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 الإهــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــداء
 

ٌشفٌنً الذي خلقنً فهو ٌهدٌنً والذي هو ٌطعمنً وٌسقٌنً إذا مرضت فهو 

والذي ٌمٌتنً ثم ٌحٌٌنً، والذي أطمع ٌغفر لً خطٌئتً ٌوم الدٌن، الى الله عز 

 وجل.

الى أغلى ما املك فً الوجود أمً الغالٌة الحنون التً لم تنسنً بالدعاء، امً 

التً ضحت ولازالت تضحً من أجلً، وابً العزٌز الذي لم ٌبخل على بدعمه 

سندا لً فً حٌاتً، اطال الله فً عمرهما  المعنوي ولا المادي من كان ولازال

 وحفظهما ان شاء الله

 الى أخواتً الأحباء: محمد الأمٌن، عٌسى، شرف الدٌن، اسراء وكوثر

 والى كتكوت سوزان والى خطٌبً عبد الرؤوف

 الى من شاركتنً فً هاذا العمل صفاء زكٌزكً

 اٌمان بلقاضً.من أبعدتها المسافات ولم ٌبعدها الاشتٌاق الى وتوأم روحً 

الى أصدقائً: عفراء، لبنى، أسماء، خلود، الهام، أحلام، امال، سلٌمة 

              وانتصار.
 عبٌـــــــــــر   

 
 

  



 

 
II 

 الإهــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــداء
كلمة انطقها إلٌك من كان جسدك جسدي ودمك دمً أولد لأجمل 

 بٌن ٌدٌك كل فجر جدٌد

من ٌهتز عرش الرحمن ووضعت تحت قدمٌها الجنان ٌا  إلٌك ٌا

 أوفى صدٌقة ٌا توأم الوجدان أمً الحبٌبة..

مكارم الأخلاق إلى الذي تعب من زرعنً فً ارض وسقانً ب إلى

دنً على تخطً الشقاء إلى من علمنً النجاح و سان ,لارتاح أنا

 بً الحبٌب..إلى قرة عٌنً أفكان مصدر فخري و اعتزازي 

بً حكما ٌسرى فً الورٌد وٌنبض فً القلب أدامكم الله فوق أ أمً

 راسً وحفظكما وأطال الله فً عمركما فً طاعته بأذن الله ...

ٌن ومصاحبة إلى إخوانً لإلى من اقسم معهم حب الولدٌن أعمدة ال

غانً، زكرٌا، علً، شٌخ عبد مالك، والى أخواتً سلٌم، عبد 

 فتٌحة، وفاطمة الزهراء، نجاة.

إلى بنات عمً نائلة وتسٌٌر ونجاح وزوجها عبد  ,والى كل من اعز

 العزٌز

 والى من شاركتنً هذا العمل عبٌر

ى أروع مجموعة سعدٌة، والى من تجمعنا الصداقة والأخوة إل

 حلٌمة، رندة، إٌمان، رقٌة، سولاف.

 

 

 صــــــــــــــــــــــــفاء 

  



 

 
III 

 

 شكـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــر



 

 
IV 

 الملخص
العاملة في القطاع ىدفت ىذه الدراسة إلذ التعريف بأثر العوامل المحددة للأداء الدالر لعينة من الشركات الاقتصادية 

قة ولتحقيق ىذا الذدؼ تم دراسة العلا ،(2015-2011ي مسعود خلاؿ الفترة )الاقتصادي على مستوى حاس
نسب السيولة( كمتغنًات  ،نسب ىيكل رأس الداؿ ،نسب الربحية، نسب النموبنٌ لزددات الأداء الداخلية )

 ،ROAوالعائد على الأصوؿ ، ROEعلى حقوؽ الدلكيةالعائد رات الأداء الدالر الدتمثلة في )مستقلة وبنٌ مؤش
 (EVAوالقيمة الاقتصادية الدضافة 

ستخداـ الدنهج ابومن أجل الوصوؿ إلذ نتائج مقبولة قمنا بإجراء دراسة ميدانية لعينة من الدؤسسات لزل الدراسة 
قياس الدتمثلة في الالضدار الدتعدد وقد تم الاعتماد على أدوات ال، للإلداـ بحيثيات الجانب النظري للدراسة ،الوصفي

 لتفسنً العلاقة بنٌ المحددات الداخلية سابقة ذكر مع الأداء الدالر. 

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ العائد على الأصوؿ والمحددات  إلذبالوصوؿ الدراسة ىذه خلصت 
عدـ وجود  إلذفي النموذج الثاني والثالث فتوصلنا  أمانموذج الأوؿ، الالداخلية للمؤسسات الاقتصادية وذلك في 

د على الحقوؽ الدلكية والقيمة الاقتصادية الدضافة والمحددات ئبنٌ الدتغنًين التابعنٌ العاعلاقة ذات دلالة إحصائية 
 (.2015-2011خلاؿ فترة الدراسة من ) الر في الدؤسسات الاقتصاديةالد للأداءالداخلية 

العائد على  ،نسب الذيكلة ،الدؤشرات التقليدية والحديثة ،لزددات الأداء الدالر، أداء الدالر كلمات المفتاحية:
 .القيمة الاقتصادية الدضافة ،وعائد على الأصوؿ ،حقوؽ الدلكية

ABSTRACT : 

Cette étude est visé à identifier les principales facteurs qui déterminent la performance 

financière d’un échantillon des entreprises économiques dans la période 2011-2015, ainsi de 

mesurer et de tester l’impact de ces derniers sur le taux de performance financière de 

l’entreprise. Pour vérifier ces hypothèses, on a mené une étude pratique (sur terrain) sur 

l’échantillon des entreprises économiques étudiées.  L’approche descriptive analytique a été 

utilisée pour comprendre les aspects théoriques et pratiques   de l’étude, on a adopté la 

méthode statique de la régression multiple pour expliquer la relation entre ces déterminants et 

le taux de performance financière. 

L’étude a conclu qu’il existait une relation statistique entre le rendement des actifs et les 

déterminants internes des entreprises économiques dans le premier modèle. Dans le deuxième 



 

 
V 

et troisième modèle, on a constaté qu'il n'existe aucune relation statistique entre les deux 

variables dépendantes : les droits de propriété, la valeur économique ajoutée et les 

déterminants internes de la performance financière des entreprises économiques au cours de la 

période étudiée (2011-2015). 

Mots clé:  Performance financière, déterminants de la performance financière, indices 

traditionnels et modernes, ratios de structuration, rendement des fonds propres, rendement de 

l'actif, valeur économique ajoutée. 
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 المقدمة
 

 
 أ

 توطئة
الدالر عملية إدارية مستمرة تقاس من خلاؿ كفاءة الأداء الدالر للمؤسسة الاقتصادية ومدى  يعد برسنٌ وتقييم الأداء

كما تعد ىذه العملية أساس لإعادة النظر بالأىداؼ والدؤشرات والدعاينً التي تعتمد ،  جودة استخدامها لدواردىا وبرقيق أىدافها
 عليها الدؤسسة الاقتصادية.

وبالنظر لألعية عملية برسنٌ الأداء الدالر فإف الدؤسسات الاقتصادية تسارعت في اكتشاؼ طرؽ جديدة لغرض إجراء 
ومن أىم الطرؽ  ،ية وبذاوزت الطرؽ التقليدية التي أصبحت متقادمة ولا تلبي الحاجة في برقيق الأىداؼ الدرجوة منهاىذه العمل

 الحديثة في تقييم الأداء ىو استخداـ مؤشرات قياس فعالية والدتمثلة في القيمة الاقتصادية الدضافة.
اينً معنوية وأخلاقية، وأداة للحكم الدوضوعي على كفاءة ويعتبر الأداء الدالر أداة للحكم الشخصي من قيم وسلوؾ ومع

مؤشرات خلاؿ  من رقاـ وجوانب مادية قابلة للقياس الدقيقأومدى برقيق الأىداؼ بفعالية من  الشركات وعلى مستوى أنشطتها
 .معنوية مثل )الربحية، السيولة، النشاط، الرفع الدالر، التوزيعات(

 طرح الإشكالية :أولا -
 ؟( 2015-2011الدالر في الدؤسسة الاقتصادية لعينة من الدؤسسات لزل الدراسة خلاؿ الفترة ) للأداءماىي العوامل المحددة 

 وتتدرج تحت هذه الإشكالية أسئلة فرعية تتمثل في التالي:

 ؟2015-2011الدراسة خلاؿ الفترة لزل ما مدى تأثنً العائد على الأصوؿ على المحددات الداخلية للمؤسسة الاقتصادية -

-2011لزل الدراسة خلاؿ الفترة ما مدى تأثنً العائد على حقوؽ الدلكية على لزددات الداخلية للمؤسسة الاقتصادية -
 ؟2015

لزل الدراسة خلاؿ الفترة  قيمة الاقتصادية الدضافة على لزددات الداخلية للمؤسسة الاقتصاديةالذ أي مدى تأثر ال -
 ؟2011-2015

 فرضيات البحث : ثانيا -
 للإجابة على التساؤلات الفرعية تم وضع الفرضيات التالية:

 ؛لأداء الدالرالداخلية لددات العائد على الأصوؿ والمح وجود تأثنً في -
 ؛لأداء الدالرالداخلية لددات والمح حقوؽ الدليكةدلالة إحصائية بنٌ العائد على  وجود علاقة ذات -
 .لأداء الدالرالداخلية لددات والمحالقيمة الاقتصادية الدضافة  بنٌ تأثنً عدـ وجود -

 اختيار الموضوع  مبررات: ثالثا  -
 تم اختيار ىذا الدوضوع بناء على عملية من الاعتبارات منها:

 ؛ألعية الدوضوع البالغة بالنسبة للمسنً الدؤسسات الاقتصادية بالأخص في الوظيفة الدالية -
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 ؛مع التخصصتوافق الدوضوع  -
 ؛موضوع تقييم الأداء الدالر الديوؿ والرغبة في صالح -
 .لزاولة استخداـ بعض الأساليب الإحصائية في برديد العلاقة بنٌ لستلف الدتغنًات -

 اهداف الدراسة واهميتها : رابعا -
 :تكمن اىداؼ الدراسة في 

 ؛التعرؼ على مؤشرات تقييم الأداء الدالر للمؤسسة -
 ؛برديد الدؤشرات الدالية الدستخدمة في عملية تقييم  -
 ؛الدؤشرات الدالية الدعتمدة في حالة الدؤسسةعلى تطبيق  -
 .التعرؼ بأىم العوامل المحددة للأداء الدالر لعينة من مؤسسات الاقتصادية -

 تبرز ألعية الدوضوع فيما يلي :

 الاقتصادية وبأخص في الوظيفة الدالية؛ألعية الدوضوع البالغة بالنسبة لدسنً الدؤسسات  -
 توافق الدوضوع مع التخصص؛ -
 ألعية الأداء الدالر في الدؤسسة الاقتصادية؛ -
 إستعماؿ لستلف الدؤشرات والنسب الدالية من أجل تقييم الأداء الدالر في الدؤسسة الإقتصادية. -

 حدود الدراسة : خامسا -
 نية.انية والزمافاف الدراسة ارتبطت بحدود الدكللإجابة على الإشكالية والتوصل الذ النتائج 

-BASP – ENAFOR – ENSP- TASSILI) تم اجراء الدراسة في عينة من الدؤسسات الاقتصادية الحدود المكانية:

RED MED– AFRIDAT-ALPHACOMPUTERS-GEPCO – ENAGEO – HALIIBURTON) 

 ( 2015-2011)خلاؿ الفترة الدمتدة بنٌ  تم اجراء الدراسة  :نيةاالحدود الزم

 منهج البحث والأدوات المستخدمة : سادسا -
تم نهج الوصفي وىو الدنهج الدوافق للدراسة النظرية الذي الدعلى  نالوصوؿ الذ نتائج الدراسة اعتمدمن أجل معالجة الدوضوع وا

والذي يتضمن  ،يوافق طبيعة موضوع البحث بدابصع الدعلومات وعرضها، كما تم اعتماد أسلوب دراسة الحالة في الفصل الثاني  فيو
وكذا  ،اسقاط ميداني على مؤسسات لزل الدراسة مستخدمنٌ الدنهج التحليلي من خلاؿ برليل القوائم الدالية للمؤسسات

 .EXCELو  EVIEWSوذلك بالاعتماد برنامج الأساليب الإحصائية والأدوات القياسية 

 ة البحثيمرجع: سابعا  -
 تم الاعتماد في الدراسة على مصدرينٌ كالتالر:



 المقدمة
 

 
 ج

 تم الاعتماد على أىم الكتب والدقالات ومذكرات ..... المصدر النظري:
لذ الوثائق الدتحصلة عليها إ: تم الاعتماد على إجراءات الدراسة الديدانية لعينة من الدؤسسات الاقتصادية بالإضافة المصدر تطبيقي

 من الدؤسسة.

 صعوبات البحث : ثامنا -
معلمي كوف ىذه الدذكرة ذات وجهنٌ الأوؿ يتمثل في فهم الأداء الدالر وثاني قياسي ،  زمةللاوبة الحصوؿ على الدعلومات اصع

 يتطلب بعض الوقت لفهم ىذه الأساليب الانتقاؿ من الوجو الأوؿ الذ الثاني.

 هيكل البحث : تاسعا  -
 للإجابة على الإشكالية الرئيسية والتساؤلات الدطروحة قمنا بتقسيم ىذه الدراسة الذ فصلنٌ كما يلي:

الدالر حيث تم تناوؿ في الدطلب الأوؿ مفهوـ الدبحث الأوؿ مفاىيم أساسية حوؿ الأداء قسم ىذا الفصل الذ  الفصل الأول:
داء الدالر والدطلب الثاني ألعية واىداؼ الأداء الدالر والدطلب الثالث لزددات الأداء الدالر وفي الدطلب الرابع أدوات قياس الأداء الأ

 الدالر وتم بزصيص الدبحث الثاني للدراسات السابقة ذات الصلة بالدوضوع.
الأوؿ  : لذ مبحثنٌإقتصادية حيث تم تقسيم ىذا الفصل ة برليلية قياسية للأداء الدالر لعينة من الدؤسسات الادراس الفصل الثاني:

 كاف حوؿبعنواف الطريقة والأدوات الدستخدمة في الدراسة والذي تم فيو تقدنً الدؤسسات والدؤشرات الدستخدمة، والدبحث الثاني  
 داء الدالر.دراسة الإحصائية والقياسية للمحددات الأ



 

 

 

 ولالفصل الأ

الأدبٌات النظرٌة 

 والتطبٌقٌة للأداء المالً 



 داء الماليلأالأدبيات النظرية والتطبيقية ل    الفصل الاول

 
2 

 دتمهي
فهو يعتبر الدافع الأساسي لوجود أي يعد الأداء بصفة عامة والأداء الدالر بصفة خاصة ىاما جدا بالنسبة للمؤسسات، 

فعالية أدائها لذا فإف الأداء الدالر يعتبر ىذه الأخنًة مرتبطة بكفاءة و  وتقدـ وتطور ،ترغب في بلوغ التميز والتفوؽ اقتصاديةمؤسسة 
وعليو سيتم التطرؽ في ، ل برقيق أىداؼحيث تنصب كل الجهود عليو من اج سينو،الدديرين الذ بر المحور الأساسي الذي يسعى

 دداتو.لزىدافو و ألعيتو و أداء الدالر و ىذا الفصل الذ التعرؼ على الأ
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 المبحث الأول: الإطار النظري الأداء المالي

كالبقاء  :الرئيسية للمؤسسة الأىداؼ برقيق في لألعيتو نظرا الباحثنٌ يهتم بها بعض التي الدفاىيم برزأ من الأداء يعتبر
والعوامل الدؤثرة على  لزدداتالألعية واىداؼ و  حيث الأداء الدالر من مفاىيم أىم إلذ الدبحث ىذا في فنتطرؽ وعليو والاستمرارية
 الأداء الدالر.

