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 الاىداء
 وسيلتو الكفاح وغايتو النجاحم بني ادم في تركيبة عقلو فأعطاه بذلك القدرة على جعل الذي كر  لله ابغمد

 " حساناتعبدوا إلا إياه وبالوالدين إوقضى ربك ان لاقال الله تعالى "
لى من كانت إإلى أبي ابؼتوفي الذي لطابؼا بسنيت وجوده بجانبي ...على ضوء ىذه الآية أىدي بشرة جهدي 

والتفاني إلي بسمة ابغياة وسر الوجود إلى ابغياة إلى معنى ابغب وإلى معنى ابغنان لى ملبكي في ...إم والأبالأ لي
 .ابغبيبةامي  غلى ابغبايبمن كان دعائها سر بقاحي إلى أ

 الغالي الذي كان عونا لي طيلة مشواري الدراسيزوجي  لىكما أىديو إ
 لىإ

 ؤيل بني الغاليوقرة عيني ونور عتمتي إ سندسبنتيىاتو الدنيا حبيبتي ورمز ابغنان إغلى ماوىبني الله في أ
 لىإ

 حفظو الله ورعاه رضوانخي الوحيد دفئ البيت أ
 لىإ

 أبنائهم لى بصيع...وإ،صليحة ذىبية،زوبيدة،ليلى،حياة،نادية حباءخواتي الأأ
 لى...إ

 في الله أبظاء وبصيع رفقاء الدرب الدراسي ومن ىم على الدرب سائرونختي صديقتي وأ
 .لنا طريق ابؽداية والعلم والدرب نارلى على نعمة التي وىبها لعباده وأتعا اللهشكر لأخنً أوفي ا

 
 
 

 إسمهان
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 شكر وعرفان
 

ا بؿمد أشرف ابؼرسلنٌ وسيد ابػلق أبصعنٌ وعلى آلو والصلبة والسلبم على سيدنابغمد لله ربي العابؼنٌ 
حد جل ول الشكر ىولله الواوصحبو أبصعنٌ وعلى الصحابة الأكرمنٌ ومن تبعهم بإحسان إلى يوم الدين إن أ

بقاز ىذا العمل ابؼتواضع نعمها علينا وعلى نعمة العلم خاصة وتسينًه لي كل السبل لإوعلب على بصيع النعم التي أ
ثننٌ بفن قال فيهم نًنا وبهعلو في ميزان حسناتنا وأن نكون أحد الإفادة لغوا من الله أن يكون فيو إالذي أرج

 الرسول الكريم
 جتهد ولم يصب فلو أجر واجد""من إجتهد فأصاب فلو أجران ومن إ

حو الذي لم يبخل يتوجيهاتو ونصائ"السعيد ىتهات " لى الأستاذ ابؼشرف الإمتنانإو  أتقدم بجزيل الشكر
 والتي كانت عونا لي في إبسام ىذا العمل

عضاء اللجنة ابؼناقشة على ماسوف يقدمونو من توجيهات وتصويبات  كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر لأ
 .ابعزيل لكل من كان لو الفضل في إبقاز ىذا العمل من بعيد أو قريب كما أوجو شكري

 "ن يوفقنا لما فيو خير لنا "عسى لله أ
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الــدراسة ملخص  

 

 

 ملخص 
ية ابعزائريىة الناشىطة في قتصىادالإلى معرفة ما مدى تأثنً الرافعة ابؼالية علىى الأداء ابؼىالي في ابؼؤسسىة ت ىذه الدراسة إىدف

تصىىالات، وىىىذا مىىن خىىلبل تقيىىيم أثىىر الرفىىع ابؼىىالي علىىى الأداء ابؼىىالي بؽىىذه ابؼؤسسىىات، ولتحقيىىق ىىىذا ابؽىىدف قمنىىا بدراسىىة طىىاا الإق
تصىالات، حيىشم تلىت الدراسىة أربىع مؤسسىات خىلبل الفىترة التي تنشط في قطاا الإ الاقتصاديةتطبيقية على عينة من ابؼؤسسات 

كمتغنً تابع، الوصفية، وبموذج بنال، لدراسة أثر الرفع ابؼالي كمتغنً مستقل والأداء ابؼالي   ابؼتغنًات استخدام، وتم 2009-2017
وجىود دلالىة إحصىائية للعلبقىة ابػطيىة طرديىة مىا  :لى عدة نتىائج أبنهىالت الدراسة إتوصEvieus  وذلك بالإعتماد على البرنامج 

 بنٌ أثر الرفع وابؼردودية الاقتصىادية إذا أخىذنا كىل ابؼعطيىات بصلىة لا توجد معنوية للعلبقة ؛%75بنسبة EffوRcp بنٌ ابؼتغنًين
التعمىىق أكثىىر وبرليىىل نسىىب ابؼردوديىىة بغىىرض كشىى   :وفي ظىىل ىىىذه النتىىائج أوصىىت الدراسىىة إلى، واحىىدةكوكأ ا مؤسسىىة واحىىدة 

سىتندانة، شىريطة أن يكىون معىىدل بيكىن للمؤسسىات أن برسىىن مردوديتهىا ابؼاليىة بالا العوامىل الىتي تىؤثر فيهىا بالإبهىاب أو السىلب؛
 كلفة الفروض أقل من ابؼردودية الإقتصادية كأثر الرافعة .ت

 قطاا الاتصالات، .Panelمردودية المالية، نماذج أثرالرفع المالي، مردودية الاقتصادية، الكلمات المفتاحية: 

 

Abstract:  

  This study aims to know the extent of  financial leverage impact on the financial 

performance of the Algerian economic companies working acting on the telecommunications 

filed; within evaluating the effect of financial leverage on financial performance of these 

companies, to achieve this goal we have done an applied study on sample economical 

companies working  on the domain of telecommunications , the study included four 

companies during the period from 2009 until 2017, we used the descriptive variables and 

Panel model to study the impact of  the financial leverage as  Independent variable and 

financial performance as a dependent variable by using the program of ‘’ EVIEUS ‘’ . The 

study reached several results, such us: There is a statistical significant of the linear 

relationship between the two variables by 75%, There is no significant relation between the 

effect of financial leverage and economic profitability if we take all the data by one time, 

within these results, the study recommended a deep analysis of cost-benefit ratios in order to 

detect the factors that affect them positively or negatively, Institutions can also improve their 

financial profitability through leveraging, in condition  that the loan cost ration is lower than 

the economical profitability. 

 

Key words: financial leverage - economical profitability – financial profitability – Panel 

data 
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 ةمقدم
سىىىتمرارية، والبقىىىاء في السىىىون سىىىواء كانىىىت الىىىذي تصىىىبو إلى برقيقىىىو أي مؤسسىىىة إقتصىىىادية ىىىىو الإ إن ابؽىىىدف الأساسىىىي    

عليهىىا أن تقىىوم بجملىىة مىىن الإجىىراءات، واسىىتعمال عموميىىة أو خاصىىة، كبىىنًة أو متوسىىطة أو صىىغنًة، ومىىن أجىىل برقيىىق ىىىذا ابؽىىدف 
 .ختيارىا لطرن التمويل ابؼناسبة بؽافي كيفية إسائل العديد من الو 

ن وابغصول على الأموال الضرورية لإستمرار نشاط ابؼؤسسة، فإ تهتم فقط بكيفية تدبنًفإذا كانت النظرية ابؼالية التقليدية 
ابؼاليىة بأقىل التكىالي  تىو ابؼىوارد االنظرية ابغديثة أصبحت تهتم إلى أبعد من ذلك بالطرن والكيفيات التي بسكن من ابغصول علىى ى

 ابؼمكنة.

بزىاذ وقبىل إ الىتي يتبعهىا للحصىول علىى الأمىوال، عند برديىد سياسىة التمويىل صبح من الضروري على ابؼسنً ابؼالي،أولقد 
ة قىىىرار التمويىىىل، التفكىىىنً في بصلىىىة ابؼتغىىىنًات الىىىتي بركىىىم عمليىىىة الرفىىىع ابؼىىىالي، إذ تسىىىعى ابؼؤسسىىىة إلى امىىىتلب  وسىىىائل التمويىىىل ابؼناسىىىب

حيىشم أن بمىو ابؼؤسسىات الصىغنًة وابؼتوسىطة مىرتبط بدىدى  واللبزمة لتحقيق نسبة عالية من مردوديىة الأمىوال ابػاصىة وبأقىل بـىاطرة،
يىىىة، إلا أن ىىىىذه ابؼؤسسىىات لاتىىىزال تواجىىىو الكثىىنً مىىىن العقبىىىات، والعراقيىىل في نظامهىىىا، وبرقيقهىىىا علىىىى برقيىىىق مردوديىىة عال  قىىدرتها 

يواجهىون صىعوبات،وبرديات كبىنًة للحصىول علىى ابؼىوارد ين  الىذي تتميىز بىو، بفىا بهعىل ابؼسىنً لنسىيج ابؼىاليلأىدافها وذلك لطبيعة ا
 ستمرار في نشاطها.لكافية، والتي تغطي إحتياجاتهابإابؼالية ا

تحقيىىق ا لنسىىجامها مىىع ابؼنظومىىة ابؼاليىىة، ومىىدى قىىدرتهلي للمؤسسىىات ابػدميىىة ومعرفىىة مىىدى إومىىن أجىىل تقيىىيم الأداء ابؼىىا     
عتماد على مؤشرات الأداء ابؼالي، وبغصر ابؼوضىوا أكثىر سىوف نعتمىد في دراسىتنا علىى مؤشىر مىن مؤشىرات أىدافها سوف يتم الإ

صىورة واضىحة باعتبىاره مىن أىىم سىتعمال برليىل الرفىع ابؼىالي ذلىك لأن ىىذا الأخىنً يسىمح بإعطىاء داء ابؼىالي ألا وىىو ابؼردوديىة، بإالأ
 مؤشراتو.

الفترة في المالي  تصالات( بأثر الرفعلمؤسسات الخدمية )الإل الأداء الماليعلاقة  ما: كن طرح الإشكالية التاليةعليو بيو     
2009-2017. 

 للئحاطة بابؼوضوا أكثر تم بذزئة الإشكالية الرئيسية إلى الأسئلة الفرعية التالية:   

اسكوم ور ابعزائر، أتصالاتمؤسسات الإتصالات كموبيليس، إ فيمؤشرات قياس الأداء ابؼالي والرفع ابؼالي كي  نقيم تطور  -1
  ؛تيليكوم، الوطنية تيليكوم

 للمؤسسات بؿل الدراسة؛ابؼردودية ابؼالية بأثر الرافع ابؼاليعلبقة ما -2
 للمؤسسات بؿل الدراسة؛بأثر الرفع ابؼالي ردودية الاقتصادية ابؼعلبقة ما -3
 تصالات.بإختلبف ابؼؤسسات في قطاا الإابؼالي بالأداء ابؼالي ختلبف في علبقة الرفع جد إىل يو  -4
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 فرضيات الدراسة: 

 عتمدت الفرضيات التالية:للئجابة عن تساؤلات الدراسة إ

 بأثر الرفع ابؼالي بؽا؛وتتأثر إبهابا  يشم ابؼردودية ابؼاليةنعتبر الأداء ابؼالي للمؤسسات بؿل الدراسة جيد من ح -1
 ت.بؼالي طرديا على ابؼردودية ابؼالية للمؤسسايؤثر الرفع ا -2
 الرفع ابؼالي.ب ثر ابؼردودية الاقتصاديةتتأ لا -3
عتبار أن ابؼؤسسات تنشط في نفس القطاا بنفس ابؼعطيات لبقة ابؼدروسة ما بنٌ ابؼؤسسات بإختلبف في العيوجد إلا -4

 ابؼالية.

 ختيار الموضوع: أسباب إ
 ة أسباب من بينها:ابؼوضوا إلى عد ختياريعود إ

 ؛مقارنة ابعانب النظري بدا ىو موجود على ابؼستوى العملي في ابؼؤسسات ابػدمية ابعزائرية 
  ًبرسىىنٌ ابؼؤسسىىات بأبنيىىة التحليىىل ابؼىىالي والوظيفىىة ابؼاليىىة، وخاصىىة موضىىوا الرفىىع ابؼىىالي، وبالتىىالي زيىىادة الاىتمىىام بتىىوفن

 دودية ابؼؤسسات؛الظروف ابؼلبئمة لتحسنٌ وزيادة أداء ومر 
 ىتمامات الباحثنٌ والكتاب؛تمام والبحشم نظرا بؼا حظي بو من إىبالإيعتبر ىذا ابؼوضوا من ابؼواضيع ابعديرة 
 .معرفة مدى سعي ابؼؤسسات ابػدمية إلى الاىتمام بالأساليب العلمية وابؼالية في تنفيذ ودراسة مشاريعها 

 أىمية الدراسة:
و أبنية بالغة لدي ابؼسنًين وخاصة تلك الفئة التي تشتغل بالوظيفة ابؼاليىة للمؤسسىة، فهىو يبىنٌ للموضوا الذي سيتم معابعت

إحدى مؤشرات الرفىع ابؼىالي الىتي بيكىن إسىتخدامها لتقيىيم الأنشىطة ابؼاليىة الىتي بسارسىها ابؼؤسسىة والأىىداف ابؼنجىزة خىلبل فىترة مىن 
أرضية الواقع للوصول إلى نتائج تشخيص الوضعية الفعلية للمؤسسة، ومىن بشىة الزمن، كما يبنٌ أيضا كيفية تطبيق ىذا ابؼؤشر على 
 برديد نقاط القوة لتشجيعها ونقاط الضع  بؼعابعتها.

 أىداف الدراسة:
 بؾموعة من الأىداف ومنها مايلي:تهدف الدراسة إلى بلوغ 

 التعرف على أداء ابؼؤسسات ابػدمية والعوامل ابؼتحكمة فيها؛ 
 الفرضيات ابؼوضوعة ومدى صحتها؛ التحقق من 
 معرفة إبهابيات وسلبيات بعوء ابؼؤسسة ابػدمية للبستدانة؛ 
  على ابؼردودية وتطبيقها في مؤسسات خدمية كالاتصالات الرافعة ابؼالية وأثرىا. 
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 حدود الدراسة:
 بسثلت في:: الحدود النظرية للدراسة 

  دية ابؼالية والاقتصادية؛التطرن لأىم التعاري  ابؼتعلقة بابؼردو 
 .التركيز على آلية أثر الرافعة ابؼالية 
  :بسثلت في:الحدود التطبيقية للدراسة 

 لدراسة على أربع مؤسسات في القطاا ابػدميكالاتصالات .: لقد بست اابغدود ابؼكانية 
 غايىىىة  إلى 2009سىىىنة  : حىىىددت ابؼىىىدة الزمنيىىىة للدراسىىىة بتسىىىع سىىىنوات متتاليىىىة ابتىىىداء مىىىنابغىىىدود الزمنيىىىة

2017. 

 :المتبع والأدوات المستخدمةالمنهج 

عتمدت الدراسة على ابؼنهج الوصفي وىىو مىنهج ابؼوافىق لدراسىة من أجل معابعة ابؼوضوا والوصول إلى النتائج ابؼرجوة، إ
عتمىدنا ب التطبيقىي حيىشم إابعانى سىتخدمنا أيضىا مىنهج التحليلىي والقياسىي فييستدعي بصع ابؼعلومات وعرضها، وإ النظرية، الذي
مىىن خىىلبل ربطىىو بىىالنظري وذلىىك في الفصىىل الثىىاني الىىذي يتنىىاول أثىىر الرفىىع ابؼىىالي علىىى Eviewsوالبربؾيىىات  Panelعلىىى بمىىاذج 
 لية والإقتصادية بؼؤسسات الإتصالإت.ابؼردودية ابؼا

 صعوبات الدراسة:
القىوائم ابؼاليىة مىن ابؼؤسسىة بؿىل الدراسىة، وذلىك تكمن صعوبات ىىذه الدراسىة في ابغصىول علىى البيانىات، وابؼعطيىات، و 

لعىدم تصىىربوها بىالقيم ابؼتعلقىىة بالنشىاط، بالإضىىافة إلى عىدم دقىىة ومصىداقية ىىىذه القىوائم إلى حىىد مىا، وانعىىدام الدراسىات الىىتي تعىىا  
 صلب ابؼوضوا.

