونو لتعليم التفكير، عمان ، 1، ط"تقويم وبناء وتنفيذ الخطط الاستراتيحية"لطفي بن صالح المرضي، - 8

- .33ص، المرجع السابق 9
.51، ص 210والتوزيع، عمان، دار الحامد للنشربدون طبعة، ،"الشركات أسهمعلى عوائد وأثرهالمالي الأداء"محمد محمود الخطيب، - 10
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تتمثل في، الأداءباستخدام مقاييس مختلفة تعرف بمؤشرات قياس عملية التقييم إجراءيتم :والمؤشراتالأدواتتحديد -3
.لاحقاإليهاتي سنقوم بالتطرق نسب الربحية، السيولة، النشاط، الرفع المالي، السوق، وال

.11التحليل وقسم التلخيصالدراسة و قسمين قسم إلىتقسم هذه العملية :التحليل والتشخيص-4

:يتم في هذا الجانب القيام بما يلي:لالدراسة والتحلي. ا
.الترتيب والتصنيف للمعلومات التي تم جمعها قصد دراستها وتحليلهاإعادة-
تتناسب مع طبيعة نشاط أنالممكن استخدامها في عملية التقييم، والتي يجب الأساسيةتطبيق واستخدام المؤشرات -

.الشركة
المؤشر الذي أوالمقارنات الزمنية من خلال متابعة الظاهرة إجراءوكذا المقارنات بين الانجاز الفعلي والمقدر انجازه ، إجراء-

.يعكس علاقة معينة خلال فترة زمنية محددة
.الإحصائيةانجازها في مرحلة جمع البيانات والمعلومات أوقراءة الاستبيانات التي تم تطبيقها -
ا، من اجل حصرها وتحديد الخطط لها من قبل الشركةالأهدافمع يميتحديد الانحرافات وذلك بمقارنة نتائج التق- أسبا

.12ومعالجتها في وقتها

ا تحري رحلةذه المتعد ه:التشخيص. ب وقوع النتائج إلىأدتالتي الأسبابمتكاملة مع المرحلة السابقة، ويقصد 
.التقريرإعدادمرحلة في عملية التقييم قبل آخروتعد 

على جميع المستويات إليهايم ، والتي من خلالها يتم عرض النتائج المتوصل ييتضمن خلاصة عملية  التق:التقريرإعداد-5
:يليماالداخلية والخارجية، ويتضمن التقرير 

.مجال التقييمأونطاق -
.المعلومات والبيانات التي استند عليها التقرير-
.ات المستخدمةر والمؤشالأدوات-
.إليهاالملاحظات والنتائج المتوصل -
.التوصيات-

صحيح ، ويمكن الاعتماد وعة من المراحل، التي تعد ضرورية للقيام بتقييم المرور بمجمالمالي الأداءتتطلب عملية تقييم 
تمارس بشكل أنتقتصر عملية التقييم على فترة زمنية معينة، بل يجب أنيجب لاستقبلية للشركة،عليه في اتخاذ القرارات الم

.وضعيتها الماليةوتطورمتابعةالشركة، وبصفة دورية حتى تتمكن من مستمر طوال حياة

.36لطفي بن صالح المرضي، مرجع سابق ، ص- 11
.23،ص 2002اجيستر،جامعة ال البيت،، رسالة م"2000-1991باستخدام معدل العائدالأردنالشركات الصناعية المساهمة العامة في أداءتقيم "موسى نوفل،- 12
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الماليالأداءمؤشرات قياس : لمطلب الثالثا

المالي، حيث تم تقسيمها الأداءلقياس يوجد هناك مجموعة من المؤشرات والنسب المالية، التي يمكن استخدامها 
:13خمس مجموعات كالتاليإلىحسب العلاقة الموجودة بين حسابات وبنود القوائم المالية  

.الأجلاء بالالتزامات قصيرة فتستخدم كمؤشرات لمعرفة القدرة على الو :)Liquidity Ration(ةنسب السيول-1

من خلال معرفة أرباحتستخدم كمؤشرات لمعرفة القدرة على توليد :Profitability Ration)(نسب الربحية-2
.والعائد على حقوق الملكيةالأصولالهامش على العائد على نسبة  

لتقييم الهيكل المالي للشركة وسياسة التمويل ، وكذا معرفة المخاطر تستخدم :)RationLevrage(ب الرفع المالينس-3
.المرتبطة بالشركة

.المختلفةوأصولهاا المالية هكفاءة الشركة في استخدام مواردتستخدم لتقييم  : )RationActivity(نسب النشاط-4

المالية، من خلال معرفة القيمة الأوراقتعاملين في سوق م بشكل كبير الم:)RationMarket(نسب السوق-5
.القيمة الدفترية للشركةإلىوكذا القيمة السوقية العائد إلىالسوقية 

موعات الممختلف المؤشرات والنسب التي تتضمنها كل مجموعةإلىسنقوم فيما يلي بالتطرق  .أعلاهذكورة من ا
وتحديدا القياس أدواتأهمإحدىوتعتبر ، الأجلباسم نسب التحليل المالي قصير نسب السيولة تعرف :نسب السيولة-1

:يليمن بين النسب التي تندرج ضمنها ماو الوفاء بالالتزامات المالية، القدرة على لقة بمعرفة المخاطر المتعلمن خلاالمالي، للأداء

ا قصيرة الشركة المتداولة عأصولتبين مدى قابلية :نسبة التداول. 1.1 الشركة أصولأنباعتبار ، 14الأجللى تغطية التزاما
:اب هذه النسبة بالعلاقةس، ويتم حالأحوالتعد ضمان للالتزامات في جميع 

ا قصيرة أنتكون هذه النسبة اكبر من الواحد الصحيح، حتى يمكن القول أنيجب  الشركة قادرة على الوفاء بالتزاما
ا بشكل كبير عن هعادبتارتفاع هذه النسبة واأن، باعتبار 15نسبة عادلة لمعظم القطاعات، 1.2، وتعتبر نسبة التداولالأجل

، و العكس أموالهاعدم توظيف الشركة لجزء كبير من العوائد الممكن تحقيقها، نتيجة انخفاضإلىالواحد الصحيح، سوف يؤدي 
.زيادة مخاطر عدم القدرة على الوفاء بالالتزاماتإلىفان ذلك سوف يؤدي عندما تكون النسبة اقل من الواحد الصحيح، 

. 08، ص2008دار رام االله للنشر، فلسطين،،1، ط"التحليل المالي"فهمي مصطفى الشيخ، - 13
.131، ص 2009، دار المريخ للنشر، "ماليةوأسواقالتحليل المالي شركات "محمد المبروك ابو زيد،- 14
.31ي مصطفى الشيخ، مرجع سابق، صفهم- 15

متداولةالخصوم ال/ متداولةالصول الا= نسبة التداول 
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اسدادعلىالشركةقدرةتقيسلنسبة التداول، و لة ثتعتبر نسبة مما:السريعةالسيولةنسبة.2.1 دون الأجلقصيرةالتزاما
الأصولالاعتباربعينتأخذالنسبةهذهفإنولهذا،سيولةإلىل سريع كيمكن تحويله بشلاالأخير، كون هذا المخزونإلىاللجوء

:ةهذه النسبة بالعلاقة التالي، حيث يتم حساب المدينينالمتداولة ،الماليةالأوراقالنقدية ،المتمثلة فيالسيولةالشديدة

اادرة على الوفاء بالتزاماالواحد الصحيح، حتى تكون الشركة قيجب ن تكون نسبة السيولة السريعة اكبر من 
.16اتلشركبالنسبة لللسيولة السريعة نسبة مقبولة، 1.1النسبةتعتبر وقت، و أيفيالأجلقصيرة 

يسهل تحويلها أصولالمتداولة هي الأصولكل عناصر أنلنسبة السيولة السريعة، هو افتراض من بين الانتقادات الموجهة 
.17المتداولةالأصولمكونات يكون سليما دائما، وذلك بسبب طبيعة و أنوهو افتراض لا يمكن ،)سيولة( نقدية إلى

ا بالعلاقة18الأجلالنقدية على تغطية الالتزامات قصيرة الأصولتعبر هذه النسبة عن قابلية :نسب النقدية.3.1 :، ويتم حسا

، كما 19)1الى0.6(هذه النسبة عن تقلأنبالنسبة للشركات، ولا يجب ، نسبة مقبولة)1إلى0.75(تعتبر نسبة 
اخاصة، وهي نسبة شائعة الاستخدام الشركةإليهتنتمي يجب مقارنتها مع النسب النمطية للقطاع الذي  تتجاهل مواعيد وأ

ا قصيرة الشركة الحصول على قروض سريعة إمكانيةإلىبالإضافةللسنة المالية، الأجلزامات قصيرة الاستحقاق للالت للوفاء بالتزاما
.الأجل

ا قصيرة تستخدم لمعرفة مدى قدرة الشركة على :المال العاملرأسنسبة .4.1 ا اليومية، والوفاء بالتزاما الأجلتمويل عمليا
ا اليومية إدارةوتعتبر مؤشر على فعالية الشركة في  ا كما عمليا :يليويتم حسا

.20لأخرىمن فترة المال العامل رأسعند مقارنة نسبة لمعظم القطاعات ، نسبة عادلة 120نسبة التعد 

.33، صنفس المرجع- 16
.133محمد المبروك ابو زيد،مرجع سابق، ص - 17
ال فريد مصطفى، - 18 .69، ص 2008، دا ر الهناء، القاهرة، "الأعمالالمالية التحليل المالي لمشروعات الإدارة"محمد صالح الحناوي و
.136، ص مرجع سابقمحمد المبروك، - 19
.36، صسابقمرجعفهمي مصطفى الشيخ،-20

الخصوم المتداولة / الاصول السائلة= نسبة السيولة السريعة 

متداولةالخصوم ال/ النقدية= النقديةنسبة 

الخصوم المتداولة- المتداولة الأصول=المال العامل رأس
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ويتم النقديةالأرباحالتشغيلية للشركة على تسديد توزيعات الأنشطةتعبر عن مدى قدرة :الأرباحنسبة تغطية توزيعات . 5.1
ا بالعلاقة التالية :حسا

من واقع السيولة النقدية الناتجة عن اللازمة الرأسماليةالأصولتعتبر مؤشر على قدرة تمويل :الرأسماليةنسبة المصروفات . 6.1
:التشغيلية، وتعطى بالعلاقةالأنشطة

المصروفات إلىالأرباحتوزيعات وإضافة، باحتساب اكبر من الواحد الصحيحكونهذه النسبة جيدة عندما تأنيمكن اعتبار 
.المالية

الإدارةهامة لقياس كفاءة أداةخلال فترة معينة، وتعد الأرباحتستخدم لمعرفة مدى قدرة الشركة على توليد :نسب الربحية- 2
:الموجودة، ومن بين هذه النسب ما يليفي استخدام مواردها 

:الربح المحقق بعد الفوائد والضرائب ، ويحسب بالعلاقةفييعبر عن صا:هامش صافي الربح.1.2

خلال السنوات السابقة، وكذا مقارنتها مع عند مقارنتها مع النسب المماثلة لها إلايمكن اعتبار هذه النسبة جيدة لا
.21ية ونسب السوقر النسب المعيا

موع :)ROA(الأصولالعائد على . 2.2 الأداءويعد من مؤشرات ، أصولهايعتبر مؤشر على مدى ربحية الشركة بالنسبة 
قدرة الشركة على الأصولمعدل العائد على حيث يقيس ،الأرباحفي توليد لأصولهالمعرفة مدى استغلال الشركة ، 22التشغيلي
والقدرة على تحقيق عائد مناسب يغطي التكاليف المستثمرةالأصول، من خلال كفاءة استخدام 23التي تملكهاالأصولاستثمار 

ذه  :كما يليالأصولئد على االعمعدل يتم حساب و ، الأصولالمرتبطة 

.4سابق، ص الرجع الم- 21
والشركات الأردنودرجة الرفع المالي على العائد على حقوق المساهمين لدى شركة حديد الأصولعلى اثر العائد"اشرف حسين صالح عوض االله و الجيلاني الطاهر الشريف، - 22

.41، ص 2014، 17، مجلة العلوم الاقتصادية، العدد"التابعة
.19ص،2010والهندسة الصناعية، الإدارة، موقع أعمالإدارةماجيستررسالة ، "القوائم المالية وتقييم المشروعات"سامح محمد،- 23

الخصوم المتداولة/ النقدية= نسبة تغطية توزيعات الأرباح

المصرفات الرأسمالية/التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية = نسبة المصروفات الرأسمالية

100).صافي المبيعات/ صافي الربح= (هامش صافي الربح
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عن المالكين، ويكشف أمواليعتبر كمؤشر لقياس العائد المتحقق من استثمار : )ROE(عائد على حقوق الملكيةال. 3.2
ا من خلال الإدارةأداء حيث يمكن ، الإدارةدليل على كفاءة الأخيرارتفاع هذا أنمعدل العائد المحقق، ولا يمكن القول وكفاء
: ويتم حساب معدله كالتالي،24الماليةفعةيكون دليل على المخاطر العالية الناجمة عن الزيادة في الراأن

:من خلال الشكل التاليتوضيحه، والذي يمكن 25الأداءالنماذج المستخدمة في تقييم أهم، احد DuPontنموذج يعتبر
DuPontنموذج يوضح  : )1.1(الشكل رقم 

يقسم

مضروب

يقسم

مضروب

=

يقسم

الشركات العراقية باستخدام نموذج العائد على حقوق الملكيةأداءدراسة لتقييم علاء عبد الحسين صالح،ن نقلا ع:المصدر
.149ص  

. 89،ص1، ط2013، دار وائل للنشر ،"المالية الحديثةالإدارة"محمد علي ابراهيم العامري، - 24
، دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية "دراسة لتقييم اداء الشركات العراقية باستخدام نموذج العائد على حقوق الملكية"علاء عبد الحسين صالح، - 25

.149، ص 25، العددالكوفة، مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والادارية، 2010-2008للفترة 

الربح صافي الربح

المبیعاتالمبیعات

نسبة هامش 
صافي الربح

اجمالي 
الموجودات

الموجودات

المبیعاتالمبیعات

اجمالي المطلوبات 
وحقوق الملكیة

اجمالي المطلوبات 
وحقوق الملكیة

العائد على 
الاستثمار

دوران اجمالي الاصول

اجمالي الموجودات

حقوق الملكیة حقوق الملكیة

مضاعف 
الرفع المالي

العائد على 
حقوق الملكیة

إجمالي الأصول/ صافي الربح= معدل العائد على الأصول

حقوق الملكية/ صافي الدخل= معدل العائد على حقوق الملكية
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لال معرفة خمن أدائهابقياس مما يسمح العلاقة بين العائد والمخاطرة ، DuPontيقيس نموذج بالنسبة للشركات
أصحابوة ر ثو ئدربحية  والتي تنعكس عاأقصىمن اجل تحقيق مخاطر ، بأقلعوائد ممكنة أقصىعلى تحقيق الإدارةمدى قدرة 

.26الشركة

العلاقة بين معدل العائد على لإيجادالملكية قوقينطلق هذا التحليل من معدل العائد على ح:ontPDuتحليل متطابقة 
:حقوق الملكية ومعدل العائد على الاستثمار الذي يعطى بالعلاقة

:كما يليافي الدخل ومعدل العائد على حقوق الملكيةصالعلاقة بين بإيجادهذا التحليل كما قام
مضاعف الملكية* دوران المجودات *هامش صافي الدخل =  معدل العائد على حقوق الملكية 

حق الملكية/الموجودات * الموجودات / صافي الدخل*المبيعات/صافي الدخل= 

:27مؤثرة فيه وهيثلاث عواملإلىالمعمق لمعدل العائد على حق الملكية DuPontيرجع تحليل 
امش صافي الدخل- .كفاءة الربحية التشغيلية وتقاس 
.وتقاس بدوران مجموع الموجوداتالكفاءة التشغيلية -
.بمضاعف الملكيةالرافعة المالية وتقاس -

أنولا يعني بالضرورة المستثمرة في المبيعات، الأموالتعبر عن مساهمة كل دينار من :المال المستثمررأسعلى العائد .4.2
المال المستثمر لم  يستغل بالشكل المطلوب   رأسجزء من قد يكون هناك لأنهالشركة، أرباحدليل على زيادة ارتفاع معدل العائد 

يكون أنكما يجب ،28المال المستثمررأسيستوجب دراسة ربحية ، مما الاستثمارقيد والأصولالثابتة العاطلة عن العمل كالأصول
المساهمين في الشركة المحققة من قبل والأرباحالاقتراض العكسية بين عتبار طبيعة العلاقةمن معدل الاقتراض ، باأعلىمعدل العائد 

:المال المستثمر بالعلاقة التاليةرأسويتم حساب معدل العائد على 29

03،2001العدد ورقلة الجزائر،، مجلة الباحث"2000- 1994للمؤسسات المصرفية،دراسة حالة مجموعة من البنوك التجارية الجزائرية الأداءتقييم "قريشي محمد جموعي،-26
.89ص 

.98، ص 2013، دار وائل للنشر، عمان، 1، ط"المالية الحديثةالإدارة"العامري، إبراهيممحمد علي - 27
76، ص 2008وائل للنشر، عمان، ، دار"التحليل المالي مدخل لصناعة القرار"، إسماعيلإسماعيلمنير شاكر محمد وعبد الناصر نور، - 28
47فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سابق، ص - 29

).حق الملكية/الديون+ 1.( لى الاستثمار عمعدل العائد = لملكية معدل العائد على حقوق ا

).الخصوم المتداولة-مجموع الاصول /( الربح قبل الفوائد والضرائب= راس المال المستثمرمعدل العائد على 
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االوفاءعلىالشركةقدرةمدىايقصد:التغطيةنسب.5.2 بمعرفةتمالشركةفإنوعليهالدخل،منالثابتةالماليةبالتزاما
الأداءالمالية على قياس الإدارةتساعد التيتلك، وأهمهاأرباحهاالتكاليف منهذهتغطيةمنالإدارةاتتمكنالتيالمراتعدد
:30للشركة المالي