 : مفهوم الأداء المالي المطلب الأول
 .1كمصطلح  Performanceمفهوـ الأداء  الذف نعرج أقبل التطرؽ الذ مفهوـ الأداء الدالر لغب 

 : مفهوم الأداء أولا

لا أف الكتاب في ىذا المجاؿ لد يتوصلوا إلذ إبصاع حوؿ مفهوـ إرغم الدراسات العديدة التي أجريت حوؿ موضوع الأداء، 
 .2الأىداؼ الدتوخاة من دراساتهملزدد لو نظرا لتعدد ابذاىاتهم واختلاؼ 

عرؼ عبد المحسن توفيق لزمد الأداء على انو تقييم الكفاءة، والتي بسثل ثروة بضلة من واقع القيمة السوقية للاسهم أو 
 .3الدعلومات المحاسبيةيانات و الأرباح التي برسب من واقع الب

ذ غالبا ما تكوف لذا بالإضافة الأىداؼ إ العمومية مثلا،ف ىناؾ وجهات نظر أخرى لدفهوـ الأداء عند الدؤسسات أغنً   
ىداؼ أخرى ذات طبيعة اجتماعية، وىو ما يدفعنا بالقوؿ على الدؤسسة اف تعمل لبلوغ مستوى متميز من الأداء أالاقتصادية 

 الشامل وعدـ الاقتصار على نتائج الدالية للحكم على أدائها.
ء يأتي من خلاؿ رفع الإنتاجية الدوارد الدتاحة، من حيث الدردود الكمي وبرسنٌ فبلوغ الدؤسسة مستوى جيدا من الأدا  

النوعية، والتقليل من التكاليف والوقت...الخ. وذلك باستخداـ الأساليب العلمية الحديثة في لراؿ الإدارة ومراقبة التسينً. ويتجسد 
ة السوقية، زيادة الأرباح، برسنٌ الظروؼ الاجتماعية أداء الدؤسسة في عناصر كثنًة ألعها رفع رقم الاعماؿ، رفع الحص

 .4للمستخدمنٌ، برسنٌ شروط العمل.... الخ
داء يدؿ على تأدية عمل أو الصاز نشاط أو تنفيذ مهمة، الأمن وجهة نظر الكاتب فإف  A.KHERAKHEM وعرؼ

 .5بدعنى القياـ بفعل يساعد على الوصوؿ الذ أىداؼ الدسطرة
 

                                                           
1Abdellatif khamkhame. Ledinamque du contrôle de gestion.du nord. Paris.1986.p 310  

، 2008، لرلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، العدد السادس،البشرية في البلدان الإسلاميةتحليل أثر التدريب على تنمية الموارد الداوي الشيخ،  2
 .09ص

 .3،ص1998، القاىرة، مصر،عربية، دار النهضة التقييم الأداءعبد المحسن توفيق لزمد،  3
  11ص  2002الجزائر،  .دار المحمدية العامة،مراقبة التسيير والأداء في المؤسسة الاقتصاديةناصر دادي عدوف   4
 .23، ص2007، الجزائر، 05، لرلة الباحث، العدد إدارة الجودة الشاملة والأداء المتميزبومدين يوسف،  5
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يتكوف مصطلح الأداء من عنصرين أساسنٌ لعا: مستوى الفعالية، ودرجة الكفاءة، ولعا عاملنٌ ىامنٌ لتقييم مدى قدرة 
 :1كالاتي  vincent planchetالشركة على برقيق أىدافها، والذي يعرفهما 

 ؛الفعالية: ىي القدرة على برقيق النشاط الدرتقب، والوصوؿ الذ النتائج الدنتظرة -
 ؛اءة: ىي القدرة على القياـ بالعمل الدطلوب، بقليل من الإمكانياتالكف -

يتمثل في قدرة الدؤسسة برقيق النتائج التي تتطابق مع الخطط والأىداؼ و قة يمكن إعطاء تعريف شامل: من خلاؿ تعاريف الساب
 .مثلاأالدرسومة، باستغلالذا لدواردىا الدتاحة استغلالا 

 ثانيا: مفهوم الأداء المالي

ليس من السهل برديد مفهوـ دقيق للأداء الدالر وذلك نظرا لاختلاؼ وجهات نظر الكتاب والباحثنٌ فيعرفو '' لزمود  
الخطيب " انو أداة للتعرؼ على الوضع الدالر القائم في الدؤسسة في لحظة معينة ككل او لجانب معنٌ من أداء الدؤسسة أو لأداء 

 . 2ة معينةأسهمها في السوؽ في يوـ لزدد وفتر 
كما يعرؼ الأداء الدالر على انو:" مدى مسالعة الأنشطة في خلق القيمة أو الفعالية في استخداـ الدوارد الدالية الدتاحة، من 

 .3خلاؿ بلوغ الأىداؼ الدالية بأقل التكاليف الدالية"
ي الدخاطر وبردي الصعاب الدالية، ويعرؼ الأداء الدالر انو" مدى برقيق الدؤسسة لذامش أماف من خلاؿ قدرتها على تصد 

 .4لشا يزيل عنها حالة الاعسار الدالر"
ويعرفو علاء فرحات طالب" على انو" انعكاس للمركز الدالر الشركة الدتمثلة بفقرات كل من الديزانية وحسابات الأرباح 

 .5شركة لفترة زمنية معينة والخسائر فضلا عن قائمة التدفقات النقدية، حيث أنو يصور الحالة الحقيقية عن أعماؿ
س النتائج المحققة ومقارنتها بالأىداؼ ايعرؼ الأداء الدالر " بأنو الأداة التي تستخدـ للتعرؼ على نشاط الدشروع بهدؼ قي

با ما تكوف الدرسومة بغية الوقوؼ على الالضرافات وتشخيص مسبباتها مع ابزاذ القرارات الكفيلة لتجاوز تلك الالضرافات وغال
 .6غالبا تكوف سنة تهدؼ في نهاية فترة زمنية معينةقق فعلا وما ىو مسلدقارنة بنٌ ما ىو لزا

ويعرؼ أيضا على انو نتائج الدخرجات التي يتم الحصوؿ عليها من العمليات والدنتجات فهو يعبر عن الدخرجات او 
سائل اللازمة لتحقيقها، أي انو يربط بنٌ أوجو الأىداؼ التي يسعى النظاـ لتحقيقها، وىو مفهوـ يعكس كلا من الأىداؼ والو 

 .1النشاط والأىداؼ التي تسعى الدنظمة لتحقيقها

                                                           
 .30-26، ص ص2014، رسالة ماجستنً، غنً منشورة، جامعة ورقلة، تأثير المخاطر المالية على الأداء المالي للمؤسسةعبد الباقي بضياؼ،  1
 46-45، ص ص2010، دار الحامد، عماف، الأردف،1. طالأداء المالي وأثره  على عوائد اسهم الشركاتلزمود الخطيب،  2
خلال  (AED)، تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية باستخدام طريقة التحليل العاملي التميزي عبد الوىاب ورشيد حفصي 3

 24ص  2014، 02لة الواحات للبحوث والدراسات، جامعة غرداية، المجلد السابع، العدد ، لر2006/2011الفترة 
، أطروحة دكتوراه، غنً قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية، نحو ارساء نموذج انذار مبكر باستعمال المحاكاة الماليةعبد الغني دادف،  4

 .20، ص2007منشورة، جامعة الجزائر، 
 .75، ص2011، دار الصفاء، الأردف، 1، طالحوكمة المؤسسية والأداء المالي الاستراتيجي للمصارف، فرحاف طالب وايماف شيحافعلاء  5
 31، ص2008، دار الدناىج للنشر والتوزيع، عماف،الأردف،1، طتقويم الأداء باستخدام النسب الماليةلربد الكرخى:  6
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مادية ومعنوية أحسن  لدتاحةمدى لصاح الدؤسسة في استغلاؿ الدوارد ا ىوالأداء الدالر لتعاريف السابقة نستنتج اف ومن ا
 استغلاؿ وبرقيق الأىداؼ المحددة مسبقا من طرؼ الادارة.

 المطلب الثاني: أهمية واهداف الأداء المالي 
 الفرع الأول: أهمية الأداء المالي 

تنبع ألعية الأداء الدالر في الدؤسسة من كونو يساىم مسالعة فعالة في برقيق الأىداؼ الأساسية للمؤسسة، ومنو يمكننا 
 : 2توضيح ألعية الأداء الدالر في النقاط التالية

توفنً الدعلومات حوؿ الوظيفة الدالية التي من شأنها أف تعطي صورة واضحة عن الوضعية الدالية لشا يساعد في برديد نقاط  -
الضعف والقوة، ويساعد في ترشيد القرارات، وفي توقع الأداء الدالر الدستقبلي، وفي اجراء الدقارنات سواء بنٌ الدؤسسة ومثيلاتها 

 و بنٌ الوضعيات لعدة سنوات لنفس الدؤسسة. أ، )مؤسسة في نفس القطاع(
يساىم في عملية متابعة نشاط الدؤسسة من طرؼ الاعواف الخارجينٌ: من عملاء وموردين ومستثمروف، لشا يضفي الصورة  -

 الشفافة للوضعية الدالية والتي تسمح بوضع الثقة في التعامل معها وابزاذ القرارات السليمة.
بع ألعية الأداء الدالر في عملية متابعة الدؤسسات وتفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقييم مستويات أدائها إضافة الذ ذلك تن -

وفعاليتو وتوجيو الأداء لضو الابذاه الصحيح والدطلوب من خلاؿ برديد الدعوقات وبياف أسبابها واقتراح إجراءاتها التصحيحية وترشيد 
اراتها وفقا لأىداؼ العامة للمؤسسات والدسالعة في ابزاذ القرارات السليمة للحفاظ على الاستخدامات العامة للمؤسسات واستثم

 الاستمرارية والبقاء والدنافسة.
لشكنة، الأداء الدالر يتجسد في قدرتها على أقل تكاليف أداء الوظيفة الدالية يتمثل في قدرة الدؤسسة على بلوغ أىدافها الدالية ب -

 .3فنً سيولة لازمة وتسديد ما عليها، وبرقيق معدؿ مردودية جيد وتكاليف منخفضةبرقيق توازف مالر وتو 
 ضماف التمويل الدناسب لدختلف نشاطات الدؤسسة 
 ؛التخطيط الدالر ووضع الدوازنات التقديرية 
 ؛مراقبة التدفقات النقدية وتسينًىا بدا يتوافق وقواعد التوازف الدالر 
  4الدستحقات والحقوؽ عن بصيع الأنشطةتغطية النفقات والدصاريف وتلقي. 

وبشكل عاـ يمكن توضيح ألعية الأداء الدالر في القاء الضوء على ربحية، سيولة، توازف الدالر، اليسر الدالر، إنتاجية ولظو 
 الدؤسسة، وكل ىذه الدقاييس تعد ضرورية وجالزة وديمومة الدؤسسة في لزيط يتم بالدنافسة.

                                                                                                                                                                                     
 . 64، صمرجع سابقعلاء فرحاف طالب، وايماف شيحاف،  1
، أطروحة الدكتوراه، غنً منشورة، جامعة لزمد لخضر استخدام أدوات المحاسبة الإدارية في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الاقتصاديةنوبلي لصلاء،  2

 .156ص2014بسكرة،
 .21، ص2002-2001رسالة ماجيستر، غنً منشورة، جامعة لزمد لخضر بسكرة،  ،الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية قياس وتقيمعادؿ عشي،  3
 34، ص 2006، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف،1، طالتسيير المالي، الإدارة المالية الياس بن ساسي، يوسف قريشي، 4
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 داء المالي الثاني: اهداف الأ الفرع

 :في  أىداؼ الأداء الدالرتتمثل 

يمكن الدستثمر متابعة ومعرفة نشاط الدؤسسة وطبيعتو، كما يساعد على متابعة الظروؼ الاقتصادية والدالية  -
 المحيطة، وتقدير تأثنً أدوات الأداء الدالية من ربحية وسيولة ونشاط والدديونية على سعر السهم.

إجراء عملية التحليل والدقارنة وتفسنً البيانات الدالية وفهم التفاعل بنٌ البيانات لابزاذ القرار الدلائم لأوضاع يساعد الدستثمر في  -
 الدؤسسة.

اف قدرة الدؤسسة على توليد الأرباح تشنً الذ الإدارة الفعالة والرشيدة لذا فعليها توفنً الحد الأدنى من الربح : تحقيق الأرباح -
 .1جاتها، ويتضمن الدكافأة العادلة لكل الأطراؼ الدشاركة في قياـ الدؤسسةالذي يغطي احتيا

تهدؼ أي مؤسسة اقتصادية الذ توفنً السيولة الكافية واللازمة لتسديد الالتزامات قصنًة الاجل : السيولة والتسيير المالي -
الحالية والدستقبلية للمؤسسة، كما تهدؼ الدؤسسة  في موعد استحقاقها لاف عدـ الوفاء بالالتزامات لو تأثنً مباشر على الأوضاع

لبلوغ مستوى اليسر الدالر بقدرتها على مواجهة تواريخ استحقاؽ ديونها الطويلة والدتوسطة الاجل، فالدؤسسة التي تدير السيولة 
 . 2تفاظ بهاوالسنً الدالر بشكل فعاؿ بإمكانها أف تؤمن التحصيل والدفع والاستثمار وكذا توزيع الأرباح والاح

تسعى الدؤسسة لتحقيقو، ويمثل التوازف الدالر  الر لذايعتبر التوازف الدالر ىدفها ماليا يمس باستقرار الدؤسسة الد: التوازن المالي -
في لحظة معينة التوازف بنٌ راس الداؿ الثابت والأمواؿ الدائمة التي تسمح بالاحتفاظ بو، ويستجوب ذلك التعادؿ بنٌ استخدامات 

 .3الأمواؿ ومصادرىا، فالتوازف الدالر يساىم في توفنً كل من السيولة واليسر الدالر للمؤسسة
تعتبر ىدؼ أساسي للمؤسسة وتعرؼ على أنها "الارتباط بنٌ النتائج والوسائل التي تستعمل في برقيق : تحقيق المردودية -

 .4النتائج الدالية" ىذه النتائج وىي بردد مدى مسالعة رأس الداؿ الدستثمر في برقيق
انشاء القيمة: يعتبر انشاء القيمة للمسالعنٌ يعني قدرة الدؤسسة على برقيق مردودية مستقبلية كافية من الأمواؿ الدستثمرة حاليا،  -

ر والدردودية الكافية ىي التي لا تقل عن الدردودية التي بإمكاف الدسالعنٌ الحصوؿ عليها في استثمارات أخرى ذات مستوى خط
 .5لشاثل

 

 المطلب الثالث: محددات الأداء المالي
 نسب النمو -1

يعتبر لظو الدؤسسة الاقتصادية مؤشرا من مؤشرات تقييم الأداء، ومعرفة إذا كاف الوضع الدالر لذذه الدؤسسة في تطور او 
تدىور. أي تساعدنا مؤشرات النمو في معرفة مراكز التطور للمحافظة عليها او برديد الأجزاء التي تعاني من التدىور في الذيكل 

                                                           
 47لزمد لزمود الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص 1
 55، ص2005، الدار الجامعية الإسكندرية، مصر، 1، طودراسات الجدوىتقييم الأداء المالي عبد الغفار حنفي،  2
 .247، ص2000، دار الدريخ للنشر، الرياض،الأداء المالي لمنظمات الاعمالالسعيد فرحات بصعة،  3
 .41، صمرجع سابق ،الياس بن ساسي، يوسف قريشي 4
 24، صمرجع سابق عادؿ عشي، 5
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معدلات النمو لصد: لظو الأصوؿ،  فظة على الأمواؿ الخاصة. ومن بنٌللمحاشكاؿ لأا هومعالجة ىذالدالر، وبالتالر تقدنً حلوؿ 
 .1لظو الاستثمارات، لظو رقم الاعماؿ، لظو النتيجة الصافية، لظو القيمة الدضافة

 نسبة لظو رقم الاعماؿ: وىي نسبة تطور رقم الاعماؿ المحقق خلاؿ سنة مالية معينة وحسب بالعلاقة التالية:

 

 

 نسبة الربحية -2
تعطي نسب الربحية مؤشرات عن مدى قدرة الدنشأة على توليد الأرباح من الدبيعات أو من الأمواؿ الدستثمرة وتقيس ىذه 

والكفاءة التشغيلية للمنشأة مع الاخذ بعنٌ الاعتبار مستوى الدبيعات وحجم الأصوؿ والاستثمارات او حقوؽ النسب الربحية 
 2الدلكية.

