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  :ملخص

وذلك بتطبيقها ، لشركاتل التقنية كفاءةالالرافعة ابؼالية على  أثرمن خلاؿ ىذا البحث إلذ دراسة  دؼنه
تم ، 2015-2010 شركة خلاؿ الفتًة 16 مكونة من العاملة بدنطقة غردايةالصناعية على عينة من الشركات 

أخذ القيمة ابؼضافة كمخرجة  تم، حيث التقنية لقياس الكفاءة DEAاستخداـ أسلوب برليل مغلف البيانات 
بماذج بيانات بانل طريقة ابؼربعات الصغرى وفق إلذ  ةبالإضاف .والأصوؿ الثابتة والتكاليف التشغيلية كمدخلتتُ

Panel Data حجم الشركة و ، كمتغتَ أساسي  ر الرافعة ابؼالية مقاسة بنسبة الديوف إلذ إبصالر الأصوؿلدراسة أث
 أفومن أىم النتائج التي خلصت إليها الدراسة  .لشركاتالتقنية ل كفاءةالعلى  يتُكمتغتَين ثانو   ومعدؿ النمو

التقنية  لكفاءةعلى ا لرافعة ابؼاليةأثر سلبي لجود و ؛ ىناؾ تباين في مستويات الكفاءة التقنية للشركات بؿل الدراسة
على  من الأفضللذا الكفاءة التقنية، وبالتالر الزيادة في التمويل ابػارجي يؤدي إلذ عدـ  ،للشركات عينة الدراسة

ىناؾ  أف كما  .تها التقنيةكفاءتحستُ  التمويل ابػارجي ل بدؿالتمويل الداخلي  عينة الدراسة التوجو إلذ الشركات
 أثر إبهابي للحجم على الكفاءة التقنية وأثر سلبي بؼعدؿ النمو على الكفاءة التقنية للشركات بؿل الدراسة.

 .انات بانليبماذج ب، ، برليل مغلف البياناتتقنية كفاءة نسبة استدانة، رافعة مالية،  الكلمات المفتاحية:
 

Abstract: 

In this research we aim to study the impact of financial leverage on the 

firms  technical efficiency, by applying this research to on a sample of  

Industrial  Firms Operating in Ghardaia including 16 Firms during the period 

from 2010 to 2015. Data Envelopment Analysis Method (DEA) was used to 

measure technical efficiency. The value added was taken as an output, Fixed 

assets and operational costs used as two inputs. In addition, the use least squares 

method according to Pannel Data Models to study the impact of financial 

leverage measured by debt ratio as a primary variable, firm size and growth rate 

as secondary variables on firms technical efficiency. the most important study 

findings were: there is a different  levels of technical efficiency of the firms 

under study; and there is a inverse relation between financial leverage and 

technical efficiency of firms, hence the increase in external financing leads to 

technical inefficiency, Therefore, it is better for the sample firms to turn to 

internal finance instead of external financing to improve their technical 

efficiency. There is a positive effect of size on the technical efficiency of the 

firms under study. and a negative impact of the growth rate on the technical 

efficiency of the firms studied. 

Keywords: Financial Leverage, debt ratio, technical Efficiency, Data 

Envelopment Analysis, Panel Data Models. 
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 ب
 

 مقدمة:

حيث  قتصادية، وتقليل التكاليف في نفس الوقت.تعظيم القيمة الافي  للشركاتيتمثل ابؽدؼ المحوري 
عد من العمليات من أبنها القرار التمويلي الذي ي التي بردد قيمتها،اتيجية العديد من القرارات الاستً  تواجو الشركة

نسبة التمويل من كل التمويل و  تحديد مصدرإذا تعلق الأمر بخاصة  التي تتطلب دراسة جيدة، ابؼهمة وابؼعقدة
بسويل داخلي  ئيسيتُ:تنقسم مصادر التمويل إلذ مصدرين ر الذي يستلزـ أخذ ىذا ابؽدؼ في الاعتبار. و مصدر، 

أسهم بفتازة، الاحتياطات والأرباح المحتجزة. وبسويل خارجي متمثل في إصدار والذي يتضمن إصدار أسهم عادية، 
  .الأختَ ما يسمى بالرافعة ابؼالية هحيث ينتج عن ىذ القروض الطويلة والقصتَة الأجل. ،إصدار السندات

يبرز ذلك في بزفيض الوعاء الضريبي بغساب الضريبة و  خاصية الاقتصاد في للرافعة ابؼاليةبالرغم من أف 
كفاءة في استخداـ الأمواؿ   دوف أف يكوف ىناؾزيادة الاعتماد على الاقتًاض لضريبة على الأرباح، إلا أف ا

سعى دوما للحصوؿ على أكبر عائد استغلابؽا برشادة يعرض الشركة للمخاطرة. حيث أف الشركات تو ابؼقتًضة 
لا يتحقق إلا بكفاءتها في استخداـ مواردىا ابؼتاحة )البشرية، ابؼادية، ابؼالية،...(، وبالتوظيف و طرة، بأقل بـاو 

الصعوبة التي تواجو الشركات عند  فإف منوت مربحة من أجل برقيق أىدافها. و الأمثل بؽذه الديوف في استثمارا
 . ابؼالر اختيار ىيكل بسويلها ىو برديد تأثتَه على أدائها

لشركة عموما باستخداـ النسب ابؼالية التقليدية التي تستخدـ بشكل شائع، لكن ل الرابؼ داءالأيتم قياس 
بساما نظرا لأف ىذه الأختَة لا تستخدـ مدخلة واحدة فقط  الرابؼ الشركة أداءلا بيكن بؽذه النسب أف تعكس 

شاكل بفا أدى إلذ التقليدية العديد من ابؼ النسب ابؼاليةلإنتاج منتج واحد. ومنذ الثمانينات واجو مستخدمو 
من  DEA. في ىذا السياؽ يعد أسلوب برليل مغلف البيانات 1ابؼالر البحث عن خيارات أخرى لتقييم الأداء

 نظرا لأنو يأخذ في الاعتبار العديد من ابؼدخلات وابؼخرجات لقياس كفاءة الشركة. ةناسبابؼب يلاسبتُ الأ

شركات، تقنية للكفاءة الالالعلاقة بتُ الرافعة ابؼالية و ر بكاوؿ من خلاؿ ىذه الدراسة اختبافي ظل ما سبق 
 وذلك من خلاؿ الإجابة على الإشكالية التالية:

 ؟الاناعية العاملة بمنطقة غرداةة لشركاتالتقنية لكفاءة الإلى تحسين  تؤديالرافعة المالية  الزةادة في ىل

 

 
                                                           

1
 Veronika Fenyves, & all, Financial Performance Evaluation of agricultural entreprises with DEA Method, Procedia 

Economics and Finance, 2015, p 424. 
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 .ابؼالية
 .الاستدانة للشركات نسبةفي الدراسة ابغالية ابؼقصود بالرافعة ابؼالية الحدود الاصطلاحية:  -
 بزص الدراسة التطبيقية عينة من الشركات الصناعية العاملة بدنطقة غرداية.المكانية:  الحدود -
 .2015-2010ل الدراسة خلاؿ الفتًة استندت الدراسة على البيانات المحاسبية للشركات بؿالحدود الزمانية:  -

 منهج البحث والأدوات المستخدمة:

ولغرض الابؼاـ بؼختلف جوانب ابؼوضوع تم الاعتماد على ابؼنهج ، دراسةال شكاليةإلى جابة عمن أجل الإ
تم استخداـ منهج دراسة حالة لمجموعة من  أما في ابعانب التطبيقيالوصفي في ابعانب النظري من البحث، 

ليل مغلف ذلك باستخداـ أسلوب بر. و 2015-2010رداية خلاؿ الفتًة الشركات الصناعية العاملة بدنطقة غ
للحصوؿ على درجات الكفاءة للشركات بؿل الدراسة، وبرنامج معالج  DEAPوفق برنامج  DEAالبيانات 
بؼعابعة البيانات التي تكوف في شكل جداوؿ لتسهيل عملية ابؼلاحظة والتحليل،  Excel 2010ابعداوؿ 

 Panel Data ذج بيانات بانلبمو  تطبيق ءات الوصفية ليتم في الأختَحصاللحصوؿ على الإ SPSS25برنامج
 لتقدير معادلة الابكدار لتأثتَ الرافعة ابؼالية على كفاءة الشركات بؿل الدراسة. Eviews 10وفق برنامج 

 مرجعية الدراسة: 

 ةمن ابؼراجع باللغبغل الإشكالية ابؼطروحة والإبؼاـ بدختلف جوانب ابؼوضوع تم الاعتماد على بؾموعة 
 ، وكتب.علمية أطروحات دكتوراه، مقالات، ملتقيات: أبنهاة من العربية والأجنبي

 صعوبات البحث:

 :ما يلي أىم الصعوبات التي واجهتنا أثناء إعدادنا بؽذه الدراسة من

 ندرة الدراسات السابقة حوؿ ابؼوضوع في ابعزائر؛ -
 صعوبة ابغصوؿ على ابؼعطيات ابػاصة بالدراسة التطبيقية. -

 

 



 مقدمة

 ج
 

 تقسيمات الدراسة: 

 كالتالر:  أربع فصوؿقسيم البحث إلذ شكاليات ابعزئية، قمنا بتجابة على الإبرقيق أىداؼ البحث والإ من أجل

 ،التقنية حوؿ العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءةالأدبيات النظرية  الذي عنوانوالفصل الأوؿ في  بكاوؿ
كفاءة ت العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية و تناول عرض بـتلف الأدبيات النظرية التيلإبؼاـ بابعانب النظري للموضوع و ا

وذلك من خلاؿ ثلاث مباحث يعرض ابؼبحث الأوؿ مفهوـ الكفاءة وذلك بالتطرؽ بؼختلف ابؼفاىيم  الشركات،
، ثم نعرض أنواع الكفاءة ليتم في الأختَ من قبل بؾموعة من الباحثتُ، لنوضح بعدىا ابؼفاىيم ذات الصلة بها

دية والكمية لقياس الكفاءة وبشيء من التفصيل لأسلوب مغلف البيانات الذي نعتمد عليو التطرؽ للطرؽ التقلي
في الدراسة التطبيقية. كما يضم ابؼبحث الثاني الأشكاؿ ابؼختلفة للتمويل عن طريق الاستدانة أو ما يسمى بالرافعة 

ويتم من خلالو أما ابؼبحث الثالث . استخدمها عن وابؼخاطر ابؼتًتبةابؼزايا بالإضافة إلذ  ،ابؼالية التي بكدد مفهومها
عرض بؼختلف النظريات ابؼفسرة للعلاقة بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءة، وكذا نتائج بعض الدراسات التطبيقية حوؿ 

 ىذه العلاقة.

والوطتٍ، ليكوف ىناؾ نوع من  لتطبيقية على ابؼستويتُ الدولر،ثم نعرض في الفصل الثاني الأدبيات ا
ك من خلاؿ مبحثتُ وذل كفاءة الشركات.ت العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية و على بـتلف الدراسات التي تناول ابؼسح

فيو يتم ية على الكفاءة. أما ابؼبحث الثاني فيتضمن ابؼبحث الأوؿ الدراسات السابقة التي درست تأثتَ الرافعة ابؼال
 لدراسة ابغالية.ز اي  ثم بكدد أىم النقاط التي بس مناقشة ىذه الدراسات،

الذي  مبحثتُ، ابؼبحث الأوؿمن خلاؿ ابؼنهجية ابؼتبعة في الدراسة التطبيقية، نقدـ في الفصل الثالث  
أما ئية ابؼستخدمة في معابعة البيانات، حصااسة والأدوات الكمية والبرامج الإعينة ومتغتَات الدر  نوضح فيو

وبرليل الارتباط وبرديدا ارتباط بتَسوف لقياس درجة الارتباط بتُ  التحليل الوصفي بؼتغتَات الدراسةابؼبحث الثاني 
 ابؼتغتَات.

وذلك من خلاؿ مبحثتُ بىتض ابؼبحث  عرض وبرليل نتائج الدراسة التطبيقيةفيتم فيو الفصل الرابع  أما
ج الدراسة التطبيقية لشركات، أما ابؼبحث الثاني بووي نتائالتقنية لكفاءة الالأوؿ بنتائج الدراسة التطبيقية لقياس 

 . لشركات بؿل الدراسةالتقنية لكفاءة اللتأثتَ الرافعة ابؼالية على 
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 تمهيد:
يعتبر قياس الأداء أمر ضروري من أجل التحستُ ابؼستمر لتجنب أوجو القصور والفشل التي قد تواجو 

وبقاءىا، ويتحقق ذلك بالاستغلاؿ  الشركة، ذلك من منطلق أف الأداء ىو العامل الأساسي لضماف استمراريتها
قدر بفكن أقصى بدصطلح الكفاءة''، حيث ىي إنتاج ''مكانيات الشركة ابؼتاحة، وىو ما يعرؼ إالأمثل بؼوارد و 

 .)بـرجات( مقابل مستوى معتُ من ابؼدخلات

 من جهة أخرى ىناؾ عامل آخر يعد مهما لاستمرار نشاط الشركة ألا وىو التمويل والذي ينقسم إلذ
بسويل بأمواؿ ملكية و بسويل عن طريق الاقتًاض، أو ما يسمى ''بالرافعة ابؼالية'' والذي يتميز بابلفاض تكلفتو، إلا 
أف التوسع في استعمالو قد يؤثر سلبا على كفاءة الشركة. وىذه القضية أي العلاقة بتُ مستوى الديوف والأداء من 

 .Modiglianiو Miller 1958الية، التي أساسها دراسة الدراسات ابؽامة التي نوقشت في الأدبيات ابؼ

الأطروحة. أولا نوضح مفهومتُ  للإطار النظري بؼوضوعسنوضح في ىذا الفصل التطور ابؼفاىيمي 
أساسيتُ الكفاءة والرافعة ابؼالية، من خلاؿ مبحثتُ الأوؿ يتضمن مفهوـ الكفاءة وطرؽ قياسها، ويتناوؿ ابؼبحث 

الكفاءة على الرافعة ابؼالية أثر للمنظور النظري والتطبيقي طريق الاستدانة. ليتم التطرؽ بعدىا الثاني التمويل عن 
 في مبحث ثالث.
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 مفهوم الكفاءة وطرق قتياسها: المبحث الأول

يعتبر مفهوـ الكفاءة من ابؼفاىيم الاقتصادية التي يكتسيها بعض الغموض، بدليل تداخلها مع بعض  
الإنتاجية، الفعالية والأداء. إلا أنها من ابؼؤشرات الشائعة وابؽامة في قياس الأداء، بحيث تقدـ ابؼفاىيم ذات الصلة 

 بدلا من ابؼؤشرات ابؼالية التقليدية.أفضل التقييمات 

 مفاىيم حول الكفاءة: المطلب الأول

التمييز بتُ نتناوؿ في ىذا ابؼطلب أولا مفهوـ الكفاءة حسب ما جاء بو عدة باحثتُ، ومن ثم سنحاوؿ 
 ىذا ابؼفهوـ وبعض ابؼفاىيم الاقتصادية ذات الصلة، بعدىا سنتطرؽ إلذ أنواع الكفاءة.