على مقابلةقدرتهالمشروعيفقدأنقبلالإيراداتتخفضهأنيمكنالذيالمدىالنسبةهذهتقيس:الفوائدتغطيةمعدل. ا
.عليهالمستحقةالفائدة

اسدادعلىالمنشأةقدرةالنسبةهذهتمثل:الثابتةالأعباءتغطيةمعدل.ب ا علىعدمأنجيداً الإدارةوتعلمللغير،التزاما قدر
االوفاء .للإفلاسالشركةيعرضقدبالتزاما

غي تحويل هذه الإدارة، لمعرفة مدى كفاءة الأصولليل عناصر حمن مجموعة من المعدلات الخاصة بتتتض:نسب النشاط. 3
:، ومن بين هذه المعدلات نجد31سيولة إلىالعناصر 

إستراتيجيةعلى أيضايعبر كما،الإيراداتلتوليد أصولهاكفاءة الشركة في استخدام يعبر عن مدى  : الأصولمعدل دوران.1.3
:، ويحسب بالعلاقة التالية32الخاصة بالشركةالتسعير

:بالعلاقةويتم حسابه سيولة،إلىتحويل الحسابات المدينة يعبر عن مدى كفاءة الشركة في :معدل دوران المدينين.2.3

ج مقترح لقياس آثر التخطيط الضريبي على الأداء المالي للشركات المتداولة فى ، نموذ "المنظومة الضريبية المستقبلية وآثرها على الاقتصاد والاستثمار"، إبراهيمنبيل عبد الرءوف - 30
.17، مصر، ص 2012سبتمبر 17و16،مؤتمر يومى)سة ميدانية تطبيقيةدرا(سوق المال المصرى ، 

60، ص2007عمان ، ، دار وائل للنشر ، "الات عمليةحالمالية اطر نظرية و الإدارة"عبد الستار الصياح و سعود العامري،- 31
.59فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سابق، ص - 32

الفوائد/صافي الدخل قبل الفوائد و الضرائب = تغطية الفوائدمعدل 

الالتزامات الثابتة/الدخل النقدي المتاح لمواجهة الالتزامات الثابتة= تغطية الاعباء الثابتةمعدل 

متوسط مجموع الاصول/المبيعاتصافي = دوران الاصولمعدل 

متوسط الذمم المدينة /صافي المبيعات الاجلة= دوران المدينينمعدل 
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استخدام الشركة تكاليف تمويلية ثابتة من أجل تعظيم أثر التغير في صافي الربح قبل تعبر عن مدى :الرفع المالينسب . 4
الفوائد والضرائب على صافي الربح للسهم العادي الواحد من الأرباح المحققة ، وتعتبر مؤشر لقياس درجة استخدام مصادر التمويل 

:نجدومن بين هذه النسب ،تواجه الشركةأنخاطر التي يمكن الخارجية في الهيكل التمويلي للشركة ، كما تعطي فكرة عن حجم الم

ا على الوفاء رأستبين هذه النسب مقدار مساهمة الديون في : نسبة المديونية.1.4 مال الشركة، كما تسمح بمعرفة مدى قدر
ا المالية، فهي تعطي مؤشرات دقيقة حول الوضع المالي للشركة في المدى الطويل :34كالتاليهاتم قياسيو ، 33بالتزاما

.35، نسبة مقبولة لدى اغلب الشركات%40عتبر نسبة ت

الشركة للمخاطر  ضر عغي حال تأموالهمهؤلاء على الحصول على إمكانيةتقيس التزامات الشركة نحو دائنيها، ومدى 
أخذهايمكن انه لاإلا، 1.136الميدان الصناعي هيفيلهذه  النسبة الأقصىالحد إنيرى بعض المحللين ، ومثلاكالإفلاس
الكات التي تنشط في بالنسبة للشر بالنسبة لجميع القطاعات، خاصة كمعيار  أموالهامعظم أنحيث نجد ،المصرفي كالبنوك مثلاا

.للغيركملعبارة عن ودائع 

مما يضعف ثقة ، %67يقاربعنهذه النسبة زادتإذاالشركة تكون في حالة الخطر أنبعض المحللين أيضاكما يرى 
.37في المدى الطويلالدائنين بوضع الشركة 

عن مدى كفاية حقوق المالكين الشركة في المستقبل، وتعبرتاجه تعتبر هذه النسبة مؤشر لمعرفة نوع التمويل الذي ستح
الموجودات الثابتةإلىفي مواجهة الاستثمار 

.20، ص 2، ط2006، دار صفاء للنشر ، عمان ، "والتحليل الماليالأداء"عبد الحليم كراجة، - 33
34- Ross, S., Westerfield , R., Jordan .B, "Fundamentals Of Corporate Finance" , 6 Ed, McGraw-Hill., 2003,p66.

.52فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سابق، ص - 35
..110، ص1968، العربية، دار الجامعات "الماليةالإدارة"جميل توفيق، - 36
.179، ص1989العربية ، الإدارة، معهد 1، ط "المالية الإدارة"ضح عقل،37

اجمالي الاصول/اجمال الالتزامات= نسبة المديونية

حقوق المساهمين/ اجمالي الالتزامات= نسبة المديونية الى حقوق المساهمين

حقوق الملكية/ الخصوم المتداولة= نسبة الديون قصيرة الاجل الى حقوق الملكية

الاصول الثابتة / حقوق المالكين= نسبة حقوق المالكين الى الاصول الثابتة
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ا، وتشمل نسب التغطية إلىدف:نسب التغطية.2.4 ا على الوفاء بالتزاما ا وقدر معرفة قدرة الشركة على خدمة ديو
:38يليما

.المحققةالأرباحالقروض من أقساطتعبر عن مدى القدرة على تسديد 

كلما  الصحيحكانت النسبة اكبر من الواحدتعبر عن مدى القدرة على دفع فوائد القروض من الدخل المحقق ، حيث كلما  
.كانت الشركة قادرة على سداد الفوائد

ومن 39تصدرها البورصات العالمية في مؤشرات دورية المال، وغالبا ماأسواقتخدم بشكل كبير المتعاملين في :نسب السوق- 5
:بين هذه النسب نجد

ا تقيس العوائد التي يحققها حملة النسب أهمتعد من بين :عائد السهم العادي.1.5 الأسهممن وجهة نظر المساهمين، كو
:ويتم حساب هذه النسبة بالعلاقة التالية

اية السنةالموزعة الأرباحتبين هذه النسبة مقدار ما يحصل عليه حامل السهم العادي من :توزيعات السهم العادي.2.5 في 
ا بالطريقة التاليةمحيث يت :حسا

، وتحديد السياسات التمويلية الأرباحالشركة في توزيع إدارةفي تقييم السياسات التي تتبعها توزيعاتالتستخدم نسبة 
.عن طريق المفاصلة بين مصادر التمويل الداخلية والخارجية،للشركة

.202عبد الحليم كراجة،مرجع سابق ، ص - 38
.67، ص2016، دار وائل للنشر ، عمان، 2، ط "الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي الائتماني"محمد مطر،- 39

اقساط القروض / الاطفاءات+الاستهلاك+الربح الصافي ( = نسبة خدمة الدين طويل الاجل

الفوائد السنوية المدفوعة / الدخل قبل الفوائد والضرائب= نسبة تحقيق الفائدة

الالتزامات الثابتة / الدخل النقدي لمواجهة الالتزامات الثابتة= نسبة التغطية الشاملة

عدد الاسهم )/ توزيعات الاسهم الممتازة-صافي الربح ( = عائد السهم العادي
العائدة 

عدد الاسهم العادية/ الارباح الموزعة على حملة الاسهم العادية = توزيعات السهم العادي
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.الماليالأداءالعوامل المؤثرة على : المبحث الثاني
، ويظهر تعظيم قيمة الشركة وزيادة ثروة  الملاكالمسطرة من خلال الأهدافتحقيق إلىالمالية للشركات الإدارةتسعى 
ة من العوامل الداخلية والخارجية، والتي يجب على الشركة معرفتها ومدى بمجموعيتأثرالأخير، هذا الماليأدائهاذلك من خلال 

:وذلك على النحو التاليهذه العوامل إلىالمالي، وفيما يلي سنقوم بالتطرق أدائهاعلى تأثيرها

.الماليالأداءالعوامل الخارجية المؤثرة على : الأولالمطلب 
االتي لاالمالي للشركة، جميع المتغيرات الخارجيةالأداءتعتبر العوامل الخارجية المؤثرة على  ، فهي 40يمكن للشركة التحكم 

، يمكن المالي للشركة الأداءمجموعة من العوامل الخارجية التي تؤثر على هناك وجد ي، و ةوسلطتها المطلقارادلإخاضعة غير
:توضيحها فيما يلي

في بيئة اقتصادية المالي، كون الشركات تنشط وأدائهاالعوامل المؤثرة على الشركات أهمتعتبر من بين :العوامل الاقتصادية-1
ا البيئة التي تقوم من خلالها بمصدر لمختلف الموارد التي تحتاجها الشركة و الأخيرةا، حيث تعد هذه وتتأثرتوثر  توزيع منتجا

ا، مما يجعلها من بين  المالي،ومن بين العوامل الاقتصادية نجد معدلات التضخم ومعدلات الفائدة أدائهارة على ثالعوامل المؤ وخدما
ا،أوديدها الشركة تحلإدارةمة التي لا يمكن وامل من المخاطر العاوتعد هذه العتحرير الاقتصاد،  وبذلك فهي تؤثر على التحكم 

.الشركةإليهحسب القطاع الذي تنتمي التأثيروتختلف درجة ، 41لهاالعوائد المتوقعة

البيئة التنافسية والمركز التنافسي للشركةعلى التأثيرالمالي للشركات، من خلال الأداءتؤثر العوامل الاقتصادية على كما 
درة على ق، وال42، عن طريق تحديد  طريقة التسعيرطبيعة البيئة الاقتصادية استراتيجيات تتماشى مع إتباعالتي تفرض على عليها 

ا تحقيق عوائد للشركة الحلول الملائمة الإيجاد المالي للشركات، نظرا الأداءعلى تأثيراالأكثرتعد العوامل الاقتصادية ، و تي من شا
ا بالبيئة الاقتصادية خوارتباط مدلطبيعة نشاطها  ا ومخرجا الا . 43التي تنشط 

والقوانين التي تقوم عليها سياسة الدولة، وتشمل طبيعة الأنظمةتتمثل هذه العوامل في جميع :العوامل السياسية والقانونية-2
ا الاقتصادية، للدولة، النظام السياسي  ا مع العالم الخارجي، كذا و واستراتيجيا ريعات والقوانين التي تعد التشإلىبالإضافةعلاقا

.44الماليالأداءالتي تؤثر على متغيرات البيئة القانونية

.14، ص 2001، دار النهضة العربية ، "كيفية تقييم اداء الشركات والعاملين "زهير ثابت، -40
عمان  ، جامعة البلقاء التطبيقية"التشغيلي على العائد والمخاطرة في الشركات الصناعية الاردنيةاثر الرفع المالي و "اسراء قاسم البركات ،باسم محمد اللوزي وبسام سالم ابو كركي، - 41

.09، ص 2012
42- Dubois;s," Internal competition at Work worth the trouble", fortune magazine,2012.

.92ص، 1،2001العدد،الجزائرمجلة العلوم الانسانية، "الاداء بين الكفاءة والفعالية مفهوم وتقييم"عبد الملك مزهودة،- 43
لد "اثر العوامل البيئية على كفاءة وفعالية نظم المعلومات المحاسبية في شركات التامين"دباغية السعدي ابراهيم، - 44 .76ص ، 52،2012، العدد34، مجلة الادارة والاقتصاد،ا
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عن طريق، المالي للشركاتالأداءالعوامل السياسية والقانونية التي تؤثر على من بين ومعدلات الفائدة الضرائبتعد 
رضها الدولة على التي تفمن خلال الضرائب والرسومتظهر فالأولى، تحققها الشركةالتيى التدفقات النقدية والعوائد علالتأثير

، كما 45)ركية ، الرسم على النشاط المهني، الرسم على القيمة المضافة،  الرسوم الجمالأرباحعلى ريبةضال( الشركات والمؤسسات
المادة المشرع الجزائري حدد فيأننجد حيثالشركة ، بهتنشط وذلك حسب القطاع الذي لأخرى،كة يختلف من شر تأثيرهاأن

%19قدر بــعلى مختلف القطاعات ، حيث معدل الضريبة المفروض،المماثلة مائب المباشرة والرسو من قانون الضر 150
، وبخصوص %23السياحية فقدر بـالأنشطةالعمومية ، وكذا والأشغالءالبنالأنشطةبالنسبة أماانتاح السلع،أنشطةعلى 

والإعفاءاتالتخفيضات المالي للشركة من خلال الأداءالضريبة على تأثيرأيضاكما يظهر ،  %2646قدر بــ فالقطاعات الأخرى
.زائري في قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلةالتي حددها المشرع الجالضريبة 

للشركات ، وذلك التمويلي على الهيكل التأثيربالنسبة للثانية والمتمثلة في معدلات الفائدة، فتكون من خلال أما
اعزمها على تشجيع الاستثمار ، الدولة في حال أنتوجيه الاقتصاد، فمثلا نجد أوياسة الدولة في التحكم حسب س تقوم  فإ

دلات الفائدة لدى المؤسسات المصرفية ، مما يشجع معانخفاضإلىوالتي بدورها تؤدي بتخفيض معدلات الفائدة المركزية ،
م الاقتراض لتمويل إلىالمستثمرين على اللجوء  المالي، والعكس في حال ارتفاع وأدائهايؤثر على الشركات ، مما الماليةاحتياجا

، والتي تكون اقل تكلفة ، وفي حال عجزها على للتمويل أخرىمعدلات الفائدة ، فان الشركات ستقوم بالبحث  عن مصادر 
اذلك  .المالي للشركاتالأداءعلى تؤثرالتي المالية الأعباءستقوم بالاقتراض بمعدلات فائدة مرتفعة، مما يزيد من فإ

ويظهر ذلك من خلال المالي،  وأدائهاتعد من بين العوامل الخارجية المؤثرة على الشركات :العوامل الثقافية والاجتماعية-3
تمع الذي ت عند بعين الاعتبار أخذهاالعوامل التي يجب أهموتعد من بين نشط به الشركات،القيم والعادات والتقاليد الخاصة با

ا عوامل ترتبط إنشاءأوتأسيس طلبات العملاء والزبائن، مما يتطلب معرفة متعلى سلوك كببروتؤثر بشكل  الشركة، كو
تجاه المنتجات والخدمات التي تقدمها أفعالهممن خلال قياس مدى رضا العملاء و ردودالحالية والمستقبلية، واحتياجات هؤلاء

.المكانة في السوقصد الحفاظ علىقبالطريقة اللازمة التفاعل مع هذه المتطلبات ضرورة و ، 47الشركة

خلال احتساب معدل النمو في المبيعات وذلك بقسمة يتم من،عملاء الشركةرضا قياس أنبعض الدراسات أظهرت
ا انه لاإلا، 48المبيعات للسنة المنتهية مطرحة من المبيعات للسنة الحالية على المبيعات للسنة المنتهية يمكن اخذ العلاقة التي يتم 

.العملاءفقط بمدى رضا يتأثرلا معدل النمو في المبيعات أنبار تباعمطلق، كمبدأحساب رضا العملاء بالطريقة السابقة  

.121، ص2013، 12، محلة الباجث، العدد "اثر التسيير الجبائي على الاداء المالي للشركات الاقتصادية "صابر عباسي ومحمد فوزي سعودي، - 45
.2017، الجزائر، "قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة"-46
.356، ص 2011، دار كنوز المعرفة العلمية للنشر ، عمان، 1، ط"تقييم الشركات"السجان،سلطان سعود- 47

48- Anderson w et all, "Customer Satisfaction, Productivity et Profitability",Marketing Siense, vol.16,1997, p129.
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الماليالأداءالعوامل الداخلية المؤثرة على : لمطلب الثانيا

ل ثالمالي، وتمأدائهاا، وتؤثر على والعناصر الداخلية التي يمكن للشركة التحكم تتمثل العوامل الداخلية جميع المتغيرات 
:التي يمكن توضيحها فيما يليعناصر البيئة الداخلية 

وتعد من العوامل ،والمناخ التنظيمي لهالهيكل التنظيمي للشركة لتخطيط واتتمثل هذه العوامل في ا:والفنيةالإداريةالعوامل -1
:يليماالمالي، ويمكن توضيح ذلك من خلالوأدائهاتؤثر على الشركة الداخلية التي

، وذلك عن طريق التخطيط 49المسطرة والمرجوةالأهدافعد وضع منهجية قيادية تمكن للشركة من بلوغ ي:التخطيــط-1.1
تكون عن طريق التخطيط الجيد فالأولى، 50واضحة لجميع الجوانب المادية والبشريةإستراتيجيةوإعدادالجيد على جميع المستويات، 

ةعوائد باقل مخاطر أعلىلهذه الموارد،  قصد تحقيق الأمثلتكلفة، مع الاستخدام بأقللازمة من اجل الحصول على الموارد المالية ال
المتبعة على والإستراتيجيةيحدث في المستقبل، وتؤثر الخطط أنوالذي يتطلب الخبرة الكافية والقدرة على التحليل والتنبؤ بما يمكن 

.العوائد المستقبلية للشركات

فتكون عن طريق التسيير الجيد للعنصر واضحة لجميع الجوانب المادية والبشرية إستراتيجيةإعدادالمتمثلة في الثانية أما
، الولاء المؤسساتي، تحديد المهام، وضع برامج والإبداعوالتحفيز ، الابتكار المكافأةسياسات بإتباعالبشري وتقييم الكفاءة 

تحققها الشركة، مما يستوجب وضع خطط أنعلى العوائد المستقبلية التي يمكن الإدارة، وتؤثر الخطط التي تعدها والتأهيلالتكوين 
.المسطرةالأهدافتترجم 

والوسائل المستعملة الإجراءاتالذي يعرف على انه مجموعة تتبع عملية التخطيط بنظام الرقابة الداخليةأنكما يجب 
، ويظهر اثر 51المرسومةالإداريةمن مدى احترام السياسة للتأكد، من اجل تحديد المهام وفصل المسؤوليات الإداريةات داخل الهيئ

جيدوالمخالفات ، فهو يوفر نظام معلومات والأخطاءالمالي في الدور الذي يلعبه في اكتشاف النقائص الأداءالرقابة الداخلية على 
م في اتخاذ القرارات المناسبة، وتتم عملية الرقابة الداخلية من خلال الإدارةوملائم لمستخدمي  ة من عمجمو إتباعمن اجل مساعد

:52المتمثلة فيالإجراءات

تحديد المعايير التي يجب الاعتماد عليها والتي تكون حسب النشاطأي:منهجإعداد-
في مرحلة التخطيط ونتائج التنفيذوذلك عن طريق المقارنة بين المعايير المعتمدة :الرقابة-
الداخلية والخارجيةوالأسبابمن خلال تحديد الانحرافات الأداءتقييم أي:الحكم-
.اللازمة بخصوص الانحرافات التي تم اكتشافها خلال العملية السابقةالإجراءاتمن خلال اتخاذ :العلاج-

.357رجع سابق، ص،مسلطان سعود السجان-49
50 -Jean Francois Bousquet,"la performence globale de l'entreprise",Ed1, organisation,Paris,2013,p168.