 ىيكل الدراسة:
 تضىىىىمنتها وأخىىىىذ بىىىىة علىىىىى التسىىىىاؤلات الىىىىتيالبحىىىىشم ابؼطروحىىىىة والإجامىىىىن أجىىىىل الإبؼىىىىام أكثىىىىر بابؼوضىىىىوا وبرليىىىىل إشىىىىكالية 

 تم تقسيم ىذا البحشم إلى فصلنٌ، ومقدمة وخابسة. عتبار،الفرضيات بعنٌ الإ

 ويضم مبحثنٌ، :"الإطار النضري للرافعة المالية وأثرىا على الأداء المالي للمؤسسات" ـالأول والمعنون بالفصل 

 ؛الأول: الإطار النظري وابؼفاىيمي ابؼبحشم

 .لثاني: عرض الدراسات السابقةابؼبحشم ا

ــ :"أثر الرافعــة علــى الأداء المــالي للمؤسســات الاقتصــادية فــي الجزائــر )دراســة قياســية لعينــة مــن ـالفصــل الثــاني المعنــون ب
 وتضمن مبحثنٌ،  مؤسسات قطاع الاتصالات في ورقلة(

 ؛ابؼالي للعينة بؿل الدراسة ابؼبحشم الأول: الطريقة والأدوات ابؼستخدمة في قياس أثر الرافعة على الأداء

 لنتائجكعلبقة أثر الرفع ابؼالي والأداء ابؼالي بؼؤسسات الدراسة .اابؼبحشم الثاني: برليل ومناقشة  



 

 
 

 
 : الأولالفصل 
أثرىا على أداء الرافعة المالية و 

 المؤسسات
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 :تمهيد
 

رتبط ىذا قتصادية في كل الدول ويالرئيسية للسياسات الإستمراريتو من الأىداف إبر برقيق النمو الاقتصادي وضمان يعت
وسىعيا منهىا لتوسىيع  ،الىوطني قتصىادالاالىتي تعتىبر نىواة ، قتصىاديةالاداء ابؼىالي للمؤسسىات داء وبىالأخص الأالأخنً بدرجة كبنًة بىالأ

أومن ن ذلك عن طريق مواردىا ابػاصة وىو مايعرف بالتمويل ابؼباشر ،وقد يكو لذلك ابؼوارد ابؼالية اللبزمةنشاطاتها يتطلب منها توفنً
 .ستدانةالا إلىخلبل اللجوء 

بابؼردوديىىة ابؼاليىىىة  ثىىر الرفىىعوعلبقىىة أ،والرفع ابؼالي،لفصىىل لىىبعف ابؼفىىاىيم ابؼتعلقىىىة بىىالأداء ابؼىىاليلىىذا سىىيتم التطىىرن في ىىىذا ا
القرارات  بزاذية لنشاط ابؼؤسسة وكو ا معيار لإقتصادالإ داة لقياس الفعاليةأ  اأدية منستخدامات ابؼردو إ حيشم تتعدد ،قتصاديةوالإ
 .قتراضوالإ ثر الاستدانةسيلة تستخدم لتقيس ألى و إ
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 المفاىيميطار النظري و :الإولالمبحث الأ
 

 : الأداء المالي ومحدداتوولب الأالمطل
ىتمىىىىىىىام كمىىىىىىىا أنىىىىىىىو بيثىىىىىىىل القاسىىىىىىىم ابؼشىىىىىىىتر  لإ،وىامىىىىىىىا بالنسىىىىىىىبة للمؤسسىىىىىىىات بشىىىىىىىكل عاميعىىىىىىىد الأداء مفهىىىىىىىوم جوىريىىىىىىىا 

محىىىىىور حولىىىىىو وجىىىىىود ن الأداء بيثىىىىىل العنصىىىىىر المحىىىىىوري الىىىىىذي يتالإدارة والتسىىىىىينً وىىىىىىذا مىىىىىن منطىىىىىق أ ابؼفكىىىىىرين في بؾىىىىىالالبىىىىىاحثنٌ و 
 فيما يلي عرض بؼفهوم الأداء، مفهوم الأداء ابؼالي، وتقييم الأداء ابؼالي. ،ؤسسة من عدموابؼ

 : مفهوم الأداءالفرع الأول
قيىىق الأىىىىداف بكىىىو بر سىىىتغلبل مواردىىىااومىىىدى قىىدرتها علىىى جىىل، ة علىىىى برقيىىق أىىىدافها طويلىىىة الأ"يعىىبر الأداء عىىن قىىىدرة ابؼؤسسىى

وتسىعى كافىة الأطىراف في س وضىع ابؼؤسسىة مىن بـتلى  جوانبهىا، داء دالة لكافة أنشطة ابؼؤسسىة وىىو ابؼىرآة الىتي تعكىابؼنشودة فالأ
 1داء الأمثل "ز الألى تعزيابؼنظمة إ

سىىتخدامها بكفىىىاءة وفعاليىىة بصىىورة بذعلهىىىا قىىادرة علىىى برقيىىىق او ؤسسىىة للمىىوارد ابؼاليىىىة والبشىىرية، سىىىتخدام ابؼاعكىىاس لكيفيىىة ان"ىىىو 
 2.أىدافها"

لى مىىا قىىد تحقيىىق الأىىىداف ابؼنشىىودة والتوصىىل إو "ابغكىىم علىىى فعاليىىة الأنشىىطة والعمليىىات اللبزمىىة لنىىويعىرف أيضىىا علىىى أ
 3.يكون ىنا  تباين بنٌ النتائج ابؼستهدفة وبنٌ النتائج المحققة فعلب"

ىداف بق مع الخطط والأمدى قدرة المؤسسة على تحقيق النتائج التي تتطانىو "ل ماسبق بيكن تعري  الأداء على أومن خلب
 ". للموارد الموضوعة تحت تصرفها ستغلال الأمثلمع الاالمرسومة، 

 : مفهوم تقييم الأداء الماليالفرع الثاني
 

 :أولا لى مفهوم الأداء ابؼالينً إن نشتقييم الأداء ابؼالي لابد ألى مفهوم قبل التطرن إ

 :مفهوم الأداء المالي-1

يم الإيىرادات بصىفة مسىتمرة ة التكىالي  وتعظىبرسىنٌ ابؼردوديىة ويتحقىق ذلىك بتدنيى"يعبر الأداء ابؼالي عن تعظيم النتائج من خىلبل 
 4ستقرار".غية برقيق التراكم في الثروة والاتوسط والطويل وذلك ب ابؼدى ابؼبستد إلى

ذات الأجىىل  سىىتخداماتالأمثىىل بؼواردىىىا ومصىىادرىا في الا سىىتغلبلويعىرف أيضىىا علىىى أنىىو "مىىدى قىىدرة ابؼؤسسىىة علىى الا
 5جل تشكيل الثروة ".من أ،جل القصيالطويل وذات الأ

                                                           
 .63، ص 2010،2011 ، مذكرة ماستر منشورة، جامعة قاصدي مرباحأثر التكاليف البيئية على الأداء المالي،عزيزة بضلبوي1
 .17،ص2009،2010،جامعةورقلة 07،بؾلةالباحشم،العدد الأداء لمفهوم النظرية الأسس تحليلالداوي، الشيخ2
 .11ص ، 2010،2011،مذكرةماسترمنشورة،جامعةقاصدبيرباح الجزائر بورصة في المسعرة للمؤسسات المالي الأداء تقييمرشيدحفصي،3
 .70، ص 2006،الطبعةالأولى،الأردن، داروائلللنشر، التسييرالمالي: الإدارةالماليةقريشي، يوسفالساسي، بن إلياس4
 .70، ص 2013، مذكرةماسترمنشورة،جامعةقاصدبيرباحورقلة الاقتصادية للمؤسسة المالي الأداء في المحاسبية المعلومات نظام فعاليةعجيلةحنان، 5
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 :مفهوم تقييم الأداء المالي-2

ة وابؼادية وابؼالية ابؼتحدة أي أنىو ا "تقديم حكم ذو قيمة حول إدارة ابؼوارد الطبيعي ية تقييم الأداء ابؼالي على أتعرف عمل
 1و ابؼنتظرة على ضوء معاينً بؿددة سلفا لتحديد ما بيكن قياسو ومن ثم مدى برقيق الأىداف ".قياس النتائج المحققة أ

نىا صىورة حيىة بؼىا ليهىا حىت تعطيؤسسة ومقارنتو بالنتائج المحققة أو ابؼمكىن الوصىول إنو "قياس الأداء الفعلي للمويعرف أيضا على أ
جىىراءات ل بؽىىا الوقىىوف علىىى الإومىىدى بقىىاح ابؼؤسسىىة في برقيىىق الأىىىداف وتنفيىىذ ابػطىىط ابؼوضىىوعة بدىىا يكفىىحىىدث وبوىىدث فعىىلب، 

 2ابؼلبئمة لتحسنٌ الأداء ".

الأىـداف ليهـا ومقارنتهـا مـع لتوصـل إمحصـلة النتـائج التـي تـم انىو "ء ابؼىالي علىى أومن خلبل مىا سىبق بيكىن تعريى  تقيىيم الأدا
 ". الأىداف الموضوعةالتي تم تسطيرىا مسبقا و 

 الفرع الثالث: أىمية تقييم الأداء المالي
 

منٌ ىىىذه البيانىىات ومسىىتفيدين تقيىىيم الأداء ابؼىىالي في تقىىديم أداء ابؼؤسسىىات مىىن عىىدة زوايىىا وبطريقىىة بزىىدم ابؼسىىتخدكمىن أبنيىىة ت    
 3:شيد القرارات ابؼالية وتتمثل فيمنها لتر 

  ي خلل في عمل الإدارة بشكل سريع؛أمعابعة 
 بزاذ القرارات؛استقبلي و خطيط ابؼحشم الإدارة على الت 
 ا وتقييم مستويات الأداء البنكي؛عمال البنو  ومراقبة الأوضا متابعة أ 
 دلة موضوعية؛اد الى أستنتعزيز مبدأ ابؼساءلة بالا 
  براز العناصر الناجحة وتنميتها؛إن يتم البشرية في البنو  للمستقبل حيشم أيقوم بترشيد الطاقة 
  الات الىىتي بزضىىع بزىىاذ القىىرارات الىىتي برقىىق الأىىىداف مىىن خىىلبل توجيىىو نشىىاطاتها بكىىو ا ىىاعلىىى مسىىاعدة مىىدراء الأقسىىام

 للقياس وابغكم؛
 شراف.التي تكون أكثر حاجة إلى الإلى مراكز ابؼسؤولية تساعد على توجيو الإدارة العليا إ 

 

 

 

 

 

                                                           
 .41، ص 2006، جامعةقاصدبيرباح 04،بؾلةالباحثالعدد تصاديةالإق المؤسسات في والقيمة المالي الأداء في قراءةدادان،  الغاني عبد1
 .5، ص 2002دارالفكر، دار النهضة العربيةللتوزيع، الزقازيقمصرجديد ( جديدة،،،لعالم الأداء )مداخل تقييمالمحسن،  عبد بؿمد توفيق2
 .14، ص 2018 – 2017 غنً منشورة، مدكرة ماستر ،camelتقييم الأداء المالي في البنوك التجارية بإستخدام نموذج بهلول فاطمة، 3
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 ؤشرات المردوديةالفرع الرابع: تقييم الأداء المالي عن طريق م
 

ابؼسىىىىتحقة عليىىىىو حاليىىىىا  لتزاماتىىىىواأداء ابؼصىىىىارف وقدرتىىىىو علىىىىى مواجهىىىىة تعىىىىد ابؼؤشىىىىرات ابؼاليىىىىة مىىىىن الأدوات ابؼهمىىىىة لتقيىىىىيم 
ة ىىي علبقىات  ا بسثل أداة شخصية أساسية من أدوات التحليل ابؼالي الذي يعد البدايىة لقيىاس الأداء فابؼؤشىرات ابؼاليىومستقبلب لأ

 ابؼالية في تقييم الأداء ابؼالي. ىم النسبوفيما يلي أو مرات، تكون على شكل نسب أدة مارياضية بنٌ الأرقام وعا

 مفهوم المردودية-1

 :التعاري  الواردة في ابؼردوديةىم ىذه ومن بنٌ أختلبف وجهات النظر حول إعطاء مفهوم شامل للمردوديةامع 

 س ابؼىىال في حيىىشم برىىدد مىىدى مسىىابنة رأ،الوسىىائل الىىتي سىىابنت في برقيقهارتبىىاط بىىنٌ النتىىائج و تعىىرف علىىى أ ىىا ذلىىك الا
 2س ابؼال ابؼستثمر؛روة كالنتيجة ورأقة بنٌ الثو ىي العلبأ1برقيق النتائج

 خدام الإمكانىىات سىىتاقتصىىادية في حالىىة بذاىىىات الاوم الىىذي بيكىىن تطبيقىىو علىىى بصيىىع الا ىىا ابؼفهىىكمىىا تعىىرف ابؼردوديىىة بأ
 لية؛ابؼادية وابؼا

 مىع ضىمان ي مىدى القىدرة علىى زيىادة الأربىاح،  ا قىدرة ابؼؤسسىة علىى برقيىق الىوفر النقىدي أكما تعرف ابؼردودية على أ
 ىا وديىة علىى أس ابؼال وكىذا ضىمان دفىع فوائىد القىروض ومىن خىلبل مىا سىبق بكىدد ابؼفهىوم الشىامل للمردالمحافظة على رأ
 ستخدمة للوصول الى ىذه النتيجة.التي برققها ابؼؤسسة وبنٌ الوسائل ابؼعن النسبة بنٌ النتيجة ابؼقدار الذي يعبر 

صول ابؼستخدمة في عملية الإنتاج، وكذا انطلبقا من الأة من خلبل النتيجة المحصل عليها، وبالتالي بيكن حساب ابؼردودية للمؤسس
 :اساسنٌ بنربح المحقق والذي يظهر في شكلنٌ أبحيشم تعبر النتيجة المحصلة على ال

 ل ابؼردودية الاقتصادية للمؤسسة.وبيثلصافي قبل خصم الفوائد والضرائب، الربح ا-

 3ضرائب، وبيثل ابؼردودية ابؼالية.الربح الصافي بعد خصم الفوائد وال-                         

 أنواع المردودية-2

مىىا الثانيىىة تتعلىىق بدفهىىوم أ ر ابؼؤسسىىة كابؼردوديىىة الاقتصىىاديةنظىى تتعلىىق بدفهىىوم ابؼردوديىىة مىىن وجهىىة ىنىىا  نوعىىان مىىن ابؼردوديىىة الأولى
 س مابؽا كابؼردودية ابؼالية .ودية من وجهة نظر ابؼسابننٌ في رأابؼرد

 e( R:la rentabilité économique ية)المردودية الاقتصاد-2-1

وبدعنى آخر الغرض 4س مال ابؼستثمر قتصادية ورأجة ابؼتحصل عليها فيما يتعلق بالأصول الاتسمح ابؼردودية بتقدير النتي
 5ستغلبل.ستثمار والاقارنة بنٌ التكالي  في عمليات الاقتصادية يتجلى في ابؼالا من قياس ابؼردودية

                                                           
1

 الطبعة الأردن، عمان للنشر، وائل دار الأول، الجزء ،وتطبيقات دروس( المالية الإدارة) المالي التسيير قريشي، يوسف ،الساسي بن إلياس

 .392ص ،3122 الثانية،
OPU,PARIS, 1993, PAGE 31MESUR DE PERFORMANCE FINAN CIER DE L'ENTREPRISE,CGER, PIERREPAU

2
. 

3
 .54 ص ،3122 ورقلة جامعة ،رةمنشو غير ماستر مدكرة ،والمتوسطة الصغيرة المؤسسات في الإستدانة سياسة تقييم ،لحول أحلام

4
FLORENCE DELAHAYE,FINACE D'ENTREPRISE MANUAL ET APPLION,2EME EDITION,DUNOD,PRISE 2009,P 148. 

5
 Christian Zambotto,CotinneZambotto  ، gestionfinanceière،8 eme edition,dunod,paris.2009, p 129. 
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قتصادي مقارنة لتي تسمى بالأصل الالإنتاج ابؼستخدمة واقتصادية تقيس فعالية وسائل اوبالتالي نستطيع القول أن ابؼردودية الا
 بنتيجة الاستغلبل.

 قتصاديةستغلال قبل الضريبة /الأصول الا( نتيجة الاRE) قتصادية =معدل المردودية الا
 ستغلبل= النتيجة الصافية + الضريبة على الأرباح + ابؼصاري  ابؼالية حيشم أن نتيجة الا

 س ابؼال + الديونلاقتصادية = رأالأصول ا

 لى:تساوي إ REنأأي 

RE = Rexp /AE 

 1:الضريبة فتعطى بالعلبقة التالية ما بعدأ

 بعد الضريبة /الأصول الاقتصاديةستغلال ( نتيجة الاREقتصادية = )معدل المردودية الا

 لى: ي إبعد الضريبة يساو :REن أي أ

RE = Rexp (1-t )/ AE 

 ستغلبل   نتيجة الا=  Rexpقتصادية     = ابؼردودية الاRE حيشم 

 = AE ادي                   تصصل الاقالأt= معدل الضريبة 

م في أرباحهىا ونتائجهىا قتصىادية وذلىك مىن خىلبل الىتحكبرقيىق نسىب مستحسىنة للمردوديىة الا ن تعمل علىبهب على ابؼؤسسة أ
نسىىبة تسىىتعمل ن ىىىذه ال، حيىىشم أسىىتراتيجية العامىىة للمؤسسىىةبؾمىىوا أصىىوبؽا وىىىذا مىىا يىىدخل ضىىمن إطىىار الا سىىتغلبلاا حسىىن وكىىذ

 .لقياس فعالية التسينً

 ل ابؽامش ومعدل الدوران كما يلي:قتصادية بدعدوبيكن تفسنً ابؼردودية الا 

RE=(Rexp /CA)(CA/AE) 

 . او ىامش  الاستغلبلقتصاديبسثل ابؽامش الا(Rexp /CAن:حيشم أ

  : بسثل معدل الدوران الأصل الاقتصادي.CA/AEك 

                                                           
1
Pierrvernimen ,pinance d'entreprise9ème editiondolloz , paris ,2011 , p 296. 

ابؽامش الاقتصادي ىو ابؼؤشر يقيس مستوى ربحية ابؼؤسسة. 
 قتصاديىو مؤشر يقيس قدرة ابؼؤسسة على برويل رأس ابؼال الاقتصادي الى رقم أعمال معنٌ، وكلما كان ىذا ابؼعدل أكبر دل على فعالية الأصل الا. 
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كان ابؽامش مرتفع ومعدل دوران   ادية في حالة ماإذاقتصبرقيق نفس النتيجة بابؼردودية الانو بيكن يتضح من خلبل العلبقة أعلبه أ
 بطيء.