 تعرةف الكفاءة: الفرع الأول

ارتبط مفهوـ الكفاءة في الفكر الاقتصادي الرأبظالر بابؼشكلة الاقتصادية الأساسية، وابؼتمثلة في كيفية 
، من أجل تلبية حاجيات ورغبات الأفراد ابؼتجددة. ويعود مفهوـ بزصيص ابؼوارد المحدودة وابؼتاحة للمجتمع
الذي طور صياغة ىذا ابؼفهوـ وأصبح يعرؼ  Vilfredo Paretoالكفاءة تاربىيا، إلذ الاقتصادي الإيطالر 

فإف أي بزصيص بفكن للموارد فهو إما بزصيص كفء أو بزصيص غتَ   pareto"، وحسب pareto"بأمثلية 
. وينسحب ىذا ابؼفهوـ عند (inefficiency)تَ كفء للموارد فهو يعبر عن اللاكفاءة كفء، وأي بزصيص غ

دراسة الكفاءة لدى ابؼستهلك أو لدى ابؼنتج أو للاقتصاد ككل. فيطلق على عملية توزيع السلع على ابؼستهلكتُ 
أجل زيادة إشباع مستهلك إذا كاف من ابؼمكن إعادة تنظيم ىذا التوزيع من  paretoعلى أنها مثلى وفقا لأمثلية 

كما يطلق على عملية توزيع عوامل الإنتاج على  مستهلكتُ( دوف أف ينخفض إشباع مستهلك آخر. عدة )أو
إذا كاف من غتَ ابؼمكن إعادة تنظيم الإنتاج من أجل  paretoالسلع وابػدمات ابؼنتجة أنها مثلى وفقا لأمثلية 

ينخفض إنتاج سلعة أخرى. ويكوف الاقتصاد ككل في توازف عاـ وفي  زيادة إنتاج سلعة ما أو )عدة سلع( دوف أف
)توزيع  وضع أمثل إذا تم توزيع عوامل الإنتاج بشكل أمثل على السلع وابػدمات ابؼنتجة، وتوزيع السلع وابػدمات

 .1الدخل( بشكل أمثل على ابؼستهلكتُ

كة تكوف عالية عندما أف كفاءة الشر  Carzo et Yanouzasوعلى مستوى الشركة أكد كل من 
تستثمر مواردىا ابؼتاحة )ابؼدخلات( في المجالات التي تعطي أكبر العوائد )ابؼخرجات(، وعليو فإف مفهوـ كفاءة 
الشركة يعكس الرشادة في استعماؿ ابؼوارد ابؼتاحة بؽا )البشرية، ابؼادية، ابؼالية وابؼعلوماتية..(، وبيكن برديد درجة  

 .2العمليات والأنشطة التي تتم داخلها لتحقيق أىدافها بأقل كلفة وأقصر وقت بفكنكفاءة الشركة من خلاؿ 

                                                           
1
 .5-4، ص ص 2006 ابعزائر، ، جامعة ابعزائر،غتَ مشورة في العلوـ الاقتصاديةأطروحة دكتوراه  ،المارفيةقتياس الكفاءة الاقتتاادةة في المؤسسات ، قريشي بؿمد ابعموعي
2
 .3، ص2008، 6، العدد 1، المجلد مجلة جامعة أىل البيت خضتَ مهدي صالح، بؿمود فهد عبد علي، قياس كفاءة الشركات الزراعية في استخداـ مواردىا ابؼتاحة،



 الفال الأول: الأدبيات النظرةة حول العلاقتة بين الرافعة المالية والكفاءة التقنية

4 
 

كما يشار إلذ الكفاءة بأنها إبقاز الكثتَ بأقل ما بيكن، أي العمل على تقليل ابؼوارد ابؼستخدمة سواء  
 .1كانت بشرية أـ مادية أـ مالية، كذلك العمل على تقليل ابؽدر والعطل في الطاقة الإنتاجية

 وعرفها.2( الكفاءة باختصار بأنها الطريقة ابؼثلى لاستعماؿ ابؼوارد1988عرؼ )قريشي

((Hollingswarll et Parkin 1998وحسب.3بأنها بزصيص ابؼوارد النادرة لتعظيم الأىداؼ المحققة

((Diewert et Lawrence 1999  الكفاءة ىي القدرة على برقيق أقصى قدر بفكن من ابؼخرجات
 . 4لات بؿددةبددخ

( فعرفها بأنها عمل الأشياء بطريقة صحيحة، وأشار إلذ أف جوىر الكفاءة يتمثل في 2009الداوي أما )
تعظيم الناتج، وتدنية التكاليف، أي بيكن بسثيل الكفاءة بدعادلة بوتوي أحد طرفيها على بلوغ أقصى ناتج 

في حتُ نظر . 5غ ابغد ابؼقرر من الناتج بأقل تكلفةبتكاليف بؿدودة ومعينة، بينما بوتوي الطرؼ الآخر على بلو 
إلذ الكفاءة بأنها العمل على برقيق الندية في الشيء أو العمل ابؼراد إبقازه، ويتجسد  (2012)قريشي وعرابة، 

 .6ذلك إما بتحقيق أقصى ابؼخرجات من مدخلات بؿددة، أو بتحقيق أدنى ابؼدخلات بؼخرجات بؿددة

كفاءة بأنها نسبة ابؼخرجات إلذ ابؼدخلات ولتحسينها بهب زيادة ابؼخرجات، ل( ا (Ozcan2005يعتبر
وتقليل ابؼدخلات، وإذا كانت كل من ابؼدخلات وابؼخرجات في تزايد، بهب أف يكوف معدؿ الزيادة في ابؼخرجات 

أقل من معدؿ  خرجاتأكبر من الزيادة في ابؼدخلات، أما إذا كانتا في ابلفاض، ينبغي أف يكوف معدؿ ابلفاض ابؼ
لتي قد التغتَات التكنولوجية ا ، كما أف ىناؾ طريقة أخرى لتحقيق كفاءة عالية وذلك بإدخاؿدخلاتابلفاض ابؼ

.7تقلل من ابؼدخلات أو إمكانية الزيادة في ابؼخرجات

ؿ إلذ حد بفا سبق بيكننا القوؿ أف الكفاءة تتحقق عند استخداـ حد أدنى من ابؼوارد ابؼتاحة )ابؼدخلات( للوصو 
 معتُ من النتائج )ابؼخرجات(، أو استخداـ حد معتُ من ابؼدخلات لتحقيق أقصى قدر بفكن من ابؼخرجات.

                                                           
1
 .08، ص مرجع سبق ذكرهموعي، قريشي بؿمد ابع
، أطروحة دكتوراه الطور الثالث في العلوـ ابؼالية، جامعة قاصدي دراسة حالة وكالات بنك الجزائري الخارجي-قتياس الكفاءة النسبية للوكالات البنكيةبن عثماف مفيدة،   2

 .5-4، ص ص 2015مرباح، ورقلة، 
3
Noor Saliza Zainal, Mahadzir Ismail, Concept and Measurement of Efficiency: A Review, Academic Series of Universiti 

Teknologi MARA Kedah, vol 05, No 01, 2010, p 18. 
4
 Organisation for Economic Co-operation and Development, Measuring Productivity-measurement of aggregate and 

industry level productivity growth, Revenue Statistics of OECD Member Countries, paris, france, 2001, p 11. 
 .221، ص 2010-2009، 7، العدد مجلة الباحثالداوي الشيخ، برليل الأسس النظرية بؼفهوـ الأداء،   5
دراسة تطبيقية لعينة من  -، (DEA)ائرية باستخداـ أسلوب برليل مغلف البيانات قياس كفاءة ابػدمات الصحية في ابؼستشفيات ابعز ، قريشي بؿمد ابعموعي، عرابة ابغاج6

 .12، ص2012، 11العدد  ،مجلة الباحث ،2011لسنة  -ابؼستشفيات 
7 Yasar A.Ozcan, Health Care Benchmarking and Performance Evaluation: An Assessment using Data Envelopment 

Analysis (DEA), Springer Science + Business Media LLC, New York, USA, 2008, p16. 

http://www.worldcat.org/title/health-care-benchmarking-and-performance-evaluation-an-assessment-using-data-

envelopment-analysis-dea/oclc/181602361/viewport le 14/10/2016 à 14:47. 

http://www.worldcat.org/title/health-care-benchmarking-and-performance-evaluation-an-assessment-using-data-envelopment-analysis-dea/oclc/181602361/viewport
http://www.worldcat.org/title/health-care-benchmarking-and-performance-evaluation-an-assessment-using-data-envelopment-analysis-dea/oclc/181602361/viewport
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 الكفاءة والمفاىيم الاقتتاادةة ذات الالة: الفرع الثاني

يرتبط مصطلح الكفاءة بكل من الإنتاجية، الفعالية والأداء، لذا سنحاوؿ فيما يلي التمييز بتُ ىذه 
 :ابؼصطلحات

 الكفاءة والإنتاجية: أولا

كثتَا ما يستخدـ مصطلح الإنتاجية كمفردة بؼصطلح الكفاءة ولكن ىناؾ اختلاؼ بتُ ابؼصطلحتُ، 
كما تعرؼ أيضا بأنها نسبة   .1حيث تعرؼ الإنتاجية بأنها ابؼخرجات ابغاصلة أو النابذة عن بؾموعة من ابؼدخلات

ىذا التعريف بيكن اشتقاؽ بؾموعة من ابؼؤشرات التي تعبر ومن خلاؿ  .2حجم ابؼخرجات إلذ حجم ابؼدخلات
  .3عن الإنتاجية ابعزئية لكل عنصر من عناصر ابؼدخلات كإنتاجية رأس ابؼاؿ، وإنتاجية العمل وغتَىا من العناصر

ءة ومنو تعتبر الإنتاجية العلاقة بتُ النتائج المحققة وابؼوارد ابؼستخدمة لتحقيق تلك النتائج، بينما الكفا
 وكما ورد سابقا فهي تهتم بالاستخداـ الأمثل لتلك ابؼوارد لتحقيق أقصى قدر بفكن من ابؼخرجات.

 الكفاءة والفعالية: ثانيا

، الشركةينظر الباحثوف في علم التسيتَ إلذ مصطلح الفعالية على أنو أداة من أدوات مراقبة التسيتَ في 
 Vincentة برقيق الأىداؼ ابؼسطرة، حيث يعرؼ وىذا من منطلق أف الفعالية ىي معيار يعكس درج

Plauchet ويعتبرىا )صالح  .4الفعالية بأنها القدرة على برقيق النشاط ابؼرتقب، والوصوؿ إلذ النتائج ابؼرتقبة
( مقياس لدرجة الاقتًاب من ابؽدؼ ابؼنشود نتيجة للقياـ بعمل ما، فهي بذلك تعتٍ إمكانية 2004خالص 

( فخلص إلذ أف الفعالية بسثل 2009أما )الداوي  .5ؿ إلذ النتائج التي يتم برديدىا مسبقابرقيق ابؽدؼ والوصو 
الفرؽ بتُ النتائج المحققة والنتائج ابؼتوقعة، وىي في الوقت نفسو ترتبط بدرجة برقيق الأىداؼ، وعليو كلما كانت 

الشركة أكثر فعالية، أما إذا كاف عكس  النتائج المحققة اقرب من النتائج ابؼتوقعة )الأىداؼ ابؼسطر( كلما كانت
 .6ذلك فلا تتحقق الفعالية

                                                           
1
.18، ص مرجع سبق ذكرهقريشي بؿمد ابعموعي، 

2
Organisation for Economic Co-operation and Development, Loc.Cit. 

3
 .19، ص مرجع سبق ذكره، قريشي بؿمد ابعموعي
4
 .219، ص مرجع سبق ذكرهالداوي الشخ، 
5
، جامعة -الواقتع والتحدةات–الملتقى الدولي الأول حول المنظومة المارفية الجزائرةة والتحولات الاقتتاادةة خالص صالح، تقييم كفاءة الأداء في القطاع ابؼصرفي، 

 .388، ص 2004ديسمبر  15و 14ر، الشلف، ابعزائ
6
 .220، ص مرجع سبق ذكرهالشخ، الداوي 
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بفا سبق بيكن التمييز بتُ الكفاءة والفعالية، فالكفاءة ىي الاستغلاؿ الأمثل والصحيح للوسائل ابؼتاحة، 
 استخداـ تلك الوسائل دوف الاعتبار لكيفية الوصوؿ بؽا.برقيق أو بلوغ الأىداؼ ببينما الفعالية ىي مدى 

 الكفاءة والأداء: ثالثا

لاشك أف مفهوـ الكفاءة من حيث ابؼبدأ بىتلف عن مفهوـ الأداء وإف كاف لا يوجد مفهوـ بؿدد للأداء 
، بؼا يتمتع بو من خصائص تنظيمية ومؤشرات ومعايتَ شركةفهوـ الأداء أساسي وضروري في الويعتبر برديد م

ة شركاللذ أخرى. كما أف بؼخرجات الأداء آثار مباشرة على أرباح بسكن ابؼسؤولتُ وابؼديرين من تقييمو من ميزة إ
وفعاليتها في استغلاؿ ابؼوارد الإنتاجية  شركةصبح الأداء أيضا مؤشر لنجاح الوعلى بقائها واستمرارىا وبذلك أ

 .1ابؼتاحة بؽا

ة لأداء على أنو ذلك الانعكاس في طريقة استخداـ الشركا (Miler et Bromiley 1990) عرؼ
يتضح من ىذا التعريف أف الأداء ىو  .2بؼواردىا ابؼالية والبشرية واستغلابؽا بشكل بيكنها من برقيق أىدافها

حاصل تفاعل عنصرين أساسيتُ بنا الطريقة في استعماؿ ابؼوارد أي الكفاءة، والنتائج المحققة من ذلك الاستخداـ 
لعدة أبعاد، ىو كفاءة وقدرة الشركة على برقيق  بالنظر (Mathe et Chague 1999)وعرفو   .3أي الفعالية

قدرتها التنافسية ودرجة بقاحها يشكلاف البعدين الرئيسيتُ اللذاف فالأىداؼ المحددة انطلاقا من ابؼوارد ابؼتاحة، 
 .4يسمحاف بتحقيقها

ة تعبر أف مفهوـ الأداء أشمل وأوسع من مفهوـ الكفاءة وأف الكفاء القوؿ من خلاؿ ىذه التعاريف بيكن
عن مقياس أو مؤشر للأداء مثلها مثل بقية مقاييس الإنتاجية أو مقاييس الفعالية وغتَىا من ابؼؤشرات وابؼقاييس. 