.128، ص2010، دار الكتاب الجديد، مصر "الرقابة الداخلية غلى النفقات العامة"ابراهيم بن داود، - 51
.16، ص  2006، دار الثقافة للنشر، عمان، "محاسبة التكاليف المعيارية  رقابة واثبات"جبرائيل جوزيف كحالة ورضوان حلوة حنان،52
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الهيكل ويؤثر ،53وأعمالهاكةالذي تتفاعل فيه جميع المتغيرات المتعلقة بالشر الإطاريعرف على انه : الهيكل التنظيمي-2.1
ا في تنفيذ الخطط التي قامت أداءالتنظيمي على  الأعمالبشكل جيد ، عن طريق تحديد بإعدادهاالشركات من خلال مساعد

ا لبلوغالتي ينبغ .المسطرةالأهدافي القيام 

، وتنمية العنصر البشري من خلال الأداءفي توجيه المستخدم،والأسلوبيتمثل في وضوح التنظيم :المناخ التنظيمي-3.1
فعالة في تسييرإداريةوهذا ما يتطلب كفاءة ،الشركةأهدافمعرفة إلىبالإضافة، للمهام الموكلة له الأخيرهذا إدراكالعمل على

ان مويساعد المناخ التنظيمي على ض، 54الوقت المناسب في اتخاذ القرارات وتنفيذهاين الاعتبار بعالأخذارد البشرية المتاحة، مع المو 
.55الشركةلأداءت لمتخذي القرار لرسم صورة معلوماإعطاءمن خلال وكفاءتهالأداءسلامة 

ة الحجم، صغيرة ومتوسطة وكبير إلىالشركات تصنف أنموجودات الشركة، حيث نجد إجماليصد بالحجم يق:حجم الشركة- 2
بالنسبة للمؤسسات ( الودائع إجمالي، الأصولإجماليالقيمة الدفترية،إجمالي56ة منهاويوجد عدة مقاييس لقياس حجم الشرك

.، وذلك حسب طبيعة الشركة والقطاع الذي تنشط بهبيعاتالمإجمالي،) المصرفية
زيادة الحجم أنالمالي باعتبار لأدائهايشكل عائق أنيمكن إذمن بين العوامل المؤثرة على الشركة ، عتبر حجم الشركة ي

ا على التحكم بالتالي و ،الإدارةيد عمل تعقإلىسوف يؤدي  ا مما قد ينعكسفي عدم قدر الماليأدائهاسلبا على تسيير موجودا
يسمى باقتصاديات الاستفادة من ماالمالي من خلال وأدائهابشكل ايجابي على الشركة التأثيرإلىيؤدي ذلك إنأيضاكما يمكن 

الذي الأمر، وهو 58ها ونموهازيادة حجمأسبابلدراسة للين الماليين المهتمين بالشركة، زيادة عدد المحإلىبالإضافة، 57الحجم
.الماليأدائهاعلى ايجابيوهو ما ينعكس بشكل ، 59هذه الشركةنحوالتوجهإلىالخارجيين يدفع بمختلف المتعاملين 

والمطلوبالأمثلالمتاحة ومدى اعتماد الشركات عليها واستخدامها بالشكل الأنظمةتتمثل في :لوجيةو العوامل التكن-3
لوجياو وتعد التكن، 60مقارنة بالشكات المماثلة لها في نفس النشاط والقطاعةالتكنولوجيالأنظمةمدى تطور هذه إلىبالإضافة
، ويظهر ذلك من 61أدائهاومعلومات تساهم في استمرار وجود الشركة وتحسين أنظمةللشركات لما توفره من أساسيمطلب 

:خلال الدور الذي تلعبه في

لدالإدارية، دراسات العلوم "اثر خصائص الهيكل التنظيمي في نوعية المعلومات "مؤيد السالم ونازم ملكاوي، -53 .23، ص2004، 01، العدد01، ا
54 -Friesenbichler.c, "The effiency of EU Public Administration in helping firms grow",Austrain of economic

Research wifo.
لدالإنسانيةاسات العلوم ر ، دالأردنفي والإداريةالرقابة المالية أجهزةعلى العائد على العاملين في وأثرهمي محمد الذنيبات، المناخ التنظي- 55 .09، ص1998، 02، العدد04،  ا
- 2005والعائد على حقوق الملكية للفترةالأصولمقاسا بالعائد على الأردنيةالمالي في الشركات المساهمة العامة الأداءالعوامل المؤثرة على "مصطفى عبد االله احمد القضاة، - 56

264، ص 2015، 01، العدد23لد ،اوالإداريةللدراسات الاقتصادية الإسلامية، مجلة الجامعة "2011
لد " دراسة تحليلية- راق الماليةاثر هيكل راس المال على اداء المصارف الاردنية المدرجة في بورصة عمان للاو "ناصر الحمدان وعلى القضاة،- 57 ، 04، العدد19، المنارة ، ا

.181، ص 2013
.51محمد محمود الخطيب، مرجع سابق، ص - 58

59 - Makhamer Muhsen," factors affecting corporate performance in jordan",Diraset,vol13,no 03, 1986
.23، ص2015، جامعة الشرق الاوسط، "العوامل المؤثرة على الاداء المالي لشركات التامين الاردنية "انس مصلح ذياب الطراونة ، - 60
، مجلة جامعة النجاح "مدى تاثير الاستثمار في تكنلوجيا المعلومات على الاداء المالي للشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق فلسطين"سعيد علاونة ونصر عبد الكريم، - 61
لد للا .292ص 2009، 01العدد ،32بحاث والعلوم الانسانية، ا
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.تخفيض التكاليف-
.حماية المعلومات والبيانات-
.تنظيم العمليات الداخلية-
.التخطيط ووضع الاستراتيجيات-
.62للشركة والحصة السوقية لهاالتنافسيةتعزيز القدرة -

في سيهاتكتالتي الأهميةالمالي، نظرا للدور الذي تلعبه و وأدائهالوجية من بين العوامل المؤثرة على الشركة و تعد العوامل التكن
أخذهاالعوامل التي ينبغي أهملوجية  من بين و الجيدة للعوامل التكنالإدارة، وعليه تعد عملية يوالتكنولوجظل التطور الاقتصادي 

.63المسطرةالإستراتيجيةدافالأه، بل يحب استخدامها في تحقيق الإدارةبعين الاعتبار، ليس فقط في استخدامها للتسيير في 

ا وتشمل الأمواليبة تركيقصد بالهيكل  المالي :الهيكل المالي-4 الأموالالتي تحصلت عليها المؤسسة من اجل تمويل استثمارا
تيوالقيدا عند اتخاذ القرارات الماليةالمفاهيم تعأكثر، ويعد احد 64المتمثلة في الموارد الدائمة للمؤسسةالخاصة والاستدانة المالية

.الشركةأداءتؤثر على 
65تعظيم قيمة المؤسسةالمال و رأسبتدنية  تكلفة هو الذي يسمحالأمثليكل المالي الهأنعلى يتفق معظم المفكرين 

خاصة في حال الاستخدام ، لتمويل من خصم ضريبيويظهر ذلك من خلال ما يوفره اعتماد الشركة على الاستدانة كمصدر ل
إلىال عدم القدرة على تحقيق ذلك فانه سوف يؤدي حمن تكلفة الاقتراض، كون انه في عوائد اكبرقيقلهذه المصادر وتحلالأمث

.بشكل عاموأدائهاعلى قيمتها التأثير، وبالتالي والإفلاسزيادة تعرض الشركة لمخاطر  عدم السداد 

المال على رأس، حيث تعرف تكلفة الاستدانةمعدل المال ورأستكلفة في الهيكل المالي نجد الأساسيةمن بين المتغيرات 
ا ا أ دف تمويل استخداما من وغيرهاالخاصة والديون الأموالوالتي تتمثل في ، مجموع الموارد التمويلية التي تحوزها المؤسسة، 

=:مصادر التمويل ، وتحسب العلاقة التالية +.
K : الخاصة بتكلفة الأموالقيمةt.
D : قيمة الديون بتكلفةi.
T : مال المؤسسةرأسفيالخاصة ، وهو المعدل الذي يوصى به المساهمون الأموالتكلفة.

لد"التكنلوجيا والهيكل التنظيمي"محمد الطراونة،- 62 .09، ص1998، 02، العدد14، مجلة اليرموك، سلسلة العلوم الانسانية والاجتماعية، ا
2014- 2010دراسة حالة عينة من المؤسسات البترولية الجزائرية " والاتصال على ربحية المؤسسات اثر الاستثمار في تكنلوجيا المعلومات "نفيسة نجاح واحلام بوعبدلي، - 63

.2016، 16العدد ،ورقلة الجزائرمجلة الباجث
64 - Florence Delahaye, jaqueline Delahaye, "Finance d'entreprise munuel et applications" ,2Ed, Dunod, paris
2009,p 121.

.44، ص2006، 04، العدد ورقلة الجزائرالمالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادية ، مجلة الباحث الأداءعبد الغاني دادن، قراءة في - 65
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لتكاليف تمويلية ثابتة من اجل تعظيم صافي الربحاستخدام الشركة عبارة عنفهوما يعرف بالرفع الماليأوالاستدانةأما
ا اكبر من تكلفة الديون، وبالتالي فهي تؤثر على المردودية المالية تؤثر عليها بالشكل السلبي للشركة بالشكل الايجابي في حال كو

.الاقتصادية اقل من تكلفة الديونعندما تكون المردوديةأيفي الحالة العكسية 

:يتم حساب الرفع المالي بالعلاقة التالية
الالتزامات اجمالي

الاصول اجمالي
= = المالي .الرفع

:66من خلال العلاقة التاليةحيث يظهر اثر الرفع المالي على المردودية الاقتصادية  =.

المالي والعوامل المؤثرة فيهالأداءالعلاقة بين : لمطلب الثالثا

اثرإلى، وفيما يلي سنقوم بالتطرق المالي للشركاتالأداءالعوامل الخارجية والداخلية المؤثرة على إلىفيما سبق تطرقنا 
:حقوق الملكية، وذلك على النحو التاليالمالي ممثلا في العائد علىبالأداءبعض العوامل الداخلية والخارجية 

اعلى سبق وعرفنا العوامل الداخلية :المالي للشركاتالأداءالعوامل الداخلية على اثر- 1 تلك العوامل التي يمكن للشركة أ
ا، و  .الماليأدائهااثر كل من الرفع المالي وحجم الشركة على إلىفيما يلي سنتطرق التحكم 

الأداءما يعرف بالرفع المالي احد العوامل المؤثرة على أويعد التمويل بالاستدانة :الماليالأداءاثر الرفع المالي على -1.1
اويرتبط بمدى كفاءة المالي للشركات،  إذالمالي، أدائهاعلى ينعكسمماللموارد المالية المتاحة، الأمثلالمالية في الاستخدام إدار

زيادة المخاطر المالية إلىالمالية، حيث يؤدى للمواردالأمثلدم  القدرة على الاستخدام الشركة في حال  عأداءينعكس سلبا على 
نتيجة عدم ،وعدم القدرة على السدادنتيجة زيادة الاقتراض،المتمثلة في ارتفاع تكلفة التمويلالناجمة عن التمويل بالاستدانة

المقترضة في سد عجز السيولة الأموالو يظهر اثر ذلك في حال استخدام ،تغطية تكلفة التمويلالقدرة على تحقيق عوائد كافية ل
.67ا في تمويل الاستثماراتمنها استخدامأكثرخسائر تعويضأو

دكتوراهأطروحة، حالة بورصتي الجزائر وباريس، "الماليةالمحاكاةالمبكر باستعمال الإنذارنموذج إرساءالمالي في المؤسسات الاقتصادية، نحو الأداءقياس وتقييم "عبد الغاني دادن، - 66
.107، ص 2007

2014- 2009، دراسة تطبيقية لعينة من المؤسسات بمنطقة حاسي مسعود خلال الفترة "دراسة اثر الرفع المالي على المردودية المالية"بلخير بكاري وعبد الرحمان دغوم، - 67
.110ص ، 2017، جامعة الاغواط 28لعدد الاقتصادي، العدد دراسات مجلة علمية دولية محكمة، ا
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:68في يليالملكية والعائد على حقوقالمالي للشركات الأداءتوضيح اثر الرفع المالي على يمكن 

من سعر الفائدة الذي تدفعه الشركة على قروضها، فان أعلىالأصولدل العائد على وكان معأرباحفي حال تحقيق الشركة -
.المالرأسالرفع في يتضاعف كلما زاد معدلعلى حقوق المساهمينالعائد 

اقل من المعدل الذي تدفعه على قروضها، فان العائد على حقوق الأصولوكان معدل العائد على أرباحفي حال تحقيق الشركة -
معدل الرفع الماليالمساهمين يتلاشى بزيادة 

.تضخم خسائر العائد على حقوق المساهمين كلما زاد معدل الرفع الماليإلىحققت الشركة خسائر فان ذلك سوف يؤدي إذا-

ا وتعزيز مكانتها :الماليأدائهاعلى اثر حجم الشركة-2.1 يعد نمو الشركة وزيادة حجمها من بين العوامل التي تزيد من قوا
ا ،  زيادة أنكون ،  69المالية للشركةالإمكانياتسياسة نمو حذرة تحافظ وتنمي إتباعيستوجب وهذا مافي البيئة التي تعمل 

حيث في المستقبلوأدائهارية، مما يؤثر على الشركة الية والبشمن مختلف النواحي التنظيمية، المالحجم يتطلب تغيير وتجديد الهيكلة 
الاندماج، المساهمة( رجي ، خاصة في حالة النمو الخاالإدارةالى تعقيد عمل الأحيانبعضزيادة الحجم يؤدي في أن

في المستقبلأدائهاينعكس على بدورهالتركيبة التنظيمية للشركة و فعالية التسيير، والذيعلىمما يؤثر، )وغيرها... الالانفص
أداءعلى التأثيرإلى، )الخ.... خدمات جديدة ، تنويع المنتجات والخدمات، طرح منتجات و ( كما يؤدي النمو الداخلي للشركة 

إدارةتكون للشركة أن، وهو ما يتطلب القدرة على تحقيق عوائد تغطي تكلفة التمويل المتعلقة بزيادة الحجمالشركة من خلال 
لداخلي المحيط ا، وذلك عن طريق هيكل تنظيمي له دراية وخبرة جيدة بعوامل الأمثلقادرة على تسيير الموارد المتاحة بالشكل فعالة

.70سةالمؤسأووالخارجي للشركة 

ق العوامل سنقوم فيما يلي بالتطر الداخلية العوامل إلىبعد التطرق :المالي للشركاتالأداءاثر العوامل الخارجية على - 2
اعلى التي تعرف ، و المالي للشكاتالأداءالمؤثرة على الخارجية ا،لا تلك العوامل التي أ إلىسنتطرق حيث يمكن للشركة التحكم 

.الماليالأداءاثر كل من الضريبة ومعدل الفائدة على 

ا تؤثر المالي،  وأدائهاشركات الضريبة من بين العوامل المؤثرة على التعد:المالي للشركاتالأداءاثر الضريبة على - 1.2 كو
تدفعه للدولة دون إجباريالمداخيل التي تحققها، فهي تعد تكلفة بالنسبة للشركات باعتبارها اقتطاع نقديوالأرباحعلى مجمل 

.71الشركاتداءلأمعدل العائد المتوقع وبالتالي فان الضرائب تؤثر على ،مقابل

والشركات التابعة الأردن، شركة حديد "اثر العائد على الاصول ودرجة الرفع المالي على العائد على حقوق المساهمين"اشرف حسيني صالح عوض االله الجيلاني الطاهر الشريف، - 68
.42، ص2016، 17لها، مجلة العلوم الاقتصادية ، العدد 

.02،ص2003، رسالة ماجيستير، جامعة ورقلة، "تمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة حالة المؤسسة الوطنية للتنقيب"الياس بن ساسي،- 69
. 84، ص2014،التامين في سورية، رسالة ماجيستردراسة حالة شركة- "شركات التامين اءأداثر متغيرات البيئة الداخلية في "نور اسامة ماء البارد، - 70
.46، ص 2012، جامعة ابو بكر بلقايد تلمسان، ، رسالة ماجيستر"على القطاع الخاصدراسة تحليلية حول الضريبة"خديجة كاجي ،-71
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التقليل من تكلفتها إلىتسعى الأخيرة، فان هذه والعوائد التي تحققهاالشركاتأداءالواضح للضرائب على للتأثيرنظرا 
72ق ما يعرف بالتخطيط الجبائي الذي يعتبر خيار من الخيارات الجبائية المتاحة للمؤسساتاقل ما يمكن، عن طريإلى