ن كما أ،  نسب ومسابنتها في برقيق الربحيةن فعالية النتيجة تتوق  على مدى فعالية ىذه الن خلبل برليل مكونات ابؼردودية فإوم
 .قتصادية المحققة من طرف ابؼؤسسةىذا التحليل بيكننا من معرفة مصدر قوة وضع  ابؼردودية الا

 

 LA RENTABILITE FINANCIER: المردودية المالية-2-2

، وتدخل في مكوناتها كافة بصالي أنشطة ابؼؤسسةة ابؼالية بإ،بحيشم تهتم ابؼردودي ا مردودية الأموال ابػاصةضا بأتعرف أي
حيشم دمة من طرف ابؼسابننٌ، موال ابؼق ا تعبر عن قدرة ابؼؤسسة على توليد الأرباح عن طريق الأإذا أر وابغركات ابؼالية، عناص
 1وبيكن حساب مردودية الأموال ابػاصة بالعلبقة التالية:موال ابػاصة من ابؼيزانية، والأ النتيجة الصافية من جدول ابغسابات خذتأ

RCP = ( Rnet /CP) 

 ابؼردودية ابؼالية: RCPنحيشم أ

Rnet الصافية: النتيجة 

CP :الأموال ابػاصة 

 :2ستدانة كما في العلبقة التالية، ومعدل دوران الأصول ومعدل الالى معدل ابؽامش الصافيبؼالية إوبيكن بذزئة نسبة ابؼردودية ا

RCP = (Rnet / CA)(CA/AE)(AE/CP) 

  ويقىيس الربحيىة الابصاليىة للمؤسسىة الصىافية الربحيىة معىدلتسىمى نسىبة ابؽىامش الصىافي ك: Rnet / CAن كأحيىشم 
 3برقم الأعمال السنوي خارج الرسم.دورة الانطلبقا من ابصالي أنشطتها، حيشم يقارنالنتيجة الصافية المحققة خلبل 

ة "ويعتىىبر ىىىذا ابؼعىىدل مىىن مؤشىىرات قيىىاس الأداء، ويظهىىر قىىدرة ابؼؤسسىىة علىىى برقيىىق أربىىاح صىىافية مقاربىىة بىىرقم الأعمىىال، أي قىىدر 
 ابؼؤسسة على برويل إيرادىا الإبصالي إلى ربح صافي وقدرتها على التحكم في التكالي  الإبصالية". 

: يقىيس ىىذا ابؼؤشىر قىدرة مسىابنة الأصىول الاقتصىادية في الأمىوال ابؼسىتثمرة الأصىل الاقتصىادي ك  بسثل معدل دورانCA/AEك 
وبيكىىن ىىىذا "صىول الاقتصىىادية ابؼسىتثمرة لتحقيىىق رقىم أعمىىال معىنٌ، برقيىق رقىىم الأعمىال، وذلىىك بدعىدل نقىىارن فيىو بىىنٌ مسىىتوى الأ

                                                           
 .268، صقإلياس بن الساسي، يوس  قريشي، مرجع ساب1
 .287نفس ابؼرجع، ص  2

"انعكاسات تطبيق النظام ، مداخلة بعنوان "النظام المحاسبي المالي في مواجهة المعايير الدولية للمحاسبةمداني بن بلغيشم وعبد القادر دشاش، ملتقى دولي حول "3.
 .17، ص2011، دراسة حالة مطاحن الواحات، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،المحاسبي المالي على التشخيص المالي للمؤسسة"



 المؤسسات أداء عمى أثرهاو  المالية الرافعة الأول الفصل

11 
 

الأصول الاقتصادية، بشىكل بيكىن متخىذ القىرار ابؼعدل من حساب عدد ابؼرات التي يتكرر فيها رقم الأعمال بنفس ابغجم ليغطي 
 .1صحيحها لتحقيق الأىداف ابؼسطرة"وإمكانية تابؼالي من مراقبة ابعدوى الاقتصادية للؤموال ابؼستثمرة في الدورة الاقتصادية 

تقيس التركيبة ابؼالية للمؤسسىة، وذلىك بدقارنىة مسىتوى  ستدانة،ن ابؽيكل ابؼالي وتسمى بدعامل الا  وىي نسبة تعبر عAE/CPك 
بصالي الأصول الاقتصادية، "وبيكن ىذا ابؼعدل من حساب عدد مرات التي تتكرر فيها الأموال ابػاصة بنفس الأموال ابػاصة إلى إ

ابؼالية بفثلة ابؼستوى لتغطي الأصول الاقتصادية، أي تعطي للمسنً ابؼالي فكرة حول مسابنة الأموال ابػاصة في بسويل الاحتياجات 
 .2في الأصول الاقتصادية"

 :3وبيكن توضيح ابؼعادلات ابؼمكنة للمردودية ابؼالية وتقييمها كالآتي

(Rf)≤ 0 لا توجد مردودية مالية؛.......................% 

 %.......................مردودية مالية ضعيفة، Rf  ≤ 5ك ≥% 0

 % ..........مردودية متوسطة؛ Rf  ≤ 10ك ≥% 5

 %..................مردودية مرتفعة ومرضية. Rf  ≥ 10ك

عىرف علىى لىة مىن النسىب والىتي مىن خىلبل قياسىها بيكننىا مىن التا تتكىون مىن بصبرليىل ابؼردوديىة ابؼاليىة بللىص إلى أ ى بعىد
الي للمؤسسىىة ومسىىتوى بقاعتهىىا في درا  تركيبىىة ابؽيكىىل ابؼىىوكىىذلك إ مىىدى قىىدرتها علىىى زيىىادة الإنتاجيىىة،و  القىىوة التنافسىىية للمؤسسىىة

ردوديىة ابؼاليىة في ابؼسىتوى الثىاني بعىد ابؼردوديىة فابؼ 4،حتياجاتهىا الضىروريةاالسياسىة ابؼاليىة الىتي تتىواف مىع إمكانياتهىا وتلىبي بؽىا  ختبارا
 الاقتصادية وبرققها مشروط بتحقق ىذه الأخنًة.

 :الاستدانةثر أ-3

،وبؽىىا أبنيىىة كبىىنًة في تفسىىنً قتراضذي تدفعىىو ابؼؤسسىىة نتيجىىة الاديون تعىىبر عىىن معىىدل العائىىد الىىن تكلفىىة الىىمىىن ابؼعلىىوم بىىأ
 جل برديد درجة ابؼخاطر ابؼالية.أ،من قتصاديةمقارنتها بابؼردودية الا ، من خلبلثر الرافعة ابؼاليةبرليل مفهوم أو 

 ة في ابؼؤسسة ستدانادية /الأموال ابػاصة عن نسبة الاقتص: الأصول الاتعبر النسبة

 بػصوم = الأموال ابػاصة +الديون.اا ، وبؾمو : بؾموا الأصول = بؾموا ابػصومنحيشم أ

 5:منو فالنسبة السابقة تكتب بالشكلو 

اصةابػ الاموال الديون
الاموال ابػاصة

   
الديون

الاموال ابػاصة
 

                                                           
 .46ص ، 1990، الطبعة الثانية، ابعزائر، دار المحمدية العامة، اقتصاد مؤسسة، ناصر دادي عدون1
 .61، ص2009، 3، مذكرة ماجيستنً م، جامعة ابعزائر يل المالي، في ظل النظام المحاسبي الماليالتحلتودرت أكلي، 2

3,Economic, Paris, 2005, p 105, Patrick Piget 2eme edition, Gestion Financier de l’entreprise 
 .5، ص2013، رسالة ماستر، غ م، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، أثر الرفع المالي على مردودية الأموال الخاصة ودرجة المخاطرةميلي،  ميلود4
 .36، ص 2011، مدكرة ماستر غنً منشورة، جامعة ورقلة محاولة دراسة أثر الرافعة المالية للمنظور الماليسارة سعيدة عزي،5
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دية ابؼالية كنتائج للمردودية ستدانة بصورة تظهر فيها ابؼردو صول والأموال ابػاصة تقيس لنا الابصالي الأحيشم أن العلبقة بنٌ إ
 ستدانة.قتصادية من خلبل نسبة الاالا

 :تاليردودية ابؼالية في الشكل الستدانة على ابؼهار أثر الاإظوبيكن 

 المالية المردودية ثر الاستدانة على: يوضح أ(01-01)الشكل رقم 

 

 

 .38ص رة سعيدة عزي، المصدر سا

ايىىد ابؼردوديىىة ابؼاليىىة بزيىىادة ،ففي ابؼرحلىىة الأولى تتز نًان علىىى ابؼردوديىىة ابؼاليىىةة تىىأثللبسىىتدانن مىىن خىىلبل ىىىذا الشىىكل يتبىىنٌ لنىىا أ
 لى الرفع من مردودية الأموال.ي إ ا تؤدستدانة أثر إبهابي إذ ألبستدانة وفي ىذه ابغالة يكون لالا

علىى  ثىر سىلبي  تصىبح ذات أقصىى للىديونأسىتدانة ككحىد ذروة الالى نسبة معينة والىتي تعىرف بىستدانة إالاتصل لكن عندما 
ثر ن خلبل حساب أستمرار وذلك ماستدانة ببفا يعني ضرورة مراقبة مستوى الا ،ن تنعدمتي تبدأ في التناقف إلى أابؼردودية ابؼالية ال
 1الرافعة ابؼالية.

 في الشكل التالي: قتصادية وذلك ما نوضحوودية الادودية ابؼالية وابؼر ابؼرد نطلبقا من العلبقات السابقة بيكن إبهاد العلبقة بنٌا

 

 

 

                                                           
1

 .47 ص السابق المرجع نفس
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 1يوضح العلاقة بين المردودية المالية والاقتصادية(02-01الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

S :SALVADOR BALLADA . GESTION FNANCIERE . EDDITION AGEN DE France 1997.P35. 

بيكن أن تكون بؼؤسسة مردودية اقتصادية جيدة، ومردودية مالية رديئة، وعكسيا، بيكن أن تتمتع مؤسسة ذات مردوديىة اقتصىادية 
ضىىىاع  ضىىعيفة بدردوديىىة ماليىىة جيىىدة، ىىىذا التنىىىاقف الظىىاىري نىىاتج مىىن أثىىر الرافعىىة ابؼاليىىىة كمعامىىل الاسىىتدانة ، الىىذي بيكىىن أن ي

 عن جداء نسبتنٌ:ابؼردودية بالنسبة للمسابننٌ، فنسبة ابؼردودية ابؼالية كبالنسبة إلى الأموال ابػاصة  عبارة 

 .Dمعامل الاستدانة  Rex= ابؼردودية الاقتصادية  Rfابؼردودية ابؼالية 
  .cpكابػصوم / الأموال ابػاصة  x/ الأصول  R= كالنتيجة  cp/ الأموال ابػاصة R النتيجة 

 

فهذه العلبقة ابؼنطقيىة تشىنً الى أنىو عنىد مردوديىة اقتصىادية مسىتقرة، تتحسىن ابؼردوديىة ابؼاليىة عنىد ارتفىاا معىدل الاسىتدانة، فىيمكن 
للمؤسسة أن برسن مردوديتها ابؼالية بالاستدانة، إن ابزاذ القرارات فيما بىص الاستثمارات التي تعتمد على الاستدانة لا بيكىن أن 

 دلات ابػطر ابؼرتبطة بها، إذ أن كل مردودية مالية مضاعفة بفعل أثر الرافعة يتبعها معدل خطر مضاع . يغفل مع

 

 

                                                           
1
SALVADOR BALLADA,GESTION FNANCIERE, EDDITION AGEN DE France 1997, P35. 

المالية المردودية  

الاستدانة اثر الاقتصادية المردودية   

الهامش معدل         المستثمرة الأموال دوران معدل          

  التجاري                                                       

 

 

 

 

 

 

-- 

    الاستدانة مستوي                  الاستدانة تكلفة      
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 للرفع المالي المطلب الثاني: الإطار المفاىيمي
 

الذي يتميىز مصىدره بإرتفىاا تكلفتىو، الىتي تعىد يلي ختيار ىيكل التمويلي للمؤسسة على الرفع ابؼالي والرفع التشغايتوق  
 ثر العائد وابؼخاطر.يتوق  على أ ذنختياره إاقرار ، وبالتالي فتعرض ابؼؤسسة بسببو بؼخاطر كثنًة، والذي تخر للعائدالوجو الآ

 : مفهوم الرفع في الإدارة الماليةالأولالفرع 
م الإدارة ابؼالية فيقصد ما في علأة صغنًة لرفع أشياء ثقيلة نسبيا،ستخدام أدااتعني كلمة رافعة في علم الطبيعة أو الفيزياء 

 1العائد ابؼتوقع.لى عثنً استخدام التكالي  الثابتة للتأبالرفع 

 :ري  جاءت في ىذا ا ال من بينهاىنا  عدة تعا

  2.بابؼديونية لتمويل جزء من الأصولستخدام التمويل ايعبر الرفع ابؼالي عن درجة أو نسبة 
  فع ابؼالي عبارة عن نسبة القروض إلى بؾموا ابػصوم؛الر 
 ابؽيكىىل ابؼىىالي ثىىر الرافعىىة ابؼاليىىة علىىى ويعتمىىد أسىىتدانة علىىى الأمىىوال ابػاصىىة، مصىىطلح أثىىر الرافعىىة ابؼاليىىة يشىىنً إلى أثىىر الا

 3للمؤسسة.

فإ ىىا ،4في بؾىىال نشىىاطها الصىىناعي والتجىىاريسىىتثمار الأمىىوال ابؼقترضىىة اسىىتدانة و مبىىدأ أثىىر الرافعىىة ىىىو أنىىو عنىىدما تقىىوم ابؼؤسسىىة بالا
 5على من التكالي  ابؼالية.تكون أ نقتصادية التي من ابؼفروض أابرصل من جراء ذلك على نتيجة 

 الي ثلبث أدوار ىي:ثر الرفع ابؼوبيكن أن يلعب أ

 ؛على من معدل الديونقتصادية أالا ،وتتحقق عندما تكون ابؼردوديةثر الرفع ابؼالي دورا إبهابياا ألعب فيهيالحالة الأولى:

 ؛رتفاا ابؼردودية ابؼاليةالك إلى في ىذه ابغالة كلما زادت نسبة الديون على الأموال ابػاصة أي زيادة ابؼديونية أدى ذ

 قل من معدل الديون؛قتصادية أابغالة عندما تكون ابؼردودية الا ، وتتجسد ىذهثر الرفع ابؼالي دورا سلبيايها أويلعب ف:نيةالحالة الثا

 بلفاض ابؼردودية ابؼالية.اك إلى زادت نسبة الديون على الأموال ابػاصة أدى ذل في ىذه ابغالة كلما

سىبة ،فمهما تغىنًت نقتصىادية بدعىدل الىديونردوديىة الاتجسىد عنىدما تتسىاوى ابؼ، وتثىر الرفىع ابؼىاليىىي حالىة حيىاد أ :الحالـة الثالثـة
 ن ابؼردودية ابؼالية تبقى على حابؽا.الديون على الأموال ابػاصة فإ

ية ذا كانت مردودىذا في حالة ما إلأموال ابػاصة و رتفاا مردودية ااستدانة يؤدي إلى وبيكن الإشارة إلى أن اللجوء إلى الا
ن ىىىذه الأخىىنًة حيىىشم أرتفىاا ابؼخىىاطر ابؼاليىىة، اؤدي إلى غلىىب الأحيىىان ىىىذه الزيىىادة تىىولكىن في ألىىى مىىن تكلفىىة الىىديون، عالأصىول أ
 1ستدانة.لما بعات ابؼؤسسة إلى الاتزداد ك

                                                           
 ، جامعة الأغواط.2017جانفي  28العدد الإقتصادي، العدد  ،مجلة دولية محكمةدراسات، 1
 .89، ص 2008، دار الكتاب ابغديشم المدخل إلى الإدارة المالية الحديثة، التحليل المالي وإقتصادياتالإستثمار والتمويلد،علي حنفي،2

1ere editionhouma. 2005. P57., Gestion et strategiefinanciereKhemissiChiha. 3 
 .152، ص8بؾلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، العدد ، العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسهمإلياس خضنًة ابغمدوني، فائز ىليل سريح الصبيحي، 4
 .54 ص 3123 ورقلة جامعة ،منشورة ، مذكرة ماستر غنًتقييم الأداء المالي بإستخدام مؤشرات الرفع المالي للمؤسسة الإقتصاديةمريم عباز،5



 المؤسسات أداء عمى أثرهاو  المالية الرافعة الأول الفصل

15 
 

 :ر الرافعة المالية وكيفية حسابهاالصياغة الرياضية لأث الفرع الثاني:
 

الفوائىىد نتقليىىل الوعىىاء الضىىريبي وذلىىك لأ انة يىىؤدي إلىللضىىريبة أثىىر واضىىح في حسىىاب أثىىر الرفىىع ابؼالي،حيىىشم أن اللجىىوء إلى الاسىىتد
تراض بىىدلا مىىن قبة مرتفىىع تفضىىل مىىثلب التمويىىل بىىالا، فابؼؤسسىىات الىىتي تىىدفع معىىدل ضىىريربىىاح قبىىل حسىىاب الضىىرائبطىىرح مىىن الأت
 2كبر.ن الوفر الضريبي بؽذه ابؼؤسسات سيكون ألتمويل عن طريق الأموال ابػاصة لأا

 وبالتالي بيكن صياغة أثر الرفع ابؼالي كالتالي:

Roperالنتيجة العملياتية؛: 

Rnالنتيجة الصافية؛   : 

Reادية؛قتص:   ابؼردودية الا 

Rcpمردودية الأموال ابػاصة؛  : 

CP ؛:   الأموال ابػاصة 

D   ؛ستدانة الصافية:   الا 

I     :انة ؛ابؼصاري  ابؼاليةك تكلفة الاستد 

IS  : 3معدل الضريبة على أرباح الشركات؛ 

 4لة النتيجة العملياتية:الصافية بدلابكدد النتيجة :يليلدينا ما

Rnet=(Roper - i x D)(1- Is) 

 ن :بقد أ  Cpموال ابػاصة   على قيمة الأ1ة طرفي ابؼعادلة كوبقسم

    
    

  
 

                

  
 

 

     

    
 

   

    
  

    

     
   

    
        

    

  
 

 
                                                                                                                                                                                     
1Christophe Thibierge,philipe Thomas,L'effet de levierunere lecture opérationnelle à 
destinationdesdécideurs financiers d'entreprise cahier de recherche ESCP 97 – 135 pages. 