 .5لأف عملية قياس الكفاءة للشركة ىي عملية جزئية في تقييم أداء ىذه الشركة

  

                                                           
1
 .23، ص مرجع سبق ذكرهقريشي بؿمد ابعموعي، 
2
.07، ص مرجع سبق ذكرهبن عثماف مفيدة، 
3
، جامعة فرحات عالكفاءة التشغيلية للماارف الإسلامية دراسة تطبيقية مقارنةبورقبة شوقي،   .42، ص 2011-2010باس، سطيف، ابعزائر، ، أطروحة دكتوراه علوـ

4
Keita Mariam, Evaluation de le performance des institutions de microfinance (IMFs) par la methode 

d’enveloppement des données, Thése de doctorat en sciences économiques, Universite Du Quebec A Monteral, 2007, p 38. 
5
 .24، ص مرجع سبق ذكرهقريشي بؿمد ابعموعي، 
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 أنواع الكفاءة: الفرع الثالث

ة الاقتصادية أو الانتاجية، الكفاءة ابؽيكلية وكفاءة بزصيص ثلاثة أنواع رئيسية من الكفاءة: الكفاءىناؾ 
 " و " الكفاءة النسبية".X-"الكفاءة: ابؼوارد، بالإضافة إلذ مفاىيم أخرى مثل

 الكفاءة الاقتتاادةة أو الإنتاجية: أولا

لاؿ تعظيم تتمثل الكفاءة الإنتاجية في العلاقة الاقتصادية بتُ ابؼوارد ابؼتاحة والنتائج المحققة من خ 
ابؼخرجات على أساس كمية معينة من ابؼدخلات، أو بزفيض الكمية ابؼستخدمة من ابؼدخلات للوصوؿ إلذ 
حجم معتُ من ابؼخرجات، وتقاس بنسبة ابؼخرجات الفعلية إلذ ابؼخرجات القصوى من ابؼوارد ابؼتاحة. تتحقق 

ذلك عندما يتساوى الناتج ابغدي لعوامل الكفاءة ابؼثلى عندما تكوف ىذه النسبة تساوي الواحد، ويتحقق 
وعموما تتكوف الكفاءة الاقتصادية للشركة من الكفاءة في الإنتاج أو ما يسمى  .1الإنتاج بتكلفة كل عامل

 : 2بكفاءة التكاليف، التوزيع والتخصيص كما يلي

تُ من ابؼخرجات تظهر الكفاءة الإنتاجية في الإنتاج عندما تستخدـ ابؼدخلات من أجل إنتاج مستوى مع -1
بأقل تكلفة بفكنة، وتضم ىذه الكفاءة جانبا تقنيا وجانبا سعريا. ومنو الكفاءة الإنتاجية ىي بؿصلة لنوعتُ 

 من الكفاءة "كفاءة تقنية" و "كفاءة سعرية".

تعرؼ الكفاءة التقنية بأنها: إنتاج أقصى كمية بفكنة من ابؼخرجات نتيجة استخداـ كمية معينة من 
أو برقيق أقصى إنتاج بفكن من عوامل الإنتاج ابؼتاحة. أما الكفاءة السعرية فهي إنتاج كمية معينة من  ابؼدخلات،

 .3ابؼخرجات بأقل تكلفة بفكنة بؼدخلات الإنتاج

تظهر الكفاءة التوزيعية عندما يوزع إنتاج الشركة بتُ ابؼستهلكتُ بطريقة مثلى عن طريق تنظيم توزيع ينتج  -2
 ستهلك أو عدة مستهلكتُ دوف أف ينخفض إشباع مستهلك آخر.عنو زيادة إشباع م

 تنتج الكفاءة التخصيصية عندما يكوف ىناؾ تقسيم أمثل للمدخلات بتُ بـتلف ابؼخرجات. -3

 الكفاءة الهيكلية : ثانيا

وطوره   (Farrell 1957)يعبر مفهوـ الكفاءة ابؽيكلية عن الكفاءة التقنية للصناعة، وقد قدمو الأمريكي 
. ويهدؼ ىذا النوع من الكفاءة 1978و 1974في دراستيهما سنتي  Hjalmarssonو   Forsundمن كلا 

إلذ قياس مدى استمرار تطور الصناعة وبرسنها بالاعتماد على أفضل مؤسساتها. وتقاس الكفاءة ابؽيكلية لصناعة 
                                                           

1
 .46، ص مرجع سبق ذكرهشوقي، بورقبة 
2
 .10-09، ص ص مرجع سبق ذكرهبن عثماف مفيدة، 
3
 .09ص  ،مرجع سبق ذكرهقريشي بؿمد ابعموعي، 
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ركات التي تشكل الصناعة؛ بحساب ابؼعدؿ ابؼرجح أو ابؼعدؿ ابؼوزوف للكفاءة التقنية للش Farrellما حسب 
ويكوف التًجيح بدعامل الكمية لكل شركة داخل الصناعة، والذي بيثل الكمية ابؼنتجة للشركة إلذ الكمية ابؼنتجة 
للصناعة. وعليو تكوف الكفاءة ابؽيكلية للصناعة ىي بؿصلة الكفاءة التقنية للشركات مضروبة في معاملاتها الكمية 

أف حساب الكفاءة ابؽيكلية للصناعة يتم بأخذ  Hjalmarssonو   Forsundرى على عدد الشركات. بينما ي
ابؼتوسط ابغسابي للمدخلات  وابؼخرجات بدلا من ابؼعدؿ ابؼرجح، الذي قد يكوف كفء من الناحية التقنية ولكنو 

خل ليس كفء من الناحية الاقتصادية، وذلك اعتمادا على فرضية عدـ بذانس دواؿ الإنتاج للشركات دا
على نوعتُ أو مقياستُ للكفاءة ابؽيكلية للصناعة بنا: الكفاءة  1978وقد أبشرت دراستهما سنة  الصناعة.

ابؽيكلية التقنية والكفاءة ابؽيكلية للحجم، حيث تقيس الأولذ مستوى الادخار في ابؼدخلات، وتقيس الثانية 
 .1مستوى الزيادة في الإنتاج وذلك بالنسبة للمؤسسة وللصناعة

 كفاءة تخايص الموارد: الثاث
يهدؼ ىذا النوع من الكفاءة إلذ قياس خسارة الرفاىية الاجتماعية النابذة عن عدـ التخصيص الكفء 
للموارد. حسب معظم الباحثتُ الاقتصاديتُ ينتج عن اللاكفاءة في بزصيص ابؼوارد خسارة في الرفاىية 

تُ أف ابػسارة في الرفاىية الاجتماعية النابذة عن عدـ تب *2الاجتماعية، غتَ أف نتائج الدراسات التطبيقية
. ويعتمد برليل كفاءة بزصيص ابؼوارد 3% من الناتج الوطتٍ الإبصالر1التخصيص الكفء للموارد بسثل أقل من 

على عملية تقدير ابػسارة في الرفاىية الاجتماعية عن طريق مقارنة حالة الاحتكار التاـ بحالة ابؼنافسة التامة. 
ذلك من أجل قياس فائض ابؼستهلك وفائض ابؼنتج الناتج عن التحوؿ من حالة الاحتكار إلذ حالة ابؼنافسة و 

 .4التامة

 -X الكفاءة: ثالثا

ىي مقياس إضافي لتخصيص ابؼوارد على مستوى الشركة وعلى مستوى الصناعة وعلى مستوى  -Xكفاءة
1966سنة  Leibensteinالاقتصاد ككل، وقد تم اقتًاحها من طرؼ الاقتصادي 

5
الذي اعتمد على الفرضية  ،

وعليو فإف مسألة الكفاءة في ىذا  "لا الأفراد ولا الشركات ولا الصناعات ىي منتجة كما ينبغي".: الأساسية التالية
نهم المجاؿ تعود إلذ نظاـ ابغوافز والنظاـ الإداري في الشركة. ويرى أنو بالإمكاف في ظل حوافز للمستَين والعماؿ فإ

بورصوف على برقيق مستوى إنتاجي قريب من ابؼستوى الأمثل؛ وفي ظل ظروؼ أخرى )بؿفزات أكثر( قد ينتجوف 

                                                           
1
 .14-13، ص ص مرجع سبق ذكرهبؿمد ابعموعي، قريشي 

 في الولايات ابؼتحدة الأمريكية. A.C.Harberger 1929 , D.Schwartzman 1954قاـ بها*

3
Leibenstein Harvey, allocative efficiency   vs   X- efficiency, the American Economic Review, Vol 56, N 03, Jun 1966, p 

p 392-393. 
4

 .14 ، صمرجع سبق ذكرهقريشي بؿمد ابعموعي،  
5
 Donsyah Yudistira, Efficiency in Islamic Banking: an Empirical Analysis of 18 Banks, Islamic Economic Studies, Vol 12, 

N 1, August 2004, p 02. 
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، في النسبة خرجاتبالنسبة لتًكيبة ابؼ Leibensteinعند -X . وتتمثل درجة الكفاءة1أكثر من ابؼستوى الأمثل
ت في دخلاتمثل درجة الكفاءة بالنسبة بؼستوى ابؼبتُ مستوى الإنتاج المحقق وأكبر مستوى إنتاج بيكن برقيقو، وت

 .2النسبة بتُ أدنى تكلفة بفكن برملها والتكلفة ابؼتحملة

 الكفاءة النسبية : رابعا

لشركتتُ أو -سواء كفاءة تقنية أو كفاءة سعرية أو كفاءة اقتصادية-الكفاءة النسبية ىي مقياس للكفاءة 
ات داخل الصناعة الواحدة، وتتم ىذه العملية في ظل فرضية توحيد أكثر، أي مقارنة درجة الكفاءة بتُ الشرك

 .3العملية الإنتاجية للشركات أو للشركات بؿل الدراسة بدقارنة نفس النسبة في استخداـ مراحل الإنتاج

 
 الطرق التقليدةة لقياس الكفاءة: المطلب الثاني

ءة وابؼتمثلة في النسب ابؼالية ونسب نتطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ أىم الطرؽ التقليدية لقياس الكفا
 الإنتاجية:

 النسب المالية: الفرع الأول

 ، يعرؼ تقييم الأداء ابؼالر بأنو قياس العلاقة بتُ العناصر ابؼكونة للمركز ابؼالر للشركة )الأصوؿ، ابػصوـ
لتالر برديد مدى حقوؽ ابؼسابنتُ، النشاط التشغيلي( وذلك للوقوؼ على درجة التوازف بتُ ىذه العناصر، وبا

متانة ابؼركز ابؼالر للشركة، وعلى ضوء ذلك بيكن التنبؤ بالفشل ابؼالر. ومن الأساليب ابؼستخدمة في تقييم الأداء 
ابؼالر استخداـ الإطار العاـ للنسب ابؼالية كحزمة واحدة تربط العلاقة بتُ مؤشرات الربحية وابؼديونية والنشاط 

. وتعتبر النسب ابؼالية واحدة من التقنيات ابؽامة لتحديد 4لأداء الإداري للشركةالتشغيلي وتنعكس أثارىا على ا
. وىي إحدى طرؽ التحليل الأكثر شيوعا في ابغياة ابؼهنية، بسب سهولة 5ضعف( أداء الشركة ابؼالر أوقوة )

                                                           
1
 .16، ص مرجع سبق ذكرهقريشي بؿمد ابعموعي، 
2
 .48، ص مرجع سبق ذكرهبورقبة شوقي، 
3
 .17، ص مرجع سبق ذكرهقريشي بؿمد ابعموعي، 
4
المؤتمر العالمي الدولي السابع لكلية استخداـ مؤشرات النسب ابؼالية في تقونً الأداء ابؼالر والتنبؤ بالأزمات ابؼالية للشركات )الفشل ابؼالر(، بؿمود جلاؿ أبضد، طلاؿ الكسار، 

 .07، ص 2009جامعة الزرقاء ابػاصة، الأردف،  الاقتتااد والعلوم الإدارةة،
5
 P.Periasamy, A Textbook of Financial Cost and Management Accounting, Himalaya Publishing House, Chapter 9: 

Ratio Analysis,  2010, p 234. (12/11/2016)  

http://ebooks.narotama.ac.id/files/A%20Textbook%20of%20Financial%20Cost%20&%20Management%20Accounting%20(

Revised%20Edition)/Chapter%209%20%20Ratio%20Analysis.pdf  

http://ebooks.narotama.ac.id/files/A%20Textbook%20of%20Financial%20Cost%20&%20Management%20Accounting%20(Revised%20Edition)/Chapter%209%20%20Ratio%20Analysis.pdf
http://ebooks.narotama.ac.id/files/A%20Textbook%20of%20Financial%20Cost%20&%20Management%20Accounting%20(Revised%20Edition)/Chapter%209%20%20Ratio%20Analysis.pdf
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ة من ىذا الاستخداـ وتعدد الأغراض التي برققها، ويتطلب قبل استخدامها معرفة طريقة اشتقاقها والغاي تطبيقها
 .1بإبهاد العلاقة السببية التي تقف وراء كل نسبة

بالرغم من أبنية النسب ابؼالية في عملية تقييم كفاءة الشركات إلا أنها واجهت عدة انتقادات، من بينها 
ن برليل أنها تعتمد بشكل كبتَ على ابغقائق والأرقاـ الكمية وتتجاىل البيانات الكيفية، وأنها ليست بديلا ع

القوائم ابؼالية، بل بؾرد أداة تستخدـ لقياس أداء الأنشطة التجارية، كما أف ابؼقارنة عن طريق النسب بتُ الشركات 
 . 2أمر مشكوؾ فيو بسبب الاختلافات في أساليب التمويل والمحاسبة

 نسب الإنتاجية : الفرع الثاني

امل الإنتاج كالعمل، رأس ابؼاؿ، الطاقة وابؼوارد العلاقة الإنتاجية ىي عملية تقنية يتم فيها برويل عو 
الطبيعية وابؼدخلات الأخرى كابؼواد ابػاـ والسلع وابػدمات الوسطية إلذ بـرجات أو منتجات، سلعية كانت أو 

. وتعرؼ 3خدمية، أما مفهوـ الإنتاجية فيتعلق بفعالية استخداـ ابؼدخلات والتكنولوجيا ابؼرتبطة بالعلاقة الإنتاجية
. وقد بزتلف ىذه النسبة مع الاختلافات   4لإنتاجية بأنها حجم الإنتاج بالنسبة لكل عامل من عوامل الإنتاجا

 . 5تكنولوجيا الإنتاج، في كفاءة عملية الإنتاج وفي البيئة التي بودث فيها الانتاج: في

س ابؼاؿ، والإنتاجية الكلية التي عادة ما بيي ز بتُ نوعتُ من مفاىيم الإنتاجية، الإنتاجية ابعزئية كالعمل ورأ
. تسمح نسبة الإنتاجية ابعزئية )النسبة بتُ منتج معتُ وعامل أو عوامل 6تعتٍ مقدار ما تنتجو بصلة عوامل الإنتاج

إنتاج معينة( بتدارؾ بؿدودية ابؼؤشرات ابؼالية بتجاوزىا استخداـ البعد ابؼالر من بيانات الشركة ىذا من جهة، 
رى بذعل من الصعب على ابؼستَ إجراء برليل شامل حوؿ الإنتاجية وذلك نتيجة تعددىا ولكن من جهة أخ

واختلافها من حيث منظور كل منها بعانب التقييم، وبالتالر تعطي صبغة مضللة على كفاءة الشركة. وبغية تدارؾ 
يقيس نسبة التغتَ في بصلة  عدـ كفاية التقييم ابعزئي، أدخل الاقتصاديوف مفهوـ الإنتاجية الكلية للعوامل الذي

ابؼخرجات إلذ التغتَ في بصلة الاستخدامات، وبالتالر التمكن من إجراء ابؼقارنات الثنائية بتُ نقطتتُ زمنيتتُ أو 
 . 7بتُ شركتتُ وكذلك إجراء ابؼقارنات متعددة الأطراؼ

                                                           
1
، كتاب الكتًوني متوفر على الرابط 12/11/2016، تصفح بتاريخ 39العربية ابؼفتوحة في الدبمارؾ، ص  ، الاكادبييةالاتجاىات الحدةثة في التحليل الماليابغيالر وليد ناجي، 

 lmaaly.pdfacademy.org/docs/Aletejahat_alhadetha_fy_altahlel_a-http://www.aoالتالر: 
2
P.Periasamy, Op.Cit., p p 234-235. 