 هيكل راس المال -3
لذ لساطر الاعماؿ التي برصل بسبب التذبذب الذي إعادة ما يتم تقسيم ىيكل راس الداؿ التي تتعرض لذا الشركات  

التشغيلية كانعكاس للسياسات الإدارية وبيئة التشغيل والظروؼ الاقتصادية وتغنًات طلب الدستهلكنٌ لػصل عائد العمليات 
وغنًىا، وبالإضافة الذ لساطر الاعماؿ ىذه التي تتعرض الدؤسسة الذ لساطر إضافية بسبب اعتماد الإدارة على الاقتراض كمصدر 

 .  3للتمويل
 نسبة السيولة -4

، وىناؾ مقاييس 4الدوجودة بالدؤسسة والتي من خلالذا تستطيع الدؤسسة الوفاء بالتزاماتها في الاجل القصنًوتعني السيولة  
 متعددة لقياس نسبة السيولة ومن بينها لصد:

ونسب النمطية لذا، وىذه نسبة عبارة عن مقياس مبدئي  الخصوـة على الدتداولة مقسوم صوؿنسبة التداوؿ: وتتمثل في الا -
 ؛ؤسسة على مقابلة ديونها الخارجيةالد لدقدرة

نسبة السيولة السريعة: وتعد ىذه النسبة أكثر دقة من نسبة التداوؿ لقياس السيولة في الدؤسسات، ويتم حسابها بخصم الدخزوف  -
  .5الدتداولة صوـالسلعي من الدوجودات الدتداولة ثم قسمة الباقي على الخ

                                                           
، مذكرة الداستر، غنً منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، البيئية على الأداء المالي للمؤسسة الوطنية للخدمات في الاباراثر التكاليف عزيزة بضلاوي،  1

 .106ص
 .91، ص2003، دار وائل للنشر، عماف الأردف،1، طالتحليل المالي باستخدام الحاسوبمؤيد الدوري، نور الدين أبو زناد،   2
 .862، ص 2004، مؤسسة الوراؽ للنشر، عماف، الأردف،الإدارة المالية المتقدمةبضزة لزمود الزبيدي،  3
، 2013/2012، مذكرة الداستر، غنً منشورة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة اثر تطبيق النظام المحاسبي المالي على الأداء للمؤسسة الاقتصاديةزىراء لغزيل،  4

 .5ص
دار وائل للنشر،  ،1، طسلسلة إدارة الأداء الاستراتيجي اساسيات الأداء وبطاقة التقييم المتوازنوائل لزمد صبحي ادريس وطاىر لزسن منصور الغالبي،  5

 .179، ص 2009عماف، الأردف، 

سنة رقم الاعمال للسنة السابقة(/رقم الاعمال لل -نسبة نمو رقم الاعمال=)رقم الاعمال للسنة الحالية
 السابقة
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 نذكرها في مما يلي:  يوجد عوامل المؤثرة على الأداء المالي هذي المحدداتوبالإضافة الى 
 الهيكل التنظيمي -1

ات وأعمالذا، حيث يتضمن الذيكل التنظيمي في ىو الوعاء أو الإطار الذي تتفاعل فيو بصيع الدتغنًات الدتعلقة بالشرك 
والتمايز الرأسي وىو عدد الدستويات الإدارية في الدؤسسة وأما التمايز الافقي فهو عدد الدهاـ التي نتجت عن  ريةالوظائف الإدا

ويؤثر الذيكل التنظيمي على أداء الدؤسسات من خلاؿ الدساعدة في  ،تقييم العمل والاستثمار الجغرافي من عدد الفروع والدوظفنٌ
ماؿ والنشاطات التي ينبغي القياـ بها ومن تم بزصيص الدوارد لذا بالإضافة إلذ تسهيل تنفيذ الخطط بنجاح عن طريق برديد الأع

برديد الأدوار للأفراد في الدؤسسة والدساعدة في ابزاذ القرارات ضمن الدواصفات التي تسهل لإدارة الدؤسسة ابزاذ القرارات بأكثر 
 .1فعالية وكفاءة

 المناخ التنظيمي -2
إدراؾ العاملنٌ أىداؼ  تنمية العنصر البشري، أيتوجيو الأداء و ابزاذ القرار بأسلوب الإدارة و افية التنظيم و ىو شف

على الإدارة أف تشجع الدوظفنٌ ف ابزاذ القرار بطريقة عقلانية و لغب أف يكو نشاطاتها مع ارتباطها بالأداء، و الدؤسسة ومهامها و 
وكفاءتو من الناحيتنٌ الإدارية إلغابية التنظيمي عل ضماف سلامة الأداء بصورة  على الدبادرة الذاتية أثناء الأداء، حيث يقوـ الدناخ

 .2الدالية، وتقدنً معلومات لدتخذي القرارات لتحديد صورة للأداءو 
 التكنولوجيا -3

الدصادر ىي عبارة عن الأساليب والدهارات والطرؽ الدعتمدة في الدؤسسة لتحقيق الأىداؼ الدنشودة والتي تعمل على ربط 
بالاحتياجات، ويندمج برت التكنولوجيا عدد من أنواع مثل تكنولوجيا الإنتاج حسب الطلب، والتي تكوف وفقا للموصفات التي 

وتكنولوجيا الإنتاج الدستمر والتي تلتزـ بدبدأ الاستمرارية، وتكنولوجيا الدفعات الكبنًة. وعلى الدؤسسة برديد  ،يطلبها الدستهلك
ا الدناسبة لطبيعة أعمالذا والدنسجمة مع أىدافها وذلك بسبب أف التكنولوجيا من أبرز التحديات التي تواجو نوع التكنولوجي

  بد لذذه الدؤسسات من التكيف مع التكنولوجيا واستيعابها وتعديل أدائها وتطويره.الدؤسسات والتي لا

 الحجم -4
سطة أو كبنًة الحجم حيث يوجد عدة مقاييس يقصد بالحجم ىو تصنيف الدؤسسات إلذ مؤسسات صغنًة أو متو 

ويعتبر الحجم  لتصنيف أو قياس حجم الدؤسسة منها: إبصالر الدوجودات أو إبصالر الودائع، إبصالر الدبيعات، إبصالر القيمة الدضافة.
اد حجم الدؤسسة من العوامل الدؤثرة على الأداء للمؤسسات، فقد يشكل الحجم عائقا على أداء الدؤسسة من حيث أنو كلما ز 

يزداد عدد المحللنٌ الدالينٌ الدهتمنٌ بالدؤسسة وأف سعر الدعلومة للوحدة الواحدة الواردة في التقارير الدالية يقل بزيادة حجم 
 .3الدؤسسة

                                                           
 49 -48، ص ص مرجع سابقلزمد لزمود الخطيب،  1
، ص 2011، رسالة ماجستنً، غنً منشورة، جامعة البليدة، لأداء للمؤسسة دراسة ميدانية في مجمع صيدالدور التقارير المالية في تحسين ازبيدي البشنً،  2

73. 
 .51-50، ص  مرجع سابق لزمد لزمود الخطيب، 3
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 الاداء المالي المطلب الرابع: أدوات قياس
، معدؿ العائد على ROEالدلكيةمن أىم الأدوات الدستخدمة في قياس الأداء الدالر معدؿ العائد على حقوؽ 

 . ROI، معدؿ العائد على الاستثمار  ROS، معدؿ العائد على الدبيعات ROAالأصوؿ

 اولا: المؤشرات تقليدية

الدنشأة في لحظة معينة ولا تأخذ بالدتغنًات بعد ذلك، أي أنها غنً ديناميكية،  أداء كية التي تقيسبسثل بصيع الدداخل الستاتي
العائد على حقوؽ الدلكية غنً ملائم للتقييم إذا حدثت تغنًات على مستوى سعر الفائدة أو طرأت تعديلات في  ROEفمثلا: 

ا على الددى القصنً، أما على الددى الطويل فنجد مؤشر القيمة الحالية للتدفقات النقدية، والذي يأخذ ذالذيكل الدالر للمنشأة، ى
ة قدرات الاستثمار الدعني للمنشأة المحددة. ولكن بصورة عامة يمكن التفريق بنٌ نوعنٌ من بالقيمة في سنواتها ويعتبر مهم للدراس

 ومن اىم ىذه الأدوات، معدؿ العائد على حقوؽ الدلكية ومعدؿ العائد على الاصوؿ. 1الدؤشرات وذلك بحسب مدى الاستخداـ

 ROEمعدل العائد على حقوق الملكية  -1
الاداء الدالر حيث يقوـ بقياس مدى كفاءة الادارة في استغلاؿ امواؿ الدسالعنٌ وقدرة ىو عبارة عن مؤشر من مؤشرات 

ا الدؤشر على  ذىذه الامواؿ على تعظيم الارباح. وبالتالر فهو مؤشر لقياس ربحية الدينار الواحد الدستثمر، حيث يدؿ ارتفاع ى
سعار الفائدة، فقد أرتفعت إا إذا الدؤشر غنً ملائم ذف ىأ إلا، رباح مرضية للمسالعنٌأدارة في استغلاؿ الامواؿ لضماف كفاءة الا

ي يكوف مرتفعا بسبب ذلك على مصداقية معدؿ العائد على حقوؽ الدلكية الذلذ برجيم الوعاء الضريبي، وينعكس إلك ذيؤدي 
 .2تضخمو

 وتعطى العلاقة لحساب ىدا الدؤشر كالتالر:
 

 
 

  ROAمعدل العائد على الاصول  -2
صوؿ مقياس من مقاييس الربحية، لااالر، حيث يعتبر معدؿ العائد على وىو عبارة عن مؤشر من مؤشرات الاداء الد

والاستثمارية للمؤسسة ولا  ، فهو يعكس الانشطة التشغيليةللإدارةمواؿ الدتاحة رباح وحجم الأحيث يعبر عن العلاقة بنٌ الأ
 .3يعكس الانشطة التمويلية في ربحية الدؤسسة

                                                           
الدؤسسة الاقتصادية، جامعة  ، الدلتقى الدولر: صنع القرار فيEVAتقييم المنشأة الاقتصادية: مدخل القيمة الاقتصادية المضافةبريكة السعيد ومسعي سمنً،  1

 .2009لزمد بوضياؼ الدسيلة، الجزائر، افريل 
 . 220، ص2011، الوراؽ للنشر و التوزيع، عماف، الأردف، 2، طالتحليل المالي لأغراض تقييم الأداء و التنبؤ بالفشلبضزة لزمود الزبيدي،  2
 .3، ص2014، مرجع سابقعبد الباقي بضياؼ،  3

 =النتيجة الصافية / الاموال الخاصة ROE معدل العائد على حقوق الملكية
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 ولػسب ىذا الدؤشر بالعلاقة التالية:

 

  ROIمعدل العائد على الاستثمار -3

الاقتصادية، ويعكس أداء الدؤسسة في إدارة رأس الداؿ الدستثمر. يعتبر مقياسا لددى ربحية الأمواؿ الدستثمرة في الدشاريع 
أكثر مؤشرات قياس الأداء استخداما، وىذا لبساطتو وسهولة حسابو، كما أنو يساعد متخذي القرار على  من ويعد ىذا الدؤشر

 وضع أىدافهم وذلك من خلاؿ تقييمو لكيفية برقيق الربحية.
 عن طريق العلاقة التالية:لػسب معدؿ العائد على الاستثمار 

 
 

 ROSمعدل العائد على المبيعات  -4
لذ نسبة ما برققو الدبيعات إعماؿ، وىو يشنً و رقم الأأيقيس ىذا الدؤشر صافي الربح المحقق على كل وحدة من الدبيعات 

 و العمليات الدتعلقة بدور الاستغلاؿ.أمن أرباح بعد تغطية تكلفة الدبيعات، وبعبارة أخرى يقيس فعالية الأنشطة العملياتية 
 :1ولػسب وفق العلاقة التالية

 

 

 ثانيا: مؤشرات حديثة

 مؤشرات القيمة المضافة الاقتصادية -1

نها أخر لتقدير الربح الحقيقي، حيث أي مقياس أالقيمة الاقتصادية الدضافة ىي مقياس للأداء الدالر، وتعتبر أقرب من 
 رباح تكلفة رأس الداؿ ككل.لذ الأإتشمل الديوف والدلكية، بالإضافة 

رباح نها صافي الأأو أبسثل القيمة الاقتصادية الدضافة الفرؽ بنٌ الربح التشغيلي بعد الضريبة وتكلفة التمويل الدستخدـ، 
ي يشمل حقوؽ الدلكية والديوف، والدتبقي من عملية الطرح ىدا يشكل ذالتشغيلية بعد الضرائب مطروحا منها تكلفة رأس الداؿ وال

                                                           
 .26،ص1995، رسالة ماجيستر، الجامعة الأردنية، الأردف اثر مخاطر الاستثمار و السيولة و الحجم على العوائد الأسهمعبد اللات، مها عيسي بضداف  1

 = النتيجة الصافية / اجمالي الاصول ROAمعدل العائد على الاصول 

 = الأرباح الصافية/مجموع الأموالROIمعدل العائد على الاستثمار 

 

 = صافي الدخل)قبل الفوائد و الضرائب(/صافي المبيعات  ROSمعدل العائد على المبيعات
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حساب الدخل او الربح الاقتصادي، ويتم س الداؿ الدستثمر، وىدا الدتبقي ىو يشنً اليو الاقتصاديوف بو تقل عن رأأارباحا تتجاوز 
 :1القيمة الدضافة الاقتصادية رياضيا وفق العلاقة التالية

 
  

 q  s Tobinنسبة لتوبن  -2

تعتبر ىذه الادوات اىم الدقاييس التي يعتمد عليها التعاملات في السوؽ الدالر سواء كانوا مقرضنٌ، مسالعنٌ ولزللنٌ 
ه الأدوات، مؤشر القيمة السوقية الدضافة، التي سيتم قياسها باستخداـ نسبة ذومستثمرين...الخ في ابزاد قراراتهم، ومن بنٌ اىم ى

q  لتوبنs q) janes tobin،)  ولكن لاندرج ىذه النسبة في ىذه الدراسة لاف التعامل بها يكوف في سوؽ الدالر. وىي مؤشر
 .2ه النسبة مقارنة القيمة السوقية للسهم بقيمتو المحاسبيةذيقيس مدى قدرة الدؤسسة على خلق قيمة في سوؽ الدالر، حيث تقوـ ى

 برسب وفق العلاقة التالية:
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
-2012الأردف،، مذكرة ماجستنً، غنً منشورة جامعة الشرؽ الأوسط ، عماف تقييم الأداء المالي باستخدام بطاقة الأداء المتوازنمرنً شكري لزمود ندنً،  1

 .43-42، ص 2013
 .7، ص2001، بدوف طبعة، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، ، الإدارة الماليةلزمد صالح الحناوي وأخروف 2

 تكلفة راس المال(*رأس المال-القيمة الاقتصادية المضافة = )العائد على الاستثمار

 = القيمة السوقية للمؤسسة / القيمة الاستبدالية للأصول Qنسبة 
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 المبحث الثاني: دراسات السابقة 

 المطلب الأول: دراسات باللغة العربية 
 دراسة: عبد الباقي بضياف  - 1

تهدؼ ىذه الدراسة لاختبار العلاقة بنٌ الدخاطر الدالية تأثير المخاطر المالية على الأداء المالي للمؤسسة بعنواف  
)النظامية وغنً النظامية( للشركات الددرجة في سوؽ السعودية للأوراؽ الدالية وأدائها الدالر، حيث تم قياس الاداء الدالر لتلك 

 النظامية بواسطة الضراؼ ، وتم قياس الدخاطر النظامية بواسطة معامل بيتا والدخاطر غنMVAًو  EVAالشركات باستخداـ 
الدردودية، وتم بصع البيانات لثلاثنٌ شركة مدرجة في سوؽ السعودية للأوراؽ الدالية موزعة على بشاني قطاعات خلاؿ الفترة الدمتدة 

. توصلت الدراسة الذ وجود علاقة عكسية وذات دلالة احصائية قوية، بنٌ الدخاطر التي تتعرض لذا 2012-2009ما بنٌ 
كات الددرجة في سوؽ السعودية للأوراؽ الدالية من جهة، وأدائها الدالر من جهة ثانية، وأظهرت الدراسة أف الدتغنًات الدستقلة الشر 

الدتمثلة في مؤشرات الدخاطر الدالية )معامل بيتا والضراؼ الدردودية( تؤثر سلبا في الاداء الدالر كمتغنً تابع والدتمثل ب )القيمة 
 ضافة والقيمة السوقية الدضافة(.الاقتصادية الد

 كما توصلت الدراسة الذ اف الدخاطر غنً النظامية أكثر تفسنًا من الدخاطر النظامية، للمغنًات التي تطرأ على الاداء الدالر. 