 2010، 2009، مالية مؤسسة،غنً منشورة، جامعة ورقلة ت الرفع في تقييم الأداء المالي للمؤسسة، مدكرة ماستر في العلوم المالية والمحاسبةدور مؤشراإبيان بن عزوز،2
 .65 -64ص 

 .272-270صص،مرجع سابقإلياس بن الساسي، يوس  قريشي، 3

, 10 émeeditionsirer, paris 1990 p 243jeanpierre jobard gestiofinanciére de l'entrepriseGeorge depallens,4. 
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 1ثر الرافعة ابؼالية رياضيا كالتالي:وبالتالي بيكن صياغة أ

 

 2حيشم:

(Re-i)ستدانة .قتصادية وتكلفة الإ: ابؽامش بنٌ ابؼردودية الا 

D/Cpابؼالي  ة: الرافع 

(Re-i)ثر الرافعة ابؼالية: أ..D/Cp 

 :فيكون لدينا

 ثر الرافعة ابؼالية الاقتصادية +أابػاصة =ابؼردودية  مردودية الأموال

 وبالتالي:

 الاقتصاديةالمردودية –دية الأموال الخاصة الرافعة المالية = مردو أثر 

                                                           
1

 أم جامعة مخاطر، وتسيير وتأمينات مالية ماستر، مذكرة ،والمتوسطة الصغيرة المؤسسات مردودية على المالي الرفع أثر سمية، مسعودي

 . 43ص ،3128 اقيالبو
2

 .397ص سابق، مرجع قريشي، يوسف الساسي، بن إلياس

Rcp =Re +((Re-i)×  

  
)×        
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 ثر الرافعة المالية: حساب ألثاالفرع الث
 

 1:لتي تراىا ضرورية والتي تتمثل فيلعناصر استعانة ببعف اابؼردودية ابؼالية بهب الاافعة و ثر الر بغساب أ

 :ستخراجها من جدول حسابات النتائجاالعناصر التي يتم 

 رقم الاعمال كCA ؛ 
   النتيجة ابعاريةRC)؛  
  التكالي  ابؼالية الصافية كCF ا ا صافية من النواتج ابؼالية؛  نذكر ىنا 
  نتيجة  الاستغلبل كRE.  

 :ستخراجها من ابؼيزانيةإ يتم العناصر التي-

 ستثمارات ك الاIm؛  
 ستغلبل  ك ستغلبل وخارج الاحتياج في راس مال العامل كللبالاBFR؛  
 الأصول الاقتصاديةكAE؛  
 كلأموال ابػاصة اCP ؛  
 ك ابؼديونية الصافيةD؛  
  معدل الضريبة على الأرباح والذي يرمز لوIS. 

 

فصىىل الأمىىوال ابػاصىىة عىىن جىىل فلب بىىد مىىن إجىىراء دراسىىة مىىن أ،موال شىىبو خاصىىةا جزئيىىا بىىأول نشىىاطهت ابؼؤسسىىة بسىىذا كانىىإ
موال ابػاصىىة مىىع خصىىم الفوائىىد للتحويىىل ثم التأكىىد مىىن برويلهىىا فإنىىو يىىتم إبغاقهىىا بىىالأ ذا كانىىت ىنىىا  سىىندات قابلىىةمثلب إ،ابؼديونيىىة

خطىار بهب توزيع ابؼؤونات ابؼتعلقىة بالأ،كما ابغالة العكسية فتلحق بابؼديونيةما في أ ة،ابؼصاري  ابؼالية وضمها للنتيجابؼدفوعة من 
 يزانية ابؼختصرة لاتكون متوازنة.نو بدون ذلك ابؼلأ،ديونية الصافية والأموال ابػاصةالتكالي  بنٌ ابؼو 

مردوديىة أموابؽىا  ابؼىال العامىل وتكىون سحتيىاج في رأاقتصىادية سىالبة فيكىون لىديها اا في حالة ابؼؤسسات التي تتميز بأصىول مأ
في عتبىىار نىىواتج التوظيفىىات ابؼاليىىة بحيىىشم يىىتم ضىىىمها قتصىىادية فيجىىب أن برسىىب بالأخىىىذ في الاأمىىا مردوديتهىىا الاابػاصىىة مرتفعىىة، 

 :قتصادية حيشم برسب كالاتيالنتيجة ومبلغ التوظيفات يضم إلى الأصول الا

 

 

 2ديد أسعار بيع منتجاتها وخدماتو.ن ىذا النوا من ابؼؤسسات تأخذ في ابغسبان نوابذها ابؼالية عند برعتبار أبإ

                                                           
1
 .397ص ،المرجع نفس 
2

 221 ص السابق المرجع نفس

 (/الأصولIS-1+ النواتج المالية()المردودية الاقتصادية = )نتيجة الاستغلال 
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 : علاقة أثر الرافعة بالمردودية:مطلب الثالثال
 

 : تحليل الرافعة المالية:الفرع الأول
 

سىتدانة  حسىابو حيىشم اللجىوء إلى عمليىة الإمن خلبل الصياغة الرياضية لأثر الرفع ابؼالي يتضح أن للضريبة أثر واضح في
رح الفوائىد مىن الأربىاح قبىل حسىاب الضىريبة، ومىن أجىىل أن تىؤدي إلى تىدني الوعىاء الضىريبي، وىىذا بطبيعىة ابغىال يىتم مىن خىلبل طى

 ستعمال أموابؽا ابػاصة.أو إقتراض بدلا من التمويل ات الضريبة فهي تفضل التمويل بالإتتحقق ابؼؤسسات وفر 

ر سىىتدانة أثىىحيىىشم قىىد يكىىون للئ سىىتدانة علىىى ابؼردوديىىة ابؼاليىىة،اب الرفىىع ابؼىىالي في دراسىىة أثىىر الإيتجلىىى ابؽىىدف مىىن حسىى   
 إبهابي على ابؼردودية ابؼالية، كما لابيكن أن يهمل الأثر السلبي لو.

 :1حالات الرفع ابؼاليىذا بىتل  من مؤسسة إلى أخرى ويتم توضيح ذلك من خلبل ابغالات التالية، والتي بسثل 

ىىي حالىة نىادرة ابغىدوث علىى أرض الواقىع، يعىني أن ابؼؤسسىة بسىول احتياجاتهىا ابؼاليىة حالة مؤسسـة عديمـة الاسـتدانة:  -1
 ويل الذاتي، والرفع في رأس ابؼال:حصرا بواسطة التم

D = 0  /    I =0 →Rcp=[Re+ (Re – 0).0/cp].(1-is) 
 
 
 

قتطىىاا بعد إقتصىىاديةالأمىىوال ابػاصىىة مىىع ابؼردوديىىة الإ ، حيىىشم تتسىىاوى مردوديىىةثىىر للرافعىىة ابؼاليىىةأنىىو لا يوجىىد أىىىذه ابغالىىة ويتبىىنٌ في 
 الضريبة على الأرباح.

سىىنٌ ابؼردوديىىة تعىىد عمليىىة الاقىىتراض مىىن أىىىم مصىىادر التمويىىل، كمىىا أن الاسىىتدانة تسىىاىم في برحالــة مؤسســة مســتدينة: -2
 :2ابؼالية بصفة خاصة ومستويات ابؼردودية الكلية، ىنا بهب التمييز بنٌ ثلبث حالات بيكن أن تقع فيها ابؼؤسسة ىي

  أقــل مــن تكلفــة الاســتدانةحالــة المردوديــة الاقتصــادية(Re< i):  ًفي ىىىذه ابغالىىة يكىىون الرفىىع ابؼىىالي غىىن
الاعتماد على قروض تؤدي إلى ابلفاض ابؼردودية ابؼالية ويسجل ىذا الابلفاض من  صالح للمؤسسة أي بزيادة

 خلبل زيادة ابؼصاري  ابؼالية.
(Re-i) < 0→Rf = (Re-i)D/cp< 0 

(Re-i) ابؽامش بنٌ ابؼردودية والاستدانة؛: 

(Re-i) X D/cp  الرافعة ابؼالية؛:أثر 

Rf .الرافعة ابؼالية : 

                                                           
1

 .76ص ،3124 ورقلة، مرباح قاصدي جامعة م، غ ماستر، مذكرة ،المخاطرة ودرجة الخاصة الأموال مردودية على الرفع أثر ميلي، ميلود
2
 .76ص المرجع، نفس 

Rcp  =Re .( 1 – is) 
1-is) Rcp =Re 
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الرافعىىة ابؼاليىة أصىىغر مىن الصىىفر، ومىىن أصىغر مىىن الصىفر ىىىذا يسىتلزم أن الرافعىىة ابؼاليىة تسىىاوي أثىر  لاسىىتدانةوا ابؽىامش بىىنٌ ابؼردوديىة
 خلبل ىذه العلبقة يكون أثر الرفع ابؼالي سالب.

 ــة الاقتصــادية تســاوي تكلفــة الاســتدانة ــة المردودي ة انعىىدام في ىىىذه ابغالىىة نفىىس حالىى: (Re = i)حال
التىىالي الرفىىع ب، و لالىىة مردوديىىة الأمىىوال ابػاصىىة وابؼردوديىىة الاقتصىىادية بعىىد الضىىريبة  الاسىىتدانة، حينهىىا تتوحىىد د

 ابؼالي يكون بدون أثر على ابؼردودية ابؼالية.
 حالة المردودية الاقتصادية أكبر من تكلفة الاستدانة(Re> i):  عندما تكىون ابؼردوديىة الاقتصىادية أكىبر

 1ن الرفع ابؼالي في صالح ابؼؤسسة، نظرا للؤثر الإبهابي للمؤسسةمن معدل الاستدانة في ىذه ابغالة يكو 
 

( Re – i ) > 0→Rf = (Re –i).D/cp> 0  

 

 لصفر.والاستدانة أكبر من الصفر ىذا يستلزم أن الرافعة ابؼالية تساوي أثر الرافعة ابؼالية أكبر مناابؽامش بنٌ ابؼردودية 

 ، أي بيكن اللجوء إلى الاستدانة يؤدي إلى زيادة ابؼردودية ابؼالية.D/CPإذن بيكن برسنٌ ابؼردودية ابؼالية، بزيادة الرفع ابؼالي 

 ثير الرافعة المالية على ربحية المؤسسةتأ: الفرع الثاني
 

مىىىىل زيىىىىادة   علىىىىى أثابتىىىىةقىىىىتراض  بتكىىىىالي  ثابتىىىىة كفوائىىىىد سىىىىتخدام أمىىىىوال الغىىىىنً كالاابيكىىىىن تعريىىىى  الرافعىىىىة ابؼاليىىىىة بأ ىىىىا "
يىة مىن بيىع الأسىهم ، وإن كانىت الأربىاح آتةرتكاز للرافعة ابؼاليي نقطة الان كانت الأموال مقترضة تكون الفوائد ابؼدينة ىفإ،الأرباح

سىتخدام الأمىوال ا، ومعنى ذلك أن بإمكان الشركة الأسهم ابؼمتازة قبل دفع الضرائبابؼمتازة فالتكالي  الثابتة كالفوائد  ىي أرباح 
ا عليو ابغصول على قرض ء، ويكون الأساس ابؼالي ىنا ىو ملكية ابؼشروا الذي تم بناكبر للمسابننٌابؼقترضة من أجل برقيق ربح أ

 بضمانتو.

حتمال أن بوقق اقتصادية مزدىرة حيشم يكون اللشركة إذا كان السون بير بظروف  ستخدام الرافعة ابؼالية مرغوبةاويكون 
 :ثر بالعلبقة التالية، وبالتالي الأرباح تتأكبرام القرض عوائد مالية أستخدا

 لى ىذه النسبة بالرافعة ابؼالية.لأصول ويطلق عبصالي اإبصالي ابػصوم ابؼقترضة من الغنً إلى إ

 2:رافعة ابؼالية بابؼعادلة التاليةوبابؼنطق الرياضي بيكن قياس درجة ال

 بعد الفوائد  درجة الرافعة ابؼالية = الأرباح قبل الفوائد /الأرباح

 

 

                                                           
 .89، ص2005، مذكرة ماجيستنً في العلوم التجارية، غزة، أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل العائدعلى الاستثماربسام بؿمد الأغا، 1
 233ص  2008، جامعة البترا، دار إثراء للنشر والتوزيع الطبعة الأولى، الإدارة الماليةعلي عباس 2
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 :ثر الرافعة الماليةبعض الإنتقادات الموجهة لأالفرع الثالث: 
 

بزىاذ قىرار التمويىل إلا اختيىار مصىادر بسويلهىا و اى بالرغم من الإبهابيات التي يقدمها مؤشر الرافعة ابؼالية في مسىاعدة ابؼؤسسىة على   
 1:العيوب والقصورات والتي من بينهامن الناحية ابؼالية بعف ن بؽا وإ

 حتسابو على أساسها؛افعة الذي تم ثر الرا، بفا يؤدي إلى ابؼبالغة في أ بعف الأحيان في معدلات الفائدةابؼبالغة في 
 وكىذا مىع تطىور مؤشىرات الىربح ىم مؤشرات الفعالية وابؼردوديىةأحدسينً ابؼؤسسات أفي بؾال ت تصاديةقبسثل ابؼردودية الا ،

ن فوائىد ، لكن مىن الناحيىة ابؼاليىة فىإس ابؼاللفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأقتصادية والتكدية التي تقارن بنٌ ابؼردودية الاقتصاالا
لا تأخىذ بعىنٌ  ، وبؿسوبة على أساس بؿاسبي فهىيصة جد بؿدودةالأموال ابػادية و قتصاابؼعدلات المحاسبية للمردودية الا

بزاذ قرارات اما يؤدي إلى عتماد عليه، حيشم أن الان بىدما لوحدبنا ىدف ابؼؤسسةما أ، ومنو لابيكنهالاعتبار ابؼخاطرة
 2خاطئة؛

 ذا كانىتفي حالة مىا إ بؼالية بىدم ابؼؤسسةمؤشر الرافعة ا(Re i) ائىدة ثابىت دائمىا ن معىدل الفوبحسىب ىىذا ابؼؤشىر فىإ
 وىذا غنً واقعي؛

 اصىة والىتي تتمثىل في التضارب بنٌ مصالح كل من ابؼسابننٌ وابؼقرضنٌ حيشم يبحشم كل منهمىا علىى برقيىق مصىلحتو ابػ
 تعظيم ثروتو؛

 سىتدانة سىتدانة كالاوديىة الأمىوال ابػاصىة إلا انىو لم يضىع حىدود للبنة على مردستدارغم أن مؤشر أثر الرافعة بودد أثر الا
سىتدانة لا يعىني سىتمرار إلى الاابقا ان بعىوء ابؼؤسسىة بىداف ابؼؤسسة، حيشم كما ذكرنا سىالتي بسكن من برقيق أ  اابؼثلى

 الإفلبس.طرىاأخلعل بـاطر عديدة و لى بل وقد تتعرض ابؼؤسسة جراء ذلك إ زيادة مستمرة في مردودية أموابؽا ابػاصة

 زمة ابؼالية الراىنة.ية في الأبؼالعا كبر ابؼؤسسات يار أإومثال على ذلك 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
Pierrvemimmen pascal Quiry,yannlefur, opcit , pp  306 , 307. 

2
 .3:5ص ،ذكره سبق مرجع قريشي، ويوسف ساسي بن إلياس
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 : عرض الدراسات السابقةالمبحث الثاني
 

 : دراسات باللغة العربيةالمطلب الأول
 
: بعنـوان "أثـر الرافعـة الماليـة علـى الأداء المـالي لشـركات الصـناعية (2002غبـري )دراسة ثروة محمد أحمد شعلان الأ 1

 1الغذائية اليمنية "

ىدفت الباحثة إلى إختبار درجة تأثنً الرافعة ابؼالية على ابؼتغنًات التابعة كل على حدى وعرض النتائج ابػاصة بأثرالرافعة 
تها أجرت الباحثة دراس، ابؼالية على الأداء ابؼالي لشركات الصناعات الغذائية اليمنية من خلبل متغنًي قيمة ابؼنشاة والسيولة قصنًة

  شىىركة 20علىىى عينىىة طبقيىىة تشىىمل فقىىط الشىىركات ابؼصىىنفة علىىى أسىىاس أ ىىا شىىركات ذات حجىىم كبىىنً وعىىددىا ضىىمن البحىىشم ك
عاملة في قطىاا الغىذائي الصىناعي ابػىاص ونظىرا لصىعوبة حصىول الباحىشم علىى بيانىات بعىف ىىذه الشىركات بشىكل  ىائي او لأن 

ن نوا العينىة ابؼسىتخدمة بشىكلها الأخىنً: عينىة طبقيىة /بركميىة /ميسىرة بعف تلك الشركات غنً مفترض على الإطلبن، لذلك فإ
وقىىد توصىىل الباحىىشم إلى وجىىود تىىأثنً جىىوىري للرافعىىة ابؼاليىىة علىىى قيمىىة ابؼنشىىاة علىىى ، شىىركات عاملىىة في ىىىذا القطىىاا 10وعىىددىا 

 .مستوى بصيع الشركات

 2ي على الأداء المالي للشركات المساىمة العامة"(: بعنوان "مدى تأثير الرفع المال2013دراسة جميل حسن النجار )-2

لأداء التقليديىة ك العائىد علىى الأصىول ىدفت الدراسة إلي إختبار أثر الرفع ابؼالي على الأداء ابؼالي، وذلىك وفقىا بؼقىاييس ا
ROA ،VF لعائدعلى الأموال ابػاصة ROE العائد على ابؼبيعات ، ROS  بمو ابؼبيعات والقيمة السوقية للمؤسسىة الىتي،

" ومعرفة أي منهم أكثر تأثرا بالرفع ابؼالي، حيشم طبقت ىذه الدراسة على عينة مكونة  Topin sqتم إحتسابها وفقا لنموذج   "
،حيشم بست الإستعانة  2011الى غاية  2004مؤسسة مدرجة في سون فلسطنٌ للؤوران ابؼالية خلبل الفترة ابؼمتدة من  20من 

توصلت الدراسة إلى وجىود أثىر سىلبي للرفىع ابؼىالي علىى مقىاييس الأداء ، بنماذج الإبكدار لتحليل البيانات ومعامل الإرتباط لبنًسون
 Topinكذلك أثر سلبي للرفع ابؼالي على القيمة السوقية للمؤسسة حسب بموذج ك ، و ROS –ROE-ROAالتقليدية ك