3
 .03، ص 2007، الكويت، مارس 61ابؼعهد العربي للتخطيط، العدد مجلة جسر التنمية، ، بابكر مصطفى، الإنتاجية وقياسها

4
Organisation For European Economic Co-Operation OEEC, Productivity measurement: Concept, Vol 1, Paris, 1955, p 

23. (13/11/2016),  http://digitalassets.lib.berkeley.edu/irle/ucb/text/lb001944.pdf  
5
Stuart Peacock et al, Techniques for Measuring Efficiency in Health Services, Productivity Commission Staff  Working 

Paper, Australia, July, 2001, p 14, (17/11/2016) http://www.pc.gov.au/research/supporting/measuring-health-

services/tmeihs.pdf 
6
 ، نفس الصفحة.مرجع سبق ذكرهبابكر مصطفى، 
7
 .15، صمرجع سبق ذكرهبن عثماف مفيدة، 

http://www.ao-academy.org/docs/Aletejahat_alhadetha_fy_altahlel_almaaly.pdf
http://digitalassets.lib.berkeley.edu/irle/ucb/text/lb001944.pdf
http://www.pc.gov.au/research/supporting/measuring-health-services/tmeihs.pdf
http://www.pc.gov.au/research/supporting/measuring-health-services/tmeihs.pdf


 الفال الأول: الأدبيات النظرةة حول العلاقتة بين الرافعة المالية والكفاءة التقنية

11 
 

الأختَة باختلاؼ ىاتو أثر يفضل الاقتصاديوف مؤشرات الإنتاجية الكلية على مؤشرات الإنتاجية ابعزئية لت
 .1في كثافة استخداـ عوامل الإنتاج، حيث كلما زادت كثافة استخداـ عامل الإنتاج كلما قلت إنتاجيتو

بزفي ابؼؤشرات سابقة الذكر العديد من الرؤى حوؿ الكفاءة الفعلية للشركات، كما أنها تولد العديد من 
ىل بعض ابؼتغتَات غتَ ابؼلموسة، وتركز فقط على ابؼتغتَات ابؼادية الابكرافات عند تقدير درجة الكفاءة، فهي تتجا

. بالإضافة إلذ 2كلا النوعتُ من ابؼتغتَات  بتُلكن الواقع العملي يتطلب ابؼزج  ابؼستخدمة في تكنولوجيا الإنتاج،
فهي تعتبر ما سبق، أثناء حساب ابؼؤشرات التقليدية يتم بذاىل تأثتَ ابغجم على عملية الإنتاج وبالتالر 

أف أفضل التنبؤات بفشل  Keasey and Watson (1987) ويؤكد .3اقتصاديات ابغجم الثابتة دوف ابؼتغتَة
 .4شركة صغتَة يتم ابغصوؿ عليها من النماذج باستخداـ بيانات غتَ ابؼالية بدلا من ابؼؤشرات ابؼالية التقليدية

 
 لقياس الكفاءة حدةثةالطرق ال: المطلب الثالث

ئي  حصاطريقة تعتمد على التقدير الإ: 5التمييز بتُ نوعتُ من الطرؽ الكمية لقياس الكفاءةبيكن  
من بتُ أساليبها بقد مقاربة ابغدود العشوائية، مقاربة ابغد السميك، مقاربة ، Parametricكنموذج ''معلمي'' 

، والتي طورت من non-parametric''غتَ معلمي''  التوزيع ابغر؛ وطريقة تعتمد على البربؾة ابػطية كنموذج
Charnes et Al 1978قبل 

6
وفيما يلي شرح ىذه ابؼقاربات  .من أىم طرقها مقاربة برليل مغلف البيانات، 

 بشيء من التفصيل.

 المقاربات المعلمية: الفرع الأول

اض شكل تقوـ ابؼقاربات ابؼعلمية على أسلوب الاقتصاد القياسي، أين يتم أولا وصف عملية الإنتاج بافتً  
ومن ثم يستخدـ أسلوب ودالة الإنتاج اللوغاريتمية،  Cobb Douglasدالر، كدالة الإنتاج لكوب دوغلاس 

 .7الاقتصاد القياسي لتقدير معلمات ىذه الدالة

                                                           
1
 .، نفس الصفحةمرجع سبق ذكرهبابكر مصطفى، 

2
 Dany VYT, Gérard CLIQUET, Vers une mesure plus juste de la performance commerciale approche par la méthode DEA, 

Proposition de communication 9th International Conference Marketing Trends Venice, January 21-23, France, 2010, p 

07. 
3
 .16، صمرجع سبق ذكرهبن عثماف مفيدة، 

4
Dimitris Margaritis , Maria Psillaki, Capital Structure and Firm Efficiency, Journal of Business Finance and Accounting, 

vol 34, 2007, p 1449. 
5
Donsyah Yudistira, Loc.Cit. 

6Fadzlan Sufian, The Efficiency of Islamic Banking Industry: A Non-Parametric Analysis with nondiscretionary input 

variable, Islamic Economic Studies, Vol 14, N 01 et 02, Aug 2006 et Jan 2007, p 55. 
7
Wang Yan-li, Liu Chuan-zhe, Capital structure, equity structure, and technical efficiency   " empirical study based on China 

coal listed companies, The 6th International Conference on Mining Science & Technology, Procedia Earth and Planetary 

Science, 2009, p 1636. 



 الفال الأول: الأدبيات النظرةة حول العلاقتة بين الرافعة المالية والكفاءة التقنية

12 
 

وفقا لطبيعة ابغد )جبرية أو عشوائية(، ووفقا لأسلوب التقدير : بيكن تصنيف ابؼقاربات ابؼعلمية إلذ فئتتُ
عات الصغرى أو طريقة الاحتمالية العظمى(، يكوف حد الإنتاج جبريا إذا كانت الابكرافات ابؼشاىدة )طريقة ابؼرب

نابذة عن اللاكفاءة، وتكوف ابغدود عشوائية إذا كانت الابكرافات نابذة عن حالات عشوائية والتي تتضمن أخطاء 
واعتبار بعض الأحداث )السياسية، القياس، أخطاء سوء توصيف النموذج، إغفاؿ بعض ابؼتغتَات التفستَية 
وكما ذكر أعلاه تتمثل ابؼقاربات  .1الأسعار العابؼية، أسعار ابؼدخلات..إلخ( التي بيكن أف تؤثر على الإنتاج

 ابؼعلمية في: 

 Stochastic Frontier Approach (SFA)مقاربة تحليل الحدود العشوائية : أولا

Aigner et Al 1977طورت ىذه الطريقة من قبل الباحث  
2

وتتسم بفصل ابػطأ العشوائي إلذ  ،
مركبتتُ بؽما تباين مشتًؾ يساوي الصفر، إحدابنا بسثل حالة اللاكفاءة بالنسبة للحد، أما ابؼركبة الثانية فتسمح 

 SFA. تفتًض 3ئية الأخرىحصابتقدير الابكراؼ العشوائي للحد كما بسثل تأثتَات أخطاء القياس والأخطاء الإ
العشوائي يتبع التوزيع الطبيعي ابؼتناظر، بينما تتبع اللاكفاءة توزيع نصف طبيعي غتَ متناظر، وذلك لأف  أف ابػطأ

، ىذا الأختَ بيثل بؾموعة النقاط الأكثر 4حالة اللاكفاءة تأتي من الابكراؼ السالب عن منحتٌ الكفاءة ابغدودي
لاكفاءة كما بيكن أف تستبعد النقاط ابؼسجلة على كفاءة حيث أف ابؼسافة بتُ كل نقطة وابؼنحتٌ بسثل درجة ال

ابؼنحتٌ لسببتُ الأوؿ لوجود أخطاء القياس والثاني يتمثل بوجود صدمات خارجة مثل ابؼتغتَات السياسية 
 .5والاقتصادية وتطورات الأسواؽ

حيث بينا  (Berger و Humphrey 1991)انتقدت ىذه الطريقة من قبل عدة باحثتُ من بينهم 
اسة تطبيقية أف الأخطاء النابذة عن اللاكفاءة لا تتبع توزيع نصف طبيعي، وقدموا طريقة أخرى لقياس في در 

  The Thick Frontierالكفاءة تعرؼ بػػ: ابغد السميك 
6 . 

 

 

                                                           
1
Soulama Souleymane, Efficacité technique et inefficience à l’échelle des Institutions de Microfinance au Burkina Faso, 

Journées Internationales de Micro-intermédiation, Laboratoire d’Economie d’Orléan, UMR CNRS 6221, 13 et 14 mars 

2008, p 06. 
2
 Dennis Aigner et al, Formulation and Estimation of Stochastic Frontier Production Function Models, Journal of 

Econometrics, vol 06, North-Holland Publishing Company, 1977, p 21. 
3
 .22، صمرجع سبق ذكرهبن عثماف مفيدة، 

4
 Bauer P et al, Consistency Conditions for Regulatory Analysis of Financial Institutions: A Comparison of Frontier 

Efficiency Methods, journal of Economics and Business, vol 50, Issue 2, 1998, p 95. 
5
 .264(، ص 2)46، لة العلوم الزراعية العراقتيةمج، SFAإسكندر حستُ علي، جاسم بؿمد حبيب العزي، تقدير الكفاءة التقنية للمزرعة باستخداـ 

6
Robert Tannenwald, Differences across first district banks in operational efficiency, New England Economic Review, 

1995,  p 44. 
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 The Thick Frontier Approach (TFA)مقاربة الحد السميك : ثانيا

1991 سنة Berger و Humphreyطورت ىذه الطريقة من قبل الباحثتُ  
1

حيث بردد شكل دالر ، 
تفتًض أف الابكرافات عن لكن  ولا تفتًض أي افتًاضات حوؿ توزيع ابػطأ العشوائي ولا حوؿ اللاكفاءة،للحد، 

أف الاختلاؼ في مستويات الكفاءة يكوف و قيم الأداء ابؼتوقعة مرتبطة بابػطأ العشوائي وكذا مرتبطة باللاكفاءة، 
ي من التوزيع، وابػطأ العشوائي موجود ضمن ىذين الرباعيتُ، طريقة ابغد السميك لا تقدـ بتُ أعلى وأدنى رباع

 .2تقديرات دقيقة حوؿ كفاءة الشركات الفردية، بل تقدـ تقدير ابؼستوى العاـ للكفاءة بصفة عامة

 The Free Distribution Approach (FDA)مقاربة التوزةع الحر : ثالثا

، لكن تفصل TFAو SFAدالر للحد وىو ما يتوافق والطريقتتُ السابقتتُ  بردد ىذه الطريقة شكل 
، كما SFAاللاكفاءة عن ابػطأ العشوائي بطريقة بـتلفة. وىي لا تفتًض شكل معتُ على توزيع الكفاءة كطريقة 

ض ىذه (. بدلا من ذلك، تفتً TFAلا تفتًض أف الابكرافات مرتبطة بابػطأ العشوائي ولا باللاكفاءة )كطريقة 
الطريقة أف ىناؾ متوسط كفاءة لكل شركة وىي مستقرة عبر الزمن، في حتُ الأخطاء العشوائية في ابؼتوسط تتجو 

 .3بكو الصفر

 المقاربات اللامعلمية: الفرع الثاني

، وإبما يتم 4تقوـ ابؼقاربة اللامعلمية على البربؾة الرياضية، وىي لا برتاج إلذ تقدير دالة الإنتاج للشركة
شكيل حد الإنتاج بنمذجة تكنولوجيا إنتاج تتعدد فيها ابؼدخلات وابؼخرجات لمجموعة الشركات ابؼقيمة وحل ت

ابؼسائل ابؼرتبطة بالبرنامج ابػطي لتلك التكنولوجيا، بعد حل تلك ابؼسائل يتم تقييم كفاءة الشركات بتقييم مدى 
من أكبر )قدر أو كم( إذا لد تنتج أية شركة أخرى ابكرافاتها ابؼشاىدة عن حد الكفاءة. فتعتبر الشركة كفؤة 

ابؼخرجات مع نفس القدر أو الكم من ابؼدخلات، كما تعتبر الشركة غتَ كفؤة إذا لد تتحقق تلك ابػاصية. من 
Data Envelopment Analysisأبرز ابؼقاربات اللامعلمية بقد مقاربة أسلوب برليل مغلف البيانات 

5. 

 (DEA)يل مغلف البيانات تعرةف أسلوب تحل: أولا

برليل مغلف البيانات ىو طريقة لا معلمية تستخدـ البربؾة ابػطية لقياس الكفاءة لمجموعة من الوحدات 
حيث جاء  ،(Farrel 1957)إلذ الباحث  DEAالقابلة للمقارنة فيما بينها، ويعود الأساس النظري لأسلوب 

                                                           
1
Ibid, p 45. 

2
Berger A, Humphrey D, Efficiency of Financial institutions: International Survey and Directions for Future Research, 

European Journal of Operational Research, volume 98, Issue 2, 1997, p 182. 
3
Bauer P et al,  Op.Cit, p 98. 

4
Wang Yan-li, Liu Chuan-zhe, Loc.Cit. 

5
 .23ص  ،مرجع سبق ذكرهبن عثماف مفيدة، 
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(charnes et al 1978) 1بأفكار من خلابؽا تم بناء بموذج من قبل
، الذي ىدؼ إلذ تقييم الكفاءة النسبية 2

لوحدات ابزاذ قرار غتَ ربحية تستخدـ نفس تكنولوجيا الإنتاج، ثم توالذ استخدامو في العديد من الأعماؿ العلمية 
ت ابؽادفة إلذ تقييم وحدات ابزاذ القرار، حيث لقي انتشارا واسعا بسبب إمكانية تطبيقو في العديد من المجالا

الربحية وغتَ الربحية ابؼختلفة )كابػدمات العامة، الصحة، التعليم، الزراعة، الصناعة البنكية،...(، بالإضافة إلذ أف 
تعدد مدخلات وبـرجات الوحدات بهعل من قياس الكفاءة أمرا صعبا باستخداـ الطرؽ التقليدية، أدى بالباحثتُ 

ا يسهل من التقييم الكمي للكفاءة عند تعدد مدخلات وبـرجات اللجوء إلذ ىذا الأسلوب باعتباره أسلوبا علمي
 .3وحدات ابزاذ القرار

يقوـ مبدأ أسلوب برليل مغلف البيانات على مقارنة الوحدات التي تعمل في قطاع واحد وبسارس نفس 
ن التكنولوجيا، من خلاؿ مزج بـتلف ابؼوارد ابؼتاحة للحصوؿ على استخدامات متعددة، فيتم تعيتُ أحس

ابؼمارسات ابؼعينة بغد الإنتاج وقياس درجات اللاكفاءة لبقية الوحدات ابؼرتبطة بهذا ابغد. وتستغل من أجل برقيق 
ذلك، ابػصائص الرياضية لتكنولوجيا الإنتاج لوحدات ابزاذ القرار دوف اللجوء إلذ برديد مواصفات لشكل 

 .4العلاقة التي تربط بتُ عناصر ىذه التكنولوجيا

 (DEA)نماذج أسلوب تحليل مغلف البيانات : ثانيا

 عدة بماذج منها ما يلي : (DEA)لأسلوب مغلف البيانات 
 : (CRS) نموذج غلة الحجم الثابتة -1

النموذج الأساسي لأسلوب برليل ( Constant Return To Scale)يعتبر بموذج غلة ابغجم الثابتة 
يعتمد على أساس حيث  ،(Charnes, Cooper, et Rhodes 1978)ه من قبل ر مغلف البيانات، تم تطوي

ثبات غلة ابغجم عند ابغد الكفؤ، أي أف وحدات ابزاذ القرار ابؼراد قياس كفاءتها يفتًض أنها تشتغل عند مستوى 
غلة حجم ثابتة، والتي تعتٍ الزيادة في وحدات ابؼدخلات بنسبة معينة يتًتب عنها زيادة بنفس النسبة في 

 . 5ستوى غلة ابغجم الثابتة ىو ابؼستوى الكفء أو الأمثلمستويات ابؼخرجات، وم
 

                                                           
1
Human Anjum Siddiqui, An application of Data Envelopment Analysis to study the Technical Efficiency of UAE 

banks in the pre and post crisis period, thesis of Msc Finance and Banking, the British University in Dubai, April 2012, p 

21. 
2
Charnes.A, Cooper.w.w, Rhodes.E, Measuring the efficiency of decision making units, European Journal of Operational 

Research 2, 1978, p p 429-444. 
3
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 .24، ص المرجع السابق
 .14، ص مرجع سبق ذكرهقريشي بؿمد ابعموعي، عرابة ابغاج، 5
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 : (VRS)نموذج غلة الحجم المتغيرة  -2

على فرضية ثبات غلة ابغجم أي أف الوحدات تنشط ضمن  CRSكما ذكرنا سابقا يستند بموذج 
ق ذلك. لذا قاـ  حجمها ابؼثالر، لكن في ظل وجود منافسة غتَ تامة والقيود ابؼالية...، يصبح من غتَ ابؼمكن برقي

(Banker, Cooper et Charnes 1984)كل من 
1

باقتًاح بموذج يسمح بتحديد فيما إذا كاف نشاط  
(Variable Returns-to-Scale)الوحدة يتم في ظل غلة ابغجم الثابتة أو غلة ابغجم ابؼتغتَة 

2
يقصد بغلة . و

م متزايدة أو ثابتة أو متناقصة، فإذا كانت ابغجم ابؼتغتَة أف وحدات ابزاذ القرار تشتغل عند مستوى غلة حج
الزيادة في ابؼدخلات بنسبة معينة يتًتب عنها زيادة في ابؼخرجات بنسبة أكبر تعتبر غلة حجم متزايدة، أما إذا كاف 

 العكس فهي غلة حجم متناقصة.