الطرقو الاستراتيجياتإحدىمنخفضةالتي تطلب معدل ضرائب أوضريبة الأقلالبلدان إلىالأرباحوتعد عملية تحويل 
الأمثلن الهيكل المالي ـــفضلا ع،73تكلفة الضرائبللتقليل من ) حالة الشركات المتعددة الجنسيات ( من قبل الشركات المتبعة 
إلىبالإضافة، 74، كون مدفوعات القروض تعتبر تكاليف واجبة الخصم من وفر ضريبيالتمويل عن طريق الاستدانة يوفرهلما نظرا
اكبر مار فيها بشكل جيد لتحقيق ثالاستالأخيرة، والتي يستوجب على هذه الشركة أداءوالحوافز الضريبة على الإعفاءاتاثر 

.عوائد

التي تستخدمها الدول الأدواتتعد معدلات الفائدة من بين :المالي للشركاتالأداءاثر معدل الفائدة على -2.2
اع الحقيقي القطالتي تؤثر على النقدية المتداولة  في الاقتصاد، من خلال سياستها النقدية والمالية كم في حجم الكتلةحفي الت

التي تعتمد على المؤسساتالشركات و خاصة لدى معدلات الفائدة تؤثر على حجم الاستثمار أنفنجد ، 75للنشاط الاقتصادي
المالي الأداءوهو ما ينعكس على ، 76سعر الفائدة والوساطة التمويليةبين الموجودة وذلك من خلال العلاقة التمويل الخارجي

من اجل تغطية الاحتياجات الاعتماد على مصادر التمويل الخارجيةإلىومدى لجوئها على هيكلها التمويليبالتأثيرللشركات
.77خاصة عند الرغبة في التوسع وزيادة حجم الاستثمارالمالية

بالتغير في مستوى من خلال المخاطر المتعلقة ، المالي للشركاتالأداءمعدلات الفائدة على تأثيرأيضاكما يظهر 
.في المستقبلللشركةعلى العوائد المتوقعةالتأثير، وبالتالي 78الفائدة في السوق ، والذي يؤثر على تكلفة التمويلأسعار

.03ص2003ورقلة، ،الجبائي الجزائري، مذكرة ماجيسترفي التشريعالأموالدراسة حالة شركات -"على المؤسساتوأثرهمحاولة تحليل التسيير الجبائي "محمد عادل عياض، - 72
.06، ص 2016منتدى المالية العامة العربية، ابو ضبي، ،"21رن قفي اقتصاد الأساسيانتعبئة الايرادات والنظام الضريبي الدولي مقومان "كرسين الاغرد،- 73
لة الجزائرية للتنمية الاقتصادية،-"دراسة علاقة السياسة الجبائية بالهيكل التمويلي للمؤسسة،"زغيب ونظيرة قلادي، مليكة- 74 01العددحالة مؤسسة سيجيكو بسكيكدة، ا

.101، ص 2014
75 - Jean PierreFougére, "la monnaie et la politique monétaire" ,paris,1999,p 07.

.12، ص 2001للتخطيط، العربي، المعهد "الاتجاهات الحديثة للسياسات في الدول النامية"مصطفى بابكر،- 76
والإداريةللعلوم الاقتصادية ، الغري "قاييس عرض النقد على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في عينة من الدول المتقدمةماثر "الغالي وسوسن كريم الجبوري، عبدالحسين جليل 77

.09، ص 2002الكوفة، 
دراسةكيدانية على عينة من المصارف التجارية -"المالي للمصارف والأداءدور المخاطر في علاقة عناصر منح التمويل "محمد احمد ابراهيم كرار وابراهيم فضل المولى بشير، عمر- 78

.24، ص2015، 17السودانية، مجلة العلوم الاقتصادية، العدد
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المالي الأداءقام عديد الباحثين بدراسة المالي بالنسبة للشركات، الأداءلأهميةنظرا :الدراسات السابقة: المبحث الثالث
.وضوع هذا المإلىتطرقت بعض الدراسات السابقة التي سنقوم بالتطرق لوفيما يلي،هالمؤثرة فيل اممختلف العو معرفةمحاولة و 

الاداء المالي سنتناول في هذا المطلب مجموعة من الدراسات العربية التي قامت بدراسة : العربيةباللغةالدراسات: الأولالمطلب 
:التالي، وذلك على النحو العوامل المؤثرة على للشركات و 

العامة الصناعية المالي في الشركات المساهمة الأداءحول العوامل المؤثرة على 79:سة مصطفى عبد االله احمد القضاةدرا-1
باستخدام ،2011-2005لفترة لشركة ، 65الدراسة شملت والعائد على حقوق الملكية، الأصول، مقاسا بالعائد على الأردنية

الشركاتأداءايجابي للعوامل الداخلية على تأثيروجود إلىالدراسة حيث توصلت ، E-VIEUSالإحصائيالبرنامج 
عامل أنإلىأيضا، وكذا عمر الشركة، كما توصلت الإنتاجيةالمتمثلة في كل من نسبة المديونية، رضا العملاء، حجم الشركة، 

.المالي للشركاتالأداءجذب العملاء يعد احد العوامل المؤثرة بشكل كبير على 

العراقية باستخدام نموذج العائد الشركات أداءحول تقييم 80:فاء الدين فاضلعلاء عبد الحسين صالح وعدي صدراسة -2
باستخدام تحليل ، 2011-2008، للفترة الماليةللأوراقة في سوق العراق مدرجشركة 77ت الدراسة شملعلى حقوق الملكية، 

الأداءللرفع المالي على تأثيرانه لا يوجد إلىالدراسة توصلت حيث ، SPSSالإحصائيمج عن طريق البرنا، ANOVAالتباين 
الأمثلالمالي، من خلال مراقبة التكاليف والاستخدام الأداءعلى تأثيرهو موجود في الكفاءة من ماالمالي للشركات، عكس 

ت وذلك حسب القطاع الذي تنشط فيه،المالي للشركاالأداءوجود تباين في نتائج إلىللموارد المتاحة، كما توصلت الدراسة 
.حسب معدل العائد على حقوق الملكية هو قطاع الخدماتأداءالقطاعات أفضلحيث كانت 

المالي للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة الأداءالرفع المالي على تأثيرحول مدى 81:جميل حسن النجاردراسة -3
، وكذا استخدام الانحدارات لتحليل البيانات، باستخدام نماذج 2011- 2004شركة، للفترة 20الدراسة كانت حول فلسطين،

ئد على حقوق المالي والعاوجود علاقة عكسية بين الرفع إلىالسوقي، حيث توصلت الدراسة للأداء، كمقياس Pobin'sنموذج 
أنإلىوذلك راجع للرفع المالي، الأولىالمالي للشركات خاصة خلال السنوات الأداءسلبي للرفع المالي على تأثيروجود أي، الملكية

، كما توصلت الأجلمارات طويلة ثمنه لتمويل الاستأكثروالمتوسط، زيادة الرفع المالي كان لسد عجز السيولة في المدى القصير
، يزيد من مخاطر الرفع المالي، مما خاصة الناشئة منها ،خدمة الدينعلىارتفاع تكلفة التمويل وعدم قدرة الشركات أنإلىالدراسة 
.المالي للشركاتالأداءسلبا على التأثيرإلىيؤدي 

، مجلة "والعائد على حقوق الملكيةالأصولمقاسا بالعائد على الأردنيةالمالي في الشركات المساهمة العامة الصناعية الأداءالعوامل المؤثرة على "مصطفى عبد االله احمد القضاة ، - 79
لد والإداريةالعلوم الاسلامية للدراسات الاقتصادية  .2015، 01، العدد 23، ا

دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في سوق - "الشركات العراقية باستخدام نموذج العائد على حقوق الملكيةأداءتقييم "علاء عبد الحسين صالح وعدي صفاء الدين فاضل، - 80
.2008، 25العددالكوفة،،والإدارية، الغري للعلوم الاقتصادية 2010- 2008المالية للفترة للأوراقالعراق 

غزة، سلسلة العلوم الأزهر،  مجلة جامعة اختباريهدراسة -"المالي للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطينالأداءالرفع المالي على تأثيرمدى "جميل حسن النجار،- 81
لد الإنسانية .2013، 01، العدد 05، ا
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، الدراسة  الصغيرة والمتوسطة في الجزائرللمؤسساتالمالي الأداءالعوامل المؤثرة على حول : 201582دراسة قراش محمد-4
نموذج باستخدام ، 2014-2011للفترة ، طة في مختلف القطاعات في الجزائرناشمؤسسة صغيرة ومتوسطة88كانت حول 

Panalالعشوائيةالآثارمعطيات بانلالانحدار الخطي توبت في ظل  Data، المتغيرات أكثرأنإلىحيث توصلت الدراسة
.للشركاتالماليالأداءعلى تؤثر بشكل سلبي لتيواالمديونية ومصاريف المستخدمين تتمثل في ،الماليللأداءالمفسرة 

على أجريت، الدراسة على المردوديةاثر الرفع المالي حول: 201783و عبد الرحمان دغوم بكاري بلخير دراسة -5
البيانات أسلوبباستخدام ، 2014-2009المقدر عددها بخمس مؤسسات، خلال الفترة المؤسسات البترولية الوطنية 

Panal Data ،االى وجود علاقة عكسية بين الرفع لت الدراسةحيث توص .المالي والمردودية المالية ومركبا

13، الدراسة شملت في سورياشركاتالأداءحول اثر متغيرات البيئة الداخلية في :201484:ماء الباردأسامةدراسة نور -6
وتحليل الارتباط ، SPSSالإحصائي، باستخدام الاستبيان والبرنامج 2012-2008شركة منها واحدة عامة في سوريا ، للفترة 

وجود علاقة طردية بين كل من حجم الشركة والعلاقة إلى، حيث توصلت الدراسة ANOVAالكمي بيرسون ، وتحليل التباين 
.الشركاتوبين أداءالعاملين وكذا مستوى التكنولوجيا المستخدمة،  أداءبين 

المالي بالاعتماد على متغيرات العوامل الأداءحول :85)2009:(وآخرونAbu Serdaneh Salamahدراسة  -7
بالاعتماد البورصةشركة مدرجة في 87المالي للشركات ، الدراسة شملت الأداءالداخلية والخارجية، باعتبارها عوامل تؤثر على 

.والنجاح التنظيمي للشركاتالأداءوجود علاقة قوية إلى، حيث توصلت الدراسة الأداءفي تقييم والإحصائيعلى التحليل المالي 

الاداء المالي والعوامل الدراسات الاجنبية التي قامت بدراسة بعض سنتناول في هذا المطلب :الأجنبيةالدراسات : الثانيالمطلب 
:المؤثرة فيه، وذلك على النحو التالي

رأسللمزج بين الديون وحقوق الملكية وتكلفة الأمثلحول المقدار :etDun et Bradstre)1987(86دراسة -1
العادية الأسهمعوائد نسبة أنإلى، حيث توصلت 1987سنة الأمريكيةمن الشركات شركة 500الدراسة كانت حول المال، 

وذلك بسبب انخفاض ة بالنسبة للشركات الخدمية مقارنة بالشركات الصناعية، كانت منخفض،المالرأسلإجماليكية وحقوق المل
.المالي للشركاتالأداءدل على وجود اثر للرفع المالي على حقوق الملكية، مما يإلىة الديون نسب

.2015الجزائر،،"المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالأداءالعوامل المؤثرة على "قراش محمد، -82
.101صبلخير بكاري و عبد الرحمان دغوم، مرجع سابق، -83
، جامعة تشرين الأعمالإدارةدراسة تجريبية على شركات التامين في سورية، رسالة ماجيستر -"شركات التامينأداءاثر متغيرات البيئة الداخلية في "نور اسامة ماء البارد،- 84

.2014سورية، 
85 - Salameh,R.S.J. Abu Serdaneh et all, "Eavluating the concequences of performance Measurements,
theoretical Issues and Decritive Analysis",  International Bultin of Business Administration,2009.
86- Dun N et Bradstreet M, "The Firm Optimal Debt-Equity combination and The cost of capital ", Jornal of
Finance,vol.17, n 04,1987.
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الدراسة ،العائد على الملكيةـبالمساهمين مقاساأثر الرفع المالي على عائد حول :al& EtNegi)2012(87دراسة-2
باستخدام الانحدار الخطي لقياس 2008-2003للفترة ،شركة صناعية هندية مدرجة في سوق نيودلهي المالي50حولأجريت

أظهرت عينة الدراسة إلى شركات ذات رفع مالي مرتفع وشركات ذات رفع مالي منخفض، و تقسيم ، حيث تم العلاقة بين المتغيرات 
للشركات ذات الرفع المالي المرتفع في شركات عينة الدراسة ،الأرباحعدم وجود أثر للرفع المالي على حصة السهم من النتائج إلى

للشركات ذات الرفع المالي المنخفض في شركات عينة الدراسة ، بالنسبةلكن هناك أثر للرفع المالي على حصة السهم من الأرباح
الملكية للشركات ذات الرفع المالي المرتفع وللشركات حقوق وجود أثر للرفع المالي على العائد على إلىالدراسة أيضاً توصلتو

كما أظهرت نتائج الدراسة انه لا يوجد أثر للرفع المالي على نسبة حصص الأرباح الموزعة للشركات ،ذات الرفع المالي المنخفض
فقط للشركات ذات الرفع المالي المنخفض، وتشير الأرباحذات الرفع المالي المرتفع في حين هناك أثر للرفع المالي على توزيعات 

والشركات ذات للشركات ذات الرفع المالي المرتفععلى نسبة سعر السهم إلى ربحهانه لا يوجد أثر للرفع المالي إلىالنتائج أيضاً 
.الرفع المالي المنخفض

التشابه أوجهيوضح الجدول التالي:التشابه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقةأوجه: المطلب الثالث
.الدراسات السابقة دراستنا ووالاختلاف بين

الحالية والدراسات السابقة التشابه والاختلاف بين الدراسة أوجهيوضح )1.1(رقم جدول
اوجه الاختلافاوجه التشابهالدراسة

دراسة مصطفى -1
عبد االله احمد القضاة

الداخلية والخارجية  المؤثرة دراسة العوامل -
لا في العائد ثممالمالي للشركاتالأداءعلى

الرف يتتضمن متغير ، على حقوق الملكية 
.حجم الشركةالمالي و

المالي الأداءتناولت الدراسة العوامل المؤثرة على -
ومدرجة في لشركات ناشطة في مختلف القطاعات

المالي من خلال الأداءدراسة ،كما تناولتالبورصة
.والعائد على حقوق الملكيةالأصولالعائد على 

.مؤثرة على الاداء المالي دراسة عوامل اخرى -
.2011-2005فترة الدراسة -

دراسة علاء عبد -2
الحسين صالح وعدي 

صفاء الدين فاضل

الأداءالمؤثرة على دراسة العوامل الداخلية-
، العائد على حقوق الملكيةممثلا فيالمالي 

ثر متغير حجم الشركة على الاداء تتضمن ا
.المالي

المالي الأداءتناولت الدراسة العوامل المؤثرة على -
لشركات ناشطة في مختلف القطاعات ومدرجة في 

.البورصة
ANOVAاستخدام تحليل التباين -
.2011-2008فترة الدراسة -

.../...