« sq  ، وبنىىاءا علىىى ذلىىك توصىىي الدراسىىة بىىأن تقىىوم إدارات ابؼؤسسىىات ابؼسىىابنة العامىىة الفلسىىطينية بدراسىىة وتقيىىيم مىىالي للهيكىىل
وذلىك لضىمان التىأثنً الإبهىابي للرفىع ابؼىالي علىى  التمويلي بهدف الوصول إلى أفضل نسبة مثلىى للرفىع ابؼىالي ضىمن ابؽيكىل التمىويلي

الأداء ابؼىىالي والقيمىىة السىىوقية بؽىىذه ابؼؤسسىىة، وإقىىرار قىىواننٌ إقتصىىادية تتىىيح ا ىىال للمؤسسىىات ابؼسىىابنة العامىىة الفلسىىطينية إسىىتخدام 
 .الرفع ابؼالي في التمويل قرض السندات وأدوات مالية أخرى تتيح ا ال لبدائل متعددة أمام ىذه ابؼؤسسات أثناء إستخدام

 

 

 
                                                           

1
 منشورة، جستيرما مذكرة اليمنية، الغذائية الصناعية لشركات المالي الأداء على المالية الرافعة أثر الأغبري، شعلان أحمد محمد ثروة

 .36،ص3113
2

. 3124 فلسطين، غزة، ،12العدد ،26 المجلد الأزهر، جامعة مجلة للشركات، المالي الأداء على المالي الرفع تأثير مدى النجار، حسن جميل

 .27ص
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في المؤسسات البترولية ع المالي على المردودية المالية ثر الرف: " بعنوان أ(2016)ة عبد الرحمان دغومدراس-3
 1الوطنية"

وطنية العاملة بدنطقة ثر الرفع ابؼالي على ابؼردودية ابؼالية وذلك بتطبيقها على الشركات البترولية الدراسة اسعى الباحشم ل 
ستخدام اوتم ،2014لى غاية إ 2009ة ابؼمتدة من خذ عينة مكونة من بطس شركات خلبل الفتر حيشم تم أ،حاسي مسعود

ل لى الأموانً مستقل مقاسا بالديون ابؼالية إبنٌ الرفع ابؼالي كمتغ " لدراسة العلبقة panel dataأسلوب البيانات الطولية " 
وذلك  ،مثل في مركبات ابؼردودية ابؼاليةلى متغنًات تابعة فرعية أخرى تتسي بالإضافة إ، وابؼردودية ابؼالية كمتغنً تابع رئيابػاصة

ثنً عكسية لت اليها الدراسة : وجود علبقة تأتوص ىم النتائج التيوكان من أ   Eviews 7حصائي كبالاعتماد على البرنامج الإ
دوران الأصول ، ومركباتها ابؼتمثلة في نسبة الربحية الابصالية ومعدل الي على كل من ابؼردودية ابؼاليةذات دلالة إحصائية للرفع ابؼ

 ؤثر سلبا على ابؼردودية ابؼالية.تي بدورىا تعبائها ابؼالية الالتقليل من حجم الديون ابؼالية لإرتفاا أومن ثم يتوجب والنسبة ابؽيكلية 

ثر الرافعة المالية على الربحية دراسة تطبيقية على الشركات غير ( : "بعنوان أ2018علي ساعود)–عان دراسة على كن4-
 2المالية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية"

ق للؤوران ابؼالية ثر الرافعة ابؼالية على ربحية الشركات غنً ابؼالية ابؼدرجة في سون دمشش  عن  أ الكالدراسة إلى ىدفت
،وىي ابؼتغنً بيانات اللبزمة بؼتغنًات الدراسةداف الدراسة تم بصع الىديون في زيادة الربحية ،ولتحقيق أستخدام الومدى إمكانية إ

تراض ونسبة الرفع ابؼالي بفثلة ابؼستقل ابؼمثل بالرافعة ابؼالية وذلك عبر النسب التالية :ك نسبة بسويل أصول الشركة بفثلة بنسبة الاق
ما كية معبرا عنها بنسبة الديون  ، أة مقارنة بحقون ابؼلجل ابؼستخدمون ابؼلكية وحجم الديون طويلة الألى حقبإبصالي الأصول إ

عتماد على القوائم ابؼدققة للشركات غنً ابؼالية ابؼدرجة في وذلك بالإعنو كبدعدل العائد على الأصول  ، عبر يربحية فبؼتغنً التابع للا
نة ختبار العيلإSPSSحصائي ج الإحيشم تم إستخدام البرنام 2016حت  2008الفترة من سون دمشق للؤوران ابؼالية خلبل 

ثر ذو دلالة عملية التحليل لبيانات الدراسة إلى أن للرافعة ابؼالية أجراء ، وخلصت الدراسة بعد إبكدار ابػطيالإ وذلك بإستخدام
ت التسهيلبوصت الدراسة زيادة القروض و ، أرجة في سون دمشق للؤوران ابؼاليةمعنوية على الربحية في الشركات غنً ابؼالية ابؼد

نية وابؼكانية طار الأبحاث ابؼستقبلية من حيشم ابغدود الزماربحيتها وإلى توسيع إثر إبهابي علىابؼمنوحة للشركات بؼا لذلك من أ
ن تشتمل على القطاعات الأخرى ابؼدرجة في بل وأ،الشركات الصناعية وابػدمية فحسب قتصار على، وعدم الإوحجم العينة

 ا مع الأسوان الأخرى في ابؼنطقة.لية ومقارنة نتائجهسون دمشق للؤوران ابؼا

 

 

 
                                                           

 .2016مذكرة ماستر منشورة، جامعة قاصدي مرباح، دراسة أثر الرفع على المردودية المالية،دغوم عبد الربضان، 1
 .2018مذكرة ماستر منشورة،  طبيقية على الشركات غير المالية في سوق دمشق للأوراق المالية،أثر الرافعة المالية على الربحية دراسة تعليساعود، -علي كنعان-2
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 : دراسات باللغة الأجنبيةالمطلب الثاني
 

 The Leverage(: بعنوان "الرافعة وفرص النمو" "Bitro And John-2001دراسة بترو وجون )-1
And GrowthOpportunity"1 

بفا سيؤدي الى إبهاد تكلفة دين جديدة  ،أثر فرص النمو على تكيي  الديون وابؼخاطر الى دراسة ىذه الدراسةىدفت و 
أن الديون ذات كما أشارت ىذه الدراسة ،  وأن استغلبل فرص النمو سوف يؤدي إلى التغلب على مشكلة الاستثمار غنً الكامل

،حيشم ثبت أن العلبقة كانت في بعف الشركات علبقة عكسية،بدعنى أن الشركات رابؼخاطر العالية قد لا تشجع على الإستثما
بذنبت ابؼخاطر العالية رغم إحتمال العوائد ابؼرتفعة،كما قدمت ىذه الدرسة بموذجا يوضح كيفية الإختيار بنٌ خياري برمل 

 ابؼخاطرة أو بذنبها.

(: بعنوان "أثر الرافعة المالية على عائد الأسهم وقيمة المؤسسة،دراسة تطبيقية Saini-2012دراسة سايني )-2
 2على شركات الاتصالات "

« Impact of Financial Leverage On Shareholders Return and 
marketcapitalization Empirical Evidence of Telecommunication Sector 
Companies » 

مؤسسات  7ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر الرافعة ابؼالية على عائد الأسهم وقيمة ابؼؤسسة، وتلت عينة الدراسة 
، حيشم إعتمدت الدراسة لتحليل بياناتها 2011إلى  2005موجودة في سون ابؽند خلبل الفترة ابؼمتدة من في قطاا الإتصالات 

ومعامل الإرتباط لبنًسون،وتوصلت الدراسة أن ىنا  أثر إبهابي بنٌ الرافعة ابؼالية وعائد  SPSS 16على البرنامج الاحصائي 
 الأسهم وأثر سلبي بنٌ الرافعة وقيمة ابؼؤسسة.

 3(:بعنوان "العلاقة بين الرافعة المالية والأداء المالي "Mohammad Ali -2014سة )درا 3

مؤسسة في  20، حيشم طبقت على عينة مكونة من الرافعة ابؼالية والأداء ابؼالي ختيار العلبقة بنٌلى إىدفت ىذه الدراسة إ
انات ،ولتحليل البي2013الى 2006الفترة ابؼمتدة من  قطاا الكيمياء ابؼدرجة في سون كراتشي كباكستان   للؤوران ابؼالية خلبل

 ، كما إستخدم مصفوفة  Eviews –spssعتمد الباحشم على البرامج الإحصائية كالقوائم ابؼالية لعينة الدراسة إ ابؼستخرجة من

                                                           
1
-Bitro and John. Leverage and GrowthOpportunit. 2001. 

2
-Rajni Saini. Impact of Financiel Leverage On Shareholders Return and market cagltalizatlon. Empirical 

Evidenceof Telecommunication Sector Companies. India. International Journal of Research in IT. Management 
and Engineerig ISSN 2249-1619. Vol 2. Issue 12. 2012. 
3
-Mohammad Ali. Relarionshipberween Financial Levezage and Financial Performance. Evidence of 

ListedChemical Companies of Pakistan. Research Journal of Finance and Accouunting ISSN 2222-1697. Vol 5. 
No 23. 2014. 
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صافي الربح والعائد ،ابية بنٌ العائد على الأصولن العلبقة إبهىم النتائج ابؼتوصل إليها أأ ، ومن PanelDataرتباط وبموذج كالإ
،ومن توصيات الدراسة ضرورة الأموال ابػاصة والرافعة ابؼالية، وعلبقة سلبية بنٌ العائد على ل مع الرافعة ابؼاليةابؼال العامس على رأ

 والأداء ابؼالي على قطاعات أخرى.دراسة العلبقة بنٌ الرافعة ابؼالية 

 : تعقيب على الدراساتالمطلب الثالث
 

والىىتي تم عرضىىها أعىىلبه، أغلىىب الدراسىىات تشىىنً إلى أن ىنىىا  اخىىتلبف في آراء  مىىن خىىلبل اسىىتعراض الدراسىىات السىىابقة
ابؼخىىاطرة للمؤسسىىات وىىىذا علىىى غىىرار سىىتثمار وكىىذا بتكلفىىة التمويىىل ، بالإضىىافة إلى البىىاحثنٌ حىىول علبقىىة الرفىىع بالعائىىد علىىى الا

ىدفت إلى إبراز علبقة الرفىع ابؼىالي علىى   وعلي ساعود، بترو وجون ،سايني عبد الرحمان دغوم، علي كنعاندراسات كل من ك
علـي، ثـروة محمـد أحمـد جميـل حسـن النجـار، محمـد الربحية وعائد الأسهم وقيمة ابؼؤسسة وفرص النمو، أما دراسىة كىل مىن ك

ظىم الدراسىات بدىا فيهىا الدراسىة ابغاليىىة في فقىد عابعىت العلبقىة بىنٌ الرافعىة ابؼاليىىة والأداء ابؼالي،كمىا اشىتركت مع (يشـعلان الأغبـر 
أدوات وأسىىاليب معابعىىة ابؼوضىىوا، حيىىشم إعتمىىدت علىىى ابؼىىنهج الوصىىفي والتحليىىل الإحصىىائي للبيانىىات والقىىوائم ابؼاليىىة بؼؤسسىىات 

 العينات، وذلك لإختبار العلبقة بنٌ ابؼتغنًات.

مقاسىا بنسىب ابؼردوديىة ابؼاليىة والاقتصىادية  بة الرفىع ابؼىاليإلى إبهاد العلبقىة الإحصىائية بىنٌ نسى أما الدراسة ابغالية، تهدف
-2009بولايىىىة ورقلىىىة مكونىىىة مىىىن أربىىىع مؤسسىىىات للفىىىترة ابؼمتىىىدة مىىىا بىىىنٌ ك بحيىىىشم بسىىىت دراسىىىتنا في القطىىىاا ابػدميكالاتصىىىالات 

علىىى برنىىامج  وذلىىك بالإعتمىىادPanel data ، أمىىا عىىن الأسىىاليب ابؼسىىتعملة في الدراسىىة فىىتكمن في   اسىىتخدام بمىىاذج2017
Eviews.
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 :خلاصة الفصل
 

موعىىة مىىن ابؼفىىاىيم ابؼتعلقىىة بؾ،حيشم تم التطىىرن في ابؼبحىىشم الأول الى دبيىىات النظريىىة والتطبيقيىىةفي ىىىذا الفصىىل الأعىىرض 
اط القىىوة ىتمام العديىىدمن المحللىىنٌ ابؼىىالينٌ لكونىىو يبىىنٌ نقىىابىىىم ابؼواضىىيع الىىذي حضىىىيم الأداء ابؼىىالي الىىذي يعتىىبر مىىن أداء وتقيىىبىىالأ

اعد تسىى،كما تم تنىىاول أدوات قيىىاس الأداء ابؼىىالي عىىن طريىىق مؤشىىرات ابؼردوديىىة الىىتي مىىن خىىلبل برليلهاوالضىىع  بالنسىىبة للمؤسسىىة
 ىداف ابؼؤسسة.رات ابؼالية ابؼناسبة التي برقق أاذ القرابزاين ابؼالينٌ من ابؼسنً 

الصىعبة الىتي  ذ تعتىبر مهمىة البحىشم عىن مصىادر التمويىل مىن القىراراتكما تم التطرن إلى أثر الرفع ابؼالي وطريقة حسىابو إ
سىىتدانة لتحسىىىنٌ سىىتقلبلية ابؼاليىىىة وتوسىىيع نطىىىان الالهىىىا في بعىىف الأحيىىىان تتخلىىى عىىن مبىىىدأ الامىىىر الىىذي بهعتواجههىىا ابؼؤسسىىة الأ

 مردوديتها.

مىىا فيمىىىا بىىىص ابؼبحىىىشم الثىىىاني فقىىد تم عىىىرض بعىىىف الدراسىىات السىىىابقة العربيىىىة منهىىا والأجنبيىىىة الىىىتي بؽىىا علبقىىىة بدوضىىىوا أ
الأدوات ة و لعينا،ت وابؼتمثلىىىة في ابؽىىىدف مىىىن الدراسىىىةىىىىم ابعوانىىىب الأساسىىىية بؽىىىذه الدراسىىىاسىىىتعراض أاوذلك مىىىن خىىىلبل ،ادراسىىىتن

 ذه الدراسات بدراستنا ابغالية.،وفي الأخنً بست مقارنة ىليهاابؼستخدمة وكذا ذكر أىم النتائج ابؼتوصل إ



 

 
 

 
 :الفصل الثاني

 لمؤسسات الإقتصادية في الجزائرأثر الرافعة على الأداء المالي ل

 ) دراسة قياسية لعينة من مؤسسات قطاع الإتصالات في ورقلة (



 الجزائر في الاقتصادية لممؤسسات المالي الأداء عمى الرافعة أثر                         الثاني الفصل

27 
 

 :تمهيد
 

سىىىات السىىىابقة في وكىىىذلك الدرا ، داء ابؼىىىالي في الفصىىىل الأولقتهىىىا بىىىلؤريىىىة للرافعىىىة ابؼاليىىىة وعلبلى ابعوانىىىب النظبعىىىدما تطرقنىىىا إ     
ذكورة في عينىىىة مىىىن مؤسسىىىات قطىىىاا وقيىىىاس العلبقىىة ابؼىىى ،لبحىىىشمالإجابىىة علىىىى إشىىىكاليات باسىىىتفادة مىىىن ذلىىىك بكىىىاول الإ ،اابؼوضىىو 

دوات التحليليىة دة بالأستفامن خلبل الإ ،اوراسكوم و الوطنية تيليكوم،ابعزائر تصالاتإ، ورقلة وىي موبيليس ولاية الإتصالات في
 . 2017-2009لقياسية وذلك في الفترة كا
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 ثر الرافعة على الأداء المالي للعينة محل الدراسةيقة والأدوات المستخدمة في قياس أ: الطر المبحث الأول
 

فصل الأول بغساب مؤشرات الرفع فيمايلي  تمع الدراسة والعينة ابؼدروسة وكذلك تطبيق الصيغ ابؼذكورة في اللقد تم التطرن      
 حصائية في الدراسة.ات للدراسة كذلك نلقي الضوء على أىم الأدوات التحليلية والإابؼالي والأداء كمتغنً 

 ،متغيرات الدراسة.عينة الدراسة،المطلب الأول: مجتمع الدراسة
 

 ()عينة الدراسة يم مؤسسات الدراسةتقد -1

و أخىىذنا مىىن ذلىىك عينىىة لات في ورقلىىة كمجتمىىع للدراسىىة تصىىايقيىىة التركيىىز علىىى مؤسسىىات قطىىاا الإحاولنىىا في دراسىىتنا التطب     
 :اتتطرن لتقديم مبسط بؽتو ابؼؤسسوفيمايلي سن، موبيليس،جيزي و أوريدو تصالات ابعزائرمتكونة من اربع مؤسسات وىم إ

 موبيليس((كة الجزائرية للهاتف النقال ة الشر : نبذة عن نشأ1-1

ىىو دج  و  100.000.000ون دينىار جزائىري ك،يقدر راس مابؽىا بدائىة مليىالنقىال شىركة بالأسىهم تعد الشركة ابعزائرية للهات     
عامىىىل تم  600يقىىىدر  2005 جىىىانفي 31عمابؽا بتىىىاريخ دج عىىىدد100000سىىىهم قيمىىىة السىىىهم الواحىىىد  1000مقسىىىم علىىىى 
تم إنشىاء و ،2004 بدايىة مىن جىانفيصبح لديها ىيكلهىا التنظيمىي ابؼسىتقل وأ،2003أتها في شهر أوت من سنة الإعلبن عن نش

 بالعاصمة. 2004هر جويلية من سنة ول إدارة مركزية بؽا في شأ

 :نقال تتكون من عدة وظائ  ومسنًينوىيية فالشركة ابعزائرية للهات  المن الناحية التسنً ماأ