، ففي (SE)ة والكفاءة ابغجمي (TE)الكفاءة التقنية : أنو يعطي نوعتُ من الكفاءة VRSما بييز بموذج 
لنفس الوحدة،  VRSومؤشر الكفاءة بنموذج  CRSحالة وجود اختلاؼ عند مقارنة مؤشر الكفاءة بنموذج 

فهذا يعتٍ أف ىذه الوحدة غتَ كفؤة من ناحية ابغجم، أما إذا تساوى ابؼؤشرين فهذا يعتٍ بأف الوحدة ابؼقيمة 
 .3تتمتَ  بثبات غلة ابغجم

أو توجيو بـرجي  Input-orientكونا ذو توجيو مدخلي أف ي VRSو CRSبيكن للنموذجتُ 
Output-Orient حيث في بماذج التوجيو ابؼدخلي ،CRS-I وVRS-I  يكوف ىدؼ وحدات ابزاذ القرار

التخفيض في مستوى ابؼدخلات مع ابغفاظ على نفس مقدار ابؼخرجات، أما حسب بماذج التوجيو ابؼخرجي 
CRS-O وVRS-O توى ابؼخرجات مع ابغفاظ على نفس مقدار ابؼدخلات. ىدؼ الوحدات تعظيم مس

ونشتَ إلذ أف بماذج التوجيو ابؼدخلي وابؼخرجي تعطي نفس نتائج الكفاءة في ظل فرضية ثبات غلة ابغجم )أي 
بؽما نفس نتائج الكفاءة(، ولكن تعطي نتائج بـتلفة في ظل فرضية غلة ابغجم  CRS-Iو CRS-Oبموذجي 

 .4بىتلفاف في النتائج VRS-Oو VRS-I ابؼتغتَة بدعتٌ بموذجي

 

 

 
                                                           

1
Banker.R. D, Charnes. A, Cooper.w, Some Models for Estimating Technical and Scale Inefficiencies in Data Envelopment 

Analysis, Management Science, Vol 30, No 9, 1984, pp 1078-1092. 
2
 .25ص ، مرجع سبق ذكرهبن عثماف مفيدة، 
، مذكرة ماجستتَ في علوـ -دراسة حالة جامعة سعيدة– (DEA)تخدام أسلوب التحليل التطوةقي للبيانات محاولة قتياس كفاءة الجامعة الجزائرةة باسالقادر، طلحة عبد  3

 .63، ص 2011/2012التسيتَ، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف، ابعزائر، 
4
 Oleksandr Stupnytskyy, Secondary schools efficiency in the Czech Republic, Center for Economic Research and 

Graduate Education, Prague, Czech Republic, 2002, p 07.  
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 : Additive Modelالنموذج التجميعي  -3

بموذج ، وىو 1بموذج آخر لنماذج مغلف البيانات بظي بالنموذج التجميعي charnes et al 1985قدـ 
في خرجي، حيث يقوـ بتخفيض ابؼدخلات وتعظيم ابؼخرجات دخلي وبماذج التوجيو الإبهمع بتُ بماذج التوجيو الإ

 آف واحد.

 (DEA)محددات استخدام أسلوب تحليل مغلف البيانات : ثالثا

 محددات حجم العينة : -1

يتطلب برقق  DEAتوصل إلذ أف بقاح استعماؿ أسلوب  (Cooper et al 2006)في دراسة أجراىا 
 :2إحدى القواعد الثلاثة التالية 

عدد ابؼدخلات في عدد ابؼخرجات، وإلا بهب أف يكوف حجم العينة أكبر من حاصل ضرب : القاعدة الأولى
 سيفقد النموذج قوتو التقديرية.

أف يكوف حجم العينة أكبر من حاصل ضرب العدد ثلاثة في بؾموع ابؼدخلات مع  بهب: القاعدة الثانية
 ابؼخرجات.

كوف حجم تسمى قاعدة الثلث، إذ يتم التأكد من جودة النموذج في النتائج المحصلة، بحيث ي: القاعدة الثالثة
 العينة مقبوؿ إذا كاف عدد الوحدات الكفؤة أقل من ثلث العينة.

 ددات النماذج :مح -2

 :3عند برديد بموذج أسلوب مغلف البيانات بهب مراعاة ابػطوات التالية 

 برديد نوع مساحة التغليف: سواء ميل خطي أو ميل لوغاريتمي؛ -
 عوائد غلة ابغجم: سواء ثابتة أو متغتَة؛ -
جي يبتُ لنا اخر إالاقتصاد في ابؼدخلات، أو توجيو لر، وبو بكدد الكفاءة القائمة على ادخإيو: نوعية التوج -

 الكفاءة التي يكوف شرطها الوحيد تعظيم ابؼخرجات، أو الأخذ بالتوجيهتُ في آف واحد، أو عدـ الأخذ بهما؛
                                                           

1
 Charnes.A, Cooper.w.w, Data Envelopment Analysis, center for cybernetic studies, Research Report No 626,  the 

university Texas, Austin, December 1989, p 03. 
2Alex Manzoni, A New Approch to performance measurement using Data Envelopment Analysis: Implications for 

Organisation Behaviour, Corporate Governance and Supply Chain Management, thesis of Doctor of Business 

Administration, Victoria University, March 2007, p 153. 
3
، مذكرة ماجستتَ في التحليل -راسة حالة الجزائر(DEA)محاولة قتياس كفاءة البنوك التجارةة باستخدام أسلوب التحليل التطوةقي للبيانات نً، ابؼنصوري عبد الكر 

 .119، ص 2009/2010الاقتصادي، غتَ منشورة، جامعة تلمساف، 
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دات الكفؤة(، والذي يغلف تقاس كفاءة الوحدة بإسقاط إحداثياتها على مساحة التغليف )ابؼتكوف من الوح -
ابؼساحة التي بيكن لأي وحدة قرار الإنتاج فيها، وابؼسافة الفاصلة بتُ النقطة ابغقيقية والنقطة ابؼسقطة بسثل 

 اللاكفاءة، وموقع النقطة ابؼسقطة يكوف مرتبط بنوعية بموذج القياس وكذا بنوعية توجيو النموذج.

 لبياناتمميزات وعيوب أسلوب تحليل مغلف ا: رابعا

استطاع أسلوب مغلف البيانات بذاوز العديد من القيود ابؼفروضة على الأساليب التقليدية السابقة، فقد 
لا بوتاج إلذ وضع أي افتًاض  DEAكما أف أسلوب   .1بظح بتوفتَ طريقة جديدة لتنظيم وبرليل البيانات ابؼعقدة

( وابؼتغتَات ابؼستقلة )ابؼدخلات(، ولا يشتًط برديدا حوؿ العلاقة التي تربط بتُ ابؼتغتَات التابعة )ابؼخرجات
 .2لأسعار ابؼدخلات وابؼخرجات، كما بيكن تطبيقو على متغتَات متعددة ذات وحدات قياس بـتلفة

ميزة تسيتَية من حيث بظاحو بتحديد ووصف الوحدات الكفؤة التي تعرؼ حد لأسلوب مغلف البيانات 
لوحدات غتَ الكفؤة وحد الكفاءة بيكن أف تكوف نابذة عن بعض العوامل التي الكفاءة، فابؼسافات الفاصلة بتُ ا

بيكن التحكم فيها من طرؼ ابؼستَين، ففي ىذه ابغالة تشكل الكفاءة التقنية انعكاسا لكفاءتهم التسيتَية كما 
مساعدتهم في  بيكن أف تؤدي إلذ إبراز العوامل ابؼرتبطة بدحيط الوحدة، فهذا مهم بالنسبة للمستَين من حيث

 .3برليل التأثتَات النابذة عن العوامل ابػارجية

إلا أف عيبو الرئيسي ىو عدـ افتًاض الأخطاء العشوائية في القياس  DEAبالرغم بفا يتميز بو أسلوب 
التي بيكن في حالة وجودىا إحداث ابكراؼ في قياس حد الإنتاج، وبالتالر ينتج خلل في قياس درجات الكفاءة 

وث مغالطة في التحليل، كما أف الكفاءة في ىذه ابغالة تكوف نسبية وليست مطلقة، فلا بيكن ابغكم ومنو حد
على كفاءة الوحدة إلا إذا ما قورنت بوحدات أخرى من نفس العينة والتي قد تكوف أقل كفاءة من وحدات تنشط 

الأسلوب حساس لصغر حجم في نفس الظروؼ ولكنها من خارج العينة. بالإضافة إلذ ما سبق وجد أف ىذا 
 .4العينة، فيمكن أف تظهر عدة وحدات كفؤة بساما بسبب صغر حجم العينة وليس بسبب كفاءتها ابغقيقية

 

                                                           
1
 Nodjitidjé Djimasra, Efficacite technique, productivite et cometitivite des principaux pays producteurs de coton, 

These de Doctorat, Universite D’orleans, Discipline Sciences Economiques, 2009, p 258. 
2
، المجلد الأوؿ، وم التربوةة والنفسيةمجلة جامعة أم القرى للعلبؿمد شامل بهاء الدين مصطفى فهمي، قياس الكفاءة النسبية للجامعات ابغكومية بابؼملكة العربية السعودية، 

 .255-254، ص ص 2009العدد الأوؿ، 
3
 .26، ص مرجع سبق ذكرهبن عثماف مفيدة، 
 نفسو. 4
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 المقاربة اللامعلمية مقارنة بالمقاربة المعلمية: الفرع الثالث

لفرؽ الأساسي في  من خلاؿ ما سبق بيكن لنا ابؼقارنة بتُ ابؼقاربتتُ ابؼعلمية واللامعلمية، حيث يكمن ا 
ئي مقدر وبؿقق باستعماؿ شكل دالر وقانوف احتمالر خاص، وىذا إحصاكوف ابؼقاربة ابؼعلمية ترتكز على بموذج 

ليس معتمداً في ابؼقاربة اللامعلمية، بفا بهعل نتائج ىذه الأختَة أقل دقة، كما بيكن أف تتأثر نتائج ابؼقاربة ابؼعلمية 
. كما أف في ابؼقاربة اللامعلمية وعند افتًاض عدـ وجود أخطاء في القياس 1سبعند افتًاض شكل دالر غتَ منا

بيكن أف يؤثر ذلك على نتائج الكفاءة حيث تكوف متباينة حسب كل مقاربة. بالإضافة إلذ أنو في ابؼقاربة 
حدات التي حققت ابؼعلمية كل ابؼشاىدات معنية بتشكيل حد الكفاءة، أما بالنسبة إلذ ابؼقاربة اللامعلمية، فالو 

أحسن ابؼمارسات ىي وحدىا فقط ابؼعنية بذلك. ومن ميزة ابؼقاربة اللامعلمية أنها تسمح بسهولة الأخذ في 
الاعتبار التكنولوجيا متعددة ابؼنتجات، لكن في ابؼقابل لا تسمح بالتقدير ابؼباشر لعناصر الإنتاج وذلك لأنها لا 

 :3تُ مقاربة وأخرى في الأبحاث العلمية يعتمد على عدة عوامل منها. والاختيار ب2تقدـ سوى قياسات الكفاءة
 عدـ وجود دلالة حوؿ الشكل الدالر لدالة التعظيم أو التدنئة؛ -
 تعدد ابؼدخلات وابؼخرجات؛ -
 مضموف الافتًاض حوؿ العوامل العشوائية التي قد يكوف بؽا تأثتَ ضعيفا أو قويا على قياس الكفاءة؛ -
 ابؼتاحة كمية أكثر منها مالية. عندما تكوف البيانات -

  

                                                           
1
Nodjitidjé Djimasra, Op.Cit, p 263. 

2
 .27-26، ص ص مرجع سبق ذكرهعثماف مفيدة، بن 

3
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 التموةل عن طرةق الاستدانة: المبحث الثاني

يأخذ التمويل عن طريق الاستدانة أشكاؿ بـتلفة وذلك حسب آجاؿ الاستحقاؽ، حيث بقد استدانة 
 متوسطة وطويلة الأجل واستدانة قصتَة الأجل.

 
 استدانة متوسطة وطوةلة الأجل: المطلب الأول

التمويل متوسط الأجل ما بتُ سنتتُ وبطس سنوات وقد بستد كحد أقصى إلذ سبع سنوات، تتًاوح فتًة 
. إذ يضم ىذا النوع 1أما التمويل طويل الأجل فقد تزيد مدتو عن ابػمس أو السبع سنوات وليس لو حد أقصى

 من الاستدانة كل من القروض ابؼتوسطة والطويلة الأجل، السندات والاعتماد الابهاري.