 دراسة حسنية صيفي ونوال بن عمارة   - 2
تسعى ىذه الدراسة الذ برديد مدى قدرة قياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة بعنواف 

مؤشر القيمة الاقتصادية الدضافة على قياس الأداء الدالر من خلاؿ التحديد مدى قدرتها على تفسنً عوائد الأسهم، وذلك مقارنة 
 اختيار عينة تضم بالدؤشرات المحاسبية التقليدية للأداء الدالر الذ جانب مؤشر القيمة السوقية الدضافة، ولتحقيق ىدؼ الدراسة تم

 2013و 2008والتي تنشط بسوؽ باريس للأوراؽ الدالية خلاؿ الفترة الدمتدة بنٌ سنة  CAC40الدؤسسات الددرجة بدؤشر 
ولقد أظهرت نتائج الدراسة تفوؽ مقياس القيمة السوقية الدضافة على باقي مؤشرات الأداء في تفسنً عوائد الأسهم ومن بينها 

 ادية الدضافة.مؤشر القيمة الاقتص
ويظهر كذلك من خلاؿ الدراسة أنو رغم أف القيمة الاقتصادية الدضافة بسلك القدرة على قياس عوائد الأسهم من خلاؿ 
إلغاد الفرؽ بنٌ الأرباح الحقيقة التي برققها الدؤسسة وتكلفة رأس الداؿ إلا أف درجة الارتباط بينها وبنٌ عوائد الأسهم منخفضة 

رات المحاسبية التقليدية للأداء. كذلك أظهرت النتائج أف درجة الارتباط بنٌ مؤشر القيمة السوقية الدضافة والعائد مقارنة مع الدؤش
على الأسهم أعلى من درجة الارتباط بنٌ ىذا الأخنً ومؤشر القيمة الاقتصادية الدضافة كما أف مؤشر القيمة الاقتصادية الدضافة  

ضافة يتفوؽ على مؤشر القيمة الاقتصادية الدضافة في تفسنً عوائد الأسهم ما أظهرت النتائج كما أف مؤشر القيمة السوقية الد
 تفوؽ مؤشر العائد على حقوؽ الدلكية على مؤشرات الأداء في ذلك.
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 دراسة بوصبع هناء وصاري محمد  - 3
الذ بياف أثر الأداء الدالر على لظو ىدفت ىذه الدراسة اثر الأداء المالي على نمو الشركات الخاصة الجزائرية بعنواف 

الدتمثلة في )نسب و  ،الشركات الصناعية الخاصة الجزائرية، من خلاؿ برديد مدى تأثنً الدتغنًات الدستقلة )مؤشرات الأداء الدالر(
ؿ العائد على الربحية، ونسب السيولة، و نسب الدديونية، و نسب النشاط( على الدتغنً التابع )منو الشركات( معبرا عنو بدعد

( شركة صناعية خاصة جزائرية خلاؿ الفترة 46حقوؽ الدلكية ولتحقيق ىذه الأىداؼ أجريت الدراسة على عينة قوامها )
بعد اف تم ترتيب البيانات بطريقة برقق الالضدار  (ordinary least squares، و تم استخداـ اختبار ) 2009-2012

فد أظهرت نتائج الدراسة وجو أثر ذي دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة ( و pooled data regressionالدشترؾ )
(0.05=α لنسب الربحية، و نسيب النشاط على لظو الشركات الصناعية الخاصة الجزائرية، ولد تتوصل الدراسة الذ ما يثبت وجود )

 ة على لظو ىذه الشركات ( لنسب السيولة، ونسب الدديونيα=0.05أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة )
وخلصت الدراسة الذ لرموعة من التوصيات كاف ألعها، دعوة الشركات الصناعية الخاصة الجزائرية الذ استخداـ مصادر 

 التمويل الخارجية لتغطية احتياجات النمو اذا ما ابرت الفرصة لذلك.

 دراسة هالة عبد الله الخولي   -4
لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة كأحد الاتجاهات الحديثة في مجال قياس و دراسة تحليلية انتقادية بعنواف 

ىدفت ىذه الدراسة الذ اختبار العلاقة بنٌ مقاييس الاداء التقليدية، والتي تعتمد على الارقاـ  تقييم الاداء في منشآت الاعمال
، كمقاييس داخلية للأداء، بدقياس خارجي للأداء (، ومقياس القيمة الاقتصادية ومقياس الدخل الدتبقيROE ROAالمحاسبية )

ولصاح الدؤسسة وىو القيمة السوقية الدضافة، اعتمدت الباحثة في دراستها على دراسة المحتوى النسبي من الدعلومات لدقاييس الأداء 
المحتوى الاضافي من  الدختلفة لتحديد أفضلها من حيث الارتباط بعوائد الاسهم من جهة، ومن جهة اخرى اعتمدت على دراسة

 الدعلومات لدقاييس الأداء.
, واعتمدت  2000- 1996شركة من قطاع الاعماؿ في مصر للفترة  50طبقت ىذه الدراسة على عينة متكونة من 

( كمتغنً تابع, فيما شملت الدتغنًات الدستقلة مؤشر القيمة الاقتصادية  MVAفي دراستها على مؤشر القيمة السوقية الدضافة )
( وربحية ROE( والعائد على حقوؽ الدلكية )ROA( ومؤشرات الاداء التقليدية وىي العائد على الاصوؿ )EVAالدضافة )
 (.NOPAT( وصافي الربح التشغيلي بعد الضريبة )DPS( وتوزيعات السهم )EPSالسهم )

بنٌ القيمة السوقية الدضافة وبصيع  بعد تقدير النموذج وبرليل نتائجو توصلت الذ وجود ارتباط قوي وذات دلالة إحصائية
وتفسر مؤشرات الأداء التقليدية لرمعة  MVAمن تغنًات % EVA 54الدتغنًات الدستقلة، باستثناء ربحية السهم. بحيث يفسر 

ناء على من التغنًات، وعليو فاف بصيع الدتغنًات الدستقلة لذا قدرة عالية في تفسنً التغنًات في القيمة السوقية الدضافة ب % 61
 نتائج برليل الالضدار، كما يتضح تفوؽ الدقاييس المحاسبية بصفة عامة على الدتغنًات الاخرى في تفسنً القيمة السوقية الدضافة.

وقد خلصت الدراسة الذ تفوؽ المحتوى الدعلوماتي للمقاييس المحاسبية على المحتوى الدعلوماتي للدخل الدتبقي والذي بدوره لو 
  أكبر من القيمة الدضافة.لزتوى معلوماتي

 



 داء الماليلأالأدبيات النظرية والتطبيقية ل    الفصل الاول

 
14 

 دراسة خريوش وآخرون -5
 العدد ،18 لرلة جامعة عبد العزيز، لرلد ميدانية الأردني دراسة " المصرفي الأمان درجة على المؤثرة العواملبعنواف 

الأردنية، ولتحقق ذلك : ىدفت ىذه الدراسة إلذ برديد العوامل الدؤثرة على درجة الأماف الدصرفي لدى البنوؾ 2004الأردف،  ،2
فقد تم بصع البيانات من عدد من الدصادر التي شملت القوائم الدالية للبنوؾ التي مثلت عينة الدراسة، بالإضافة إلذ التقارير الصادرة 

ج لغايات التحليل فقد تم استخداـ لظوذ  2002-1992عن البنك الدركزي الأردني وبورصة عماف لأوراؽ الدالية ذلك عن الفترة 
 الالضدار الدتعدد والذي تم من خلاؿ التوصل إلذ لرموعة من النتائج.

وقد خلصت الدراسة إلذ وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بنٌ درجة الأماف الدصرفي وكل من معدؿ العائد على 
لة إحصائية بنٌ درجة الأماف حقوؽ الدلكية ومعدؿ العائد على الاستثمار، كما خلصت الدراسة إلذ وجود علاقة سالبة وذات دلا

الدصرفي وكل من لساطر السيولة ولساطر رأس الداؿ ولساطر الائتماف وانتهت الدراسة إلذ لرموعة من التوصيات من شانها إبراز ألعية 
 نية في لراؿ التمويل والاستثمار.الأماف الدصرفي للجهات الدع
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 المطلب الثاني: دراسات باللغة الأجنبية 
 Dabdas Rakshit 2006 دراسة  -1

   eva based performance measurement a case study of dabur india limitedبعنواف 
قادرة على خلق قيمة بالنسبة لدسالعيها، كما ىدفت  Dabor India Limitedىدفت ىذه الدراسة إلذ معرفة ما ادا كانت 

كمؤشر    EVA، ومؤشر القيمة الاقتصادية الدضافة  ROIلقياس الأداء الدالر لذذه الشركة باستخداـ الدؤشرات التقليدية مثل
مؤشر القيمة  في قياس مردودية الشركة، إضافة إلذ ROIتوصلت ىده الدراسة الذ ألعية مؤشر العائد على الاستثمار حديث.

الاقتصادية الدضافة، والذي يعتبر الأساس الذي ينبغي على الشركة تقديره عند عملية ابزاذ القرارات الاستراتيجية الدناسبة )بزصيص 
 رأس الداؿ، الاندماج، الاستحواذ...( وىذا يتم التحويل من نظاـ الإدارة التقليدية الذ نظاـ الإدارة القائم على أساس القيمة.

 Satish Kumar 2012دراسة  -2
الذدؼ  (eva versus performance measures empirica evidance erom india)بعنواف 

الرئيسي من ىذه الدراسة ىو اختبار امكانية استخداـ القيمة الاقتصادية الدضافة كمؤشر لتقييم الاداء في الشركات الذندية، وتقدنً 
وذلك من اجل ابزاذ أفضل  .....(ROE،RONW  ،EPS ،DPSمقاييس الاداء الدالر )الادلة والبراىنٌ حوؿ تفوقها على 

 القرارات الاستثمارية.
توصل الباحث من خلاؿ ىاتو الدراسة الذ انو لا لغب فصل القيمة الاقتصادية الدضافة عن باقي الدؤشرات التقليدية، وانو من 

توصل من خلاؿ اختبار الفرضيات بواسطة برليل الالضدار، الذ وجود  الافضل استخدامهم معا لتقييم اداء ىذه الشركات. كما
 .MVA علاقة ارتباط قوية بنٌ القيمة الاقتصادية الدضافة والقيمة السوقية الدضافة

 ASLAMدراسة  -3
 comparison of traditional and modern performance instruments on selectedبعنواف 

companies from pakistan  ىدفت ىذه الدراسة لقياس الأداء الدالر للشركات الددرجة في بورصة كراتشي في باكستاف
ولقياس الأداء في قطاعات الصناعة السبعة في  MVAوالقيمة السوقية الدضافة  EVAباستخداـ القيم الاقتصادية الدضافة 

فقات النقدية التشغيلية وصافي الربح التشغيلي بعد الضرائب باكستاف، تم استخداـ القيمة الاقتصادية الدضافة مع كل من التد
قطاعات في باكستاف  7شركة في  35وصافي الربح والعائد على حقوؽ الدلكية. وقد طبقت لظاذج الالضدار الدتعدد لتحليل بيانات 

 ـ.2012ـ، 2013في العامنٌ 
، في باكستاف مشنًة الذ EVAالاقتصادية الدضافة  وقد خلصت نتائج التحليل الذ وصف الصورة الواقعية لدقياس القيمة

غنً جوىرية، غنً أف القيمة الاقتصادية الدضافة  MVAللقيمة السوقية الدضافة  EVAأف قابلية تفسنً القيمة الاقتصادية الدضافة 
تلعب دورا مهما ي التأثنً لكن ىناؾ من العوامل التي  لذا دورىا في مساعدة وتوجيو الإدارة لضو ىدؼ برقيق القيمة للمسالعنٌ.

على برقيق القيمة للمسالعنٌ مثل خبرة الإدارة وعامل التكنولوجيا وإدارة الدوارد البشرية الدتقدمة وسلوؾ الدنتج. وقد أوصت 
 الدراسة بأخذ ىذه العوامل في الاعتبار في أبحاث مستقبلية.
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  MUSTAFA A.A. AL-QUDAHدراسة  -4
  factors Affecting financial performance of Jordanian industrial بعنواف 

corporations   ىدفت ىذه الدراسة الذ التعرؼ على العوامل الدؤثرة على الأداء الدالر للشركات الدسالعة العامة الصناعية
مقاسا بالعائد على الأصوؿ، والعائد على حقوؽ الدلكية. ولتحقيق ذلك تم استخداـ  2011الذ عاـ  2005الأردنية من عامة 

منها   8شركة، وتم استبعاد  73لى بصيع الشركات وقد بلغ عددىا ، اشتمل لرتمع الدراسة عEVIEWSالبرنامج الاحصائي 
. أشارت نتائج الدراسة الذ وجود أثر معنوي إلغابي للمتغنًات 65كونها موقوفة عن التداوؿ، فأصبحت عينة الدراسة مكونة من 

السيولة، ورضا العملاء، والإنتاجية، الدستقلة لرتمعة )حجم الشركة، والدستثمر الدؤسسي، ونسبة الدديونية، وعمر الشركة، ونسبة 
 ودرجة الرفع الدالر( على الأداء الدالر للشركة، ووجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بنٌ الأداء الدالر والدتغنً الدستقل الدستثمر

 الدؤسسي.
رورة تطوير واتباع السياسات اوصت الدراسة أف تأخذ الشركات بعنٌ الاعتبار تأثنً الدديونية على الأداء الدالر للشركة وض

 والاستراتيجيات للمحافظة على الزبائن.

   bayaraa batchimegدراسة  -5
 financial performance determinants of organizations: the case ofبعنواف 

mongolian companie  6الدؤسسات مقسمة علىتهدؼ ىذه الورقة الذ دراسة النسب المحددة للأداء الدالر لمجموعة من 
شركة مسالعة مسعرة في  100قطاعات برلل ىذه الدراسة أداء الشركات من حيث الربحية وارتباطها بالعوامل المحددة الدتعددة ؿ 

، العائد على  ROAتم استخداـ كل من العائد على الاصوؿ .2015-2012البورصة باستخداـ لظوذج بانل خلاؿ الفترة 
كمؤشرات أداء. اما النمو الدبيعات والنمو في الأرباح والنمو في الأصوؿ    ROSلعائد على الدبيعات ،وا ROEحقوؽ الدلكية

وعائد السهم الواحد و ىامش الربح الإبصالر ونسبة التكاليف الذ إيرادات العائد على التكاليف نسبة الديوف قصنًة الاجل، نسبة 
 ، نسبة التدفقات كمتغنًات تفسنًيةلذ ابصالر الأصوؿؿ الديوف طويل االأصوؿ الحالية الذ ابصالر الأصو 

والعائد على  ROEلو تأثنً اكبر من العائد على حقوؽ الدلكية  ROAاف العائد على الأصوؿ  Panelبينة نتائج 
. بينما ربحية السهم فكاف للعائد على التكاليف اثر إلغابي في حنٌ الديوف قصنً الاجل الذ ابصالر نسبة ROS  مبيعات

الأصوؿ و نسبة التكاليف الذ إيرادات كانت سلبية، كما كاف لنمو الدبيعات ربحية السهم و التكاليف الذ نسبة الإيرادات بشكل 
. في حنٌ اف العائد على التكليف كاف لو تأثنً إلغابي على الأداء الدالر الذي تم قياسو بالعائد سسةإلغابي على الأداء الدالر للمؤ 

 على الدبيعات.