'الوظيفىىىىة التجاريىىىىة، التسىىىىويق  :نيىىىىنٌ في بـتلىىىى  وظىىىىائ  ابؼؤسسىىىىة وىىىىىيلىىىىرئيس ابؼىىىىدير العىىىىام ومىىىىدراء وطيشىىىىرف علىىىىى الشىىىىركة ا -
ؤسسىىىات أيضىىىا بشانيىىىة مىىىدراء ،نظام ابؼعلومىىىات كمىىىا ان ابؼابؼاليىىىة والمحاسىىىبية،ابؼىىىوارد البشىىىرية للعلبقىىىات العامةمىىىداد، والإتصىىىالات، الإ

 نٌ.يجهو 

 ابؼصىىىادقة علىىىى تسىىىعة إطىىىارات مىىىن بـتلىىى  ابؼسىىىتويات ابؼهىىىني وتتمثىىىل وضىىىيفتو في برتىىىوي ابؼؤسسىىىة أيضىىىا علىىىى إدارة مكونىىىة مىىىن -
 لإستراتيجية لإدارة ابؼؤسسة. ا الإختبارات

 ىداف أساسية منها:تسعى موبيليس منذ نشأتها إلى برديد أ  

 تقديم أحسن ابػدمات؛ 
 ل ابعيد بابؼشتركنٌ لضمان وفائهم؛التكف 
 .الإبداا 

قىام أعمىال مهمىة وتوصىلهافي وقىت قصىنً إلى ضىم ر برقيىق أمىن ا يتماشى والتطورات التكنولوجية وىذا مامكنهىا تقديم ابعديدبدال -
 ملبين مشتر . 10أكثر من 

ن تعطي صورة إبهابية وىذا بالسىهر علىى تىوفنً شىبكة ذات جىودة تعمل موبيليس دوما أ،بداالسياسة التغنً والإ ختيارىا وتبنيهاوبإ
 ابػدمات ابؼقترحة.بداا في العروض و التنويع والإنٌ جد ناجعة بالإضافة الى عالية وخدمة للمشترك
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 "أينماكنتم"،وما زاد ذلك قوة شعارىا ابعديد كثر قربا من شركائها وزبائنهال أرادت التموقع كمتعامموبيليس أ

وبدسىىابنتها في التقىىدم  تنميىىة ابؼسىىتدامةلتزامهىىا باللعىىب دور ىىىام في بؾىىال الىىىذا الشىىعار يعىىد تعهىىدا بالإصىىغاء الىىدائم، ودلىىيلب علىىى إ
وىىىذا بىىالرجوا الى قيمهىىا  لتزامهىىا بلعىىب دورىىىا ابعمىىاعي مسىىابنتها في بضايىىة البيئىىةالإضىىافة إلى إحىىترام التنىىوا الثقىىافي لإ،بالاقتصادي
 :الأربعة

 ،ابغيوية والابداا.الوفاء،افيةالشف

 : نبذة تاريخية عن مؤسسة اتصالات الجزائر 1-2

،فضىلب لقواعىد العامىة للبريىد وابؼواصلبتالمحىدد ل 2000ابؼىؤرخ في ابػىامس أغسىطس سىنة  03/2000ت وفىق قىانون سستأ      
  CNPEعن القرار الوطني بؼسابنات الدولة ك

 تصالات ابعزائر"الذي ينص على إنشاء مؤسسة عمومية إقتصادية أطلق عليها "إ 2001مارس  01اريخ بت

،باشىىىرت الدولىىىة ابعزائريىىىة منىىىذ سىىىنة صالتابؼىىىذىل ابغاصىىىل في تكنولوجيىىىات الإعىىىلبم والإ التطىىىور وبؼواجهىىىة التحىىىديات الىىىتي يفرضىىىها
انون جديىىد للقطىىاا في سىىنة بإصىىلبحات عميقىىة في قطىىاا البريىىد وابؼواصىىلبت وقىىد بذسىىدت ىىىذه الإصىىلبحات في سىىن قىى 1999
سىتغلبل وكىرس الفصىل بىنٌ نشىاطي التنظىيم وإ حتكىار الدولىة علىى نشىاطات البريىد وابؼواصىلبت،جاء ىذا القانون لإ اء إ 2000
حىىىدبنا يتكفىىىل بالنشىىىاطات البريديىىىة إ،ط مسىىىتقلة إداريىىىا ماليىىىا ومتعاملنٌنشىىىاء سىىىلطة ضىىىب،وتطبيقا بؽىىىذا ابؼبىىىدأ تم إشىىىبكاتوتسىىىينً ال

،لتصىىبح إتصىىالات ر"لىىة في "اتصىىالات ابعزائتصىىالات بفثسىىة "بريىىد ابعزائىىر " وثانيهمىىا بالإوابػىىدمات ابؼاليىىة البريديىىة متمثلىىة في مؤس
عىن وزارة البريىد  ،مسىتقلة في تسىينًىاتصالاتة ذات أسهم برأس مال إجتمىاعي تنشىط في بؾىال الإقتصاديابعزائر مؤسسة عمومية إ
ة أصىىبحت الشىىرك 2003،ومن الفىىاتح جىىانفي سىىنة الأخىىنًة أوكلىىت بؽىىا مهمىىة ابؼراقبىىةتصىىال حيىىشم ىىىذه وتكنولوجيىىات الإعىىلبم والإ

البقاء فيها للؤقوى والأجدر خاصىة ،يرحم فيو ابؼنافسة شرسةثبات وجودىا في عالم لاعلى الوزارة، وبؾبرة على إمستقلة في تسينًىا 
الإنطلبقة الربظية ، فمنذي في تغنًات تنظيمية غنً متوقعة إلى يومنا ىذاتصالات على ابؼنافسة ومن ذلك الوقت وىمع فتح سون الإ

أصىبحت ىىذه ابؼىديريات  2011مىا سىنة أ ،ة مىديريات إقليميىة بؾمعىة للوحىدات العلميىكىان تنظيمهىا في الأسىاس يشىمل بشىانيبؽا،  
يىىىة وابؼاليىىىة حىىىول الوحىىىدات عىىىداد التقىىىارير التقنمفوضىىىية ىىىىدفها الإشىىىراف وإ 13جهويىىىة وعىىىددىا الإقليميىىىة عبىىىارة عىىىن مفوضىىىيات 

 ثنًىا علىتأصدد دراسة بقاعتها في أدائها ابؼالي و ،وبكن بة ومنذ ذلك الوقت خضعت بدورىا للئستقلبلية ابؼالية،ىذه الأخنً العلمية
 نتائج ابؼؤسسة في بصيع النواحي.

 :ت الدراسةتغيرام -2

خدام سىىتتىىابع وسىىنحاول قيىىاس ىىىذه العلبقىىة بإعلىىى الأداء ابؼىىالي كمتغىىنً ر الرافعىىة ابؼاليىىة كمتغىىنً مسىىتقل ثىىتتمثىىل دراسىىتنا في قيىىاس أ
عتمىىاد علىىى ابؼؤشىىرات ابؼاليىىة ابؼىىذكورة في الفصىىل الأول لكىىل مىىن الرفىىع جتها وذلىىك بالإأدوات القيىىاس التحليليىىة والإحصىىائية لنمىىذ

الي والأداء ابؼىىىىىىىىىالي والأداء وفيمىىىىىىىىىا يلىىىىىىىىىي سىىىىىىىىىوف نطبىىىىىىىىىق الصىىىىىىىىىيغ ابؼىىىىىىىىىذكورة في الفصىىىىىىىىىل السىىىىىىىىىابق بغسىىىىىىىىىاب مؤشىىىىىىىىىرات الرفىىىىىىىىىع ابؼىىىىىىىىى
 . 2017-2009وراسكوم والوطنية تيليكوم في الفترة كوأتصالاتبؼوبيليسوالإ
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( يمثل نسب الرفع المالي بدلالة المردودية المالية والاقتصادية لمؤسسة إتصالات 09-00)الجدول رقم
 (:9002-9002الجزائر خلال الفترة الممتدة بين)

 
l'anneé 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Rcp 2,28% 1,56% 1,70% -8,43% -7,34% -7,23% -10,92% -13,28% -7,33% 

Re 0,15% 2,56% 0,28% -4,66% -4,35% -3,02% -10,24% -12,71% -4,89% 

 %2,44- %0,57- %0,68- %4,21- %2,99- %3,77- %1,42 %1,00- %2,13 الرفع أثر

 من اعداد الطالبة اعتمادا عمى القوائم الماليةالمصدر: 

دية لمؤسسة موبيميس ( يمثل نسب الرفع المالي بدلالة المردودية المالية والاقتصا09-09الجدول رقم)
 (:9002-9002خلال الفترة الممتدة بين)

 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Rcp 14,51% 8,92% 1,67% 23,15% 19,70% 16,85% 11,29% 44,50% 15,81% 

Re 8,99% 0,22% 51,21% 60,75% 54,77% 27,67% 16,22% 45,99% 57,32% 

 %41,51- %1,49- %4,93- %10,82- %35,07- %37,59- %49,53- %8,70 %5,52 المالية الرافعة اثر

 من اعداد الطالبة اعتمادا عمى القوائم الماليةالمصدر: 

 

( يمثل نسب الرفع المالي بدلالة المردودية المالية والاقتصادية لمؤسسة اوراسكوم 09-00الجدول رقم)
 (:9002-9002)الوطنية خلال الفترة الممتدة بين

 

l'anneé 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Rcp 242,79% 215,60% 262,99% 295,18% 284,59% 177,63% 

Re 48,27% 55,63% 98,33% 176,51% 284,60% 181,98% 

 RF 194,52% 159,97% 164,66% 118,68% -0,01% -4,34% الرفع أثر

 ائم الماليةمن اعداد الطالبة اعتمادا عمى القو المصدر: 
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( يمثل نسب الرفع المالي بدلالة المردودية المالية والاقتصادية لمؤسسة الوطنية 09-00الجدول رقم)
 (:9002-9002تيميكوم خلال الفترة الممتدة بين)

l'anneé 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Rcp 2,10% 4,44% 13,95% 25,07% 39,56% 36,46% 

Re 1,88% 6,98% 12,10% 18,92% 21,60% 11,51% 

 RF 0,22% -2,53% 1,85% 6,14% 17,96% 24,94% الرفع أثر

 من اعداد الطالبة اعتمادا عمى القوائم الماليةالمصدر: 

 : أدوات الدراسةالمطلب الثاني
 

إحصىائية وكميىة ابؼؤسسىات بؿىل الدراسىة نسىتخدم عىدة أدوات  من أجل قيىاس أثىر الرفىع ابؼىالي علىى الأداء ابؼىالي في
 Panel:نماذج للتحليل نذكر منها

 بدجموعة البيانات التي بذمع بنٌ خصائص كل من السلبسل الزمنية والبيانات ابؼقطعية. Panelتعرف قاعدة 

عىىىنٌ الإعتبىىىار كعينىىىة لأ ىىىا تأحىىىذ بأن تكسىىىب إىتمامىىىا كبىىىنًا في الدراسىىىات الاقتصىىىادية  Panelسىىىتطاعت بمىىىاذج إ
  الزمن وإختلبف الوحدات ابؼقطعية.نًالدراسة  تغي

 :وتتميز بدجموعة من ابؼزايا

   يؤدي الى زيادة الدقة في التنبؤ؛NxTزيادة بسديد ابؼشاىدات ك  -1
 إمكانية ابغصول على تقديرات ذات دلالة أعلى كدرجات حرية أكبر ؛  -2
 بنٌ ابؼتغنًات كالتعددابػطي  بخلبف السلبسل الزمنية العادية؛التقليل من حدة مشاكل الإرتباط   -3
 الذي قد يظهر البيانات العادية؛التحكم في عدم بذانس التباين   -4
الأخىىذ بعىىنٌ الإعتبىىارالإختلبف بىىنٌ الوحىىدات ابؼقطعيىىة والظىىروف ابؼختلفىىة كمىىثلب الإخىىتلبف في الأداء بي   -5

 ابؼؤسسات ؛
  ابعمع بنٌ إختلبف الزمن وإختلبف ابؼقطع.الديناميكية ابؼتاحة في  -6

 . 2017-2009في بيانات متوازنة في الفترة مابنٌ ابؼؤسسات من ك Panelوسنتناول في دراستنا بماذج 
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 (Panelالنماذج الأساسية )تحليل بيانات ا
 

 لعلبقة بنٌ ابؼتغنً التابع وابؼتغنًات ابؼستقلة على شكل ثلبث صيغ.بيكن تقدير اPanelبإستخدام بيانات 

 :PRMنموذج الإنحدار التجميعي  -1

 حيشم يقدرالنموذج وكأنو بؼؤسسة واحدة كاو دولة أو قطاا ، ويهمل تأثنً الزمن. Panelىذه الصيغة ىي أبسط بماذج 

 

 

ربعات الصغرى العادية في تقدير معلمات النموذج وذلك بترتيب قيم ابؼتغنًات التابع وابؼستقلة بدءا من أول نستخدم طريقة ابؼ
 مؤسسة.

وبىتل  ىذا النموذج على النموذجنٌ القادمنٌ في انو يوجد ثابت نفسو في كل بؾموعة مقطعية كمؤسسة  وفي ىذا النموذج يهمل 
 الإختلبف بنٌ الوحدات ابؼقطعية.

 : FEMذج الآثار الثابتة نمو -2

ابؼتغنًات  jβيفترض ىذا النموذج أن العلبقة بنٌ ابؼتغنً التابع وابؼتغنًات ابؼستقلة ثابتة في بصيع ابؼؤسسات كلذلك تكون معاملبت 
 ابؼستقلة ثابتة في كل مؤسسة .

الذي بىتل  من مؤسسة  βoبيانات مقطعية كمؤسسة  من خلبل قيمة الثابت بينما يكون ابؽدف ىو معرفة سلو  كل بؾموعة ب
 الى أخرى.

 

 

يرجع الإختلبف في ابغد الثابت بنٌ وحدة مقطعية إلى أخرى إلى إختلبف النمط السلوكي لتأثنً ابؼتغنًات ابؼستقلة على ابؼتغنً 
التعدد ابػطي، ثم نستخدم طريقة ابؼربعات الصغرى   من اجل تفادي مشكل  n-1التابع داخل كل مقطع كمؤسسة ، ولتقدير ك

 المربعات الصغرى للمتغيرات الوىمية.لذلك نسمي ىذا النموذج بموذج 

 .βoالإختلبف بنٌ ىذا النموذج والسابق ىو الثابت 

 

 

 

Yit= B0 + £BjXjt+ €it 

 

Yit= αi + £BjXjt+ €it 
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 REMنموذج الآثار العشوائية -3

 ابػطأ  ىي أن حد FEMمن بنٌ فرضيات النموذج السابق 

 

 

 وأن تباين الأخطاء ثابت في بصيع ابؼشاىدات ابؼقطعية، ولايوجد إرتباط ذاتي خلبل الزمن في كل بؾموعة من ابؼشاىدات ابؼقطعية.

لعلبقة ابؼدروسة، أي الثابت مرتبط في حالة وجود خلل في أحد ىذه الفروض نعتبر بموذج التأثنًات العشوائية أكثر ملبئمة لتفسنً ا
 εᵢبابغد العشوائي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

B1i= B1+ µi 

 

£ijN(0.ð2) 
 

Yi = B1 + £BjXjt+ Wit 
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 (والأداء المالي لمؤسسات الدراسة ثرالرفع المالي: تحليل ومناقشة النتائج )علاقة أالمبحث الثاني
 

نحاول الإجابة على الإشكالية الرئيسية للدراسة بقياس العلبقة بنٌ الأداء ابؼالي وأثر الرفع للمؤسسات بؿل في ىذا ابعانب س      
بالإضىىىافة إلى  panelبإسىىىتخدام بمىىىاذج وىىىىذا   2017-2009كالدراسىىىة الىىىتي بسثىىىل عينىىىة مىىىن قطىىىاا الاتصىىىالات في ورقلىىىة منىىىذ 

 من الأساليب الإحصائية والقياسية.بؾموعة 

 : قراءة إحصائية وصفية لأثر الرفع المالي والأداء المالي للمؤسسات محل الدراسةالمطلب الأول
قبل قياس العلبقة بنٌ أثر الرفىع والأداء في ابؼؤسسىات نتطىرن الى دراسىة إحصىائية وصىفية بؼتغىنًات الدراسىة وإختلبفهىا مىا بىنٌ      

 ابؼؤسسات.

 : المؤشرات الإحصائية الوصفية للرفع المالي والأداء المالي في المؤسساتالفرع الأول
 

 فيما يأتي سنحاول الإعتماد على الترتيب التالي كترميز للمؤسسات:

  موبيليس؛1ابؼؤسسة : 
  اتصالات ابعزائر؛ 2ابؼؤسسة : 
  اوراسكوم تيليكوم؛ 3ابؼؤسسة : 
  الوطنية تيليكوم.4ابؼؤسسة : 
 المالي للأداء وصفية قراءة -1
-2009خلال الفترة ) Rcpتطور المردودية المالية ( 02-01: يمثل الشكل رقم )بالنسبة للمردودية المالية -1-1

 (في المؤسسات الأربعة 2017

 
 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 
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 2.95حيشم سجلت أكبر قيمة ىي  0.569نلبحظ ان متوسط قيم ابؼردودية ابؼالية للمؤسسات الأربعة في الفترة ابؼدروسة ىو 
وسجنا أقل قيمة فيو  0.142حيشم كانت نص  قيم ابؼؤسسات في ىذا ابؼؤشر أكبر من  2012نة بؼؤسسة أوراسكوم في س

.2016في مؤسسة إتصالات ابعزائر سنة  -0.132  

% وعليو نستطيع أن نقول أن 5≥(Rf)≥%0ونفسر ذلك ماليا حسب المعادلة الممكنة للمردودية المالية وجدنا 
لية وىذا يتلائم والعلاقة المذكورة)النظري( آخذين عينة الدراسة ككتلة واحدة إذن فهي المردودية المالية تتأثر بالرافعة الما

 تحقق مردودية مالية متوسطة.