 قتروض متوسطة وطوةلة الأجل: ع الأولالفر 

ض يعُرَّؼ القرض على أنو عقد بتُ ابؼقتًض وابؼقرض يقدـ بدوجبو ىذا الأختَ مبلغا من ابؼاؿ ويلتزـ ابؼقتًر  
ض في مواعيد بؿددة، بدوجب دفعات متفق على قيمتها بالإضافة إلذ الفوائد. وبرصل الشركة بإعادة ابؼبلغ ابؼقتًر 

البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية ابؼتخصصة في ابؼوارد ابؼالية طويلة الأجل، من خلاؿ التفاوض على ىذه القروض من 
 .2دةد  ع الشروط فيما كانت حقيقية أو مشابؼباشر معها والذي بودد نو 

 السندات: الفرع الثاني

قتًاض طويل الأجل، وبيثل السند صك مالر تصدره الشركة ابؼقتًضة تعتبر السندات أحد صور الا 
)ابؼستثمر(، وتسديد قيمة السند في تاريخ بؿدد يدعى تاريخ  مواؿ، تتعهد بدوجبو بدفع فائدة دورية للمقرضللأ

ابؼطالبة بعائد سنوي يتمثل في الفائدة التي تلتزـ : استحقاؽ السند. ويعطي السند بغاملو بصلة من ابغقوؽ أبنها
الفائدة بنسبة ثابتة من القيمة الابظية للسند، كما  الشركة بدفعها لو سواء حققت أرباحا أـ لد برققها، وبرسب

بوق للمستثمر استًداد كافة أموالو عند تاريخ استحقاؽ السند. أيضا الأولوية في نصيبهم من أمواؿ التصفية في 
 .3حالة إفلاس الشركة قبل بضلة الأسهم، غتَ أنو لا بوق بغامل السند التصويت في ابعمعية العامة للمسابنتُ

 

 
                                                           

1
 .38، ص2002، بصعية التًاث، غرداية، 1، طموةل قتاير الأجل للبنوك الإسلاميةتطوةر صيغ التسليماف ناصر، 
2
، رسالة ماجستتَ، غتَ ليةدراسة تأثير التغيرات في مؤشرات الأداء على اختيار الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في سوق عمان للأوراق الماذىبية بن عبد الربضاف، 

 .12، ص 2012 منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،
3
 .04، ص 2015أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، نحو بناء نظري لتفسير السلوك التموةلي للمؤسسات الجزائرةة، عبد المجيد تيماوي، 
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 الاعتماد الإةجاري: فرع الثالثال

وسائل بذهيز  ''بأنو كل عملية إبهار: 66/455عتماد الإبهاري في القانوف رقم عرؼ ابؼشرع الفرنسي الا 
بهار بواسطة شركات تبقى مالكة بؽا. حيث بسنح ىذه العمليات وات إنتاج تم شراؤىا لغرض ىذا الإأو أد

 .1امتلاؾ كل أو جزء من الأصل ابؼؤجر مقابل سعر مناسب "للمستأجر بغض النظر عن طبيعتها إمكانية 

"عملية بذارية ومالية يتم برقيقها : بأنو 09-96أما القانوف ابعزائري فعرؼ الاعتماد الإبهاري في الأمر  
 أو من قبل البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية أو شركات التأجتَ مؤىلة قانونا ومعتمد مع ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ ابعزائريتُ

الأجانب، أشخاص طبيعيتُ كانوا أـ معنويتُ، تابعتُ للقانوف العاـ أو ابػاص، ويتعلق الأمر فقط بأصوؿ منقولة 
 .2أو غتَ منقولة ذات الاستعماؿ ابؼهتٍ أو المحلات التجارية أو ابؼؤسسات ابغرفية"

ث من خلالو يقوـ البنك بفا سبق بيكن القوؿ أف الاعتماد الإبهاري ىو صيغة لتمويل أصوؿ الشركة، حي 
 بشراء أصل منقوؿ أو غتَ منقوؿ لغرض تأجتَه لشركة بؽا إمكانية امتلاكو مقابل سعر متفق عليو.

 
 استدانة قتايرة الأجل: المطلب الثاني

، وىو 3بستد فتًة التمويل قصتَ الأجل في الغالب إلذ سنة واحدة وبهب ألا تتجاوز السنتتُ كحد أقصى
بتَ من الأصوؿ ابؼتداولة، حيث يتميز بسهولة ابغصوؿ عليو نتيجة وجود شركات توظف ضروري لتأمتُ جزء ك

 أموابؽا في ىذا المجاؿ، إذ بقد ضمن ىذا النوع من الاستدانة كل من الائتماف التجاري والائتماف ابؼصرفي.

 الائتمان التجاري: الفرع الأول

رد، حسب ىذا النوع برصل الشركة على مواد يعتبر من أنواع التمويل قصتَ الأجل يتمثل في قرض ابؼو 
أولية وسلع يكوف سداد قيمتها آجلا، وتعتمد عليو بشكل كبتَ أكثر من ابؼصرفي وغتَه من ابؼصادر الأخرى، كونو 

. وتزداد أبنية ىذا النوع من التمويل خاصة في الشركات الصغتَة 4تلقائي أي يزيد وينقص حسب حجم النشاط
 ظرا لصعوبة حصوبؽا على القروض.وابغديثة التكوين؛ ن
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 Article 1,Loi n° 66-455 du 2 juillet 1966 relative aux entreprises pratiquant le crédit-bail . 
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 .546، ص 2003، ابؼكتب العربي ابغديث، الإسكندرية، 5، طاصرالإدارة المالية مدخل تحليلي معمنتَ إبراىيم ىندي،  4

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexteArticle.do?idArticle=LEGIARTI000006468731&cidTexte=JORFTEXT000000880388
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexteArticle.do?idArticle=LEGIARTI000006468731&cidTexte=JORFTEXT000000880388
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 الائتمان المارفي : الفرع الثاني

يقصد بالائتماف ابؼصرفي تلك القروض قصتَة الأجل التي برصل عليها الشركة من البنوؾ، ويأتي ىذا 
النوع من الائتماف في ابؼرتبة الثانية بعد الائتماف التجاري وذلك من حيث درجة اعتماد الشركة عليو كمصدر 

. ويتميز الائتماف ابؼصرفي بأنو أقل تكلفة من الائتماف التجاري في حالات عدـ استفادة 1مويل قصتَ الأجلللت
الشركة من ابػصم النقدي، وىو أكثر مرونة من الائتماف التجاري لأف البنك يدفع القرض على شكل نقد بينما 

 .2بالائتماف التجاري يتم ابغصوؿ على بضاعة
 

 افعة الماليةالر : المطلب الثالث

 مفهوم الرافعة المالية: الفرع الأول

، ىذه الأختَة تعكس مدى 3يطلق على استخداـ الديوف بدصاريف ثابتة )مثل الفائدة( الرافعة ابؼالية
، وىذا 4استفادة الشركة من الاستدانة، وذلك من خلاؿ استغلاؿ العلاقة بتُ تكلفة الاستدانة ومردودية الأصوؿ

تعرؼ الرافعة ابؼالية أو عامل الرفع ابؼالر على أنها نسبة إبصالر  Brigham 1993و Westonلأنو وحسب 
 .5الديوف إلذ إبصالر الأصوؿ، أو إلذ إبصالر قيمة الشركة

كما عرؼ منتَ إبراىيم ىندي الرافعة ابؼالية بأنها درجة اعتماد الشركة في بسويل أصوبؽا على مصادر 
انت قروضا، أـ سندات، أـ أسهما بفتازة، بفا يؤثر على الأرباح التي بوصل التمويل ذات الدخل الثابت سواء ك

يعرفها بنتائج استخداـ  Klob 1996عليها ابؼسابنتُ كما يؤثر على درجة ابؼخاطرة التي يتعرضوف بؽا. أما 
 .6 التكاليف الثابتة في التمويل

بة إبصالر الديوف )الطويلة والقصتَة الأجل( نستنتج من التعاريف السابقة أف الرافعة ابؼالية تعتٌ بقياس نس
إلذ إبصالر الأصوؿ، إلا أف ىناؾ من اقتصر في حساب الرافعة ابؼالية على الديوف الطويلة الأجل فقط، وىناؾ 

                                                           
1
مذكرة ماجستتَ، غ منشورة، جامعة  ،محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة دراسة حالة مؤسسة الأشغال والتركيب الكهربائي فرع سونالغازبوربيعة غنية، 

 .16، ص 2012، 3ابعزائر 
2
، مذكرة ماجستتَ، عة المالية وتكلفة التموةل على معدل العائد على الاستثمار، دراسة تطبيقية على الشركات المساىمة العامة العاملة بفلسطينأثر الرافبساـ بؿمد الأغا، 

.46، ص 2005غ منشورة، كلية التجارة، ابعامعة الإسلامية، غزة، فلسطتُ، 
3
Charles H.Gibson, Financial Reporting and Analysis, 11th  Edition, South-Western Cengage Learning, USA, 2009, p 335. 

4
، مذكرة ماجستتَ، غ منشورة، جامعة منتوري، الهيكل المالي على قتيمة الشركة دور سياسة توزةعات الأرباح في تحدةد القيمة السوقتية للسهمأثر اختيار عبد الكرنً بوحادة، 

 .47ص ، 2012قسنطينة، 
5
 .80، ص مرجع سبق ذكرهغا، بساـ بؿمد الأ
6
 .11صمرجع سبق ذكره، عبد المجيد تيماوي، 
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درة أيضا من فصل بتُ الديوف الطويلة والقصتَة الأجل ، أي نسبة الديوف الطويلة لقياس تأثتَ كل منهما على حر
 الديوف القصتَة الأجل إلذ إبصالر الأصوؿ.نسبة و  الر الأصوؿإلذ إبص الأجل

 مزاةا الرافعة المالية: الفرع الثاني

 :1يعود سبب استخداـ الديوف )الرافعة ابؼالية( من قبل الشركات في ابؽيكل ابؼالر للمميزات التالية
 ؛Miller 1963و Modiglianiالاستفادة من مزايا الوفر الضريبي كما ذكر من قبل  -
 تعتبر الاستدانة كإشارة عن وضعية مالية جيدة للسوؽ؛ -
 ؛2المحافظة على السيطرة في الشركة لأف الدائنتُ لا صوت بؽم في الإدارة -
 بعض الشركات تستخدـ الديوف في بؿاولة بعمع الأمواؿ دوف مضاعفة قيمة الأسهم؛ -
إلذ ابلفاض ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة ابلفاض تكلفة الاستدانة مقارنة بتكلفة الأمواؿ ابػاصة الذي يؤدي  -

 .3التمويل كلما زاد التمويل بالاستدانة في ابؽيكل ابؼالر

 مخاطر الرافعة المالية: لفرع الثالثا

يتًتب عن استخداـ الرفع ابؼالر ارتفاع معدؿ العائد على الأمواؿ ابػاصة، لكن بابؼقابل يؤدي إلذ زيادة  
تمثل في التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة، أو في العائد ابؼتاح للمسابنتُ بـاطرة الشركة في شكل بـاطر مالية ت

بسبب استخداـ مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة كالفائدة، واحتمالات عدـ القدرة على سداد أصل الديوف 
زاد حجم الديوف في في أوقات استحقاقها أو الفائدة أو كليهما، فهي بـاطرة مربوطة بالديوف، وابؼنطق أنو كلما 

ىيكل بسويل الأصوؿ زادت درجة ابؼخاطرة، والأصل في ىذه ابؼخاطرة ليس الديوف بحد ذاتها، ابما احتمالات 
ابلفاض الأرباح ابؼتوقع برقيقها دوف مستوى الفائدة ابؼدفوعة على تلك الديوف، وىذا يعتٍ تعرض الشركة إلذ 

  .4التكلفة، وىذا بحد ذاتو بـاطرة ماليةخسائر بسبب ابلفاض دوف مستوى ما تتحملو من 

                                                           
1
Hasan Ahmed AL-TALLY, An investigation of the effect of financial leverage on firm financial performance in saudi 

arabia’s public listed companies, thesis of doctorat of Business Administration, Victoria University,  Melbourne, Australia, 

January 2014, p 21. 
2
 (33. )اثر كل من الرافعتتُ ص 369، ص 200، دار وائل للنشر، عماف، 2، طمقدمة في الإدارة الماليةمفلح بؿمد عقل، 
3
 .170، ص 2010ع، الأردف، ، إثراء للنشر والتوزي1، طالإدارة المالية المتقدمةبؿمد علي إبراىيم العامري، 
4
، مذكرة ماجستتَ أثر كل من الرافعتين التشغيلية والمالية على ربحية السهم العادي للشركات المساىمة العامة الأردنية المدرجة في بورصة عمانبؿمد طلاؿ ناصر الدين، 

 .20، ص 2011في المحاسبة، جامعة الشرؽ الأوسط، 
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 لعلاقتة بين الرافعة المالية والكفاءة االمنظور النظري حول : المبحث الثالث

من بتُ ابؼوضوعات ابؽامة التي نوقشت في الأدبيات ابؼالية تأثتَ مستوى الديوف على أداء الشركة، حيث 
ت ز رأس ابؼاؿ وقيمة الشركة، كما رك  حوؿ العلاقة بتُ ىيكل  ثار نقاش كبتَ في كل من الأدبيات النظرية والتطبيقية

من شأنو برقيق الأدلة على طبيعة العلاقة بتُ مستوى الديوف وقيمة الشركة، وما إذا كاف فيو ىيكل رأس ماؿ أمثل 
  أقصى قيمة للشركة.

العلاقة بتُ ىيكل تركز نظريات ىيكل رأس ابؼاؿ على شرح مزيج مصادر التمويل التي تستخدمها الشركة، و 
، TOT، نظرية التوازف MM رأس ابؼاؿ وقيمة الشركة. النظريات الرئيسية التي تقوـ عليها ىذه ابؼسألة ىي نظرية 

ونظرية الإشارة. وفيما يلي شرح ىذه  POTلتمويلي ، نظرية الالتقاط التدربهي لACTنظرية تكلفة الوكالة 
 النظريات بشيء من التفصيل.

 Millerو  Modiglianiنظرةة : المطلب الأول

النظرية الشهتَة بؽيكل رأس ابؼاؿ، والتي تعتبر  Modigliani Franco et Miller Mertonاقتًح 
، ومنذ ذلك ابغتُ تم استخدامها في 1958أساس الفلسفة ابغديثة لتمويل الشركات، وقد نشروا مقابؽما عاـ 

 معظم الدراسات ابؼالية.