 الدراسة الحاليةن دراسة السابقة و بيطلب الثالث: مقارنة الم
إلا أف لكل دراسة أىدافها  ،تتركز أغلب الدراسات في اختبار قدرة الدؤشرات الحديثة والتقليدية في تفسنً الأداء الدالر

 كما أنها أجريت في بيئات وأزمنة لستلفة وعليو فكل دراسة لذا نتائجها.  ،بالاعتماد على متغنًات خاصة بها
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 المقارنة بين الدراسات العربية  -1
 الجدوؿ التالر يوضح أىم أوجو التشابو والاختلاؼ بنٌ الدراسات العربية فيما يلي :

 : مقارنة بين الدراسات السابقة العربية(1-1)الجدول 

 النتائج المتوصل لها متغيرات الدراسة والمكانيةود الزمنية دالح الهدف الدراسة
عبد الباقي 

 بوضياؼ
اختبار العلاقة بنٌ 

الدخاطر الدالية 
للشركات وأدائها الدالر 

باستخداـ  مؤشر 
EVA وMVA  

سىق  9002-9009
السعىدية للأوراق 

 المالية

الدتغنً التابع )القيمة الاقتصادية الدضافة 
إما الدتغنًات والقيمة السوقية الدضافة( 

 الدستقلة )معامل بيتا والضراؼ الدردودية(

مؤشرات الدخاطر الدالية 
تؤثر سلبا في الأداء الدالر 

 EVA والدمثل ب 

  .MVAو

حسنية 
صيفي ونواؿ 

 بن عمارة

برديد مدى قدرة 
القيمة الاقتصادية 
الدضافة والدؤشرات 

التقليدية على تفسنً 
 عوائد الأسهم

سوؽ  2008-2013
 للأوراؽ الدالية باريس

الدتغنً التابع عوائد الأسهم والدتغنًات 
 و ROEو ROA وEVA الدستقلة 

EPS وCFO  وmva 

مؤشر القيمة السوقية 
الدضافة يتفوؽ على مؤشر 
القيمة الاقتصادية الدضافة 

 الأسهمفي تفسنً عوائد 

دراسة 
بوصبع ىناء 

وصاري 
 لزمد

بياف أثر الأداء الدالر على لظو 
الشركات الصناعية الخاصة 

 الجزائنًية

 عينة من الشركات
 الصناعية الخاصة الجزائرية خلاؿ 

 الفترة
 (2009-2012) 

ROE  ًكمتغن 
 الربحية  و نسبالتابع  

 ونسب السيولة 
 ونسب الدديونية

 ونسب النشاط 
 كمتغنًات مستقلة.  

ود دلالة إحصائية وج
النشاط الربحية و لنسب 

على لظو الشركات 
اعية الخاصة الجزائرية الصن

 α=0.05دلالة  مستوى

ىالة عبد 
 الله الخولر

اختبار العلاقة بنٌ 
مقاييس الاداء التقليدية 

ومقياس القيمة 
 الاقتصادية

والدتغنًات  MVAالدتغنً التابع  1996-2000
 ROEو ROAو EVAالدستقلة 

  NOPATو  DPSو EPSو

ارتباط قوي وذات وجود 
دلالة إحصائية بنٌ القيمة 

السوقية الدضافة وبصيع 
 الدتغنًات الدستقلة

دراسة 
خريوش 
 وأخروف

برديد العوامل الدؤثرة 
على درجة الأماف 

 الدصرفي للبنوؾ الدصرفية

البنك الدركزي الأردني 
وبورصة عماف خلاؿ فترة) 

1992-2002) 

ROE  وROI  متغنً تابع
والدتغنًات الدستقلة لساطر السيولة 
 ولساطر رأس الداؿ ولساطر الائتماف

وجود دلالة إحصائية بنٌ 
درجة الأماف الدصرفي وكل 

 ROI وROEمن 
 من اعداد الطالبتنٌ مصدر :        
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 المقارنة بين الدراسات الأجنبية -2
 الدراسات الأجنبية فيما يلي:الجدوؿ التالر يوضح أىم أوجو التشابو والاختلاؼ بنٌ 

 : مقارنة بين دراسات السابقة الأجنبية( 2-1)الجدول 

ود الزمنية دالح الهدف الدراسة
 والمكانية

النتائج المتوصل  متغيرات الدراسة
 لها

دراسة 
Dabdas 
Rakshi

2006 

ه الشركة ذقياس الأداء الدالر لذ
باستخداـ الدؤشرات التقليدية مثل 

ROI،  ومؤشر القيمة الاقتصادية
  EVAالدضافة 

Dabo rIndia 
Limited  خلاؿ

-1998الفترة )
2003.) 

EVA متغنً تابع وEPS  
 RONWو  ROAو

 متغنًات مستقلة.

 ROIتفوؽ مؤشر 

  Satish 
Kumar     

   

والدؤشرات  EVAالدقارنة بنٌ 
 التقليدية

عينة من الشركات 
 الذندية.

MVA  وEVA   ًكمتغن
 ROEو  ROIتابع و 

 NOPATو EPSو
 كمتغنًات مستقلة

 EVAتفوؽ 

قياس الأداء الدالر للشركات الددرجة  Aslamدراسة 
و  EVAفي البورصة باستخداـ 

MVA 

عينة من الشركات 
الباكستانية خلاؿ 

 2012الفترة من 
 .2013إلذ 

EVA   وMVA  ًكمتغن
التدفقات النقدية تابع  و 

التشغيلية وصافي الربح 
افي صبعد الضريبة و التشغيلي 

كمتغنًات   ROEوالربح 
 مستقلة

  EVAتفوؽ مؤشر 

مصطفى عبد 
 الله أبضد القضاة

التعرؼ على العوامل الدؤثرة على 
 الأداء الدالر

عينة من شركات 
سالعة العامة الد

الصناعية الأردنية 
(2005-

2011) 

نسب  الدتغنًات الدستقلة
الدديونية وسيولة و عمر الشركة 

ودرجة الرفع الدالر والدتغنًات 
-ROAالتابعة متمثلة في 

ROE 

وجود اثر معنوي 
للمتغنًات إلغابي 

الدستقلة على الأداء 
لدالر وسلبية بنٌ ا

الأداء الدالر 
 والدستثمر الدؤسسي

 دراسة 
BAYAR

AA 
BATCHI

MEG 

دراسة الدؤشرات المحددة للأداء الدالر 
 لمجموعة من الدؤسسات

عينة من الشركات 
الدسعرة في البورصة 

خلاؿ الفترة الدمتدة 
الذ  2012من 

2015. 

تم استخداـ  كل من 
ROAو ROEو ROS 

كمتغنًات تابعة ولظو الدبيعات 
ولظو الأرباح ولظو في الأصوؿ 

 الخ كمتغنًات مستقلة 

وجود أثر كبنً للعائد 
على الأصوؿ مقارنة 

 و ROEب 
RES 

  من اعداد الطالبتنٌ مصدر :         
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 موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة  -3
 وما يميزىا من الدراسات السابقةا الصدد برديد موقع ىذه الدراسة ذيتم في ىس

 والبرامج المستخدمة ،الأهداف ،من حيث الأهمية أولا:
 مقارنة بنٌ الدؤشرات التقليدية  ىي دراسة العربية والأجنبيةه الدراسة في كوف أغلب الدراسات السابقة ذوتكمن ألعية ى

أما ىذه  ،القيمة الاقتصادية الدضافة والذي يتمثل في ،أو أف تقتصر على مؤشر واحد لتمثيل الدؤشرات الحديثة ،والحديثة
 الدراسات الأولذ التي حيث تعتبر ىذه الدراسة من بنٌ ،الدراسة براوؿ بذسيد التكامل بنٌ الدؤشرات التقليدية والحديثة

 تناولت الدقارنة بنٌ الدؤشرات التقليدية والحديثة من حيث القدرة على تفسنً كفاءة الأداء الدالر في الدؤسسات الاقتصادية
 دلالاتها الفنية لتقييم الأداء  ى التقليدية والحديثة والوقوؼ عل ىدفت ىذه الدراسة إلذ برليل مؤشرات تقييم الأداء الدالية

استخدامها في قياس كفاءة الأداء الدالر في عينة من الدؤسسات الاقتصادية لزل الدراسة وىذا ما بزلت عنو كل الدراسات و 
 السابقة 

 تم استخداـ لظاذج السلاسل الزمنية القطعية ) بانل ( لنمذجة العلاقة بنٌ القيمة الاقتصادية الدضافة وROA  وROE 
 .لحساب الدتغنًات Excelوبرنامج  ،Eviews9والدتغنًات الدستقلة بحيث تم استخداـ برنامج 

 ثانيا: من حيث النتائج 

مع  الدالر والدتمثلة في العائد على الأصوؿ لذا دلالة احصائية ل إلذ أف الدؤشرات الأداءبعد إجراء الدراسة التطبيقية تم التوص
وىدا ما اتفقت فيو دراستنا مع  لظو رقم الاعماؿ، ونسب السيولة، والربحية و ىيكل راس الداؿ(،الدتغنًات الدستقلة الدراسة ) 

 .اسات السابقةالدر 
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 خلاصة الفصل
لأداء الدالر من خلاؿ احاولنا في ىذا الفصل الإشارة الذ الجوانب الأساسية الدتعلقة بالدوضوع فقد بدأنا بإدراج إطار عاـ 

النمو  ؿت الأداء الدالر الدتعلقة بدعدذكر مفاىيم حوؿ الدوضوع من التعرؼ على الأداء الدالر وأىم مؤشراتو ثم تطرقنا إلذ لزددا

، وقد تم التوصل الذ أف ىذا الأخنً ىو انعكاس لكيفية استخدـ الشركة للموارد الدالية والبشرية، واستغلالذا الذيكلة والسيولةنسب و 

بكفاءة وفعالية بصورة بذعلها قادرة على برقيق أىدافها، أما الدبحث الثاني فخصص الدراسات السابقة ذات الصلة بالدوضوع، 

الدتمثلة في الذدؼ من ىذه الدراسة، وذكر أىم النتائج الدتواصل إليها. حيث تم من خلالو استعراض لأىم ىذه الدراسات
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 تمهيد
ميدانية على عينة من الدؤسسات الاقتصادية سنقوـ في ىذا الفصل بإسقاط الجانب النظري على الواقع وذلك إجراء دراسة 

لزاولنٌ ابراز الجوانب الدتعلقة بدوضوع دراستنا الدتمثلة لزددات الأداء الدالر لزل الدراسة معتمدين بذلك على لرموعة من الأدوات 
برديد متغنًاتها، وأخنًا عرض والإجراءات الدنهجية، قصد الوصوؿ الذ الغاية الدرجوة من الدراسة وىذا بعد اختبار لعينة الدراسة و 

النتائج الدتواصل اليها وبرليلها وتفسنًىا ومناقشتها، قصد الخروج بالمجموعة من التوصيات ووجهة نظر وىذا من خلاؿ التطرؽ الذ 
 ما يلي:

 :طريقة والأدوات الدستخدمة في الدراسة. المبحث الأول 
 :تقدنً النتائج وبرليلها. المبحث الثاني 
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 المبحث الأول: طريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة
يتناوؿ ىذا الدبحث وصفا لمجتمع الدراسة وعينتها، وبرديد متغنًاتها وكيفية قياسها، وكذلك أداة الدراسة الدستخدمة، كل 

 ىذا سيتم التطرؽ لو من خلاؿ الدطلبنٌ التالينٌ:

 ةالطريقة المستخدمة في الدراسالمطلب الأول: 
  خطوات الدراسة -1

 10في الديزانيات وجداوؿ حسابات النتائج للمؤسسات الاقتصادية موضوع الدراسة ) الدالية الدتمثلة البيانات بصع الدعطيات -
 مؤسسات( من السجل التجاري خلاؿ فترة الدراسة؛

الدالية، وتم بذميعها  البيانات خلاؿ من ورةالدذك الدراسة بدتغنًات الدتعلقة الدالية النسب استخراج الدبالغ التي تساعد في حساب -
 ؛EXCEL 10 وحسابها عن طريق برنامج

 .لغرض برليل بيانات بانل Eviews09على البرنامج  Excel 10برنامج  بواسطة المحسوبة الدالية النسب نتائج تفريغ -
 مجتمع وعينة الدراسة  1-1

 عينة الدؤسسات بتقدنً سنقوـ ، وبالتالر2015 إلذ 2011 من الفترة خلاؿ وذلك الجزائر في من عشر مؤسسات الدراسة لرتمع يتكوف
 :الدراسة

 الدراسة عينة للمؤسسات الاقتصادية ( عرض1-2رقم )  الجدول
 تسمية الشركة رمز الشركة رقم 
10 Basp  1999شركة بارويد الجزائر لخدمات الابار 
10 ENAFOR  1966الدؤسسة الوطنية للتنقيب 
10 ENSP  1981الدؤسسة الوطنية لخدمات الابار 
10 TASSILI  الدؤسسة تاسيلي 
10 RED MED 1996للخدمات البترولية راد ماد  مؤسسة 
10 AFRIDAT SPA   شركة ذات اسهم أفريدات 
10 SPA ALPHA COMPUTERS شركة ذات اسهم الفا كمبيوتر 

08 GEPCO مؤسسة جيبكو 
09 ENAGEO  للجيوفيزياءالدؤسسة الوطنية 
01 HALLIBURTON "شركة ىػػالبيػػرتػوف مؤسسػػة خػػدمػات الآبار "أش.أو.أس.بي 

 من اعداد الطالبتنٌ مصدر:
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 الدراسة متغيرات تحديد  1-2

 التابعة لمتغيراتا -أ
الاقتصادية والعائد على الاصوؿ والعائد بدقياس القيمة الدضافة  تقاس والتي للمؤسسة الاقتصادية الدالر الأداء في التابع الدتغنً يتمثل

 على حقوؽ الدلكية.