 

للمؤسسات  Reتطور المردودية الإقتصادية (02-02ية الإقتصادية: يمثل الشكل رقم )بالنسبة للمردود -1-2
 (2017-2009الأربعة خلال الفترة )

 

 
 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 

 

سىىجلت أكىىبر قيمىىة ىىىي حيىىشم  0.401نلبحىىظ أن متوسىىط قىىيم ابؼردوديىىة الإقتصىىادية للمؤسسىىات في الفىىترة بؿىىل الدراسىىة ىىىو   
وسجلنا أقل قيمىة  0.141  حيشم كانت نص  قيم ابؼؤسسات في ىذا ابؼؤشر أكبر من 2013بؼؤسسة اوراسكوم سنة ك 2.84

  .2016في مؤسسة إتصالات ابعزائر سنة ك 0.127-في ىذا ابؼؤشر ما بنٌ ابؼؤسسات 

ــــة الاقتصــــادية ونفســــر ذلــــك ماليــــا مــــن خــــلال  ــــدورة الاســــتغلال أن الأدمتوســــط قــــيم المردودي اء الاقتصــــادي ل
 للمؤسسات محل الدراسة ضعيف.
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خلال الفترة  Effيمثل تطور أثر الرفع ( 02-03رقم )قراءة وصفية لأثر الرفع المالي: الشكل الموالي -2
 محل الدراسة 

 

 
 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 

 

بؼؤسسىىىة  1.94حيىىىشم سىىىجلت أكىىىبر قيمىىىة ىىىىي  0.167نىىىرى أن متوسىىىط قىىىيم أثىىىر الرفىىىع ابؼىىىالي للمؤسسىىىات بؿىىىل الدراسىىىة ىىىىو  
وسىىىجلنا أقىىىل قيمىىىة في ىىىىذا  0.006-  حيىىىشم كانىىىت نصىىى  قىىىيم ابؼؤسسىىىات في ىىىىذا ابؼؤشىىىرأكبر مىىىن2009اوراسىىكوم في سىىىنة ك
  .2011في مؤسسة موبيليس سنة ك 0.49-ابؼؤشر بنٌ ابؼؤسسات 

ونفسر ماليا أن متوسط قيم أثر الرفـع المـالي أكبـر مـن الصـفر وعليـو نسـتطيع أن نقـول أن تـأثير الرفـع المـالي للمؤسسـات 
 المدروسة إيجابي ويحقق مردودية مالية)ربحية(.
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 الفرع الثاني: قياس الإرتباط بين الأداء وأثر الرفع المالي:

 ( معاملات الإرتباط الخطي مابين متغيرات الدراسة الثلاثة02-05تبين المصفوفة في الجدول رقم )

صفوفة حيشم تبنٌ " طبيعة وقوة العلبقة مابنٌ كل متغنًين متقاطعنٌ في ابؼrإستخدام كل ابؼشاىدات يقيس معامل الارتباط "-
 إشارتو السالبة أو ابؼوجبة طبيعة العلبقة العكسية أو الطردية على التوالي وقيمة العلبقة.

 

Covariance Analysis:Ordinary   
Date: 05/21/19   Time: 11:20   

Sample: 2009 2014    
Includedobservations: 30   

Balanced sample (listwise missing value deletion)  
     
     Correlation    

Probability RCP  RE  EFF   
RCP  1.000000    

 -----     
     

RE  0.807563 1.000000   
 0.0000 -----    
     

EFF  0.754241 0.221853 1.000000  
 0.0000 0.2387 -----   

          
 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 

 من خلبل ابؼصفوفة أعلبه يتبنٌ ما يلي: 
ومنىىو توجىىد دلالىىة إحصىىائية  0.05اقىىل مىىن  0.00مسىىتوى الدلالىىة بؼعامىىل الإرتبىىاط مىىا بىىنٌ أثىىر الرفىىع وابؼردوديىىة ابؼاليىىة تسىىاوي  *

 %75بنسبة  Effو Rcpللعلبقة ابػطية طردية ما بنٌ ابؼتغنًين 
 وذلك يدل على وجود تأثنً جوىري للمردودية ابؼالية على الرفع ابؼالي.

 propلاتوجد معنوية للعلبقة بنٌ أثر الرفع وابؼردودية الاقتصادية إذا أخذنا كل ابؼعطيات بصلىة واحىدة كوكأ ىا بؼؤسسىة واحىدة   *
=0.23. 

ى الرفع ابؼالي وإبما ىي تقيس الفعالية في استخدام الأصول ابؼوضوعة برت تصرف وبالتالي فابؼردودية الاقتصادية ليس لديها تأثنً عل
ابؼؤسسة، حيشم يعبر عن النتيجة الاقتصادية بنتيجة الاستغلبل، وتسمى بابؼردودية الاقتصادية الإبصالية لأ ا تتحقىق قبىل عمليىات 

 الإىتلب ، والعمليات ابؼالية وعمليات التوزيع.
  من خلبل قياس معامل الإرتباط بعملة ابؼعطيات بدون أخذ بعنٌ الإعتبارضروف كل مؤسسة.النتيجتنٌ السابقتنٌ

الي نستنتج أن العلبقة بنٌ أثر الرفع ابؼالي وابؼردودية ابؼالية طردية بحيشم كلما زادت ابؼردودية ابؼالية ذلك يؤئر إبهابا على الرفع ابؼ
 هي تعبر عن الأداء الاقتصادي لدورة الاستغلبل.للمؤسسات، أما بالنسبة للمردودية الاقتصادية ف
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: قياس علاقة المردودية المالية بأثر الرفع المالي في المؤسسات محل الدراسة )بإستحدام المطلب الثاني
 (PANELنماذج 

بؼردوديىة الاقتصىادية كمتغىنًات تابعىة اعلبقىة كىل مىن ابؼردوديىة ابؼاليىة و تناولنا فيما سبق تفصيل لأىم النماذج ابؼقترحة في تقدير     
بدلالىىة أثىىر الرفىىع كمتغىىنً مسىىتقل وسىىنحاول فيمىىا يلىىي تقىىدير ىىىذه النمىىاذج في قيىىاس العلبقتىىنٌ كالنمىىوذج التجميعىىي، بمىىوذج الآثىىار 

ة الاقتصادية بدلالة أثر الثابتة، بموذج الآثار العشوائية  وإختيار من بينهما الأحسن في بسثيل علبقة كل من ابؼردودية ابؼالية وابؼردودي
 الرفع.

 Effبدلالة أثر الرفع  Rcp: قياس علاقة المردودية المالية الفرع الأول
 

 تتمثل مراحل ىذه الدراسة في تقدير ثلبث صيغ العروفة لبانل:

 :ابؼعطيات وكأ ا مؤسسة واحدة كبإعتبار ان ابؼؤسسات بؽا نفس الضروف ابؼالية ؛يقيس العلبقة بإعتبار النموذج التجميعي 
  :يقيس العلبقة بحيشم بييز سلو  كل ابؼؤسسات الأربعة من خلبل قيمة الثابت؛نموذج الآثار العشوائية 
 :فيمىىايلي نقىىدر ىىىذه النمىىاذج يقىىيس العلبقىىة بإعتبىىار وجىىود آثىىار عشىىوائية بـتلفىىة مىىابنٌ ابؼؤسسىىات  نمــوذج الآثــار العشــوائية

 الثلبثة:
 تقدير النموذح التجميعي لعلاقة المردودية المالية بأثر الرفع المالي: -1

 Effبدلالة  Rcp(يمثل نتائج تقدير النموذج التجميعي للعلاقة 02-06الجدول رقم )
DependentVariable: RCP   

Method: Panel Least Squares   
Date: 05/21/19   Time: 11:41   

Sample: 2009 2017   
Periodsincluded: 9   

Cross-sections included: 4   
Total panel (unbalanced) observations: 30  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.360081 0.125783 2.862709 0.0079 

EFF 1.247073 0.205164 6.078411 0.0000 
     
     R-squared 0.568880     Meandependent var 0.569257 

Adjusted R-squared 0.553483     S.D. dependent var 0.991676 
S.E. of regression 0.662657     Akaike info criterion 2.079222 
Sumsquaredresid 12.29520     Schwarz criterion 2.172635 

Log likelihood -29.18833     Hannan-Quinn criter. 2.109106 
F-statistic 36.94708     Durbin-Watson stat 0.421040 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     

 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 
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بصيىع ابؼؤسسىات بؿىل الدراسىة بؽىا °حيشم يعتبر ىذا النموذج أن  Effبدلالة Rcpيبنٌ نتائج تقدير النموذج التجميعي لالسابق 
 نفس المحيط ابؼالي ابؼتجانس ويقيس علبقة ثابتة ما بنٌ متغنًين وكأن ابؼعطيات بؼؤسسة واحدة حيشم بيكن استنتاج العلبقة التالية :

RCP = 0.360080564658 + 1.24707311494*EFF 

  توجىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىد دلالىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىة إحصىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىائية بؼعىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىاملبت النمىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىوذج ابؼقىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىدر عنىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىد مسىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىتوى دلالىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىة
   Propβo=0.0079/Propβ1=00.00ك5%

 :تفسر العلبقة أنو 
  طردية علبقةك %2235 بى ابؼؤسسات مردودية تزيد %1عند زيادة أثر الرفع بى  -
 %1247 ىي Eff انعدام عند Rcpل الثابتة الأولية القيمة زيادة عند -

  أظهرت ىذه العلبقة ابؼقدرة قىوة إحصىائية مقبولىة مىن حيىشم الدلالىة الإحصىائية ابعزئيىة والكليىة وجىودة التوفيىق حيىشم أن
 .Rcp التغنًات من %56ىذه ابؼعادلة تفسر 

  الرفع أثر بدلالة المالية للمردودية الثابتة الآثار نموذج تقدير -2

 Effبدلالة  Rcpنموذج الآثار الثابتة للعلاقة ( يمثل نتائج تقدير 02-07الجدول رقم)
DependentVariable: RCP   

Method: Panel Least Squares   
Date: 05/21/19   Time: 11:56   

Sample: 2009 2017   
Periodsincluded: 9   

Cross-sections included: 4   
Total panel (unbalanced) observations: 30  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.551606 0.043845 12.58078 0.0000 

EFF 0.105233 0.106526 0.987857 0.3327 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.957841     Meandependent var 0.569257 

Adjusted R-squared 0.951095     S.D. dependent var 0.991676 
S.E. of regression 0.219303     Akaike info criterion -0.045713 
Sumsquaredresid 1.202345     Schwarz criterion 0.187820 

Log likelihood 5.685699     Hannan-Quinn criter. 0.028996 
F-statistic 141.9978     Durbin-Watson stat 1.683993 

Prob(F-statistic) 0.000000    
          

 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 
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وىذا  Prop=0.33رفع في تأثنًه على ابؼردودية ابؼالية،بيكن قراءة ما يلي من ابعدول السابق: لا يوجد دلالة بؼعامل أثر ال
 مابنٌ ابؼؤسسات. βoالنموذج يقيس العلبقة بإفتراض وجود إختلبف في الثابت 

 تقدير نموذج الآثار العشوائية للمردودية المالية بدلالة أثر الرفع: -3
 

 Effبدلالة  Rcp( يمثل نتائج تقدير نموذج الآثار العشوائية للعلاقة 02-08الجدول )
DependentVariable: RCP   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/21/19   Time: 11:57   

Sample: 2009 2017   
Periodsincluded: 9   

Cross-sections included: 4   
Total panel (unbalanced) observations: 30  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.627212 0.171628 3.654476 0.0011 

EFF 0.269161 0.101972 2.639559 0.0134 
     
      EffectsSpecification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.330073 0.6938 

Idiosyncraticrandom 0.219303 0.3062 
     
      WeightedStatistics   
     
     R-squared 0.112171     Meandependent var 0.147392 

Adjusted R-squared 0.080463     S.D. dependent var 0.328325 
S.E. of regression 0.307766     Sumsquaredresid 2.652164 

F-statistic 3.537608     Durbin-Watson stat 0.776121 
Prob(F-statistic) 0.070430    

     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared 0.207885     Meandependent var 0.569257 

Sumsquaredresid 22.59049     Durbin-Watson stat 0.091118 
          

 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 

 بسثل النتائج أعلبه تقدير العلبقة للمردودية بدلالة أثر الرفع ابؼالي بإعتبار أنو يوجد إختلبف في ابؼركبة العشوائية للمعادلة بدعنى
  ابؼتغنًات ابؼهملة في الدراسة التي تؤثر في ابؼردودية حيشم نلبحظ وجود دلالة إحصائية بؼعاملبت ابؼعادلة ابؼتمثلة في:إختلبف في

RCP = 0.627211636659 + 0.269161116963*EFF + [CX=R] 
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% تزيد ابؼردودية 1ثر الرفع ابؼالي بى كبؼا يزيدأ 0.269حيشم تبنٌ وجود علبقة طردية مابنٌ أثر الرفع ابؼالي وابؼردودية ابؼالية بدعامل 
  0.269ابؼالية بى 

 اختبارات التفضيل مابين النماذج السابقة: -4
كما إستعرضنا سابقا بيكن اختيار أحسن النماذج الثلبثة السابقة في بسثيل العلبقة مابنٌ مردودية ابؼالية وأثر الرفع ابؼالي 

 بواسطة إختبارات التفضيل التالية:
 )مضاعف لاغرنج( Breuschpaganار تفضيل إختب-4-1

 يستخدم ىذا الإختبار بؼعرفة ما إذا كان يوجد أثر عشوائي أو ثابت في العلبقة بنٌ ابؼردودية ابؼالية وأثر الرفع ابؼالي وفق الفرضيتنٌ
 التاليتنٌ:

 ooالنموذج التجميعي ىو ابؼلبئم:

 o1بموذج الآثار الثابتة أو العشوائية ىو ابؼلبئم:

 (: يمثل نتائج الإختبار02-09جدول رقم )ال
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Nullhypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  9.438575  0.229290  9.667865 
 (0.21) (0.6321) (0.19) 
    

Honda  3.072226 -0.478842  1.833799 
 (0.0011) -- (0.0333) 
    

King-Wu  3.072226 -0.478842  2.361191 
 (0.0011) -- (0.0091) 
    

Standardized Honda  4.539957 -0.313499 -0.521866 
 (0.0000) -- -- 

Standardized King-Wu  4.539957 -0.313499  0.477040 
 (0.0000) -- (0.3167) 
    

Gourierioux, et al.* -- --  9.438575 
   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   
5% 4.321   

10% 2.952   
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Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation:Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 28.298524 1 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     EFF 0.105233 0.269161 0.000950 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test equation:  
DependentVariable: RCP   

Method: Panel Least Squares   
Date: 05/21/19   Time: 13:25   

Sample: 2009 2017   
Periodsincluded: 9   

Cross-sections included: 4   
Total panel (unbalanced) observations: 30  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.551606 0.043845 12.58078 0.0000 

EFF 0.105233 0.106526 0.987857 0.3327 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.957841     Meandependent var 0.569257 

Adjusted R-squared 0.951095     S.D. dependent var 0.991676 
S.E. of regression 0.219303     Akaike info criterion -0.045713 
Sumsquaredresid 1.202345     Schwarz criterion 0.187820 

Log likelihood 5.685699     Hannan-Quinn criter. 0.028996 
F-statistic 141.9978     Durbin-Watson stat 1.683993 

Prob(F-statistic) 0.000000    
          

 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 

 

 

 



 الجزائر في الاقتصادية لممؤسسات المالي الأداء عمى الرافعة أثر                         الثاني الفصل

43 
 

أي أن النموذج التجميعي ىو ابؼلبئم للعلبقة ooومنو نقبل Breuchpagam 0.05<0.21نلبحظ من خلبل إحصائية 
 في العلبقة ابؼذكورة سابقا:وابؼمثل 

 

ىذه العلبقة تظهر علبقة خطية طردية بنٌ ابؼردودية ابؼالية والرفع ابؼالي بوجود دلالة إحصائية كما أظهرنا سابقا في الفصل الأول 
 من خلبل العلبقة:

Rcp = Re + ( Re – i ) D/cp ( 1 – is ) 

% ىذه العلبقة ثابتة في كل ابؼؤسسات  1%عند زيادة أثر الرفع بى 1.247بحيشم تتأثرابؼردودية ابؼالية للمؤسسات بزيادة بنسبة 
 وأن ىتو الأخنًة بؽا نفس السلو  في ىذه العلبقة.