إلذ أف قيمة الشركة لا تتأثر بهيكلها ابؼالر. " القيمة  في اقتًاحهما الأوؿ Millerو  Modiglianiيشتَ 
السوقية لأي شركة تكوف مستقلة عن ىيكلها ابؼالر، وتتحدد من خلاؿ ربظلة العائد ابؼتوقع بدعدؿ مناسب 

سهم على وجو ابػصوص، يتم برديد قيمة الشركة من خلاؿ أصوبؽا، وليس نسبة من الديوف أو الأ 1لفئتها"
 MM. ومع ذلك، تستند نظرية 2ابؼصدرة. وعليو أي مزيج من الدين والأسهم لا يؤثر على قيمة الشركة وأدائها

 : 3على افتًاضات غتَ واقعية ىي

تتصف سوؽ رأس ابؼاؿ بالكماؿ )سوؽ كفء(، بفا يعتٍ عدـ وجود عمولات وساطة )ابؼعلومات متاحة  -
 للجميع دوف عمولة(؛

وجود تكلفة للصفقات، وأف ابؼستثمرين بيكنهم الاقتًاض بنفس معدؿ  عدـ وجود ضرائب، عدـ -
 الفائدة؛

 التوقعات متماثلة بالنسبة للمستثمرين؛ -
                                                           

1
 Modigliani .F and Miller .M, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment, American Economic 

Review, vol 48, 1958, p268. 
2
 Thi Phuong Vy L, Ownership Structure, Capital Structure and Firm Performance A Study of Vietnamese Listed 

Firms, thesis of doctorat of Business Administration, University of Western Sydney, 2015, p42. 
3
 .109، ص 2006، ابعزائر، ، جامعة ورقلة04، بؾلة الباحث، عدد الإسهامات النظرةة الأساسية-تحليل المقاربات النظرةة حول أمثلية الهيكل المالي عبد الوىاب دادف، 
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 عدـ وجود خطر الإفلاس؛ -
 قتًاض بدوف حدود وبدعدؿ بدوف خطر؛ن للأشخاص وابؼؤسسات الإقراض والابيك -
 توزيع الأرباح وىيكل رأس ابؼاؿ. توزع ابؼؤسسات كل أرباحها، وذلك بهدؼ بذنب التفاعل بتُ سياسة -

مستقلة بساما عن ىيكلها ابؼالر، وذلك من خلاؿ استخداـ عملية  الشركةبرىن الاقتصادياف على أف قيمة 
ستدانة بنسبة عالية، فإف ابؼستثمرين يقوموف ببيع أسهم ىذه تي إذا كانت الشركة تعتمد على الاالتحكيم، ال

خرى لا تعتمد على الاستدانة. لأنو لا توجد تكاليف ابؼعاملات، وابؼستثمرين الشركة، ومن ثم شراء أسهم شركة أ
يستخدموف ىذه العملية )التحكيم( لكسب ربح خاؿ من ابؼخاطر. وتستمر على ىذا ابؼنواؿ حتى تتساوى أسعار 

تيجة لذلك، أسهم الشركتتُ )ابؼستدينة وغتَ ابؼستدينة(. بردث ىذه العملية بسرعة كبتَة في السوؽ الكفء. ون
أف قيمة الشركة لا تعتمد على الرفع ابؼالر. ومع ذلك، في السوؽ غتَ الكفء حيث لا  MMتستنتج نظرية 

قيمة  على وجود للافتًاضات ابؼذكورة أعلاه، فإف النتيجة تكوف بـتلفة جدا، بفا يعتٍ أف ىيكل رأس ابؼاؿ يؤثر
 .1الشركة

 اقتًاحهما الثاني بتعديل استنتاجاتهم حوؿ في Miller 1963و Modiglianiسنوات قاـ  5بعد 
العلاقة بتُ قيمة الشركة وىيكلها ابؼالر، حيث أكدا على أف الوفورات الضريبية بيكن أف تتولد عن طريق استخداـ 
الدين، وباستخداـ ابؼزيد من الديوف سوؼ يؤدي إلذ بزفيض الضريبة الواجب دفعها. وبالتالر أشار الاقتصادياف 

 .2يكل ابؼالر الأمثل يتحقق في حاؿ الاستخداـ التاـ للديوف دوف الأمواؿ ابػاصةإلذ أف ابؽ

على افتًاض كماؿ سوؽ رأس ابؼاؿ حيث ابؼعلومات متاحة  MMوكما سبق ذكره، بنيت اقتًاحات 
 للجميع، لا وجود للضرائب ولا لتكاليف الإفلاس. وبعد ذلك كاف التًكيز على مزايا التمويل بالدين من خلاؿ

أثار الضريبة على الشركات. وبدا أف ىذه الاقتًاحات غتَ واقعية جاءت نظريات أخرى أكثر تفصيل نتطرؽ بؽا 
 أدناه.

 Trade-off Theory التوازننظرةة : الثاني مطلبال

 Kraus ، من قبل كل منMM 3691جاءت نظرية التوازف امتدادا للنظرية ابؼصححة لػ 
، حيث تقتًح أف ىيكل رأس ابؼاؿ الأمثل للشركة ينشأ 1984سنة  Myersو 1973سنة   Litzenbergerو

نتيجة التوازف بتُ ابؼزايا الضريبية للديوف )الوفورات الضريبية( والتكاليف ابؼرتبطة بالديوف، وقد عرفت ىذه النظرية 
 ة.مرحلتتُ حيث تم دمج تكاليف الإفلاس في ابؼرحلة الأولذ ثم تكاليف الوكالة في ابؼرحلة الثاني

                                                           
1
Thi Phuong Vy L, Op.cit, p 43. 

2
 Hasan Ahmed AL-TALLY, Op.cit, p 12. 
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 The cost of Bankruptcyتكلفة الإفلاس  الفرع الأول:

من برليلهما بـاطر الإفلاس، التي تتعرض بؽا الشركة كلما ظهرت  Millerو Modiglianiلقد استبعد 
الديوف كأحد مكونات ىيكل بسويلها، وخاصة في حالة عجز الشركة عن أداء مستحقاتها ابؼالية في آجابؽا، بفا 

 1إلذ تكاليف مباشرة Malécot (1984)ليف تدعى بتكاليف الإفلاس، والتي صنفها ينتج عن ذلك تكا
. حيث تؤدي ىذه التكاليف إلذ ابؽبوط المحتمل للأرباح نتيجة ابلفاض أداء الشركة قبيل 2وتكاليف غتَ مباشرة

 .3وقوع الإفلاس

بـاطر الإفلاس تزداد مع الزيادة في عندما تكوف نسبة الاستدانة )الرافعة ابؼالية( في مستوياتها الدنيا، فإف 
نسبة الاستدانة وذلك بعلاقة خطية، وتستمر العلاقة على ىذا النحو إلذ أف تصل نسبة الاستدانة إلذ نقطة 
معينة، بعدىا تبدأ بـاطر الإفلاس في الزيادة بدعدؿ أكبر من معدؿ الزيادة في نسبة الاستدانة، وكقاعدة عامة كلما 

، وذلك من خلاؿ تأثتَىا الشركةزادت آثارىا العكسية على كل من تكلفة الأمواؿ وقيمة  زادت بـاطر الإفلاس
 .4على معدؿ ابؼردودية ابؼنتظر من الاستثمار ومعدؿ الفائدة على القروض

نظرا لإدراؾ ابؼقرضتُ بكونهم عرضة لتحمل جزء من تكاليف الإفلاس في حالة حدوثو، فإنهم يقوموف من 
 الشركةالتكاليف إلذ ابؼسابنتُ، وذلك برفع معدؿ ابؼردودية ابؼطلوب على الاستثمار في سندات البداية بنقل ىذه 

أو رفع معدؿ الفائدة على القروض التي يقدمونها بؽا، بفا ينتج عنو ارتفاع في معدؿ ابؼردودية ابؼطلوب من قبل 
ح، فإنو يتًتب على زيادة الاقتًاض ابؼسابنتُ لتحملهم تكلفة الإفلاس، وفي ظل اقتصاد بو ضرائب على الأربا 

ابلفاض في متوسط تكلفة الأمواؿ بسبب الوفورات الضريبية، لكن عند نقطة معينة تؤدي الزيادة في القروض إلذ 
، وذلك كوف تكلفة الأمواؿ تتوقف الشركةظهور تكلفة الإفلاس، ما ينعكس سلبا على تكلفة الأمواؿ ومنو قيمة 

 .5لوفورات الضريبية وتكلفة الإفلاسعلى ابؼوازنة بتُ كل من ا

يتحقق مستوى الديوف الأمثل عندما يكوف الفرؽ بتُ القيمة ابغالية للوفورات الضريبية والقيمة ابغالية 
لتكلفة الإفلاس أقصى ما بيكن أف يكوف، وعند ىذه النقطة يتحدد ابؽيكل ابؼالر الأمثل للشركة والذي برقق 

عدىا فإف أي تغيتَ في حجم الديوف بالارتفاع يؤدي إلذ ابلفاض الفرؽ بتُ القيمة عنده أقصى قيمة سوقية بؽا، وب

                                                           
1
 الاجتماعية. تضم التكاليف الإدارية، تكاليف إعادة التنظيم، التكاليف ابؼالية، تكاليف الانابة، تكاليف البيع القصري وابؼستعجل للأصوؿ والتكاليف
2
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ابغالية للوفورات الضريبية والقيمة ابغالية لتكلفة الإفلاس وىو ما يرفع من تكلفة الأمواؿ ومنو ابلفاض قيمة 
 . 1الشركة

 Agency Cost Theory: نظرةة تكلفة الوكالة ثانيالفرع ال
حيث حددا في  ،Meckling ،Jensen 1986و  Jensen 1976ية منذ أعماؿ ىذه النظر  تنطلق

مقابؽما علاقة الوكالة على أنها عقد بدوجبو يقوـ شخص أو أكثر )ابؼوكل( باستخداـ شخص آخر يدعى الوكيل 
ار . كما أش2لأداء بعض ابؼهاـ نيابة عنو، والتي تتضمن تفويض ابؼوكل بعض صلاحيات ابزاذ القرار إلذ الوكيل

Jensen و Meckling  أف ىذه العلاقة توجد بتُ ابؼسابنتُ وابؼستَين وبتُ ابؼسابنتُ وابؼقرضتُ. إلا أنها تتميز
بالتعارض حيث بواوؿ كل من ابؼوكل والوكيل تعظيم منفعتو على حساب الآخر بفا بهعل من علاقتهما مصدرا 

رية بهدؼ تقدنً قواعد التعاقد الأمثل بتُ ابؼوكل . وىو ما يسمى بصراع الوكالة. ولقد جاءت ىذه النظ3للتناقض
 .الشركةوالوكيل، والتي تضمن حل الصراعات بتُ بـتلف الأطراؼ الفاعلة في 

وتنشأ تكلفة الوكالة نتيجة تضارب ابؼصالح المحتمل بتُ ابؼسابنتُ، ابؼقرضتُ وابؼستَين، فهي بالتالر بسثل 
. إذ 4ائنتُ(، وابؽدؼ من ورائها ىو مراقبة أموابؽم ابؼستثمرة في الشركةمصاريف إضافية للمستثمرين )ابؼسابنتُ، الد

تقتًح ىذه النظرية أف ابؽيكل ابؼالر الأمثل الذي يعظم قيمة الشركة من شأنو أف يساعد على التقليل من ىذه 
ارب بتُ إلذ تكاليف وكالة الأمواؿ ابػاصة النابذة عن التض Mecklingو  Jensen، والتي قسمها 5التكاليف

. وفيما 6مصالح ابؼسابنتُ وابؼستَين؛ تكاليف وكالة الاستدانة النابذة عن التضارب بتُ مصالح ابؼسابنتُ وابؼقرضتُ
 يلي شرح بؽذا النوعتُ من التضارب.

، الشركةعندما لا بووز ابؼستَ على كامل حقوؽ ابؼلكية في  يظهر التضارب بتُ مصالح ابؼسابنتُ وابؼستَين
. ويعود الشركةيكوف تركيزه على تعظيم قيمة ابؼسابنتُ بشكل كامل، وىذا من شأنو أف يؤثر على أداء  وبالتالر لا

سبب ىذا التضارب إلذ برمل ابؼستَ للمسؤولية الشخصية عند تسيتَه للمؤسسة، إلا أنو لا يستفيد من العوائد 
سعي إلذ برقيق مصابغو الذاتية، ومن الكلية عن نشاطو، وىذا ما بهعلو ينحرؼ عن العمل لصالح ابؼسابنتُ لي

إلذ ملكيتو الشخصية والإفراط في الاستثمار لتعظيم منفعتو  الشركةأشكاؿ ىذا التضارب قياـ ابؼستَ بتحويل موارد 
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.ىذه الوضعية وكما أشرنا سابقا تولد تكاليف وكالة 1الشركةابػاصة، وكذا حرصو الدائم على استمرار نشاط 
 : 2تصنف إلذ الأمواؿ ابػاصة التي 

والتي يتحملها ابؼوكل من أجل التحقق من أف تسيتَ الوكيل منسجم مع ىدؼ تعظيم : تكاليف المراقتبة -
 منفعتو، أي التكاليف التي تنجم عن تتبع ورصد الوكيل لدفعو بأف يعمل لتحقيق مصلحة موكلو؛

 التسيتَي للموكل؛ وىي التي يتحملها الوكيل من أجل التدليل على حسن سلوكو: تكاليف التبرةر -
والتي تظهر عندما تتجاوز تكاليف ابؼراقبة العائد ابغدي بؽذا التوكيل، أي التي تنجم : التكاليف الباقتية -

 عن استحالة بفارسة مراقبة شاملة لتسيتَ الوكيل.

إليها كأداة تقتًح نظرية الوكالة بغل التضارب بتُ ابؼسابنتُ وابؼستَين اللجوء إلذ الاستدانة، التي بيكن النظر 
فعالة لتخفيض تكاليف وكالة الأمواؿ ابػاصة، وفي إطار الاستدانة البنكية، ينجم عن الزيادة في حصة الاستدانة 

 .3زيادة ابؼراقبة من قبل البنك لنشاط تسيتَ الوكيل

ؼ ومن جهة أخرى، إذا كانت الاستدانة تؤدي إلذ التقليل من تكاليف الأمواؿ ابػاصة، إلا أنها تولد خلا
)عقد  الشركةآخر وىو تضارب ابؼصالح بتُ ابؼسابنتُ وابؼقرضتُ. حيث أف العلاقة التي تنشأ بتُ ابؼقرض )البنك( و 

الاقتًاض( بزضع بؼبدأ عدـ التناظر في ابؼعلومة من حيث ابؼستوى والنوعية بتُ الأعواف الاقتصاديتُ وىذا طواؿ 
نك )ابؼوكل( نفسو في وضع استحالة التحقق التاـ من ابعهود التي فتًة علاقة القرض. وأثناء ىذه الفتًة قد بهد الب

تبذؿ من قبل الشركة )الوكيل( بسبب انعداـ ابؼعلومة، في ىذه ابغالة فإف بـاطر عدـ التأكد بالنسبة للمقرض 
كاف متفق بتحويل رؤوس الأمواؿ ابؼقتًضة لغايات أكثر بـاطرة بفا تم تقديره )بفا   الشركةتعرؼ بإمكانية أف تقوـ 

 الشركةعليو في العقد( بشكل يعظم قيمة الاستثمار على حساب ابؼخاطرة. ولكي يتأكد ابؼقرضوف من أف إدارة 
سواء بأنفسهم أو بواسطة وكيل عنهم،  الشركةلد بزل بشروط التعاقد، فإنهم يقوموف بدراقبة ومتابعة ما بهري داخل 

لتي يتحملها ابؼساىم في الأختَ أين يتم إدماجها في معدؿ بفا يؤدي إلذ ظهور تكاليف وكالة الاستدانة، وا
 .4الفائدة

إف ظهور تكلفة الوكالة إلذ جانب تكلفة الإفلاس من شأنو أف يؤثر على النسبة ابؼثلى للاستدانة إلذ 
 الأمواؿ ابػاصة وبالتالر على مكونات ابؽيكل ابؼالر الأمثل، أي أنو سيتًتب على ظهور تكلفة الوكالة بزفيض

 .5نسبة الأمواؿ ابؼقتًضة داخل ابؽيكل ابؼالر
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تقضي نظرية التوازف أف نسبة الاستدانة ابؼثلى تتحدد بابؼوازنة أو ابؼراجحة بتُ ابؼزايا ابغدية للوفورات 
الضريبية والتكاليف ابغدية للوكالة والإفلاس ابؼصاحبة للتمويل بالديوف، أو بعبارة أخرى بؿصلة التوازف بتُ التأثتَ 

بهابي على قيمة الشركة الذي بردثو الوفورات الضريبية والتأثتَ السلبي الذي بردثو كل من تكلفة الإفلاس الإ
 .1والوكالة

 
 The Picking Order Theory نظرةة الالتقاط التدرةجي: الثالث لمطلبا

شركة  25على  Gorden Donaldson 1961تعود نظرية الالتقاط التدربهي إلذ الدراسة التي قاـ بها 
بالولايات ابؼتحدة الأمريكية، حيث خلصت إلذ أف الشركة تفضل وبشدة استخداـ ابؼصادر الداخلية للتمويل 
)التمويل الذاتي(، ويفضل عدـ اللجوء إلذ ابؼصادر ابػارجية إلا في حالة عدـ تغطية ابؼصادر الداخلية 

من تبرير نظري  Majlufو  Myers 1984 للاحتياجات ابؼالية. وقد تدعَّمت ىذه النظرية بدا قدمو كل من
Gorden Donaldson 1961على نتائج 

، حيث تفتًض وجود عدـ التماثل في ابؼعلومات بتُ ابؼستَين 2
واعتماد الشركات على ترتيب الأفضلية بتُ بـتلف مصادر التمويل التي تلجأ إليها لتمويل  وابؼستثمرين ابػارجيتُ.