 حسابها وطرق للدراسة التابعة المتغيرات ( يوضح2-2الجدول )

 المؤشر
 رمز  

 المؤشر
 حسابها

 القيمة المضافة الاقتصادية
 

EVA = القيمة الاقتصادية الدضافة 
 رأس الداؿ * تكلفة راس الداؿ( -)العائد على الاستثمار

 النتيجة الصافية / الامواؿ الخاصة ROE العائد على حقوق الملكية
 النتيجة الصافية / ابصالر الأصوؿ ROA العائد على الأصول

 من إعداد الطالبتنٌالمصدر: 
 المستقمة المتغيرات -ب

 :الدراسة بسثل متغنًات والتي المحددات تلك أىم على لزددات الأداء الدالر للمؤسسة الاقتصادية ومن الدراسة ىذه تعتمد
 حسابها وطرق للدراسة المستقلة المتغيرات ( يوضح3-2الجدول) 

 النسب المؤشر رمز المؤشر

 TCCA نمو رقم الاعمال

رقم الاعماؿ للسنة  -)رقم الاعماؿ للسنة الحالية
 السابقة(/رقم الاعماؿ للسنة السابقة

 الدتداولةالاصوؿ الدتداولة/ الخصوـ  Liquidity التداول نسبة

 نتيجة الصافية / رقم الاعماؿ Profitability نسبة الربحية

 الاستدانة / ابصالر الأصوؿ Capital sturctcre نسبة الهيكلة
  الطالبتنٌ إعداد من:المصدر 
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 الدراسة في والنماذج المستخدمة الثاني : الأدوات المطلب
 الدراسة، في متغنًات تتمثل والتي الأدوات من لرموعة نستخدـ فرضياتها الدراسة واختبار إشكاليات عن الإجابة أجل من

 الدراسة. ىذه في الدعتمدة لظاذج إلذ بالإضافة البيانات، بصع ومصادر

 الأدوات المستخدمة في الدراسة -1
بست الدعالجة عن طريق ملاحظة وبرليل البيانات الدالية حيث اخذنا اىم العناصر التي تساعدنا على حساب لزددات 

 الأداء الدالر. 

 (Panel dataالدراسة ) في النموذج المعتمدة -2

 تعريف بيانات بانل  -أ
لسلاسل زمنية مع مقطع، بدجموعة البيانات التي بذمع بنٌ خصائص كل من البيانات  يمكن أف نعرؼ قاعدة بيانات بانل

الدقطعية سلوؾ عدد من الدفردات أو الوحدات الدقطعية عند فترة زمنية واحدة وعليو فبيانات بانل بذمع بنٌ ثلاثة حدود مع 
 بعض: 

 الاستجابة( ولزدداتو )الدتغنًات الدستقلة(؛متغنً  –: ويمثل الذدؼ الددروس )الدتغنً التابع الحد الموضوعي -
 : الفترة الزمنية الددروسة؛ الحد الزمني -
والذي قد يكوف لرموعة دوؿ، لزافظات، مؤسسات، اسر أشخاص، سلع...الخ، وىنا تكمن ألعية  الحد المقطعي: -

ومن ىنا برليل  ت وعلى مفردات متعددة.استخداـ بيانات بانل، كونها برتوي على معلومات ضرورية تتعامل مع ديناميكية الوق
 .1بانل يتميز على برليل البيانات الزمنية بدفردىا أو البيانات الدقطعية بدفردىا

 النماذج الأساسية لتحليل بيانات بانل -2
ومن ىنا تأتي لظاذج  W.Green (1993،)يقترح الدنهج الحديث الصيغة الأساسية لالضدار بيانات بانل قدمها 

 البيانات الطويلة في ثلاثة أشكاؿ رئيسية ىي :

  النموذج التجميعي -أ
ثابتة لجميع الفترات  iβو  ( )  يعتبر ىذا النموذج من ابسط لظاذج البيانات الطولية حيث تكوف فيو بصيع الدعاملات 

 ( لضصل على لظوذج الالضدار التجميعي وبالصيغة الاتية :1الزمنية )يمهل أي تأثنً للزمن( بإعادة كتابة النموذج في الدعادلة )

        ∑   
 
      (  )               i=1.2…..N   t=1.2…..T    ….…(1) 

                                                           
البيانات بإستخداـ برنامج ، دورة تدريبية من استخداـ الحاسب الالر في برليل  EVIEWSبن قانة إسماعيل، برليل البيانات الإحصائية باستخداـ برنامج  1

SPSS  وEVIEWS 1955اوت  20، جامعة 
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(   ) حيث اف (   )      و          
تستخدـ طريقة الدربعات الصغرى الاعتيادية في تقدير معلمات النموذج في  

التوضيحي بداء من أوؿ لرموعة بيانات مقطعية وىكذا وبحجم  (، بعد ترتيب القيم الخاصة بدتغنً الاستجابة والدتغن2ًالدعادلة )
 (.N*Tمشاىدات مقداره )

 النموذج التأثيرات الثابتة -ب
لظوذج التأثنًات الثابتة يكوف الذدؼ ىو معرفة سلوؾ كل لرموعة بيانات مقطعية على حده من خلاؿ جعل معلمة 

ثابتة لكل لرموعة بيانات مقطعية ) أي سوؼ نتعامل مع  iβتتفاوت من لرموعة إلذ أخرى مع بقاء معاملات الديل    القطع 
 ليو فإف لظوذج الثابتة يكوف بالصيغة الاتية :حالة عدـ التجانس في التباين بنٌ المجاميع (، وع

       ( )  ∑   
 
      (  )          i=1.2………N    t=1.2……..t …….(2) 

(   ) حيث اف (   )      و          
لكل لرموعة    يقصد بدصطلح التأثنًات الثابتة بأف الدعلمة   

بيانات مقطعية لا تتغنً خلاؿ الزمن وإلظا يكوف التغنً فقط في لراميع البيانات الدقطعية، لغرض تقدير معلمات النموذج في الدعاملة 
(  لكي نتجنب حالة N-1بالتغنً بنٌ المجاميع الدقطعية عادة ما تستخدـ متغنًات ولعية بقدر )   ( والسماح لدعلمة القطع 2)

ة الخطية التامة ثم تستخدـ طريقة الدربعات الصغرى الاعتيادية، يطلق على لظوذج التأثنًات الثابتة اسم لظوذج الدربعات التعددي
 .1الصغرى للمتغنًات الولعية

 ذج التأثيرات العشوائية النمو  -ج
  ذا طبيعي بوسط مقداره صفر وتباين مساوي الذ       في لظوذج التأثنًات الثابتة يكوف حد الخطأ

، ولكي تكوف   
معلمات لظوذج التأثنًات الثابتة صحيحة وغنً متحيزة عادة ما يفرض بأف تباين الخطأ ثابت )متجانس( لجميع الدشاىدات 

ة في فترة زمنية لزددة يعتبر لظوذج الدقطعية، وليس ىناؾ أي ارتباط ذاتي خلاؿ الزمن بنٌ كل لرموعة من لراميع الدشاىدات الدقطعي
التأثنًات العشوائية لظوذجا ملائما في حالة وجود خلل في احدى الفروض الدذكورة أعلاه في لظوذج التأثنًات الثابتة، في لظوذج 

 أي : µكمتغنً عشوائي لو معدؿ مقداره    ( )   التأثنًات العشوائية سوؼ يعامل معامل القطع 

 ( )            i=1.2…….N       …………(63)                         
 ( لضصل على لظوذج التأثنًات العشوائية وبالشكل الاتي:2( في الدعادلة )3وبتعويض الدعادلة )

        ∑   
 
     (  )       i=1.2………..N    t=1.2……T    ….(04) 

يطلق على لظوذج التأثنًات العشوائية أحيانا لظوذج مكونات  iحد الخطأ في لرموعة البيانات الدقطعية  viحيث أف يمثل 
يمتلك لظوذج التأثنًات العشوائية خواص رياضية منها     و  Vi( لػوي مركبنٌ للخطأ لعا 5الخطأ بسبب أف النموذج في الدعادلة )

 (   ) (   )   و          
  

                                                           
، جامعة الشلف، ملتقى دولر حوؿ راس الداؿ الفكري في أثر تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات على النمو الاقتصادي في الدول العربيةلردي الشربجي،  1

 . 16ص  2013متطلبات العماؿ العربية في الاقتصاديات الحديثة،
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  الدراسةالنتائج ومناقشة  المبحث الثاني: تقديم
بعد برديد طريقة وأدوات الدراسة، سيتم التطرؽ من خلاؿ ىذا الدبحث الذ تقدنً نتائج الدراسة التطبيقية وبرليلها 

 احصائيا في الدطلب الأوؿ، ومناقشة وتفسنً النتائج في الدطلب الثاني.

 المطلب الاول: تقديم نتائج الدراسة
 المالي  للأداءراسة إحصائية د -1

 يقاس الأداء الدالر الدؤشرات القيمة الدضافة الاقتصادية والعائد على الاصوؿ والعائد على حقوؽ الدلكية.
      EVAطريقة حساب  -أ

 
 

  حساب العائد على رأس المال المستثمرROCI 

 CI/ رأس الداؿ الدستثمر RO= النتيجة العملياتية  ROCIالعائد على رأس الداؿ الدستثمر

  حساب راس المال المستثمرCI 

 BFR+ الاحتياج في راس الداؿ العامل   INVE= الاستثمارات العينيةCI رأس الداؿ الدستثمر

 لفة المتوسطة المرجحة لرأس المالحساب التك 

 
Kcp: تكلفة الأمواؿ الخاصة = نتيجة الصافية/ الأمواؿ الخاصة 
DN : التوظيفات –الدتاحات  –الاستدانة الصافية = ابصالر الديوف 
KD :نتيجة الدالية/ الاستدانة الصافية 

IS :ضريبة على أرباح الشركات 

 HALLIBURTONلشركة   ROEو   ROAو EVA عدديا طريقة حساب  -ب

 

 

EVA = (ROIC - CMPC) * CI 

CMPC= Kcp × CP/(DN+CP) + KD × (1-IS) × DN/(DN+CP) 
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( يوضح القيمة الاقتصادية المضافة والعائد على الأصول والعائد على الحقوق الملكية 4-2رقم)  الجدول
 ( 2015-2011لشركة هليبورتون خلال فترة الدراسة )

 

 البيان 2011 2012 2013 2014 2015
0,0082 -               0,0106 0,0196 0,1732 0,1434 Kcp 

-669 502 267,55 -450 194 660,73 -683 274 996,15 -816 842 826,36 -476 827 451 
DN  الاستدانة

 الصافية
0,04 0,0176 -0,02 0,0102 0,0217 KD تكلفة الاستدانة 
1,14 1,09 1,14 1,17 1,11 CP/ND+CP 
0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1-IS 
-0,14 -0,09 -0,14 -0,17 -0,11 DN/DN+CP 
0,01 -0,01 0,02 0,2 0,16 K0 

1 890 043 567 2 175 192 867 1 737 082 040 2 200 989 871 1 384 682 067 BFR 
5 617 405 734,37 5 834 374 230,68 5 806 328 893,26 5 775 332 850,06 5 020 460 210 CI 

0,02 -0,01 0,02 0,22 0,18 ROCI 
57 079 432,08 18 233 159,83 -523 420,43 117 128 795,58 101 532 701 EVA 

0,007 -     0,009 0,016 0,125 0,118 ROA 
0,008 -     0,011 0,020 0,173 0,143 ROE 

 من اعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على الدلاحق المصدر:
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 نتائج باقي الشريكات -ج

 (2015-2011المؤسسات خلال فترة الدراسة ) ( يوضح نتائج مؤشرات باقي5-2رقم)  الجدول

 الطالبتنٌ الاعتماد على الدلاحق من اعدادالمصدر: 

 

 2015 2014 2013 2012 2011 مؤشرات البيان

AFRIDAT 

EVA -6461912,03 -7413686,16 4792724,07 -3372754,98 26238417,66 

ROA -0,0272 -0,038 0,0028 -0,0275 0,1461 

ROE -0,0532 -0,1055 0,008 -0,0868 0,2788 

ENSP 

EVA 1297191711 -2675594354 214812787,9 495678100 - 

ROA 0,03887 0,08371 0,10395 0,09689 - 

ROE 0,04894 0,10833 0,13357 0,12481 - 

RED MED 

EVA 353469237,6 189197399,2 114654458,5 112287772,7 140870062,9 

ROA 0,0212 0,0045 -0,0225 0,0092 0,0327 

ROE 0,0366 0,0079 -0,041 0,0174 0,0626 

ENAFOR 

EVA 1265573852 918367817,6 1753589225 3155813127 2755038284 

ROA 0,0492 0,0444 0,0725 0,1054 0,08 

ROE 0,0754 0,0673 0,1075 0,165 0,1462 

BASP 

EVA 63636078,42 -8486903,15 95843335,02 529606066,7 1353457185 

ROA 0,097281 -0,11321 -0,13064 -0,04813 -0,0461633 

ROE 0,146459 -0,14536 -0,20768 -0,09099 -0,1233494 

ALPHA 
COMPUTERS 

EVA -2613558,44 7621857,54 -7156982,53 3322601,51 23598853,22 

ROA 0,0252 0,0168 0,0145 0,012 0,0202 

ROE 0,041 0,0324 0,0264 0,0216 0,0352 

GEPCO 

EVA -165402094 -658825588 -51269120,1 -125968686 1161822847 

ROA 0,004 0,014 0,001 0,002 -0,023 

ROE 0,053 0,172 0,012 0,024 -0,353 

ENAGEO 

EVA 948401331,7 940813540,9 1050577972 2285231600 -968307192 

ROA 0,046 0,028 0,102 0,139 0,11 

ROE 0,059 0,035 0,152 0,199 0,141 

TASSILI 

EVA 308292874 -1095611687 - -30911921 -193634098 

ROA 0,066 0,099 - 0,014 0,062 

ROE 0,313 0,427 - 0,042 0,187 

HALLIBURTON 

EVA 101532701,4 117128795,6 -523420,43 18233159,83 57079432,08 

ROA 0,11834 0,12492 0,01632 -0,00888 0,0069 

ROE 0,14342 0,17319 0,01958 -0,01063 0,00825 
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 دراسة إحصائية لمحددات الأداء المالي  - 2

 نمو رقم الاعمال  -أ

 ( 2015-2011الفترة ) لالشركات خلا من ( نمو رقم الاعمال لعينة1-2الشكل رقم )
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AFRIDAT ALPHA BASP

ENAFOR ENAGEO ENSP

GEPCO HALLIBURTON REDMED 

 من إعداد الطالبتنٌالمصدر: 

( لظو رقم الاعماؿ لعينة من الشركات 1-2يتضح في الشكل ) مؤشرا من مؤشرات تقييم الأداء رقم الاعماؿيعتبر لظو 
في تراجع مستمر وىذا راجع الذ نقص في النشاط و الحصة  ENAGEOو  ENSPو AFRIDATنلاحظ الدؤسسات 

 و GEPCOو  ALPHAفي تزايد مستمر و شركة  BASPو  ENAFOR و RED MEDمؤسسات و السوقية 
HALLIBORTON  الذ  %10وبلغ الدتوسط الحسابي لذذه الشركات يتراوح بنٌ شاىدة تذبذب في تطور رقم الاعماؿ

 ذ اف تلك الشركات لديها القدرة على تلبية رغبات وحاجات عملائها.إجابي إيعتبر ىذا مؤشرا  44%
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 نسبة الربحية -ب

 (2015-2011( نسبة الربحية لعينة الشركات خلا الفترة )2-2) الشكل رقم
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 لبتنٌمن إعداد الطاالمصدر: 

تعرؼ الربحية على انها النسبة التي تقيس كفاءة إدارة الدؤسسة في استغلاؿ الدوارد استغلاؿ امثل لتحقيق الأرباح يوضح الشكل 
( أي سالب ىذا يفسر بارتفاع 0.09-(  )0.76-في تناقص حيث بلغ الدتوسط  )BASP  و AFRIDAT شركة( 2-2)

  .التكاليف التشغيلية لدى كل الشركة لشا أدى الذ الطفاض الربحية

 -ENSP – RED MEDاما باقي الشركات لا نلاحظ تغنً كبنً بل على وتنًة واحدة و قد بلغ الدتوسط الحسابي للشركات 
ENAFOR – ENAGEO  ( تشنً ىذه النسبة الذ كفاءة تلك %15 - %13 - %27 - %15على التوالر )

 الشركات في توليد الأرباح من كل وحدة من حقوؽ الدسالعنٌ وتعتبر ىذه النسبة جيدة.
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 نسبة السيولة -ج

 (2015-2011الفترة ) ل( نسبة السيولة لعينة الشركات خلا3-2الشكل رقم )
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 من إعداد الطالبتنٌالمصدر: 

لقصنًة الاجل من الاصوؿ رؼ على قدرة الشركة على مواجهة التزماتها اتستخدـ نسبة التداوؿ كمعيار اولر وجوىري للتع
تشنً الذ قدرة تلك الشركات ( و 4.40- 1يتراوح ما بنٌ ) الدتوسط الحسابي للجميع الشركات (3-2الشكل ) نلاحظالدتداولة 

  .وجوداتمتطلباتها الدتداولة من خلاؿ الد ةعلى تغطي
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 هيكل راس المال  -د

 (2015-2011الفترة ) ل( هيكل راس المال لعينة الشركات خلا4-2الشكل رقم )
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 من إعداد الطالبتنٌالمصدر: 

الشركات في تناقص نضرا للتزايد الدستمر في  معظم (4-2يزانية الشركة نلاحظ الشكل )تهتم ىذه النسبة بابراز ىيكل م
 والتي يكوف عادة حجمها ذا ألعية في شركات، ،كذلك ارتفاع في لرموع الخصوـ الناجم عن ارتفاع الديوفالأمواؿ الخاصة و  حجم

ة ما يدؿ اف شركات الاستقلالية الداليفي ، وىذا راجع الذ تناقص وسبب الرئسي ارتفاع ىذه الديوف ىي الديوف القصنًة الاجل
 ENSPو  0.84الذ  AFRIDATوقد بلغ متوسط الحسابي كل من شركة  بحاجة الذ مصادر بسويل، لتمويل استثماراتها .