87  -Negi, P., Sankpal , S., Mathur, G., Vaswani, N," Impact of Financial Leverage on the Payoffs to
Stockholders and Market Value ",The IUP Journal of Accounting Research & Audit Practices, vol.5, no 1,2012
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.../...
يوضح أوجه التشابه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة الذي ) 01.01(تابع الجدول رقم 

اوجه الاختلافاوجه التشابهالدراسة
دراسة جميل حسن -3

النجار
المالي من خلال العائد على الأداءدراسة -

.حقوق الملكية
المالي الأداءدراسة اثر الرفع المالي على -

.للشركات

تناولت الدراسة عامل واحد فقط من العوامل -
.الماليالأداءالداخلية المؤثرة على 

.Pobin'sاستخدام نموذج -
.2011-2004فترة الدراسة -

العوامل الداخلية لكل من الرفع دراسة اثر -دراسة قراش محمد-4
.المالي وحجم الشركة  على ادائها  المالي

Panal dataالاحصائيالبرنامج استخدام -

المالي الأداءتناولت الدراسة العوامل المؤثرة على 
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر للقطاعين 

.دماتيالخو الإنتاجي
المالي من خلال المردودية الاقتصاديةالأداءدراسة -
.2014-2001فترة الدراسة -

بلخير دراسة -5
و عبد بكاري

الرحمان دغوم

الرفع المالي على الاداء الماليدراسة اثر -
panalالبرنامج الاحصائياستخدام-

data

واحد فقط  من العوامل تناولت الدراسة اثر متغير -
.محل الدراسة والمتمثل في الرفع المالي

.2014-2009فترة الدراسة -
أسامةدراسة نور -06

:ماء البارد
الداخلية على الاداء ة متغيرات البيئة دراس-

المالي للشركات، تتضمن اثر متغير حجم الشركة 
.على الاداء المالي للشركات

تناولت الدراسة اثر العوامل الداخلية فقط -
.وبمتغيرات اخرى مؤثرة على الاداء المالي للشركات

ANOVAتحليل التباين استخدام -
.2012-2008فترة الدراسة -

ة  ــــــــــــــــــــــدراس-7
Abu Serdaneh

Salamahوآخرون

دراسة مختلف العوامل الداخلية والخارجية -
.المالي للشركات الأداءالمؤثرة على 

الأداءتناولت الدراسة مختلف العوامل المؤثرة على -
تلف القطاعات ومدرجة المالي لشركات ناشطة في مخ

تؤثر على الاداء المالي ، وبمتغيرات اخرى  في البورصة
.1987للشركات، وكذا فترة الدراسة 

Dunة ــــــــــــــدراس-8

et Bradstreet

العائد على حيثالمالي من الأداءدراسة -
.حقوق الملكية

المالي الأداءدراسة اثر الرفع المالي على -

المالي الأداءتناولت الدراسة العوامل المؤثرة على -
.الدوللمختلفلشركات ناشطة في مختلف القطاعات 

Et &ةـــــــــدراس-9

alNegi

ممثلا الماليالأداءدراسة اثر الرفع المالي على -
العائد على حقوق الملكيةفي 

دراسة عامل واحد فقط من العوامل المؤثرة على -
.2008-2003، وكذا فترة الدراسة الماليالأداء

.من اعداد الطالب اعتماد على الدراسات السابقة:المصدر



الفصل الاول                                       الاسس النظرية للاداء المالي والعوامل المؤثرة فيه

26

:عن الدراسات السابقةمايميز الدراسة

للفترة الممتدة     الخدمية بولاية ورقلة،المالي للشركات الأداءعلى البيئة الماليةعوامل اثر حول الية الحدراستنامن خلال 
ان دراستنا يتضحالمالي والعوامل المؤثرة عليه، الأداءع ضو تناولت مو التيالسابقةبالدراساتومقارنتها ،2015الى 2011من 

الأعماللة في كل من الهيكل المالي ممثلا في الرفع المالي، وحجم الشركة ممثلا في رقم ثفقط والمتمتغيراتبعض المتناولت الحالية 
في الدراسات إليهايتم التطرق لماغلبهاوهي متغيرات كل من معدلي الضريبة والفائدة كمتغيرات خارجية، كمتغيرات داخلية، و 

.السابقةاغلب الدراساتإليهباستثناء الرفع المالي الذي تطرقت السابقة،

المالي ممثلا في العائد على الأداءعوامل البيئة المالية على تأثيرعلى دراسة التركيز قمنا بالحالية تنادراسمن خلالكما انه
ما تم التطرق اليه ، على غرار ل في قطاع الخدماتمثعلى قطاع واحد فقط ، والمتالى التركيزبالإضافةحقوق الملكية فقط، 

.ابقة التي تناولت مختلف القطاعاتالدراسات الس
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:خلاصة

مما سبق يمكن القول أن الأداء المالي يعد من بين المفاهيم الأساسية لشركات، لما له من أهمية ودور في إعطاء صورة 
ا ، خاصة بعد معرفة العوامل المؤثرة على الأداء المالي  واضحة حول أدائها ، مما يساعدها  في اتخاذ مختلف القرارات المستقبلية بشأ

ا، وتتمثل هذه الأخيرة في مجموعة من العوامل الداخليةومدى قدرة الش و الخارجية ، حيث يختلف تأثيرها ركات على التحكم 
على أداء الشركة ، وذلك حسب طبيعة النشاط والقطاع الذي تنشط فيه الشركة، اذ أثبتت دراسات سابقة وجود تأثير العوامل 

قمنا من خلال دراستنا التطرق إلى مجموعة من العوامل الداخلية والخارجية المؤثرة حيثالسالفة الذكر على الأداء المالي للشركات،
.الخدميةعلى الأداء المالي للشركات 

ممثلا في رقم الأعمالالرفع المالي ، وكذا حجم الشركة الهيكل المالي ممثلا فيتتمثل العوامل الداخلية في كل من
في الفصل الموالي الأداء المالي، أما العوامل الخارجية فتتمثل في كل من معدلي الضريبة والفائدة، وسنحاول ومدى تأثير ذلك على 

حول مجموعة من الشركات الخدمية دراسة تطبيقية مدى تأثير هذه العوامل  على الأداء المالي للشركات، من خلال إجراءتوضيح 
. 2015الى 2011بولاية ورقلة ، خلال الفترة الممتدة من 



الفصل الثاني
ورقلةالخدمية بولاية موعة من الشركات دراسة حالة
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:دــــتمهي

موعة من الشركات الأداءعلى لدراسة التطبيقية للعوامل المؤثرةاإلىبالتطرق ذا الفصل هفيسنقوم  بولاية الخدميةالمالي 
ضافة بالإفي الدراسة التطبيقية ، المستخدمةالأدوات الطريقة توضيحمن خلال، 2015إلى 2011للفترة الممتدة من ،ورقلة

.إليهاليل ومناقشة النتائج المتوصل تحوالقياسية لمتغيرات الدراسة ، مع الإحصائيةالدراسة إلى التطرق 

الأدواتوالطريقةبعرضفي المبحث الأولسنقومحيث،ثلاث مباحثإلىالفصلهذاتقسيمبذلك قمنالأجل
وبخصوص لمتغيرات الدراسة ، الإحصائيةالدراسة إلىسنقوم من خلاله بالتطرق الثانيالمبحثأما،الدراسةفيالمستخدمة

التي الفرضياتصحةعلىالتأكدمن اجل السالفة الذكر ، الدراسة القياسية للمتغيرات إلىفيه المبحث الثالث فسنتطرق 
.نفيهاأوتم طرحها سابقا
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:المستخدمةوالأدواتالطریقة : الأولالمبحث 
إلى وصل تقصد الالدراسة، فياوالتي تم الاستعانةالمستخدمةالأدواتو الدراسة،عينةبعرضالمبحثهذافيسنقوم

.اقشة، والتي تمكننا من القيام بالتحليل والمنالنتائج

البياناتجمع در او مصالدراسةعينة:الأولالمطلب
.ع البيانات المتعلقة بالدراسةومصادر جممن خلال هذا المطلب بالتطرق الى مجتمع الدراسة قوم سن

تمع الدراسة  يتمثل في مجموعة من الشركات التي تنشط في قطاع الخدمات بولاية ورقلةبالنسبة: الدراسةوفترة مجتمع1.
:عددها في سبعة شركات كالتاليدر المق

الشركات محل الدراسةيوضح )  2.1(جدول رقم 

اسم الشركةالرقم

1SPA .RED MED

2SPA.HALIBURTON ENTREPRISE DE
SERVICES AUX PUITS

3ALGERIAN OIL FIELD SERVICESSPA.

4SPA. STAR AVIATION

5MOFLAN D'ORSARL. OTEL

6SARL. OTEL LYNATEL

7.RECHACHE TOURSEURL

الطالبإعدادمن : المصدر

وقفا لما يتلاءم ، وقد تم اختيار هذه الفترة 2015إلى2011الفترة الممتدة من لفترة الدراسة فقد شملت بالنسبة أما
.للشركات محل الدراسةالتقارير السنوية التي توفرها المعلوماتالمعطيات و من خلال لتطبيقية، مع الدراسة ا

بالنسبة لمصادر البيانات المالية المستخدمة في الدراسة ، تم جمعها من خلال القوائم المالية الخاصة : مصادر جمع البيانات. 2
، والتي2015الى2011بالشركات محل الدراسة  المتمثلة في  الميزانية وجدول حسابات النتائج، خلال الفترة الممتدة من 

.تم الحصول عليها عن طريق نماذج الإيداع للحسابات الاجتماعية في المركز الوطني للسجل التجاري
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.وطريقة حسابهامتغيرات الدراسة:المطلب الثاني
وكذاحجم الشركة ،و الرفع الماليالملكية كمتغير تابع، وكل من الدراسة في كل من العائد على حقوقيرات تتمثل متغ

:و التاليها على النحبتوضيحيمكن، والتي ات مستقلةوالفائدة كمتغير ضريبة معدلي ال

ذي ، وال)ROE(حقوق الملكيةالعائد على في المتمثلالمالي الأداءمؤشر  قياسالمتغير التابع فيتمثل ي: التابعالمتغير.  1
:الييمكن توضيحه من خلال الدول الت

.ممثلا في العائد على حقوق الملكيةالماليالأداءقياس يوضح مؤشر) 2.2(رقمجدول

طريقة الحسابرمز المؤشرشراسم المؤ 
حقوق الملكية/النتيجة الصافيةROEالعائد على حقوق الملكية

.مؤشرات قياس النسب الماليةبالاعتماد علىمن إعداد الطالب:المصدر

المالي للشركاتالأداءؤثرة على والخارجية الملعوامل الداخلية من مؤشرات قياس لمجموعةتتمثل في :المتغيرات المستقلة.2
:ممثلة في كل من
.الرفع المالي ، وحجم الشركةتتمثل في يةبالنسبة للعوامل الداخل-
.ومعدل الفائدة،الضريبةفتشمل كل من معدل مل الخارجية بة للعواالنسبأما-

شركات الدراسةلالماليالأداءالمؤثرة على العوامل الداخلية والخارجيةمؤشرات قياس يوضح )2.3(رقمجدول

طريقة الحسابالمؤشرات
الأصولاجمالي /الديونإجماليالرفع الماليالعوامل الداخلية

)1-ن)/(1-ن( -ن =  معدل النمو حجم الشركة

قبل الضرائبالعادية النتيجة /الضرائب الواجب دفعها على النتائج العاديةالضريبةمعدل الخارجيةالعوامل 

الديونإجمالي/ الماليةالأعباءمعدل الفائدة

.النسب الماليةمؤشرات قياس بالاعتماد علىمن إعداد الطالب:المصدر
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الدراسة أدوات:الثالثالمطلب 
قصدالاعتماد على التحليل الوصفي للبيانات، تم ، الخاصة بالدراسة و الفرضيات الإشكالياتعلى الإجابةقصد 

، لتقدير وحساب النسب المالية المتعلقة Excelبرنامج بالاعتمادكما تم  ،   ائص كل متغير من متغيرات الدراسةتوضيح خص
المستقلة والتابعةبين المتغيراتعلاقة النماذج بانل للكشف عن تم استخدام تحليل متغيرات الدراسة، قصد ، والدراسةتغيرات بم

.E-vieus 9، باستخدام برنامج محل الدراسة

ا تأالأخيرة أهمية كبيرة خصوصا في الدراسة الاقتصاديةونةاذج بانل في الآلقد اكتسبت نم: لتقديم نموذج بان بعين خذ، نظرا لأ
ويتفوق تحليل بانل عن تحليل بيانات السلاسل الزمنية . الاعتبار اثر تغير الزمن واثر تغير الوحدات المقطعية في بيانات عينة الدراسة

88:بمفردها وبيانات المقطعية لوحدها فقط بالعديد من الايجابيات نذكر منها ما يلي

من تلك البيانات المقطعية أو الزمنية، وبالتالي إمكانية الحصول على تقديرات تتضمن بيانات بانل محتوي معلوماتي أكثر-
المشترك بين المتغيرات تكون أقل حدة من بيانات السلاسل الزمنية، كما الارتباطذات ثقة أعلى، كما أن مشكلة 

. تتميز عن غيرها بعدد أكبر من درجات الحرية وكذلك بكفاءة أفضل

. التحكم في التباين الفردي الذي يظهر في حالة البيانات المقطعية أو الزمنية، والذي يقضي إلى نتائج متحيزة-

ا تأخذ بعين  عينة اص بمفردات الغير الملحوظ الخالاختلافما يوصف بعدم التجانس أو الاعتبارتبرز أهمية بانل في أ
:نات بانل ثلاثة أشكال رئيسيةتأخذ بياسواء المقطعية أو الزمنية، و 

هذا النموذج من أبسط نماذج المقطعية عبريتعبر: )Pooled Regression Model(التجميعيالانحدارنموذج .1
. تكون فيه جميع المعاملات ثابية لجميع الفترات الزمنية، أي يهمل أي تأثير للزمن وكذلك لجميع المشاهدات المقطعيةحيث،الزمن

طأ لخويفترض هذا النموذج تجانس تباين حدود الخطأ العشوائي بين الحالات التي يتم دراستها، بالإضافة إلى القيمة المتوقعة لحد ا
.العشوائي يجب أن تساوي الصفر

نموذج التعامل مع الآثار المقطعية أو الزمنية كقواطعاليتم في هذا:)Fixed Effects Model(ة تنموذج الآثار الثاب.2
موعاتالاختلافتعبر عن  .أو الفترة الزمنية محل الدراسةالفردية في ا

الآثار العشوائية مع المقطعية والزمنية على يتعامل نموذج :)Random Effects Model(نموذج الآثار العشوائية.3
على أن الآثار المقطعية والزمنية هي متغيرات وهمية عشوائية مستقلة الافتراضة، ويقوم هذا ا معالم عشوائية وليست معالم ثابتأ

لنموذج على بوسط يساوي الصفر وتباين محدد، وتضاف كمكونات عشوائية في حد الخطأ العشوائي للنموذج، ويقوم هذا ا
.الآثار العشوائية مع متغيرات النموذج التفسيريةارتباطوهو عدم أساسيافتراض

، مجلة دراسات اقتصادية اسلامية،المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب،البنك الاسلامي "محددات التجارة البينية للدول الاسلامية باستخدام منهج تحليل لبانل"عابد العبدلي، -88
.17ص:2010، 1، عدد16للتنمية، جدة، مجلد 
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الدراسة الإحصائیة لمتغیرات الدراسة: المبحث الثاني
، على بيانات الدراسة )مقاييس النزعة المركزية، مقاييس التشتت(سنقوم باستخدام المقاييس الإحصائية الوصفية 

وذلك بحساب أصغر وأعلى قيمة وتحديد مدى تباعدها عن المتوسط الحسابي ،لتحديد مدى تباعد البيانات عن بعضها البعض
.بحساب متوسط البيانات والانحراف المعياري لكل متغيرة من متغيرات الدراسة

الدراسة الإحصائية لمؤشر الأداء المالي:المطلب الأول
وفقا للشكل ممثلا في العائد على حقوق الملكية نقوم في هذا الجزء من الدراسة بإجراء دراسة إحصائية لمؤشر الأداء المالي س

:التالي
متوسط قيم العائد على حقوق الملكية مقارنة بالمتوسط العام): 2.1(الشكل رقم 

.)7(من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم:المصدر

لشركة  0,001أن أصغر نسبة لمعدل العائد على حقوق الملكية هي يتضح )1(الملحق رقم الى بالرجوع 
ALGERIAN OIL FIELD ، لشركة  3,062وان أعلى نسبة هيOTEL LYNATEL ، وذلك بمتوسط حسابي

شركات لديها معدل عائد ) 05(أن )2.1(و يتضح من خلال الشكل رقم ، 1,143وبانحراف معياري قدره ، 0,765قدره 
ALGERIAN OIL FIELD،RED MEDSTAR:يحقوق الملكية أقل من المتوسط هعلى AVIATION،

RECHACHE TOURS،HALIBURTONلديهما عائد على حقوق الملكية أعلى من المتوسط )02(، و شركتين
.OTEL LYNATELو OTEL MOFLAN D'OR:هما

0
0.5
1
1.5
2
2.5
3
3.5



دراسة حالة مجموعة من الشركات الخدمية بولاية ورقلة الفصل الثاني            

34

الأداء الماليالمؤثرة علىالداخلية للعوامل الدراسة الإحصائية :الثانيالمطلب 

، وذلكالأداء الماليعلىالمؤثرةالداخلية محل الدراسة لعوامللنقوم في هذا الجزء من الدراسة بإجراء دراسة إحصائية س
:على النحو التالي

محل الدراسة، والمتوسط العام للرفع بولاية ورقلةمتوسط قيم الرفع المالي للشركات الخدمية يوضح الشكل التالي :الرفع المالي. 1
.محل الدراسةشركات للالمالي ع الرفدرجةعرفة من خلالها سنقوم بمذيوال،لهذه الشركاتالمالي

مقارنة بالمتوسط العامالرفع الماليمتوسط قيم ): 2.2(الشكل رقم 

).7(إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقممن : المصدر

HALIBURTONلشركة  0,189هي للرفع الماليأن أصغر نسبة يتضح ، )2(الملحق رقم بالرجوع الى 

وبانحراف 0,765قدره إجمالي وذلك بمتوسط حسابي ، RECHACHE TOURSلشركة  1,354وان أعلى نسبة هي 
أقل من المتوسط معدل الرفع المالي لهاشركات ) 03(ثلاث أن ) 2.2(يتضح من خلال الشكل رقم و ، 0,136معياري قدره 

أعلى من رفعها المالياتشرك) 04(أربع و ، HALIBURTON ،RED MED ،STAR AVIATIONالعام هي
OTEL MOFLANوهيالمتوسط  D'OR ،OTEL LYNATELALGERIAN OIL FIELD

RECHACHE TOURS.

0
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محل الدراسة، والمتوسط العام للشركاتالأعمالممثلا في رقم شركاتالحجميوضح الشكل التالي متوسط قيم :حجم الشركة. 2
.شركات محل الدراسةحجم الالشركات، والذي من خلالها سنقوم بمعرفة لحجم 

مقارنة بالمتوسط العامحجم الشركةمتوسط قيم ): 2.3(الشكل رقم 

.)7(من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم: المصدر

لشركة  0,0003يهيعرف بمعدل النمولحجم الشركة او ما أن أصغر نسبة يتضح ، )3(الملحق رقم بالرجوع الى 
RED MED ، لمؤسسة1,945وان أعلى نسبة هيOTEL MOFLAN D'OR ، قدره إجمالي وذلك بمتوسط حسابي

أقل من حجمهاالدراسة شركات جميع أن ) 2.3(ويتضح من خلال الشكل رقم ، 0,512وبانحراف معياري قدره ، 0,323
.OTEL MOFLAN D'ORوهيمؤسسة واحدة باستثناءالعام المتوسط 

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5
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المؤثرة على الأداء الماليالخارجية الدراسة الإحصائية للعوامل :الثالثالمطلب 

، وذلكالمؤثرة على الأداء الماليالخارجية محل الدراسة لعوامللسنقوم في هذا الجزء من الدراسة بإجراء دراسة إحصائية 
:على النحو التالي

محل بولاية ورقلة للشركات الخدمية الواجب دفعه من قبل معدل الضريبةيوضح الشكل التالي متوسط قيم :الضريبةمعدل . 1
.لشركات محل الدراسةاعدلات الضريبة الذي تدفعهم، والذي من خلالها سنقوم بمعرفة للضريبة الدراسة والمتوسط العام 

مقارنة بالمتوسط العاممعدل الضريبةمتوسط قيم ): 2.4(الشكل رقم 

).7(من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم: المصدر

ALGERIANلشركة  0,0008هي لمعدل الضريبةأن أصغر نسبة يتضح ، )4(الملحق رقم الىبالرجوع  OIL

FIELD، لشركة  0,239أعلى نسبة هي وانHALIBURTON ، 0,143قدره إجمالي وذلك بمتوسط حسابي
أقل من لهاالضريبةمعدل شركات ) 03(ثلاث أن ) 2.4(ويتضح من خلال الشكل رقم ، 0,009وبانحراف معياري قدره 

ALGERIAN OIL FIELD ،RECHACHEهي و ،العامالمتوسط  TOURS ،OTEL MOFLAN D'OR

STAR AVIATION،OTEL LYNATEL،REDوهيأعلى من المتوسط معدلها الضريبياتشرك) 04(وأربع 

MED،HALIBURTON.