 Effبدلالة  Re:قياس علاقة الفرع الثاني
 

 ابؼردودية الإقتصاديةلقياس علبقة  Panelبنفس ابؼراحل السابقة تقدر الثلبث بماذج ابؼعروفة في 

 تقدير النموذج التجميعي لعلاقة المردودية الإقتصادية بدلالة أثر الرفع: -1
 

 Effبدلالة  Re( يمثل نتائج تقدير النموذج التجميعي للعلاقة 02-10الجدول رقم )
DependentVariable: RE   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/21/19   Time: 14:03   
Sample: 2009 2017   
Periodsincluded: 9   
Cross-sections included: 4   
Total panel (unbalanced) observations: 30  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.360437 0.125746 2.866384 0.0078 

EFF 0.246933 0.205104 1.203937 0.2387 
     
     R-squared 0.049219     Meandependent var 0.401856 

Adjusted R-squared 0.015262     S.D. dependent var 0.667577 
S.E. of regression 0.662464     Akaike info criterion 2.078638 
Sumsquaredresid 12.28802     Schwarz criterion 2.172051 

Log likelihood -29.17957     Hannan-Quinn criter. 2.108522 
F-statistic 1.449464     Durbin-Watson stat 0.421172 

Prob(F-statistic) 0.238694    
          

 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 

RCP = 0.360080564658 + .24707311494*EFF 
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 علبقة بنٌ ابؼردودية الإقتصادية بدلالة أثر الرفع على شكل بذميعي كما يلي:من خلبل ابعدول السابق بيكن كتابة ال 
 

 
 

 
 .لاتوجد دلالة بؼعامل أثر الرفع ابؼالي في تأثنًه على ابؼردودية الاقتصادية بواسطة ىاتو الصيغة 

 الاقتصادية بدلالة أثر الرفع تقدير نموذج الآثار الثابتة للمردودية  -2

 Effبدلالة  Re( يمثل نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة للعلاقة 02-11الجدول رقم )

 
DependentVariable: RE   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/21/19   Time: 14:07   
Sample: 2009 2017   
Periodsincluded: 9   
Cross-sections included: 4   
Total panel (unbalanced) observations: 30  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.551926 0.043874 12.57991 0.0000 

EFF -0.894685 0.106596 -8.393268 0.0000 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.906848     Meandependent var 0.401856 

Adjusted R-squared 0.891944     S.D. dependent var 0.667577 
S.E. of regression 0.219445     Akaike info criterion -0.044417 
Sumsquaredresid 1.203905     Schwarz criterion 0.189116 

Log likelihood 5.666252     Hannan-Quinn criter. 0.030292 
F-statistic 60.84485     Durbin-Watson stat 1.681959 

Prob(F-statistic) 0.000000    
          

 Evieusمخرجات عمى  من اعداد الطالبة اعتماداالمصدر: 

 

 

 

 RE = 0.360437452755 + 0.24693275081*EFF 
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 :من خلبل ابعدول أعلبه يبنٌ الدلالة الإحصائية ابعيدة لتقدير ىتو الصيغة من حيشم 
   Propβo =0.00 /Propβ1=0.00ك≤ 0.05ابؼعنوية الإحصائية للمعالم ابؼقدرة  -
 F-Statistic Prop≤ 0.05=ك0.00ابؼعنوية الكلية  -
 R^2 = 0.90جودة التوفيق: -

 ابؼعادلة كما يلي:حيشم نكتب 

           
 
 

 تقدير نموذج الآثار العشوائية للمردودية الاقتصادية بدلالة أثرب الرفع  -3
 Effبدلالة  Reالآثار العشوائية للعلاقة يمثل نتائج تقدير نموذج (02-12الجدول رقم )

DependentVariable: RE   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/21/19   Time: 14:08   
Sample: 2009 2017   
Periodsincluded: 9   
Cross-sections included: 4   
Total panel (unbalanced) observations: 30  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.627312 0.171390 3.660149 0.0010 

EFF -0.730169 0.102020 -7.157081 0.0000 
     
      EffectsSpecification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.329561 0.6928 

Idiosyncraticrandom 0.219445 0.3072 
     
      WeightedStatistics   
     
     R-squared 0.481294     Meandependent var 0.101045 

Adjusted R-squared 0.462769     S.D. dependent var 0.422260 
S.E. of regression 0.308133     Sumsquaredresid 2.658484 

F-statistic 25.98052     Durbin-Watson stat 0.774467 
Prob(F-statistic) 0.000021    

     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared -0.746039     Meandependent var 0.401856 

Sumsquaredresid 22.56604     Durbin-Watson stat 0.091239 
          

RE = 0.55192551279 - 0.8946850518*EFF + [CX=F] 
 



 الجزائر في الاقتصادية لممؤسسات المالي الأداء عمى الرافعة أثر                         الثاني الفصل

46 
 

 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 

 
 .النتائج أعلبه تبنٌ تقدير لصيغة الآثار العشوائية لعلبقة ابؼردودية الاقتصادية بدلالة أثر الرفع 

 % للمعادلة ابؼكتوبة من الشكل:48توجد معنوية إحصائية مقبولة جدا أو كلية للمعالم وجودة توفيق بنسبة  -
RE = 0.627311828978 - 0.7301687686*EFF + [CX=R] 

 إختيار النموذج الملائم للعلاقة : -4
 يما يلي نتائج إختباري التفضيل:لدينا ف

 (02-13إختبار مضاعف لاغرنج الجدول رقم ) -4-1
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Nullhypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  9.412926  0.233795  9.646721 
 (0.0022) (0.6287) (0.0019) 
    

Honda  3.068049 -0.483523  1.827536 
 (0.0011) -- (0.0338) 
    

King-Wu  3.068049 -0.483523  2.355177 
 (0.0011) -- (0.0093) 
    

Standardized Honda  4.534675 -0.318396 -0.529618 
 (0.0000) -- -- 

Standardized King-Wu  4.534675 -0.318396  0.469280 
 (0.0000) -- (0.3194) 
    

Gourierioux, et al.* -- --  9.412926 
   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   
5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

 Evieusمخرجات من اعداد الطالبة اعتمادا عمى المصدر: 

 
أي أنو توجد آثار ثابتة أو عشوائية  o1ومنو نقبل  0.05> 0.0022تساوي  من خلبل القيمة الإحتماليةللئختبار

 في العلبقة ابؼدروسة.
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 (02-14: الجدول رقم ) Hausmanإختبار -4-2

 بىتبر ىنا فيما إن كان النموذج ابؼلبئم للعلبقة للآثار العشوائية أو الثابتة وفق الفرضيتنٌ:
 ooبموذج الآثار العشوائية ابؼلبئم: 

 o1ذج الآثار الثابتة ابؼلبئم: بمو 
  Prop =0.00  <0.05لدينا من إحصائية النموذج 

 أي أن بموذج الآثار الثابتة ىو ابؼلبئم لعلبقة ابؼردودية الاقتصادية بأثر الرفع. o1ومنو نقبل 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation:Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 28.357668 1 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     EFF -0.894685 -0.730169 0.000954 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test equation:  
DependentVariable: RE   

Method: Panel Least Squares   
Date: 05/21/19   Time: 14:24   

Sample: 2009 2017   
Periodsincluded: 9   

Cross-sections included: 4   
Total panel (unbalanced) observations: 30  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.551926 0.043874 12.57991 0.0000 

EFF -0.894685 0.106596 -8.393268 0.0000 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.906848     Meandependent var 0.401856 

Adjusted R-squared 0.891944     S.D. dependent var 0.667577 
S.E. of regression 0.219445     Akaike info criterion -0.044417 
Sumsquaredresid 1.203905     Schwarz criterion 0.189116 

Log likelihood 5.666252     Hannan-Quinn criter. 0.030292 
F-statistic 60.84485     Durbin-Watson stat 1.681959 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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المصدر:     

عداد من ا
الطالبة 
اعتمادا 
عمى 

مخرجات 
Evieus 
المصدر: 
من اعداد 
الطالبة 
اعتمادا 
عمى 

مخرجات 
Evieus 

 ومنو بيكن أن نستخلص النتائج التالية:

 علبقة ابؼردودية الاقتصادية بدلالة أثر الرفع معرفة بصيغة الآثار الثابتة وفق ابؼعادلة التالية: -
RE = 0.627311828978 - 0.7301687686*EFF + [CX=R] 

 يبنٌ ىذا النموذج مايلي:

 %1بى  EFF% عند زيادة 0.73بنسبة  Reأنو توجد علبقة عكسية مابنٌ ابؼردودية الاقتصادية وأثر الرفع متمثلة بإبلفاض -

قتصادية من مؤسسة لأخرى وابؼتمثلة في الثابت وىذا ابؼعامل ثابت في كل ابؼؤسسات إلا أنو بزتل  القيمة الأولية للمردودية الا
βo  الذي بيثل تقديرRe عند إنعدامEff  وفق ابعدول التالي 

  Effعند إنعدام Reتقدير  (02-15الجدول رقم )
 CROSSID Effect 

1  1 -0.358627 
2  2 -0.603842 
3  3  1.801522 
4  4 -0.357819 
   

 

 βoلبقة ابؼردودية من مؤسسة الى أخرى فيما بىص الثابت ىذا النموذج يوضح إختلبف في ع

 وىذا راجع إلى إختلبف المحيط ابؼالي بنٌ ابؼؤسسات.
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 خلاصة الفصل:
ابعانىىب النظىىري مىىع الواقىىع  لقىىد خصىىص ىىىذا الفصىىل للجانىىب التطبيقىىي مىىن الدراسىىة، وكىىان ابؽىىدف منىىو اختبىىار مىىدى تطىىابق     

 واختبار صحة وفرضيات الدراسة التي تم وضعها من قبل.

وعليىىو تم البىىدء بوضىىع ابعوانىىب الأساسىىية للدراسىىة وابؼتمثلىىة في كىىل مىىن طريقىىة وأدوات بصىىع ابؼعلومىىات، الىىتي بيكىىن مىىن خلببؽىىا      
متغنًاتهىىا، وبعىىد ىىىذه ابػطىىوة قمنىىا بعىىرض، برليىىل وتفسىىنً التوصىىل إلى ابؼعطيىىات وتلخيصىىها ومعابعتهىىا وكىىذا برديىىد عينىىة الدراسىىة و 

النتىىائج ابؼتوصىىل إليهىىا انطلبقىىا مىىن ابؼعطيىىات الىىتي تم تلخيصىىها ومعابعتهىىا، ومىىن ثم اختبىىار فرضىىيات الدراسىىة، وبيكىىن تلخىىيص أىىىم 
 النتائج ابؼتوصل إليها في ىذا الفصل بدا يلي:

 نٌ ابؼتغنًينوجود دلالة إحصائية للعلبقة ابػطية طردية ما بRcp وEff 75بنسبة% 
   لا توجد معنوية للعلبقة بنٌ أثر الرفع وابؼردودية الاقتصادية إذا أحذنا كل ابؼعطيات بصلة واحدة كوكأ ا مؤسسة واحىدة

prop=0.23. 
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 الخاتمة:
نسعى من خلبل تناول ىذا البحشم إلى معابعة موضوا أثر الرفع ابؼالي على الأداء ابؼالي في مؤسسات الاتصالات بدنطقة 

رارات ورقلة، وبحكم أن للمردودية عىدة إسىتخدامات مىن كو ىا أداة لقيىاس الفعاليىة الاقتصىادية للنشىاط إلى معيىار لإبزىاذ بعىف القى
 .ابؽامة، إلى وسيلة في يد متخذ القرار ابؼالي في قياس أثر الاستدانة على الربحية

فحاولنىىا مناقشىىتو للئجابىىة علىىى الإشىىكالية الرئيسىىية للدراسىىة الىىتي بىىنٌ أيىىدينا، في تىىأثنً الرفىىع ابؼىىالي للمؤسسىىات ابػدميىىة  
خلبل فصلنٌ، الأول نظري تم التطرن فيو إلى الرفع ابؼالي  ؟ وذلك من 2017-2009كالاتصالات  بالأداء ابؼالي خلبل الفترة ك

وابؼردوديىىة ابؼاليىىة والاقتصىىادية والعلبقىىة بينهمىىا، والثىىاني تطبيقىىي نقىىيس فيىىو أثىىر الرافعىىة علىىى الأداء ابؼىىالي للمؤسسىىات الاقتصىىادية في 
 .ابعزائر كدراسة قياسية لعينة من مؤسسات قطاا الاتصالات في ابعزائر

راسىىتنا علىىى الرفىىع ابؼىىالي كالاسىىتدانة  والىىذي بيثىىل أىىىم مصىىادر للتمويىىل ابػىىارجي للمؤسسىىة في حىىال عىىدم  وعليىىو ركىىزت د
 .كفاية مصادر التمويل الداخلية لإستمرارية نشاط ابؼؤسسة

ومىىن خلبلىىو بسىىت الإجابىىة علىىى الإشىىكالية الرئيسىىية وتبيىىان أثىىر الرفىىع ابؼىىالي علىىى مردوديىىة ابؼؤسسىىات ابػدميىىة حيىىشم تم  
 .ار التوافق بنٌ ابؼتغنًاتاختب

 :نتائج الدراسة

، حسىب معطيىات أربىع مؤسسىات في Panel مىن خىلبل بمذجىة العلبقىة بىنٌ الرفىع ابؼىالي ومؤشىرات الأداء ابؼىالي باسىتخدام بمىاذج
 :تبنٌ مايلي 2017إلى غاية 2009قطاا الاتصالات في ابعزائرفي الفترة 

  تبىىنٌ أن ىنىىا  تبىىاين في ابؼردوديىىة ابؼاليىىة  2017-2009الدراسىىة في الفىىترة لتقيىىيم تطىىور الأداء ابؼىىالي للمؤسسىىات بؿىىل
والاقتصادية بنٌ ابؼؤسسات بسيزت فيها مؤسسة أوراسكوم بنسبة مرتفعة مقارنة بابؼؤسسىات الثلبثىة الأخىرى وصىلت الى 

 .% على التوالي%2.86، 2.95

جىىع للئخىىتلبف في نسىىب الأداء ابؼىىالي حيىىشم معىىدل متوسىىط ىنىىا  إخىىتلبف ملبحىىظ في نسىىب أثىىر الرفىىع ابؼىىالي بىىنٌ ابؼؤسسىىات را
 .0< 0.167نسب أثر الرفع في كل ابؼؤسسات خلبل الفترة ىو 

 .1وىو ما يوافق إلى حد ما الفرضية رقم 

 ىنا  تأثنً طردي للمردودية ابؼالية Rcp على أثر الرفع ابؼالي Eff  حيىشم تم إختيىار الصىيغة التجميعيىة كنمىوذج قيىاس
% عنىد 1.24علبقة بفا يظهر تشابو مؤسسات بؿل الدراسىة في العلبقىة مقىدرة بزيىادة مردوديىة ابؼؤسسىات بىى مناسب لل

 .%1زيادة أثر الرفع بى 

  حيشم أظهرت ىذه الصيغة قوة إحصائية مقبولة جدا

 .ابؼوضوعة في ابؼقدمة 2وىذه النتائج توافق الفرضية رقم 

 ردوديىىة الاقتصىىادية كانىىت صىىيغة الآثىىار الثابتىىة كنمىىوذج الأحسىىن ملبئمىىة بغالىىة مىىن خىىلبل بمذجىىة أثىىر الرفىىع ابؼىىالي علىىى ابؼ
 .ابؼؤسسات الأربعة ابؼعنية بالدراسة حيشم تبنٌ إمكانية وجود علبقة عكسية بنٌ ابؼتغنًين
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 .بؼقدمةفي ا 3بىال  الفرضية رقم  إلا أن ىذا الأثر بىتل  من مؤسسة الى أخرى لإختلبف المحيط ابؼالي بينهما، وىذا ما

  في العلبقة بنٌ ابؼردودية ابؼالية وأثر الرفع ابؼالي تبنٌ أن الصيغة التجميعية ىي الأكثر ملبئمة في قياس العلبقة، وىذا يظهر
 .عدم إختلبف ابؼؤسسات في طبيعة العلبقة وكأ ا مؤسسة واحدة

الآثىىار الثابتىىة كنمىىوذج ملبئىىم بىىاختلبف ابؼؤسسىىات في أمىىا فيمىىا بىىىص علبقىىة ابؼردوديىىة الاقتصىىادية بىىأثر الرفىىع ابؼىىالي تظهىىر صىىيغة  
 .العلبقة بنٌ ابؼتغنًين وىذا ما يوافق الفرضية الرابعة في جانب ابؼردودية ابؼالية وبىالفها في حالة ابؼردودية الاقتصادية

  ابؼىالي ، ولكىىن ىىذا لا ينفىىي نظريىا ابؼردوديىىة ابؼاليىة تتىىأثر بىالرفع ابؼىىالي بشىكل موجىىب بزيىادة اللجىىوء إلى الاسىتدانة كالرفىىع
 تعرضها إلى ابؼخاطر ابؼالية خاصة إذا كانت ابؼردودية الاقتصادية أقل من معدلات الفائدة ابؼقروضة؛

   زيىىادة اللجىىوء إلى الاسىىتدانة في الشىىركات ابػدميىىة في ابعزائىىر ذو تىىأثر إبهىىابي علىىى معىىدلات ابؼردوديىىة، أي أنىىو كلمىىا زاد
ابؼردودية، وىذا يعني أن ىنا  رافعة مالية موجبة وىو راجع إلى حسىن تسىينً الإدارة ابؼاليىة حجم الديون كلما تناقصت 

 بالشركات ابػدمية.

  :توصيات الدراسة

 :وفقا للنتائج، ىنا  بعف التوصيات التي نراىا مهمة في ابؼستقبل فيما بىص أثر الرفع ابؼالي على الأداء ابؼالي على النحو التالي

  عمىىىل تتميىىىز بابؼرونىىىة في التعامىىىل مىىىع الظىىىروف المحيطىىىة لبيئىىىة إتصىىىالات ابعزائىىىر مىىىن جهىىىة وبؿاكىىىاة الأسىىىاليب بنىىاء قاعىىىدة
 التكنولوجية ابغديثة الأداء ابؼالي من جهة أخرى، وذلك للئرتقاء بابػدمات ابؼقدمة إلى أعلى مستويات ابعودة؛

 بؼرجعيىة كابؼعياريىة  بهىب علىى ابؼؤسسىات ابػدميىة من أجل برقيق معدلات مردودية أحسىن تقىترب أو تفىون ابؼعىدلات ا
برقيق نتائج تلبئم الوسائل ابؼسخرة بؽىا، فلتحقيىق معىدل مردوديىة ماليىة مقبىول بهىب برقيىق نتيجىة صىافية تسىاوي علىى 

 الأقل ربع الأموال ابػاصة بابؼؤسسة؛
 اب أو السلب؛التعمق أكثر وبرليل نسب ابؼردودية بغرض كش  العوامل التي تؤثر فيها بالإبه 

بيكن للمؤسسات أن برسن مردوديتها ابؼالية بالاستدانة، شريطة أن يكون معدل تكلفة القروض أقل من ابؼردودية الاقتصادية كأثر  
 الرافعة ؛

  إجىراء ابؼزيىد مىىن الدراسىات لتشىخيص الأسىىباب ابغقيقيىة وابغىالات الىىتي بذعىل الرفىع ابؼىىالي يلعىب دورا سىلبيا علىىى الأداء
 لي للمؤسسات الاقتصادية.ابؼا

  :أفاق الدراسة

 :أن تناولنا بؽذا ابؼوضوا يقدم لنا إشكاليات أخرى بيكن التطرن إليها لاحقا

 دراسة مقاربة لعلبقة أثر الرفع على الأداء بنٌ قطاعنٌ عام وخاص. 
 ٌدراسة تقييمية وبرليلية لنسب أثر الرفع ابؼالي في قطاا معن. 
 شرافية لأثر الرفع ابؼالي والأداء ابؼالي بؼؤسسات قطاا معنٌ في ابعزائردراسة تنبؤية و إست. 
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