و  0.03الذ  ALPHA COMPUTERSو  0.19الذ   ENAFOR  و 0.21الذ  RED EEDو  0.06الذ
GEPCO  و  0.30الذENAGEO  و  0.05الذHALLIBORTON  0.17الذ. 
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 دراسة قياسية الأداء المالي : -1
 اختبار نماذج الدراسة  -

 والمحددات الداخلية للمؤسسات الاقتصادية  العلاقة بين العائد على الاصول 
 نتائج العلاقة بين العائد على الاصول والمحددات الداخلية للمؤسسات الاقتصادية( 6-2الجدول رقم )

 لظوذج التأثنًات العشوائية الثابتةلظوذج التأثنًات  لظوذج الالضدار التجميعي  

درة 
 الدق

عالد
الد

 

B1 0.009256 
(0.2363) 

-0.018440 
(0.0716) 

-0.001244 
(0.8695) 

B2 0.012786 
(0.1693) 

0.017870 
(0.0517) 

0.016074 
(0.0493) 

B3 0.032937 
(0.5337) 

0.026689 
(0.6062) 

0.023483 
(0.6104) 

B4 -0.001364 
(0.4633) 

-0.0022919 
(0.0759) 

-0.002205 
(0.1500) 

B0 0.006714 
(0.7675) 

 0.074153 
(0.0069) 

0.036665 
(0.1142) 

 Prob(F) 0.267947 0.003495 0.331521 الدعنوية الكلية 
R2 0.127836 0.609349 0.113944 

DW 1.082178 1.767497 1.261722 
 Eviews 9.0 من اعداد الطالبتنٌ اعتماد علىالمصدر : 

 المفاضلة بين النماذج : -
  نتائج اختبارLM    للمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التاثيرات العشوائية والثابتة 

لتجميعي وما ( وىو الاختبار الأوؿ ويهدؼ الذ الاختيار بنٌ لظوذج الالضدار اLMلاختيار النموذج الأمثل نقوـ باختبار )
) لظوذج الالضدار  H0فإننا نرفض الفرض  %5اقل من مستوى معنوية  LMفإذا كاف لظوذج  العشوائية والثابتة بنٌ لظوذج التأثنًات

 )لظوذج التأثنًات العشوائية والثابتة (. H1التجميعي( ونقبل الفرض 

 كالتالر :  LMوتعطى الفرضيات الاختبار 
H0  لظوذج الالضدار التجميعي؛ : 
H1 : . لظوذج التأثنًات العشوائية والثابتة 
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 ( LM( نتائج اختبار )7-2جدول رقم )

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

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

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  3.938407  0.873298  4.811706 

 (0.0472) (0.3500) (0.0283) 

    

Honda  1.984542 -0.934504  0.742489 

 (0.0236) -- (0.2289) 

 

 Eviews 9.0: لسرجات برنامج  المصدر

 أي أننا H1 الفرضية قبلن و H0الفرضيةرفض ومنو نprob= 0.0283< 0.05خلاؿ الجدوؿ النتائج أعلاه لصد أف  من
 .تأثنًات العشوائية والثابتةوالنموذج الدلائم ىو لظوذج ال الالضدار التجميعيلظوذج  نرفض

  نتائج اختبار Hausman العشوائيةللمفاضلة بين نموذج الأثار الثابتة ونموذج الأثار 

 ، ويقوـ ىذا الاختبار على أساس فرضيتنٌ لعا : Hausmanيتم الدفاضلة بنٌ النموذجنٌ باستخداـ اختبار  

 FEM                                           H0 : p> 0.05 نقبل لظوذج التأثنًات العشوائية 
 REM                                               H1 : p<0.05نقبل لظوذج التأثنًات الثابتة 

 HAUSMAN نتائج اختبار  (8-2)جدول رقم 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

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

     
     Cross-section random 11.501639 4 0.0215 
     
 Eviews 9.0لسرجات برنامج  المصدر :     

وىي  0.0215 الدوضحة في الجدوؿ أعلاه القيمة الاحتمالية للاختبار كانت تساوي Hausmanتدؿ النتائج اختبار 
فإننا نقبل فرضية العدـ ونرفض الفرضية البديلة وبالتالر فإف النموذج الدناسب ىو التأثنًات الثابتة    وعليو  %5قيمة أقل من 

 لدراسة لزدادات الداخلية الاداء الدالر في الدؤسسات الاقتصادية 
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 النموذج الدلائم لظوذج التأثنًات الثابتة:  (9-2)الجدول رقم  

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/10/19   Time: 01:22   

Sample: 2011 2015   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 10   

Total panel (unbalanced) observations: 42  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LIQUID -0.018440 0.009848 -1.872529 0.0716 

PROFIT 0.017870 0.008791 2.032770 0.0517 

STRUCT 0.026689 0.051186 0.521414 0.6062 

TCCA -0.002919 0.001584 -1.842940 0.0759 

C 0.074153 0.025428 2.916215 0.0069 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.609349     Mean dependent var 0.030424 

Adjusted R-squared 0.427976     S.D. dependent var 0.063354 

S.E. of regression 0.047916     Akaike info criterion -2.977514 

Sum squared resid 0.064288     Schwarz criterion -2.398291 

Log likelihood 76.52779     Hannan-Quinn criter. -2.765206 

F-statistic 3.359636     Durbin-Watson stat 1.767497 

Prob(F-statistic) 0.003495    
     
 Eviews 9من إعداد الطالبتنٌ اعتمادا على لسرجات المصدر :      

  : ( تعطى معادلة النموذج كالاتي7-2الجدوؿ رقم )من خلاؿ 

ROA = 0.074153 -0.18440  liquid +0.017870  profit +0.026689 struct -0.002919 tcca  + uit 

 نظرا لصغر حجم العينة   %10أما بالنسبة لدراسة الاختبارات تم الاعتماد على درجة حرية او مستوى معنوية 

من التغنًات الكلية %60.93من خلاؿ نتائج النموذج يمكن  ملاحظة أف الدتغنًات الدستقلة تفسر :التوفيق اختبار جودة  -أ
تفسرىا متغنًات   %39.07أما النسبة الدتبقية  R2=0.609349" ،حيث بلغ معامل التحديد ROAللمتغنً التابع  "

 أخرى غنً داخلة في النموذج وىذا يدؿ على قوة تفسنً جيدة  .

 انطلاقا من الجدوؿ أعلاه نلاحظ اف القيم الاحتمالية للمتغنًات كالتالر :المقدرة : اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم -ب 

وىي أقل بساما من tcca(prob)=0.0759وprofit(prob)=0.0517و   liqud(prob)=0.0716 ؿ القيمة الاحتمالية -
أي اف الدعلمة بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالر ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنًات الدستقلة  %10مستوى معنوية 

 roaوالدتغنً التابع 
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اف الدعلمة  %10ىي أكبر بساما من مستوى معنوية  و strust(prob)=0.6062 أما القيمة الاحتمالية لدتغنً -
 .   roaليس ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنً الدستقل  والدتغنً التابع  الدقدرة لا بزتلف معنويا عن الصفر ،وبالتالر

( اقل بساما من probمن خلاؿ نتائج الجدوؿ أعلاه لاحظنا اف القيمة الاحتمالية ) : اختبار المعنوية الكلية للنموذج-ج 
 أي اف الدعلمة الدقدرة  بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالر النموذج  الدقدر لو معنوية إحصائية . %10مستوى معنوية 

  العلاقة بين العائد على الأموال الخاصة والمحددات الداخلية  لمؤسسات الاقتصادية 

 ( نتائج العلاقة بين العائد على الأموال الخاصة والمحددات الداخلية لمؤسسات الاقتصادية 10-2جدول رقم )

 لظوذج التأثنًات العشوائية لظوذج التأثنًات الثابتة لظوذج الالضدار التجميعي  

درة 
 الدق

عالد
الد

 

B1 0.014198 
(0.3434) 

-0.023767 
(0.2874) 

0.014198 
(0.2878) 

B2 0.022702 
(0.2038) 

0.034113 
(0.0922) 

0.022702 
(0.1544) 

B3 0.048982 
(0.6301) 

0.002652 
(0.9816) 

0.048982 
(0.5885) 

B4 -0.002816 
(0.4314) 

-0.006034 
(0.0980) 

-0.002816 
(0.3771) 

B0 0.005289 
(0.9036) 

0.105527 
(0.0727) 

0.005289 
(0.8917) 

 Prob(F) 0.381166 0.082466 0.381166 الدعنوية الكلية 
R2 0.104411 0.463319 0.104411 

DW 1.182493 1.621131 1.822493 
 Eviews 9.0من اعداد الطالبتنٌ اعتماد على المصدر : 
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 المفاضلة بين النماذج : -
  نتائج اختبارLM    العشوائية والثابتة  التاثيرات جللمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذ 

( وىو الاختبار الأوؿ ويهدؼ الذ الاختيار بنٌ لظوذج الالضدار LMاختيار النموذج الأمثل للنموذج من خلاؿ اختبار )
 H0فإننا نرفض الفرض  %5اقل من مستوى معنوية  LMفإذا كاف لظوذج  التجميعي وما بنٌ لظوذج التأثنًات  العشوائية والثابتة

 كالتالر :  LM(.وتعطى الفرضيات الاختبار ذج التأثنًات العشوائية والثابتة)لظو  H1) لظوذج الالضدار التجميعي( ونقبل الفرض 

H0  لظوذج الالضدار التجميعي؛ : 

H1 . لظوذج التأثنًات العشوائية والثابتة : 

 ( LM(  نتائج اختبار لاغرونج )11-2الجدول )

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

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

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.348710  2.176685  2.525395 

 (0.5548) (0.1401) (0.1120) 

    

Honda  0.590517 -1.475359 -0.625678 

 (0.2774) -- -- 

 Eviews 9.0لسرجات برنامج  المصدر :

 H1الفرضية  رفضن وH0الفرضية  قبلومنو ن prob= 0.1120> 0.05من خلاؿ الجدوؿ النتائج أعلاه لصد أف 
 الالضدار التجميعي.والنموذج الدلائم ىو لظوذج  العشوائية والثابتةتأثنًات لظوذج النرفض  أي أننا
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 النموذج الدلائم لظوذج الالضدار التجميعي :  (12-2)الجدول رقم  

Dependent Variable: ROE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/10/19   Time: 01:25   

Sample: 2011 2015   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 10   

Total panel (unbalanced) observations: 42  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LIQUID 0.014198 0.014793 0.959807 0.3434 

PROFIT 0.022702 0.017548 1.293665 0.2038 

STRUCT 0.048982 0.100853 0.485680 0.6301 

TCCA -0.002816 0.003540 -0.795500 0.4314 

C 0.005289 0.043365 0.121963 0.9036 
     
     R-squared 0.104411     Mean dependent var 0.040271 

Adjusted R-squared 0.007591     S.D. dependent var 0.120280 

S.E. of regression 0.119823     Akaike info criterion -1.294260 

Sum squared resid 0.531229     Schwarz criterion -1.087395 

Log likelihood 32.17946     Hannan-Quinn criter. -1.218436 

F-statistic 1.078404     Durbin-Watson stat 1.182493 

Prob(F-statistic) 0.381166    
     
  Eviews 9.0: لسرجات برنامج لمصدر ا     

 : (كالاتي10-2) بالاعتماد على الجدوؿ وتعطى معادلة النموذج من الشكل

ROE = 0.005289+08 +0.014198  liquid +0.022702 profit +0.048982 struct -0.002816 tcca  + uit 

 :لرللنموذج فكانت كالتاأما بالنسبة لتشخيص القوة الإحصائية 

من التغنًات الكلية  %10.44من خلاؿ نتائج النموذج يمكن  ملاحظة أف الدتغنًات الدستقلة تفسر :اختبار جودة التوفيق  -أ
تفسرىا متغنًات   %89.56أما النسبة الدتبقية  R2=0.104411" ،حيث بلغ عامل التحديد ROEللمتغنً التابع  "

 أخرى غنً داخلة في النموذج وىذا يدؿ على قوة تفسنً ضعيفة.

 انطلاقا من الجدوؿ أعلاه نلاحظ اف القيم الاحتمالية للمتغنًات كالتالر :المقدرة : اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم -ب 

 tcca(prob)=0.6301وprofit(prob)=0.2038و   liqud(prob)=0.3434 ؿ القيمة الاحتمالية -
strust(prob)=0.4314  أي اف الدعلمة لا بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالر  %10وىي أكبر بساما من مستوى معنوية

  ROEليس ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنًات الدستقلة والدتغنً التابع 

( اكبر بساما من probلاحظنا اف القيمة الاحتمالية ) من خلاؿ نتائج الجدوؿ أعلاه : اختبار المعنوية الكلية للنموذج-ج 
 أي اف الدعلمة الدقدرة لا بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالر ليس للنموذج  الدقدر معنوية إحصائية . %5مستوى معنوية 
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  والمحددات الداخلية للمؤسسات الاقتصادية العلاقة بين القيمة المضافة 
 العلاقة بين العائد على الاصول والمحددات الداخليةنتائج ( 13-2الجدول رقم )

 لظوذج التأثنًات العشوائية لظوذج التأثنًات الثابتة لظوذج الالضدار التجميعي  

درة 
 الدق

عالد
الد

 

B1 1.13E+08 
(0.3613) 

-3.12e+08 
(0.0546) 

1.35e+08 
(0.3094) 

B2 50509343 
(0.7304) 

30980988 
(0.8252) 

46290660 
(0.7245) 

B3 1.10e+08 
(0.8963) 

1.08e+08 
(0.8950) 

91617152 
(0.9040) 

B4 -5214914 
(0.8599) 

-5476297 
(0.8285) 

-7358477 
(0.7629) 

B0 79116096 
(0.8270) 

1.06e+09 
(0.0132) 

6.10e+08 
(0.1497) 

 Prob(F) 0.859317 0.008599 0.892265 الدعنوية الكلية 
R2 0.033954 0.575049 0.028867 

DW 0.982359 2.094432 1.499671 
 Eviews 09 من اعداد الطالب اعتماد علىالمصدر : 

 المفاضلة بين النماذج : -
  نتائج اختبارLM    التاثيرات العشوائية والثابتة  جللمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذ 

الاختبار الأوؿ ويهدؼ الذ الاختيار بنٌ لظوذج الالضدار التجميعي وما ( وىو LMلاختيار النموذج الأمثل نقوـ باختبار )
) لظوذج  H0فإننا نرفض الفرض  %5اقل من مستوى معنوية  LMفإذا كاف لظوذج  العشوائية والثابتة تبنٌ لظوذج التأثنًا