0
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محل بولاية ورقلة الواجب دفعه من قبل للشركات الخدمية الفائدةيوضح الشكل التالي متوسط قيم معدل :معدل الفائدة.2
.الدراسة والمتوسط العام للضريبة ، والذي من خلالها سنقوم بمعرفة معدلات الضريبة الذي تدفعه الشركات محل الدراسة

.مقارنة بالمتوسط العاممعدل الفائدةمتوسط قيم ): 2.5(الشكل رقم 

).7(الطالب بالاعتماد على الملحق رقممن إعداد : المصدر

OTELلشركة 0,001هي لمعدل الفائدةأن أصغر نسبة يتضح ، ) 5(الملحق رقم بالرجوع الى  LYNATEL

وبانحراف ، 0,014قدره إجمالي وذلك بمتوسط حسابي ، STAR AVIATIONلشركة  0,027وان أعلى نسبة هي 
العامأقل من المتوسط لهاالفائدةمعدل الدراسة شركات اغلب) 2.5(ويتضح من خلال الشكل رقم ، 0,0002معياري قدره 
.STAR AVIATIONوRED MED: ما عدا شركتي

0
0.005
0.01
0.015
0.02
0.025
0.03
0.035
0.04
0.045
0.05



دراسة حالة مجموعة من الشركات الخدمية بولاية ورقلة الفصل الثاني            

38

الدراسة القیاسیة لمتغیرات الدراسة:الثالثالمبحث 

والتي ،التي تتناسب مع معطيات هذه الدراسةتعتبر نماذج بانل من الأساليب الحديثة في الاقتصاد القياسي 
بين ، حيث سنقوم بتحديد النموذج الأمثل الذي يمثل العلاقة العوامل المؤثرة على الأداء المالي للشركاتسنستخدمها في قياس 

.وذلك بإجراء عدة اختباراتمتغيرات الدراسة، 

الدراسةاختيار نموذج:الأولالمطلب 
حيث سنقوم باختيار أحسن ،الماليالأداءللعوامل المؤثرة علىنسعى في هذا الجزء من الدراسة بإجراء دراسة قياسية 

:نموذج يظهر العلاقة بين المتغيرات كالتالي

.سةيرات الدراتغيوضح الجدول التالي نموذج الدراسة القياسية  لم:الدراسةنموذج .1

نموذج الدراسةيوضح )2.4(رقم الجدول

.مخرجات نموذج الدراسةعلىبناءمن إعداد الطالب : المصدر

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares

Date: 04/24/18   Time: 12:35
Sample: 2011 2015

Periods included: 5
Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 35

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.230718 0.599785 0.384668 0.7032
X1 0.666472 0.550860 1.209876 0.2358
X2 0.067709 0.091426 0.740592 0.4647
X3 -3.263746 1.428836 -2.284199 0.0296
X4 -31.98320 10.27950 -3.111358 0.0041

R-squared 0.353286 Mean dependent var 0.765045
Adjusted R-squared 0.267058 S.D. dependent var 1.161199

S.E. of regression 0.994126 Akaike info criterion 2.957658
Sum squared resid 29.64859 Schwarz criterion 3.179851

Log likelihood -46.75902 Hannan-Quinn criter. 3.034359
F-statistic 4.097090 Durbin-Watson stat 0.552305

Prob(F-statistic) 0.009120
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)Lagrange Multiplier )LMاختبار. 2
:H1ونقبل H0فإننا نرفض 0.05عند مستوى معنوية اقل من : LMإذ كانت  -

-H0 :نقبل نموذج الانحدار التجميعي.
H1- :نقبل نموذج التأثيرات الثابتة أو العشوائي.

LMيوضح اختبار ) 2.5(رقم الجدول 

Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 25.87820 2.103458 27.98166
(0.4047) (0.4423) (0.1662)

Honda 5.087062 -1.450330 2.571558
(0.0000) (0.9265) (0.0051)

King-Wu 5.087062 -1.450330 2.093919
(0.0000) (0.9265) (0.0181)

Standardized Honda 7.181493 -1.295283 0.672732
(0.0000) (0.9024) (0.2506)

Standardized King-Wu 7.181493 -1.295283 0.091851
(0.0000) (0.9024) (0.4634)

Gourieroux, et al.* -- -- 25.87820
(0.4524)

.وذج الدراسةمخرجات نمعلىبناءمن إعداد الطالب : المصدر

0.05أكبر من 0.1662يساوي ، Breusch-Paganأن احتمال الخطأ اعلاهالجدول خلال نلاحظ من 
.نموذج الانحدار التجميعيأي أن النموذج الملائم هو ،H0ونقبل1Hوعلية نرفض



دراسة حالة مجموعة من الشركات الخدمية بولاية ورقلة الفصل الثاني            

40

الدراسةتفسير نموذج:المطلب الثاني

:، وذلك من خلال ما يليهذا الجزء تفسير نتائج نموذج الدراسة المستخدمسنقوم في 

:لكل من المعاملات المقدرة في المعادلةنختبر الدلالة الإحصائية :معنوية المعالم المقدرة . 1

::المعنوية الإحصائية  =: ≠
H1و منه نرفض ،)مستوى المعنوية(0,05≥0.7032من خلال الجدول السابق نجد أن القيمة الإجمالية للاختبار 

و أن قيمتها المقدرة ليس لها دلالة إحصائية ، لا تختلف معنويا في الواقع عن الصفر أي أن المعلمة المقدرة ، H0و نقبل 
.%5بمستوى معنوية 

::المعنوية الإحصائية  =: ≠.

H1و منه نرفض ،)مستوى المعنوية(0,05≥0.2358من خلال الجدول السابق نجد أن القيمة الإجمالية للاختبار 
لها دلالة إحصائية ليسو أن قيمتها المقدرة، تختلف معنويا في الواقع عن الصفرلا أي أن المعلمة المقدرة ، H0و نقبل 

.%5بمستوى معنوية 

::₂المعنوية الإحصائية ₂ =: ≠.

H1و منه نرفض ، )مستوى المعنوية(0.46470,05≥من خلال الجدول السابق نجد أن القيمة الإجمالية للاختبار
و أن قيمتها المقدرة ليس لها دلالة إحصائية ، لا تختلف معنويا في الواقع عن الصفر أي أن المعلمة المقدرة ،H0و نقبل

.%5بمستوى معنوية 

::المعنوية الإحصائية  =: ≠.



دراسة حالة مجموعة من الشركات الخدمية بولاية ورقلة الفصل الثاني            

41

H0و منه نرفض،)مستوى المعنوية(0,05≤0.0296من خلال الجدول السابق نجد أن القيمة الإجمالية للاختبار 
و أن قيمتها المقدرة  لها دلالة إحصائية بمستوى ، تختلف معنويا في الواقع عن الصفر أي أن المعلمة المقدرة ، H1و نقبل  
.%5معنوية 

::المعنوية الإحصائية  =: ≠.

H0و منه نرفض،)مستوى المعنوية(0,05≤0.0041من خلال الجدول السابق نجد أن القيمة الإجمالية للاختبار 
لها دلالة إحصائية بمستوى و أن قيمتها المقدرة،تختلف معنويا في الواقع عن الصفر،.أي أن المعلمة المقدرة، H1و نقبل 
.%5معنوية 

:المعنوية الكلية للنموذج. 2

:الدلالة الإحصائية للمعاملات بشكل إجمالي وفق الفرضيتينباختبارسنقوم في هذا الاختبار  : = = ₂ =≠ ∀ = 1.2.3
brob(F.stastic)0,05≤0.009120القيمة الإجمالية للاختبارمن خلال الجدول أعلاه نجد أن 

أي وجود دلالة إحصائية للمعادلة ، ، بمعنى انه يوجد على الأقل معلمة تختلف معنويا عن الصفر H1، و نقبل H0و منه نرفض 
..%5المقدرة و بقيمة  بمستوى معنوية

:جودة التوفيق. 03

الذي يساوي مة معامل التحديد من خلال قي،للمعادلة المقترحةمقبولةجودة التوفيق القول انيمكن 
اما النسبة المتبقية ،حقوق الملكيةتغيرات الإجمالية لـلعائد على من الم%35,32، بمعنى أن المعادلة المعطاة تفسر لنا 0.3532
لتفسير مقبولة %35,32المقدرة نسبة الوتعتبرير مقدرة غي النموذج ، غأخرى، فتفسرها متغيرات %64,68والمقدرة بــ 

.المعدل الضريبي ومعدل الفائدة من جهة أخرىنسبةو الملكية من جهة حقوقالعائد علىالعلاقة بين  

من خلال النقاط الثلاث السابقة يمكننا أن نلاحظ القوة الإحصائية الجيدة للمعادلة المقترحة في تفسير العلاقة المدروسة 
.إليهاوالمتوصل ثم مصداقية النتائج المستخلصة منهاو من
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:وذجــــــــــادلة  النمــــــمع

الدراسةنتائجوتفسير تحليل:المطلب الثالث
فرضيات الدراسة ومقانتها بتلخيص وتحليل أهم النتائج المتوصل إليها في الدراسة القياسية في هذا المطلب نحاول 

: على النحو التاليوذلك 

: ل نتائج الدراسةتحلي. 1

نجد انه كلما يتغير ، محل الدراسةبالنظر إلى القدرة التفسيرية لمتغيرات الدراسة الخاصة بالشركات :الضريبةمتغيرة معدل-1.1
وأن اتجاه العلاقة ، 3.263746بمقدار المتمثل في العائد على حقوق الملكية المالي الأداءمعدل الضريبة بوحدة واحدة يتغير 

لذا نقبل الفرضية والتي تنص على أنه يوجد أثر ودلالة إحصائية بين ، الملكيةحقوقعكسي بين معدل الضريبة  و العائد على
الملكية ، ويمكن تفسير هذا الأثر السلبي على أن الشركات التي تدفع معدلات ضريبة حقوقالضريبة للشركة و العائد علىمعدل 

. أقل تحقق أرباح أكبر نتيجة الوفرات الضريبية التي تساهم في التقليل من التكاليف

نجد انه كلما يتغير محل الدراسة،دراسة الخاصة بالشركاتبالنظر إلى القدرة التفسيرية لمتغيرات ال:الفائدةمتغيرة معدل-2.1
اتجاه العلاقة  وأن ، 31.98320بمقدار المتمثل في العائد على حقوق الملكية المالي الاداء معدل الضريبة بوحدة واحدة يتغير 

لذا نقبل الفرضية والتي تنص على أنه يوجد أثر ودلالة إحصائية بين ،الملكيةحقوقعكسي بين معدل الفائدة  و العائد على
الملكية، ويمكن تفسير هذا الأثر السلبي على أن الشركات التي تدفع معدلات فائدة أقل حقوقمعدل الفائدة للشركة و العائد على

.تحقق أرباح أكبر نتيجة الاقتصاد في التكاليف وبالتالي تساهم  في رفع الأرباح

حقوقو العائد علىلشركات مجل الدراسةالمالي لعدم وجود أثر بين الرفعالى النتائج توصلت: الماليمتغيرة الرفع-3.1
وهذا لأن المديرين الماليين للشركات،الملكيةحقوقالمالي لا تفسر التغيرات التي تحدث في العائد علىالملكية  أي أن الرفع

.الملكيةحقوقالمالي بعين الاعتبار عند استهدافهم لتحقيق معدل العائد علىلا يأخذون الرفع

الملكية حقوقو العائد علىلشركات محل الدراسةعدم وجود أثر بين حجم االى النتائج توصلت:الشركةمتغيرة حجم.4.1
لا يرتبط الملكيةحقوقوهذا لأن العائد على،الملكيةحقوقالشركة لا يفسر التغيرات التي تحدث في العائد علىأي أن حجم

. بحجم الإيرادات والتكاليفبحجم الشركة بقدر ما يتعلق 

Y= -3.2 x3 -31.9 x4 +∑i
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اختبار الفرضيات نتائج . 2
لكل من معدلي الضريبة سلبي مجموعة من النتائج تمثلت في وجود تأثير تم التوصلوالتطبيقية الدراسة النظرية القيام ببعد 

لكل من الهيكل المالي ممثلا في الرفع المالي وحجم تأثيروعدم وجود ، المالي ممثلا في العائد على حقوق الملكيةالأداءعلى والفائدة 
.الأداء المالي، على الأعمالالشركة ممثلا في رقم 

: يات التاليةضالفر صحة كل منأثبتت، فان الدراسة إليهامن خلال النتائج المتوصل 
ة ــــــة بولايـــــدميات الخـــــــللشركعائد على حقوق الملكية ممثلا في الالمالي الأداءلمعدل الضريبة على تأثيرالفرضية المتعلقة بوجود -1.2

.الدراسةإليهامن خلال العلاقة العكسية التي توصلت ورقلة

ة ـــــة بولايــــات الخدميـــــية للشركممثلا في العائد على حقوق الملكالمالي الأداءلمعدل القائدة على تأثيرالفرضية المتعلقة بوجود  -2.2
. الدراسةإليهامن خلال العلاقة العكسية التي توصلت ورقلة

الأعمالوكذا حجم الشركة ممثلا في رقم ،الهيكل المالي ممثلا في الرفع الماليتأثيربوجود الفرضيتين المتعلقتينفيما يخصاما 
:توصلت الدراسة الى فقد ،على حقوق الملكية للشركات الخدمية بولاية ورقلةالمالي ممثلا في العائد الأداءعلى 

المالي ممثلا في العائد على حقوق الملكية للشركات الخدمية الأداءللهيكل المالي ممثلا في الرفع المالي، على تأثيرعدم وجود -3.2
.وذلك لعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من الرفع المالي والعائد على حقوق الملكية، بولاية ورقلة

المالي ممثلا في العائد على حقوق الملكية للشركات الخدمية الأداءعلى الأعمالجم الشركة ممثلا في رقم لحتأثيروجود عدم-4.2
.وذلك لعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من حجم الشركة والعائد على حقوق الملكية، بولاية ورقلة
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:خلاصة

المؤثرة موعة من العواملدراسة تطبيقية إجراءمن خلال المطروحة الإشكاليةعلى الإجابةبمحاولة هذا الفصل فيقمنا
الرفع الماليفي، وتتمثل هذه العوامل في كل من الهيكل المالي ممثلا ممثلا في العائد على حقوق الملكيةللشركات على الاداء المالي 

موعة من الشركات كمتغيرات خارجية، ، وكذا معدلي الضريبة والفائدة  داخلية،كمتغيرات ممثلا في رقم الاعمالوحجم الشركة 
بين المتغيرات المستقلة علاقة النماذج بانل للكشف عن استخدام ب، 2015الى 2011للفترة الممتدة من الخدمية بولاية ورقلة، 

مع ، الدراسةلمتغيرات والقياسية الإحصائيةاين قمنا بالدراسة ، E-vieus 9، بالاعتماد على برنامج محل الدراسةوالتابعة
ات ، لتوضيح العلاقة بين متغير LMبعد اختبار تيار النموذج التجميعي للدراسة خ، حيث تم ااختيار النموذج المناسب للدراسة 

:النتائج التالية، وتوصلت الدراسة الى الدراسة

في العائد على ثلا المالي للشركات الخدمية بولاية ورقلة ممالأداءسلبي لكل من معدل الضريبة ومعدل الفائدة على تأثيروجود -
ة كبيرة بالنسبة لمعدل الفائدةحقوق الملكية، بدرج

المالي للشركات الأداءعلى ،الأعمالوحجم الشركة ممثلا في رقم ع المالي رفلهيكل المالي ممثلا في الكل من التأثيرعدم جود -
.العائد على حقوق الملكيةالخدمية بولاية ورقلة ممثلا في 

العوامل بيتأثر،الخدمية بولاية ورقلةللشركاتممثلا في العائد على حقوق الملكيةالماليالأداءأنيمكن القول مما سبق
اثر لأيلم تظهر الدراسة في الرفع المالي وحجم الشركة ممثلةالعوامل الخارجية بينمافي معدلي الضريبة والفائدة،  ممثلةالداخلية 

.المالي للشركاتالأداءلكليهما على 



ــــــــــــــــــــــــــــــــــــةخاتمــــــــــــــ



خاتمة

46

خاتمة

للشركات الملكية،هذه الدراسة المتمثلة في دراسة العوامل المؤثرة على الأداء المالي ممثلا في العائد على حقوق من خلال 
متغيرات البيئة المالية على الأداء المالي للشركات الناشطة في قطاع تأثيرمدى الخدمية بولاية ورقلة، من خلال محاولة معرفة 

مجموعة من العوامل الداخلية والخارجية التي تؤثر على الشركات وأدائها المالي ، والمتمثلة في كل إلى، حيث تم التطرق ؟الخدمات
من الهيكل المالي ممثلا في الرفع المالي وحجم الشركة ممثلا في رقم الأعمال ، وكذا ومعدلي الضريبة والفائدة ، حيث توصلت الدراسة 

:إلى
المالي ممثلا في العائد على حقوق الملكية للشركات الخدمية بولاية الأداءللهيكل المالي ممثلا في الرفع المالي على تأثيرعدم وجود -