 )لظوذج التأثنًات العشوائية والثابتة (. H1الالضدار التجميعي( ونقبل الفرض 

 كالتالر :  LMوتعطى الفرضيات الاختبار 

H0  لظوذج الالضدار التجميعي؛ : 

H1 . لظوذج التأثنًات العشوائية والثابتة : 
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 (LM( نتائج اختبار )14-2جدول رقم )

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

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

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  5.171644  0.006866  5.178510 

 (0.0230) (0.9340) (0.0229) 

    

Honda  2.274125  0.082860  1.666640 

 (0.0115) (0.4670) (0.0478) 

 Eviews 9.0لسرجات برنامج  المصدر :
 H1 و نقبل الفرضية H0ومنو نرفض الفرضيةprob= 0.0229< 0.05من خلاؿ الجدوؿ النتائج أعلاه لصد أف      
 .نرفض لظوذج الالضدار التجميعي والنموذج الدلائم ىو لظوذج التأثنًات العشوائية والثابتة أي أننا 
  نتائج اختبار Hausmanللمفاضلة بين نموذج الأثار الثابتة ونموذج الأثار العشوائية 

 ، ويقوـ ىذا الاختبار على أساس فرضيتنٌ لعا : Hausmanيتم الدفاضلة بنٌ النموذجنٌ باستخداـ اختبار  
                                     REMنقبل لظوذج التأثنًات الثابتة  FEM H0 : p> 0.05 نقبل لظوذج التأثنًات العشوائية 

H1 : p<0.05 
 

 HAUSMAN نتائج اختبار  (15-2)جدول رقم 

 

 Eviews 9.0لسرجات برنامج المصدر : 

وىي   0.3383 الدوضحة في الجدوؿ أعلاه القيمة الاحتمالية للاختبار كانت تساوي Hausmanتدؿ النتائج اختبار 
االعشوائية  وعليو فإننا نرفض فرضية العدـ ونقبل الفرضية البديلة وبالتالر فإف النموذج الدناسب ىو التأثنًات  %5قيمة أكبر من 

 .لدراسة لزدادات الداخلية الاداء الدالر في الدؤسسات الاقتصادية ا

  

 

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 4.536164 4 0.3383 
     
     



 اتلمحددات الأداء المالي في المؤسسالدراسة الميدانية                      الفصل الثاني

 
42 

 النموذج الملائم نموذج التأثيرات العشوائية:  (16-2)الجدول رقم 

Dependent Variable: EVA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/10/19   Time: 01:28   

Sample: 2011 2015   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 10   

Total panel (unbalanced) observations: 42  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LIQUID -1.35E+08 1.31E+08 -1.030534 0.3094 

PROFIT 46290660 1.30E+08 0.355168 0.7245 

STRUCT 91617152 7.55E+08 0.121386 0.9040 

TCCA -7358477. 24215248 -0.303878 0.7629 

C 6.10E+08 4.14E+08 1.471005 0.1497 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 7.02E+08 0.4622 

Idiosyncratic random 7.57E+08 0.5378 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.028867     Mean dependent var 1.49E+08 

Adjusted R-squared -0.076121     S.D. dependent var 7.37E+08 

S.E. of regression 7.67E+08     Sum squared resid 2.18E+19 

F-statistic 0.274953     Durbin-Watson stat 1.499671 

Prob(F-statistic) 0.892265    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -0.084810     Mean dependent var 3.48E+08 

Sum squared resid 4.10E+19     Durbin-Watson stat 0.797054 
     
  Eviews 9من إعداد الطالبتنٌ اعتمادا على لسرجات المصدر :      

  : ( تعطى معادلة النموذج كالاتي14-2من خلاؿ الجدوؿ رقم )

EVA = 6.10E+08 +1.35E+08  liquid +46290660  profit +91617152 struct -7358477 tcca  + uit 

 نظرا لصغر حجم العينة   %10أما بالنسبة لدراسة الاختبارات تم الاعتماد على درجة حرية او مستوى معنوية 

من التغنًات الكلية %2.88من خلاؿ نتائج النموذج يمكن  ملاحظة أف الدتغنًات الدستقلة تفسر :اختبار جودة التوفيق  -أ
تفسرىا متغنًات   %97.12أما النسبة الدتبقية  R2=0.028867" ،حيث بلغ معامل التحديد EVAللمتغنً التابع  "

 أخرى غنً داخلة في النموذج وىذا يدؿ على قوة تفسنً ضعيفة جدا  .

 



 اتلمحددات الأداء المالي في المؤسسالدراسة الميدانية                      الفصل الثاني

 
43 

 انطلاقا من الجدوؿ أعلاه نلاحظ اف القيم الاحتمالية للمتغنًات كالتالر :المقدرة : اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم -ب 

 tcca(prob)=0.9040وprofit(prob)=0.7245و   liqud(prob)=0.3094 ؿ القيمة الاحتمالية -
strust(prob)=0.7629  لدعلمة لا بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالر أي اف ا %10وىي أكبر بساما من مستوى معنوية

  EVAليس ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنًات الدستقلة والدتغنً التابع 
( اكبر بساما من probمن خلاؿ نتائج الجدوؿ أعلاه لاحظنا اف القيمة الاحتمالية ) : اختبار المعنوية الكلية للنموذج-ج 

 أي اف الدعلمة الدقدرة  لا بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالر ليس للنموذج  الدقدر  معنوية إحصائية . %10مستوى معنوية 

 تحليل وتفسير النتائج :لمطلب الثاني ا
اختبار و  نتائج من اليو توصلنا ما ومناقشة ىذا الدطلب برليلسيتم في نتائج الدراسة في الدطلب السابق بعد ما تم عرض 

 نهائية. نتائج الوصوؿ الذصحة الفرضيات الدراسة بغية 

 أولا : تحليل نتائج دراسة العلاقة بين العائد على الأصول  ومحددات الداخلية للمؤسسات الاقتصادية  . 

ونسبة لظو رقم لشثلة بػػ ) نسبة السيولة و نسبة الربحية ونسبة الذيكلية  لزددات الداخليةكشفت نتائج اختبار العلاقة بنٌ 
والعائد على الأصوؿ  بنٌ  نسبة السيولة و نسبة الربحية ونسبة لظو رقم الاعماؿ  علاقة وجود الاصوؿ  عنوالعائد على  الاعماؿ(

 .الاصوؿالعائد على  بنٌ نسبة الذيكلية على علاقة عدـ وجود النتائج كشفت كما

 : الأصولوالعائد على نسبة السيولة ونسبة نمو رقم الاعمال تأثر  -1
 نسبة السيولة ونسبة لظو رقم الاعماؿ ذات دلالة إحصائية بنٌ عكسيةكشفت الدراسة عن وجود علاقة 

 الطفاضدي إلذ يؤ  بوحدة واحدة نسبة السيولة ونسبة لظو رقم الاعماؿبحيث كل زيادة في العائد على الاصوؿ و 
عند درجة حرية  السيولة ونسبة لظو رقم الاعماؿنسبة لسلبيا ويمكن القوؿ اف ىناؾ تأثنًا  ،العائد على الاصوؿ

،وعليو كلما ارتفعت  نسبة السيولة ونسبة لظو رقم الاعماؿتسنً عكس ابذاه  العائد على الأصوؿ ،ومنو  10%
الدالية ابذاه الدوردين والدتعاملنٌ خاصة في  ايشنً الذ قدرة الشركات بالالتزاماته نسبة السيولة ونسبة لظو رقم الاعماؿ

 أوقات الازمات

 :والعائد على الأصولنسبة الربحية تأثر  -2
و العائد على الاصوؿ نسبة الربحية  ذات دلالة إحصائية بنٌ طردية عكسيةكشفت الدراسة عن وجود 

 ،العائد على الاصوؿالزيادة في دي إلذ يؤ بوحدة واحدة  نسبة السيولة ونسبة لظو رقم الاعماؿبحيث كل زيادة في 
ومنو العائد  ،%10عند درجة حرية  نسبة السيولة ونسبة لظو رقم الاعماؿلإيجابيا ويمكن القوؿ اف ىناؾ تأثنًا 
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قدرة الدؤسسة على تسينًىا  تشنً الذ نسبة الربحيةوعليو كلما ارتفعت  ،نسبة الربحيةابذاه  على الأصوؿ تسنً مع
 .وضماف نتيجة صافية جيدة 

 :الهيكلية على العائد على الأصول  ةلا تأثر نسب -3
وعليو  ،الدتغنً الدستقل والدتغنً التابعإحصائية بنٌ  والعائد على الاصوؿ لعدـ وجود دلالة ة الذيكليةلا توجد علاقة بنٌ نسب

، ويرجع ذلك لعدـ وجود سياسة توظيف الأمواؿ الدتحصل عليها من العائد على الأصوؿعلى دراسة ىذه النسبة لا تأثر في ىذه ال
 القروض وعدـ الوفاء بالدين في وقتو.

 ت الداخلية للمؤسساتتحليل نتائج دراسة العلاقة بين العائد على حقوق الملكية  ومحددا :ثانيا
 .الاقتصادية

)نسبة السيولة و نسبة الربحية ونسبة  للمؤسسات الاقتصادية لشثلة ةلزددات الداخليكشفت نتائج اختبار العلاقة بنٌ 
والعائد بنٌ بصيع الدتغنًات الدستقلة لزل الدراسة  علاقة عدـ وجود عن حقوؽ الدلكيةوالعائد على  الذيكلية ونسبة لظو رقم الاعماؿ(

 على حقوؽ الدلكية.

 .ومحددات الداخلية للمؤسسات الاقتصادية    تحليل نتائج دراسة العلاقة بين القيمة المضافة  ثالثا :

نسبة الربحية ونسبة دية   لشثلة بػػ )نسبة السيولة و لزددات الداخلية للمؤسسات الاقتصاكشفت نتائج اختبار العلاقة بنٌ 
لقيمة وا الدتغنًات الدستقلة لزل الدراسة بنٌ بصيع علاقة عدـ وجود لقيمة الاقتصادية الدضافة عنوا الذيكلية ونسبة لظو رقم الاعماؿ(

 .الاقتصادية الدضافة
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 خلاصة الفصل 
حيث قمنا في الجزء الأوؿ  ،يعتبر ىدا الفصل لزاولة لتسليط أىم ما تم التطرؽ إليو في الفصل النظري على ارض الواقع

الدردودية الاقتصادية في تقييم الأداء و اختبار قدرة مؤشرات خلق القيمة والتي تتمثل في القيمة الاقتصادية الدضافة والدردودية الدالية 
 لك بإتباع أساليب الاقتصاد القياسي.ذا اختبار الكفاءة عند الدستوى الضعيف و ذوك ،للمؤسسات الاقتصادية الدالر

ولستلف النماذج الدكونة لذا, من  ،في الجانب النظري قمنا بعرض بعض الدفاىيم الدتعلقة بسلاسل الزمنية القطعية ) بانل (
وبنٌ  اجل العرؼ على العوامل الدؤثرة على الأداء الدالر وقد أظهرت نتائجو بوجود علاقة ذات  دلالة إحصائية بنٌ الأداء الدالر

 العائد على الأصوؿ و المحددات الداخلية الأداء الدالر. الدتغنًات الدتمثلة

الدتغنًين التابعنٌ العائد على الحقوؽ الدلكية والقيمة الاقتصادية الدضافة والمحددات  رت بعدـ وجود دلالة إحصائية بنٌكما أظه
ات التابعة والدستقلة وذلك من اجل توضيح ومن خلاؿ برليل لظاذج بانل فقد تبنٌ لنا العلاقة بنٌ الدتغنً  الداخلية للأداء الدالر،

 خصائص كل متغنً من متغنًات الدراسة لدعرفة درجة تأثنًىا بدا يسمح لذا بتحقيق عوائد مرتفعة تزيد من تفعيل أدائها الدالر.
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 الخاتمة
تطرقنا من خلاؿ دراستنا الذ موضوع تقيم وقياس الأداء الدالر لعينة من الدؤسسات الاقتصادية حيث حاولنا اف تساؤؿ 

واختبار  الدالركمحددات الأداء النسب الدالية  ورت على اف والتي بسح ةكالية الرئيسيخلاؿ الإجابة عن الإشىذا الدوضوع من 
 بالدراسة فيتعلق الثاني أما السابقة، والدراسات النظريالفصل على  لػتوي أولذما رئيسينٌ، فصلنٌ في الدراسة قدمنا، الفرضيات
 :البحث آفاؽ ثم والاقتراحات، ،ثالبح نتائج بعرضسنقوـ  لذلك التطبيقية،

 نتائج الدراسة :
 خلصت الدراسة إلذ بصلة من النتائج وفيما يلي تلخص ىده النتائج :

 ؛يعد الأداء الدالر أداة لتعرؼ على الوضع الدالر القائم في مؤسسات  
  لاعتبارات متعلقة بأىداؼ في ظل يعبر الأداء الدالر عن الدسلك الذي تتبعو الدؤسسات الاقتصادية في استغلاؿ مواردىا وفقا

 ؛لرموعة من الدتغنًات الداخلية والخارجية
  أضحت الدراسة بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنًات الدستقلة للدراسة ومعدؿ العائد على الأصوؿ 
 ئد على حقوؽ الدلكية والقيمة تبنٌ الدراسة بعدـ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية  بنٌ الدتغنًات الدستقلة وكل من معدؿ العا

 ؛الاقتصادية الدضافة
 ( 2011كما أطهرت الدراسة أف ىناؾ لظو متذبذبا نوعا ما للأداء الدالر للمؤسسات لزل الدراسة خلاؿ الفترة من-

 ؛( وىدا راجع إلذ اختلاؼ في نسب النمو خلاؿ فترة الدراسة الدأخوذة من سنة إلذ أخرى2015
  للمؤسسات الاقتصادية لزل الدراسةمعرفة الأداء الدالر. 

 توصيات الدراسة :
على ضوء النتائج المحققة يمكن أف نقترح بعض الحلوؿ والتوصيات لضماف إمكانية وسهولة التعرؼ على أىم العوامل الدؤثرة على 

 الأداء الدالر للمؤسسات الاقتصادية
 ية التعامل مع العمليات الإدارية الدالية لشا يساىم في توعية العماؿ غي الدؤسسات على ضرورة إتباع أسس علمية في كيف

 تعزيز كفاءة أداء الدؤسسات الاقتصادية
  العمل على دراسة عناصر حقوؽ الدلكية بصورة تفصيلية بدا يضمن استفادة منها عناصر تزيد من الأداء الدالر لذا وبتالر برقق

 ربحية
 رة ولزددة للأداء الدالر في الدؤسسات الاقتصادية سواء عامة أو خاصة في تشجيع الدراسات التي تهتم بدراسة العوامل الدؤث

 .الجزائر
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 آفاق الدراسة :
إف البحث في لراؿ موضوع الأداء الدالر لا يزاؿ واسعا, كما لا تزاؿ بعض النقاط لرهولة يمكن أف تكوف مواضيع لبحوث أخرى  

بعض الجوانب التي يمكن أف تكوف عناوين لبحوث في الدستقبل نتطرؽ لذا في وإشكاليات تنتظر الدعالجة, أردنا الحسيس بألعية 
 النقاط التالية :

 ؛دراسة العوامل الدؤثرة على الأداء الدالر في البنوؾ التجارية الإسلامية 
 ؛دراسة عوامل أخرى يمكن أف تؤثر على الأداء الدالر في مؤسسات الخاصة 
 ؛داء الدالر للبنوؾ الوطنية العمومية والبنوؾ الخاصة الأجنبيةدراسة مقارنة للعوامل الدؤثرة على الأ 
  مؤسسات تنتمي إلذ قطاعات لستلفة من اجل إضافة متغنًات طبيعة القطاع لدعرفة  بإضافةيمكن إعادة إجراء الدراسة

 ؛تأثنًىا على الأداء الدالر 
 التنويع في استخداـ الأساليب الإحصائية أخرى جديدة.  
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