مصطفى وتختلف مع دراسة كل من ،دراسة علاء عبد الحسين صالح وعدي صفاء الدين فاضلورقلة،  وهي ما يتوافق مع 
Dun et، بلخير بكاري وعبد الرحمان دغوم، قراش محمد، جميل حسن النجار، عبد االله احمد القضاة

Bradstreet ،Negiالاداء المالي للشركات، من حيث وجود تأثير للرفع المالي على واخرون.
عدم وجود تاثير لحجم الشركة على الاداء المالي ممثلا في العائد على حقوق الملكية للشركات الخدمية بولاية ورقلة،  وهو ما -

ايجابي لحجم تأثير، اللتان خلصتا الى وجود نور اسامة ماء البارد، ودراسة مصطفى عبد االله احمد القضاةيختلف مع دراسة 
.شركة على العائد على حقوق الملكية للشركاتال

المالي ممثلا في العائد على حقوق الملكية للشركات الخدمية بولاية ورقلة، وهذه الأداءلمعدلي الضريبة والفائدة على تأثيروجود  -
العوامل تعد من متغيرات البيئة الخارجية للشركة 

مما سبق وحسب النتائج التي توصلت إليها الدراسة ، يمكن القول ان الأداء المالي للشركات الناشطة في قطاع الخدمات 
ا بولاية ورقلة، ممثلا في العائد على حقوق الملكية، يتأثر بالعوامل الخارجية فقط، والتي تعتبر من العوامل لا يمكن للشركة التحكم 

ا عوامل  .مرتبطة بالسياسة المالية والنقدية للدولةكو

:اقتراحات

من خلال النتائج التي توصلت اليها الدراسة والمتمثلة في وجود تاثير سلبي لمتغيرات البيئة الخاريجية فقط للشركات 
على مسيري الشركات اخذ هذه العوامل الخدمية بولاية ورقلة، والتي تعد من العوامل السياسية والقانونية للدولة ، مما يستوجب 

بعين الاعتبار ، والاستثمار الجيد في القرارات والسياسات المالية والنقدية التي تقرها الدولة، من اجل زيادة العوائد وتعظيم ثروة 
العوامل الداخلية الملاك ،  خاصة في ظل الوضع الاقتصادي الراهن  و تحديات الدولة للنهوض بالاقتصاد الوطني، وهذا باعتبار

.للشركات الخدمية لا تؤثر على أدائها المالي، وذلك من خلال النتائج التي خلصت اليها الدراسة 
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يمكن القول انه يجب على الشركات الأخذ بعين الاعتبار مؤشر الرفع المالي ، حيث انه بالرغم من عدم وجود تأثير له كما 
على الأداء المالي حسب النتائج المتوصل إليها في الدراسة ، إلا انه يجب أخذها بعين الاعتبار كون أن اغلب الشركات محل 

، مما يجعلها معرضة لمخاطر عدم لدى اغلب الشركاتمقارنة بالنسبة المقبولة ا مرتفعة الدراسة معدلات الرفع المالي الخاصة 
.السداد والإفلاس وبالتالي يجب عليها تخفيض معدلات الرفع المالي، لتفادي المخاطر السالفة الذكر

الدراسةفاقآ

متغيرات أخرى  تؤثر على الأداء المالي للشركات  يتضح انه توجد هناكمن خلال النتائج التي توصلت إليها الدراسة
: والتي يمكن ان تكون متغيرات داخلية وخارجية ، وعليه يحب القيام بدراسات أخرى حول الموضوع من خلال

.بشكل عام زيادة عينة الدراسة، من اجل التأكد الجيد من النتائج المتوصل إليها ، وتعميمها على قطاع الخدمات-
القيام بدراسات أخرى حول العوامل المؤثرة على الأداء المالي للشركات الناشطة في قطاع الخدمات ، ولكن بمتغيرات أخرى غير -

. الواردة صمن الدراسة ، ، قصد معرفة العوامل التي تؤثر بشكل كبير على الأداء المالي لقطاع الخدمات
ت الدراسة الأداء المالي لشركات تعمل  بقطاعات أخرى غير قطاع الخدمات ، قصد معرفة القيام بدراسات حول اثر متغيرا-

.أثرها على الأداء المالي بشكل عام، وكذا معرفة القطاع الأكثر تأثرا  بالمتغيرات السالفة الذكر
ع الخدمات كالسياحة على سبيل إجراء دراسات حول العوامل المؤثرة على الأداء المالي للشركات تنتمي إلى مجال معين لقطا -

.المثال
دراسة طبيعة العلاقة بين المتغيرات  المستقلة للدراسة  لمعرفة مدى إمكانية  الاستغناء او التقليل من العوامل التي ليس لها تاثير -

.  على الاداء المالي للشركات خاصة التي تشكل مخاطر لهذه الاخيرة



قائمـــــــــــــــــــــة المراجـــــــــــــع



قائمة المراجع

49

قائمة المراجع
:الكتب

.2010، العامة، دار الكتاب الجديد، مصرابراهيم بن داود، الرقابة الداخلية غلى النفقات -1
.2006جوزيف كحالة ورضوان حلوة حنان، محاسبة التكاليف المعيارية  رقابة واثبات، دار الثقافة للنشر، عمان، جبرائيل -2
.1968جميل توفيق، الادارة المالية ، دار الجامعات العريية ، -3
.2002، مصر، والتوزيع، دار الفاروق للنشر 1طريقة لتطوير اداء الشركات، ط 108دونالد ووترز، -4
.2011، دار كنوز المعرفة العلمية للنشر ، عمان،1سلطان سعود السجان، تقييم الشركات، ط-5
.1989، معهد الادارة العربية ، 1ضح عقل، الادارة المالية ، ط -6
.2006، دار صفاء للنشر ، عمان ، 2عبد الحليم كراجة، الاداء والتحليل المالي ، ط-7
.2007سعود العامري، الادارة المالية اطر نظرية وحالات عملية، دار وائل للنشر ، عمان ، عبد الستار الصياح و-8
. 2008،دار رام االله للنشر، فلسطين،1فهمي مصطفى الشيخ، التحليل المالي، ط-9

.2016،مركز ديبونو لتعليم التفكير، عمان ، 1لطفي بن صالح المرضي، تقويم وبناء وتنفيذ الخطط الاستراتيحية، ط-10
.2009محمد المبروك ابو زيد،التحليل المالي شركات واسواق مالية، دار المريخ للنشر، -11
ال فريد مصطفى، الادارة المالية التحليل الما-12 .2008لي لمشروعات الاعمال، دا ر الهناء، القاهرة، محمد صالح الحناوي و
.2013، دار وائل للنشر، عمان، 1محمد علي ابراهيم العامري، الادارة المالية الحديثة، ط-13

.2010والتوزيع، عمان، محمد محمود الخطيب، الاداء المالي واثره على عوائد اسهم الشركات ، دار الحامد للنشر14-
. 2016، دار وائل للنشر ، عمان، 2محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي الائتماني ، ط -15
2008منير شاكر محمد وعبد الناصر نور، اسماعيل اسماعيل، التحليل المالي مدخل لصناعة القرار، دار وائل للنشر، عمان -16
.2001ين ، دار النهضة العربية ، زهير ثابت، كيفية تقييم اداء الشركات والعامل-17

:الدوريات والملتقيات
.2009المنظمة العربية للتنمية الادارية وتقييم الاداء كمدخل لتحسين جودة الاداء المؤسسي، الشارقة الامارة العربية المتحدة -1
انعكاسات تطبيق النظام المحاسبي المـالي علـى التشـخيص المـالي للمؤسسـة دراسـة حالـة "دشاش عبد القادر ،بن بلغيث مداني، -2

) ISA: (الملتقـــى الـــدولي حـــول النظـــام المحاســـبي المـــالي في مواجهـــة المعـــايير الدوليـــة للمحاســـبة التحـــدي، " مطـــاحن الواحـــات 
.2011ديسمبر14و 13يومي الجزائر،، )IAS-IFRS(و المعايير الدولية للمراجعة 

،منتـدى الماليــة العامــة العربيــة21الضــريبي الــدولي، مقومـان اساســيان في اقتصــاد القــرن كرسـين الاغــرد، تعبئــة الايـرادات والنظــام-3
. 2016ابو ضبي، 

.2001مصطفى بابكر، الاتجاهات الحديثة للسياسات في الدول النامية، المعهد العريي للتخطيط، -4
، نموذج مقـترح لقيـاس آثـر التخطـيط "المنظومة الضريبية المستقبلية وآثرها على الاقتصاد والاستثمار"نبيل عبد الرءوف ابراهيم، -5

17و16: يـومىبمصـر ،مـؤتمر )دراسـة ميدانيـة تطبيقيـة(سـوق المـال المصـرى ، الضريبي علـى الأداء المـالي للشـركات المتداولـة فى 
.2012سبتمبر 



قائمة المراجع

50

:وانين والقراراتالقالمراسيم ، 
.2017الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة، الجزائر، قانون -1

:الجرائد والمجلات
الاصــول ودرجــة الرفــع المــالي علــى العائــد علــى علــىاشــرف حســين صــالح عــوض االله و الجــيلاني الطــاهر الشــريف، اثــر العائــد-1

.2014، 17العدد الاردن،حقوق المساهمين لدى شركة حديد الاردن والشركات التابعة، مجلة العلوم الاقتصادية،
بلخير بكاري وعبد الرحمان دغوم، دراسة اثر الرفع المالي على المردودية المالية،  دراسات مجلة علمية دولية محكمة، العدد -2

.2017،الجزائر، جامعة الاغواط 28الاقتصادي، العدد 
جــة في بورصــة فلســطين، دراســة جميــل حســن النجــار، مــدى تــاثير الرفــع المــالي علــى الاداء المــالي للشــركات المســاهمة العامــة المدر -3

لد  .2013، 01، العدد 05اختبارية،  مجلة جامعة الازهر غزة، سلسلة العلوم الانسانية، ا
دباغيـــة الســـعدي ابـــراهيم، اثـــر العوامـــل البيئيـــة علـــى كفـــاءة وفعاليـــة نظـــم المعلومـــات المحاســـبية في شـــركات التـــامين، مجلـــة الادارة -4

لد  .52،2012، العدد34والاقتصاد،ا
لوجيــا المعلومــات علــى الاداء المــالي للشــركات المســاهمة العامــة و ســعيد علاونــة ونصــر عبــد الكــريم، مــدى تــاثير الاســتثمار في تكن-5

لد ، المدرجة في سوق فلسطين، مجلة جامعة النجاح للابحاث والعلوم الانسانية .32،2009ا
الجزائـرورقلـةلـة الباجـثالتسـيير الجبـائي علـى الاداء المـالي للشـركات الاقتصـادية ، مجصابر عباسي ومحمد فـوزي سـعودي، اثـر -6

.12،2013العدد 
عابـــد العبـــدلي، محـــددات التجـــارة البينيـــة للـــدول الاســـلامية باســـتخدام مـــنهج تحليـــل لبانـــل، مجلـــة دراســـات اقتصـــادية اســـلامية-8

.2010، 1، العدد16سلامي للتنمية، جدة، مجلد المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب،البنك الا
.2006، 04العدد ورقلة الجزائر،المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادية ، مجلة الباحثءالاداعبد الغاني دادن، قراءة في -9

.1،2001لعدد، االجزائرعبد الملك مزهودة، الاداء بين الكفاءة والفعالية مفهوم وتقييم، مجلة العلوم الانسانية-10
عمرمحمد احمد ابراهيم كرار وابراهيم فضل المولى بشير، دور المخاطر في علاقة عناصر مـنح التمويـل والاداء المـالي للمصـارف  -11

.2015، 17العدد،يدانية على عينة من المصارف التجارية السودانية، مجلة العلوم الاقتصاديةمدراسة
صــالح وعــدي صــفاء الــدين فاضــل، دراســة لتقيــيم اداء الشــركات العراقيــة باســتخدام نمــوذج العائــد علــى عــلاء عبــد الحســين-12

، مجلــة الغــري 2010-2008حقــوق الملكيــة، دراســة تطبيقيــة علــى الشــركات المدرجــة في ســوق العــراق لــلاوراق الماليــة للفــترة 
.2008، 25العدد، الكوفة ،للعلوم الاقتصادية والادارية

2000-1994قريشي محمد جموعي،تقييم الاداء للمؤسسـات المصرفية،دراسـة حالـة مجموعـة مـن البنـوك التجاريـة الجزائريـة -13
.2001، 03العدد ، وقلة الجزائر،مجلة الباحث

محمد الذنيبات، المناخ التنظيمي واثـره علـى العائـد علـى العـاملين في اجهـزة الرقابـة الماليـة والاداريـة في الاردن، داسـات العلـوم -14
لدالاردن، ،الانسانية  .1998، 02، العدد04ا

لــد،والاجتماعيــةمحمــد الطراونــة، التكنلوجيــا والهيكــل التنظيمــي، مجلــة اليرمــوك، سلســلة العلــوم الانســانية -15 02، العــدد14ا
1998.



قائمة المراجع

51

مصــطفى عبــد االله احمــد القضــاة، العوامــل المــؤثرة علــى الاداء المــالي في الشــركات المســاهمة العامــة الاردنيــة مقاســا بالعائــد علــى -16
لــد ،ريــة، مجلــة الجامعــة الاســلامية للدراســات الاقتصــادية والادا2011-2005الاصــول والعائــد علــى حقــوق الملكيــة للفــترة ا

.01،2015ـ، العدد23
مليكة زغيب ونظيرة قلادي، دراسة علاقة السياسة الجبائية بالهيكل التمويلي للمؤسسة، حالة مؤسسة سيجيكو بسـكيكدة-17

لة الجزائرية للتنمية الاقتصادية .01،2014العدد،ا
قـاييس عـرض النقـد علـى بعـض المتغـيرات الاقتصـادية الكليـة في عينـة معبد الحسين جليل الغالي وسوسـن كـريم الجبـوري، اثـر -18

.2002من الدول المتقدمة، الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ، الكوفة، 
لـــد، ، دراســـات العلـــوم الاداريـــة كـــل التنظيمـــي في نوعيـــة المعلومـــات مؤيـــد الســـالم ونـــازم ملكـــاوي، اثـــر خصـــائص الهي-19 01ا

.2004، 01العدد
" ناصــر الحمــدان وعلــى القضــاة، اثــر هيكــل راس المــال علــى اداء المصــارف الاردنيــة المدرجــة في بورصــة عمــان لــلاوراق الماليــة-20

لد ،المنارة " دراسة تحليلية .04،2013، العدد19، ا
دراسة حالة عينة من " سسات نفيسة نجاح واحلام بوعبدلي، اثر الاستثمار في تكنلوجيا المعلومات والاتصال على ربحية المؤ -21

.2016، 16العدد ، ورقلة الجزائرث ح، مجلة البا"2014-2010المؤسسات البترولية الجزائرية 

:البحوث الجامعية
اسراء قاسم البركات ،باسم محمد اللوزي وبسام سالم ابو كركي، اثر الرفع المالي والتشغيلي علـى العائـد والمخـاطرة في الشـركات -1

.2012الصناعية الاردنية، جامعة البلقاء التطبيقية ، عمان ، 
.2015ردنية ، جامعة الشرق الاوسط،انس مصلح ذياب الطراونة ، العوامل المؤثرة على الاداء المالي لشركات التامين الا-2
.2015قراش محمد،  العوامل المؤثرة على الاداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، -3

:المقالات
.1990علي عبد  الرحيم ويوسف العادلي، اساسيات التكاليف المحاسبية والادارة، جامعة الكويت، -1

:رسائل
، جامعـة ورقلـةة الوطنيـة للتنقيـب، رسـالة ماجيسـترتمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسـة حالـة المؤسسـالياس بن ساسي، -1

2003.
.2012، جامعة ابو بكر بلقايد تلمسان، الة ماجيسترخديجة كاجي ، دراسة تحليلية حول الضريبة على القطاع الخاص، رس-2
.2010ت، ماجيستر ادارة اعمال، موقع الادارة والهندسة الصناعية، سامح محمد، القوائم المالية وتقييم المشروعا-3
عبــد الغــاني دادن، قيــاس وتقيــيم الاداء المــالي في المؤسســات الاقتصــادية، نحــو ارســاء نمــوذج الانــذار المبكــر باســتعمال المحاكــات -4

.2007المالية، حالة بورصتي الجزائر وباريس، اطروحة دكتوراه 
الجبــائي عيــاض، محاولــة تحليــل التســيير الجبــائي واثــره علــى المؤسســات، دراســة حالــة شــركات الامــوال في التشــريعمحمــد عــادل -6

.2003جامعة ورقلة، الجزائري، مذكرة ماجيستر



قائمة المراجع

52

، رســــالة 2000-1991موســــى نوفــــل، تقيــــيم اداء الشــــركات الصــــناعية المســــاهمة العامــــة في الاردن باســــتخدام معــــدل العائــــد-7
. 2002،جامعة ال البيت،ماجيستر

التـــامين في ســـورية، رســـالة دراســـة حالـــة شـــركة" نـــور اســـامة مـــاء البـــارد، اثـــر متغـــيرات البيئـــة الداخليـــة في اداء شـــركات التـــامين -8
.2014،ماجيستر

:الدراسات باللغة الاجنبية
:الكتب

1- Florence Delahaye, jaqueline Delahaye, Finance d'entreprise munuel et
applications,2Ed, Dunod, paris ,2009.
2-Jean Francois Bousquet,la performence globale de l'entreprise
organisation,Ed1,Paris,2013.
3- Jean PierreFougére, la monnaie et la politique monétaire, édition
seuil,paris,1999 .

-4 Serge Evaert, Analyse et Diagnostic Financier Methode et cas eurolle, Paris
1992.
5- Ross, S, Westerfield , R., Jordan B, Fundamentals Of Corporate Finance
6 Ed, McGraw-Hill ,2003.

:الجرائد والمجلات

1- Anderson w et all, Customer Satisfaction, Productivity et Profitability
Marketing Siense,vol.16, 1997.
2- Dubois;s, Internal competition at Work worth the trouble, fortune
magazine,2012
3- Dun N, et Bradstreet M, The Firm Optimal Debt-Equity combination and The
cost of capital,Jornal oo Finance,vol17, n 04,1987.

4-Makhamer Muhsen, factors affecting corporate performance in
jordan,Diraset,vol.13, no 03,1986.
-5 MCKmsey et Tom Cope Land, Tin Koller,Jack Murrain, La Stategi dela

valeur,l'ivaluation dentreprise en pratique, organisation,2002.

-6 Negi, P., Sankpal , S., Mathur, G., Vaswani, N,” Impact of Financial Leverage
on the Payoffs to Stockholders and Market Value “,The IUP Journal of
Accounting Research & Audit Practices, vol.5, no 1, 2012.



قائمة المراجع

53

7- Friesenbichler.c, The effiency of EU Public Administration in helping firms
grow,Austrain of economic Research wifo.
8- Salameh,R.S.J. Abu Serdaneh et all, Eavluating the concequences of
performance Measurements, theoretical Issues andDecritive Analysis.
International Bultin of Business Administration,2009.

9- Zahar etpearce, Board of Director and  corporate financialperformance,
reviewet integrative model,Jornal of MGT.



الملاحــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــق



55

.یوضح معدل العائد على حقوق الملكیة): 01(الملحق رقم 
معدل العائد على حقوق الملكیةحقوق الملكیة النتیجة الصافیة السنواتالشركات

SPA. RED MED

2011136,385,229.683,300,000,000.000.041328857
201229,838,224.483,300,000,000.000.009041886
2013-147,942,990.663,300,000,000.000.00
201461,995,311.933,300,000,000.000.018786458
2015230,497,142.783,300,000,000.000.069847619

SPA.HALIBURTON

2011702,238,597.001,200,000,000.000.585198831
2012952,078,3321,200,000,000.000.79339861
2013109,769,4161,200,000,000.000.091474513
2014-58,953,631.711,200,000,000.000.00
201546,130,617.321,200,000,000.000.038442181

SPA.ALGERIAN OIL
FIELD SERVICES

2011-153,568,239.23107,910,000.000.00
2012-130,774,351.57107,910,000.000.00
2013-186,347,449.26107,910,000.000.00
2014-96,897,894.93107,910,000.000.00
2015-164,814,479.98107,910,000.000.00

SPA.STAR AVIATION

2011108,630,737.48350,000,000.000.310373536
2012134,252,081.80500,000,000.000.268504164
201327,888,053.00500,000,000.000.055776106
2014-134,036,218.75500,000,000.000.00
2015-193,809,558.08500,000,000.000.00

SARL. MOUFLAN
D'OR

201111,905,071.496,000,000.001.984178582
20129,158,113.746,000,000.001.52635229
20132,501,572.006,000,000.000.416928667
201413,359,080.496,000,000.002.226513415
20159,186,903.446,000,000.001.531150573

SARL.LYNATEL

20112,146,905.991,000,000.002.14690599
20122,018,815.531,000,000.002.01881553
20133,784,888.041,000,000.003.78488804
20143,460,677.521,000,000.003.46067752
20153,901,910.301,000,000.003.9019103

EURL.RECHACHE
TOUR

2011-311,884.25100,000.000.00
2012-735,452.18100,000.000.00
2013-627,131.51100,000.000.00
201450,229.98100,000.000.5022998
201598,177.65100,000.000.9817765

من اعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالیة لشركات الدراسة: المصدر
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.یوضح معدل الرفع المالي):02(رقمالملحق 
الرفع الماليمعدلاجمالي الاصولاجمالي الدیونالخصوم ج الخصوم  غ جالسنواتالشركات

SPA. RED MED

20111,501,583,742.461,213,635,757.302,715,219,499.766,445,306,398.120.421270818
2012854,491,322.112,011,984,078.632,866,475,400.746,626,400,523.580.432584084
2013915,792,433.552,044,251,845.542,960,044,279.096,572,026,411.270.450400545
2014650,025,639.282,509,387,222.953,159,412,862.236,730,043,156.280.469449124
2015456,574,666.462,918,737,058.873,375,311,725.337,056,439,162.160.478330734

SPA.HALIBURTON

201116,636,512.001,020,810,236.001,037,446,748.005,933,911,299.510.174833545
201235,739,2192,088,042,5162,123,781,734.347,621,205,3220.278667434
201337,091,6761,082,735,6931,119,827,369.256,727,020,3730.16646707
2014104,454,002.30986,654,542.441,091,108,544.746,639,347,916.560.164339715
2015107,156,247.94986,764,644.851,093,920,892.796,688,290,881.930.163557613

SPA.ALGERIAN OIL
FIELD SERVICES

2011960,382.91698,282,420.12699,242,803.03846,826,052.220.825721884
2012960,382.91846,326,964.03847,287,346.94873,208,874.610.970314631
201313,155,701.91744,172,653.96757,328,355.87983,412,439.490.770102477
20140.00872,423,783.87872,423,783.87957,051,867.010.911574194
20154,088,568.831,257,239,667.611,261,328,236.441,181,141,839.601.06788888

SPA.STAR AVIATION

2011461,626,477.571,058,718,463.241,520,344,940.812,045,496,360.710.743264554
2012239,268,481.201,172,200,088.051,411,468,569.252,070,872,070.990.68158173
2013145,547,761.001,036,894,089.001,182,441,850.001,872,840,473.000.631362824
2014776,906,690.371,522,044,409.692,298,951,100.062,832,383,202.470.81166669
2015790,672,877.841,845,084,178.382,635,757,056.222,975,379,600.550.885855726

SARL. MOUFLAN
D'OR

20110.0072,936,777.9472,936,777.9492,435,871.730.789052741
20120.0099,924,574.6499,924,574.64115,082,688.380.868285022
20130.0037,271,372.9837,271,372.9854,931,058.720.678511826
20140.00223,624,568.25223,624,568.25254,643,334.480.878187402
20156,405,142.02283,283,234.74289,688,376.76329,894,046.430.878125507

SARL.LYNATEL

20117,389,984.30124,619,203.56132,009,187.86143,399,863.190.920567042
20127,389,984.30115,431,961.02122,821,945.32136,231,436.180.901568307
20135,177,328.05100,163,278.86105,340,606.91122,534,985.810.859677799
20145177328.05124204053.3129,381,381.30145,075,925.060.891818413
201570592328.05119243540.6189,835,868.64219,353,348.020.865434106

EURL.RECHACHE
TOUR

20110.004,504,746.864,504,746.863,358,404.801.341335285
20120.004,725,926.204,725,926.202,844,131.961.661640974
20130.0011001248.5311,001,248.538492322.781.295434572
20140.007347973.467,347,973.464,889,277.691.502875051
20150.008,152,191.038,152,191.038,400,598.660.970429771

من اعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالیة لشركات الدراسة: المصدر
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.یوضح حجم الشركة): 03(الملحق رقم
حجم الشركة)1- ن(رقم الاعمال )ن( رقم الاعمال السنواتالشركات

SPA. RED MED

20112,546,367,805.062,849,000,424.32-0.10622414
20122,252,499,519.012,546,367,805.06-0.115406849
20132,049,865,436.312,252,499,519.01-0.089959656
20142,491,613,240.792,049,865,436.310.21550088
20152,726,590,470.612,491,613,240.790.094307265

SPA.HALIBURTON

20114,075,317,726.003,979,498,020.250.02407834
20124,938,609,6074,075,317,726.000.211834252
20133,451,529,0354,938,609,606.94-0.301113206
20142,838,633,624.763,451,529,035.45-0.177572144
20153,695,121,892.492,838,633,624.760.301725542

SPA.ALGERIAN OIL
FIELD SERVICES

2011383,522,406.10299,554,389.890.28030975
2012240,560,230.64383,522,406.10-0.372760947
2013224,879,658.91240,560,230.64-0.065183558
2014233,838,528.68224,879,658.910.039838507
2015341,066,981.70233,838,528.680.458557679

SPA.STAR
AVIATION

20112,493,466,615.102,493,466,615.100.00
20122,622,511,471.912,493,466,615.100.051753192
20132,564,063,604.002,622,511,471.91-0.022286983
20142,491,657,923.082,564,063,604.00-0.028238645
20153,282,335,383.242,491,657,923.080.31732986

SARL. MOUFLAN
D'OR

2011238,091,393.39238,091,393.390.00
2012153,727,528.72238,091,393.39-0.354333953
201331,269,660.49153,727,528.72-0.796590365
2014382,693,959.5031,269,660.4911.23850702
2015243,980,430.00382,693,959.50-0.36246595

SARL.LYNATEL

201160,618,541.3160,618,541.310.00
201258,922,917.5560,618,541.31-0.027972032
201362,742,439.9358,922,917.550.064822357
201481,553,497.4562,742,439.930.29981393
201594,668,159.9281,553,497.450.160810546

EURL.RECHACHE
TOUR

20110.000.000.00
20120.000.000.00
20135,636,752.000.000.00
20146,050,000.005,636,752.000.073313142
20157,845,000.006,050,000.000.296694215

من اعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالیة لشركات الدراسة: المصدر
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.یوضح مل الضریبة): 04(الملحق رقم
معدل الضریبة الضریبة المدفوعةالنتیجة العادیة السنواتالشركات

SPA. RED MED

2011177,854,319.62-40,384,797.460.227066723
201249,290,409.98-18,162,080.250.36847087
2013-147,937,990.660.000.00
201479,094,718.34-17,099,406.410.216188979
2015329,988,801.20-99,491,658.420.301500106

SPA.HALIBURTON

2011880,079,822.00-190,732,242.000.216721526
20121,275,877,792-336,560,563.870.263787461
2013151,337,128-46,410,179.610.306667506
2014-63,941,380.340.000.00
201565,714,798.55-26,928,368.870.409776328

SPA.ALGERIAN OIL
FIELD SERVICES

2011-89,344,639.880.000.00
2012-171,304,275.870.000.00
201388,800,551.435,000.000.0000056306
2014-96,892,894.930.000.00
2015-165,036,488.280.000.00

SPA.STAR
AVIATION

2011146,804,016.18-41,646,542.000.283688029
2012188,250,298.41-50,281,483.000.267099088
201345,132,141.00-19,018,280.000.421391044
2014-139,615,800.540.000.00
2015-182,154,234.400.000.00

SARL. MOUFLAN
D'OR

201111,905,071.490.000.00
20129,158,113.740.000.00
20132,501,572.000.000.00
201417,349,455.14-3,990,374.650.229999998
201512,254,498.44-3,067,595.000.250323994

SARL.LYNATEL

20112,620,006.99-473,101.000.180572419
20122,492,363.53-473,548.000.18999957
20134,672,701.28-887,813.240.189999999
20144,494,386.40-1,033,708.880.230000002
20155,272,852.30-1,370,942.000.260000076

EURL.RECHACHE
TOUR

2011-311,884.250.000.00
2012-735,452.180.000.00
2013-627,131.510.000.00
201455,229.98-5,000.000.090530542
2015109,730.65-11,553.000.105285078

من اعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالیة لشركات الدراسة: المصدر
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.یوضح معدل الفائدة ): 05(الملحق رقم
معدل الفائدة الاعباء المالیةاجمالي الدیونالخصوم ج الخصوم  غ جالسنواتالشركات

SPA. RED MED

20111,501,583,742.461,213,635,757.302,715,219,499.76-138,155,131.240.050881754
2012854,491,322.112,011,984,078.632,866,475,400.74-93,271,992.510.032538913
2013915,792,433.552,044,251,845.542,960,044,279.09-60,470,500.940.020428918
2014650,025,639.282,509,387,222.953,159,412,862.23-54,761,584.650.017332836
2015456,574,666.462,918,737,058.873,375,311,725.33-57,976,869.710.017176745

SPA.HALIBURTON

201116,636,512.001,020,810,236.001,037,446,748.00-11,466,865.000.011052967
201235,739,2192,088,042,5162,123,781,734.34-16,332,9660.007690511
201337,091,6761,082,735,6931,119,827,369.25-4,473,6810.003994973
2014104,454,002.30986,654,542.441,091,108,544.74-10,553,955.960.009672691
2015107,156,247.94986,764,644.851,093,920,892.79-26,261,971.290.024007194

SPA.ALGERIAN OIL
FIELD SERVICES

2011960,382.91698,282,420.12699,242,803.03-4,645,948.700.006644257
2012960,382.91846,326,964.03847,287,346.94-5,050,927.000.005961292
201313,155,701.91744,172,653.96757,328,355.87-5,799,940.130.007658422
20140.00872,423,783.87872,423,783.87-8,757,942.590.010038633
20154,088,568.831,257,239,667.611,261,328,236.44-15,802,711.430.012528627

SPA.STAR
AVIATION

2011461,626,477.571,058,718,463.241,520,344,940.81-69,834,525.430.045933343
2012239,268,481.201,172,200,088.051,411,468,569.25-60,802,283.250.04307732
2013145,547,761.001,036,894,089.001,182,441,850.00-46,062,741.000.038955608
2014776,906,690.371,522,044,409.692,298,951,100.06-103,534,353.490.045035474
2015790,672,877.841,845,084,178.382,635,757,056.22-168,351,512.640.063872166

SARL. MOUFLAN
D'OR

20110.0072,936,777.9472,936,777.940.000.00
20120.0099,924,574.6499,924,574.640.000.00
20130.0037,271,372.9837,271,372.980.000.00
20140.00223,624,568.25223,624,568.250.000.00
20156,405,142.02283,283,234.74289,688,376.76-1,494,844.080.00516018

SARL.LYNATEL

20117,389,984.30124,619,203.56132,009,187.860.000.00
20127,389,984.30115,431,961.02122,821,945.320.000.00
20135,177,328.05100,163,278.86105,340,606.910.000.00
20145177328.05124204053.3129,381,381.300.000.00
201570592328.05119243540.6189,835,868.640.000.00

EURL.RECHACHE
TOUR

20110.004,504,746.864,504,746.86-44,482.920.009874677
20120.004,725,926.204,725,926.20-44,464.180.009408564
20130.0011001248.5311,001,248.530.000.00
20140.007347973.467,347,973.46-2,925.000.000398069
20150.008,152,191.038,152,191.030.000.00

من اعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالیة لشركات الدراسة: المصدر
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).06(الملحق رقم 
x1x2x3x4Yالسنواتالشركات

SPA. RED MED

20110.421270818-0.106224140.2270667230.0508817540.041328857
20120.432584084-0.1154068490.368470870.0325389130.009041886
20130.450400545-0.0899596560.0010.0204289180.00
20140.4694491240.215500880.2161889790.0173328360.018786458
20150.4783307340.0943072650.3015001060.0171767450.069847619

SPA.HALIBURTON
ENTREPRISE DE
SERVICES AUX

PUITS

20110.1748335450.024078340.2167215260.0110529670.585198831
20120.2786674340.2118342520.2637874610.0076905110.79339861
20130.16646707-0.3011132060.3066675060.0039949730.091474513
20140.164339715-0.1775721440.0010.0096726910.00
20150.1635576130.3017255420.4097763280.0240071940.038442181

SPA.ALGERIAN OIL
FIELD SERVICES

20110.8257218840.280309750.000.0066442570.00
20120.970314631-0.3727609470.000.0059612920.00
20130.770102477-0.0651835580.00000563060.0076584220.00
20140.9115741940.0398385070.000.0100386330.00
20151.067888880.4585576790.000.0125286270.00

SPA. STAR AVIATION

20110.7432645540.000.2836880290.0459333430.310373536
20120.681581730.0517531920.2670990880.043077320.268504164
20130.631362824-0.0222869830.4213910440.0389556080.055776106
20140.81166669-0.0282386450.000.0450354740.00
20150.8858557260.317329860.000.0638721660.00

SARL. OTEL
MOFLAN D'OR

20110.7890527410.000.000.001.984178582
20120.868285022-0.3543339530.000.001.52635229
20130.678511826-0.7965903650.000.000.416928667
20140.87818740211.238507020.2299999980.002.226513415
20150.878125507-0.362465950.2503239940.005160181.531150573

SARL. OTEL
LYNATEL

20110.9205670420.000.1805724190.002.14690599
20120.901568307-0.0279720320.189999570.002.01881553
20130.8596777990.0648223570.1899999990.003.78488804
20140.8918184130.299813930.2300000020.003.46067752
20150.8654341060.1608105460.2600000760.003.9019103

EURL. RECHACHE
TOURS

20111.3413352850.000.000.0098746770.00
20121.6616409740.000.000.0094085640.00
20131.2954345720.000.000.000.00
20141.5028750510.0733131420.0905305420.0003980690.5022998
20150.9704297710.2966942150.1052850780.0010.9817765

من اعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالیة لشركات الدراسة: المصدر
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).07( الملحق رقم
Mx1Mx2Mx3Mx4Myالشركات

SPA. RED MED0.450407061-0.00035650.2228453350.0276718330.028000964

SPA.HALIBURTON ENTREPRISE
DE SERVICES AUX PUITS0.1895730750.0117905570.2395905640.0112836670.301902827

SPA.ALGERIAN OIL FIELD
SERVICES

0.9091204130.0681522860.0008112610.0085662460.001

SPA. STAR AVIATION0.7507463050.0639114850.1948356320.0473747820.127330761

SARL. OTEL MOFLAN D'OR0.81843251.9452233510.0966647990.0018320361.537024705

SARL. OTEL LYNATEL0.8878131340.099694960.2101144130.0013.062639476

EURL. RECHACHE TOURS1.3543431310.0746014710.0397631240.0043362620.29741526

MG (0.7657765170.323288230.1435178760.014580690.765044856( المتوسط الاجمالي 

VAR(0.1360529880.5127766580.0093194760.0002909641.306958235( الانحراف المعیاري

على القوائم المالیة لشركات الدراسةمن إعداد الطالب بالاعتماد : المصدر
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