 .4بدءاً بالتمويل الذاتي ثم اللجوء إلذ الاستدانة وأختَا اصدار أسهم جديدة. وذلك 3ابؼشاريع الاستثمارية 

ويعود ىذا التًتيب في التمويل إلذ أف الشركة تبدأ باستخداـ مواردىا الداخلية، فإذا لد تكفي لتغطية 
سندات أو الأسهم ثم ال سواء البنكية أو بإصدار سنداتاحتياجاتها، تلجأ إلذ ابؼوارد ابػارجية بدءاً بالاستدانة 

ابؼمتازة القابلة للتحويل وفي الأختَ إصدار الأسهم. ويعود سبب اللجوء إلذ الاستدانة في ابؼرتبة الثانية إلذ مشكل 
ىذا ابؼصدر من ن بيك   عدـ التماثل في ابؼعلومات، الذي تواجهو الشركة عند اختيارىا للتمويل ابػارجي، حيث

تدانة أيضا ابؼصدر ابػارجي الأرخص مقارنة بإصدار الأسهم، وىي بدثابة إشارة التقليل منو نسبيا، كما تعد الاس
إبهابية عن قدرة الشركة على مواجهة التزاماتها. أما عن بسوقع التمويل عن طريق إصدار الأسهم في آخر السلم 

 .5التفضيلي، كوف ىذا ابؼصدر بومل إشارات أو معلومات غتَ سارة عن الشركة 

فيها تفضيل إصدار أسهم جديدة  لتقاط التدربهي للتمويل إلذ حالتتُ استثنائيتتُ التي بيكنتشتَ نظرية الا
لنمو القوي والتي على اللجوء إلذ الاستدانة وبنا في حالة الاستدانة ابؼرتفعة جدا؛ أو في حالة الشركات ذات ا

 .6شهار(تكنولوجيا العالية، شركات الاالملموسة )البحث والتطوير، بسلك أصوؿ غتَ 
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 Signal Theory نظرةة الإشارة: الرابع مطلبال

، وتستند على قاعدة أساسية وىي عدـ بساثل Ross 1977يعود تطبيق نظرية الإشارة إلذ أعماؿ 
ابؼعلومات الذي تتصف بو الأسواؽ ابؼالية، الواقع أف ابؼعلومات التي تنشرىا ابؼؤسسات ليست بالضرورة حقيقية 

لنظرية أف بإمكاف مستَي ابؼؤسسات الأحسن أداءاً إصدار إشارات خاصة وفعالة، بسيزىا وصادقة، فتؤكد ىذه ا
عن مؤسسات أخرى ذات مستوى أقل من الأداء، وخاصية ىذه الإشارات ىي صعوبة نشرىا من قبل ابؼؤسسات 

.كما  2مالية معقدة، ومن بينها ىيكل رأس ابؼاؿ، سياسة مكافآت رأس ابؼاؿ أو اللجوء إلذ أوراؽ 1الضعيفة الأداء
أف الإشارة ليست بؾرد سر أو تصريح مضلل، كما يعتقد الكثتَ، ولكنها قرار مالر حقيقي وواقعي، يؤدي إلذ 

 .3حدوث انعكاسات سلبية على مسببها في حالة ظهور واكتشاؼ عدـ صحتها

، فابؼستثمروف تقتًح ىذه النظرية بموذجاً بواوؿ أف يعكس نوعية مؤسسة ما على أساس ىيكلها ابؼالر
أحسن أداءاً  A، بحيث تكوف ابؼؤسسات من الصنف Bو A: يصنفوف ابؼؤسسات ابؼوجودة في السوؽ إلذ فئتتُ

، بودد ابؼستثمروف في Bأو  A. ومن أجل تصنيف ابؼؤسسات في المجموعتتُ Bمن ابؼؤسسات من الصنف 
بؽا  (A)ؤسسات ذات النوعية الرفيعة يسمى الاستدانة ابغرجة، حيث أف ابؼ *Dالسوؽ مستوى من الاستدانة 
 .4وىكذا *Dقدرة على الاستدانة أعلى من 
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 خلاصة:
عند استخداـ حد أدنى من الكفاءة التي تتحقق حوؿ النظرية  في ىذا الفصل إلذ بـتلف ابؼفاىيمتطرقنا 

حد معتُ من ابؼدخلات ابؼوارد ابؼتاحة )ابؼدخلات( للوصوؿ إلذ حد معتُ من النتائج )ابؼخرجات(، أو استخداـ 
النسب ابؼالية طرؽ تقليدية من بينها كانت تستخدـ قياس الكفاءة  ول لتحقيق أقصى قدر بفكن من ابؼخرجات.

ثم بعدىا تم اللجوء إلذ طرؽ كمية منها مقاربات تعتمد على التقدير الإحصائي كنموذج ونسب الانتاجية، 
غتَ معلمي، ومن بتُ ابؼقاربات اللامعلمية بقد برليل مغلف معلمي، وأخرى تعتمد على البربؾة ابػطية كنموذج 

 .(Farrel 1957) الذي يعود أساسو النظري إلذ الباحث DEAالبيانات 

في جانب آخر من الفصل تطرقنا إلذ العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءة حيث كانت بؿل اىتماـ الكثتَ 
كل من الأدبيات النظرية حوؿ العلاقة بتُ ىيكل رأس ابؼاؿ ثار نقاش كبتَ في  ، و MMمن الأدباء منذ نظرية 

 .وقيمة الشركة، كما ركز ت الأدلة على طبيعة العلاقة بتُ مستوى الديوف وقيمة الشركة
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الأدبيات التطبيقية حول العلاقتة 
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 تمهيد :
يعد موضوع الدراسات السابقة جانبا في غاية الأبنية لإبقاز أي بحث والإبؼاـ بدختلف جوانبو، بدءا 

الإشكاليات ابؼطروحة، الدراسة التطبيقية وطرؽ معابعة  بتحديد مشكلة الدراسة وىدفها، برديد عينة ومتغتَات
 لذا سنعرض ليتمكن الباحث في الأختَ من مقارنة نتائج دراستو بدا تم التوصل إليو من خلاؿ الدراسات السابقة.

وذلك من خلاؿ  ،كفاءةاللعلاقة بتُ الرافعة ابؼالية و الدراسات السابقة التي تناولت ا في ىذا الفصل بعض ونناقش
أما في ابؼبحث الثاني فيتم مناقشة الدراسات التي تم عرضها ابؼبحث الأوؿ عرض ىذه الدراسات، مبحثتُ، يتم في 

 بالإضافة إلذ أىم النقاط التي بسيز الدراسة ابغالية. في ابؼبحث الأوؿ.
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 ةعرض الدراسات السابقالمبحث الأول: 

لاقة ستنتاجات ابؼتوصل إليها حوؿ العلابخصوص االدراسات السابقة ابؼتوفرة لدينا،  لاحظنا في بؾموعة
أنها بـتلفة عن بعضها، حيث تشتَ بعض الدراسات إلذ وجود علاقة إبهابية بتُ الرافعة  فاءةكالبتُ الرافعة ابؼالية و 

، بالإضافة إلذ أف ىناؾ دراسات نية بتُ ابؼتغتَيابؼالية والكفاءة، في حتُ دراسات أخرى أظهرت علاقة سلب
ختلاؼ في النتيجة، يتم تقسيم ىذا بناءا على ىذا الاة بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءة. و وجدت علاقة غتَ خطي

في الأوؿ الدراسات التي وجدت علاقة إبهابية بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءة، أما ابؼطلب ، نتناوؿ مطلبتُابؼبحث إلذ 
  .بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءةراسات التي وجدت علاقة سلبية لثاني فيتضمن الدا

 
 بين الرافعة المالية والكفاءةوجدت علاقتة إةجابية اسات در المطلب الأول: 

 2006 ةدراس Allen N. Berger , Emilia Bonaccorsi di Patti : 

Capital structure and firm performance: A new approach to testing agency 

theory and an application to the banking industry 
1
 

 ولاياتبال ابؼصرفي للقطاع الشركات وأداء ابؼاؿ رأس ىيكل بتُ الابذاه ثنائية علاقةقاـ الباحثاف بدراسة 
ة "أف الرافعة مقاربة جديدة لاختبار النظرية القائل . حيث اقتًح الباحثاف1995-1990خلاؿ الفتًة  ابؼتحدة

ابؼؤشر  ح باعتبارىابالتالر تؤثر على أداء الشركات". وذلك باستخداـ كفاءة الربو  ابؼالية تؤثر على تكاليف الوكالة
حيث  .الوكالة تكاليف على كمؤشر الربح كفاءةل حدودي مقياس استخداـلقياس أداء الشركة، أي الأفضل 

للأمواؿ ابؼشتًاة، العمل والودائع الأساسية؛ أما ابؼخرجات ىي   بسثلت مدخلات النموذج في أسعار السوؽ المحلي
كل من القروض الاستهلاكية، القروض التجارية، القروض العقارية والأوراؽ ابؼالية؛ وكمتغتَات ثابتة تؤثر على 

ة إبصالر )نسب ابؼدخلات وابؼخرجات نشاط خارج ابؼيزانية، رأس ابؼاؿ ابؼادي وابؼالر؛ بالإضافة إلذ متغتَ بيئي
القروض ابؼتعثرة إلذ إبصالر قروض بنوؾ الدولة( أخذه الباحثاف بغرض السيطرة على ظروؼ العمل التي تواجو كل 

 بنك.

توصل الباحثاف إلذ أف النتائج تتسق مع فرضية تكلفة الوكالة حيث أف رافعة مالية مرتفعة أو نسبة أمواؿ 
 استخداـ أفو  ما تم ملاحظتو تقريبا على بصيع البيانات. وىذا ،خاصة منخفضة مرتبطة مع كفاءة أرباح عالر

 ابؼسابنتُ، صالحل أكبر بشكل العمل على نابؼستَي يشجع أو الوكالة تكلفة من يقلل أف بيكن الديوف من ابؼزيد

                                                           
1
 Allen N. Berger a,b,*, Emilia Bonaccorsi di Patti, Capital structure and firm performance: A new approach to testing 

agency theory and an application to the banking industry, Journal of Banking & Finance, v30, 2006. 
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 عند ابؼاؿ رأس على سلبي تأثتَىناؾ  ابؼاؿ رأس ىيكلى لع لكفاءةل العكسية السببية .الشركة قيمة يعززما  وىذا
 .الكفاءة من منخفضة مستويات عند إبهابي تأثتَ وبؽا الكفاءة من عالية مستويات

 2007 دراسة Dimitris Margaritis , Maria Psillaki : 

Capital Structure and Firm Efficiency 1
 

ة شرك 12240الرافعة ابؼالية لعينة تكونت من و  إلذ دراسة العلاقة بتُ كفاءة الشركة تافحثاالب تىدف
، بافتًاض أف ىناؾ تأثتَ للرافعة ابؼالية على أداء الشركة، من خلاؿ العلاقة السببية 2004بنيوزيلاندا خلاؿ سنة 

كالآتي: ىل الرافعة ابؼالية ابؼرتفعة تؤدي إلذ برستُ أداء الشركة؟ ىل تأثتَ البحث   أسئلة كانتالعكسية. حيث  
 الكفاءة للدائنتُ أو ياكل رأس ابؼاؿ؟ ما ىو دور إشاراتبـتلف ى ندءة على الرافعة ابؼالية بفاثل عالكفا

 .الكفاءة، وكذا برليل الابكدار لقياس (DEA)طريقة برليل مغلف البيانات الباحثتاف  تمابؼستثمرين؟ استخد

تأثتَ الكفاءة على الرافعة ابؼالية ، وأف ع برستُ الكفاءةيرتبط مالعالر  الرفع ابؼالرإلذ أف  تافالباحث تتوصل
حسب فرضية . العالية ةابؼالي ةفعاللرافعة ابؼالية وسلبي في نسب الر  ابؼنخفضة إلذ ابؼتوسطةستويات ابؼفي إبهابي 
ابػطر فإف الشركات الأكثر كفاءة قد بزتار ديوف عالية مقارنة بحقوؽ ابؼلكية لأف الكفاءة العالية تعمل  -الكفاءة

 عسر ابؼالر.التكاليف ابؼتوقعة للإفلاس والكمنطقة عازلة ضد 

القيمة فإف الشركات الأكثر كفاءة قد بزتار ديوف أقل بغماية عوائدىا -أما بالنسبة لفرضية الامتياز
تفسر على أنها إشارة  اختيار نسبة الرافعة ابؼالية أقلالاقتصادية النابذة عن كفاءتها العالية من احتماؿ التصفية. 

م الشركة أيضا لو تأثتَ غتَ رتيب على الرافعة ابؼالية، سلبي في حج. ابػارجيتُ الشركة ستثمريقوة وليس ضعف بؼ
نسب الديوف ابؼنخفضة وابهابي في منتصف إلذ نسب الديوف العالية. تأثتَ الأصوؿ ابؼلموسة والربحية على الرافعة 

 ابؼالية ىو إبهابي في حتُ الأصوؿ غتَ ابؼلموسة والأصوؿ الأخرى ترتبط سلبا مع الرافعة ابؼالية.

 2010 دراسة Dimitris Margaritis , Maria Psillaki: 

Capital structure, equity ownership and firm performance 
2 

أداء الشركات، لعينة من و  اف إلذ دراسة العلاقة بتُ ىيكل رأس ابؼاؿ، ىيكل حقوؽ ابؼلكيةتالباحث تىدف
 الكيماويةوابؼواد  شركة  3069ة التقليدية "ابؼنسوجاتالشركات الصناعية الفرنسية )نوعتُ من الصناعات التحويلي

( شركة 5530 التطوير"و  الأنشطة ذات الصلة البحثو  "، والصناعة ابؼتقدمة "أجهزة الكمبيوترشركة 2138

                                                           
1
 Dimitris Margaritis and Maria Psillaki, Capital Structure and Firm Efficiency, Journal of Business Finance and 

Accounting 34 (9–10),2007. 
2
 Dimitris Margaritis and Maria Psillaki, Capital structure, equity ownership and firm performance, Journal of Business 

Finance, 34, 2010 
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ىل الرافعة ابؼالية ابؼرتفعة تؤدي إلذ برستُ أداء : كانت أسئلة الدراسة كالتالر،  2005-2002خلاؿ الفتًة 
ىل تأثتَ الكفاءة على الرافعة ابؼالية وف بؼختلف ىياكل حقوؽ ابؼلكية تأثتَ على أداء الشركات؟ ىل يكالشركة؟ 

 عبر بفاثلة الشركة بسويل قرارات بؿددات من ىاوغتَ  الكفاءة تأثتَات ىل ابؼاؿ؟ رأسبفاثل عبر بـتلف ىياكل 
بموذج برليل مغلف البيانات  إلذ استخداـبالإضافة ،  برليل الابكداراف تاستخدـ الباحث ؟رأس ابؼاؿ ياكلى بـتلف

(DEA)  ،في اختيار نسبة أكبر أو أقل للديوف في ىيكل رأبظابؽا كفاءة الشركاتوكذا دراسة  لقياس الكفاءة .
حيث بسثلت مدخلات النموذج في العمل )عدد العماؿ( ورأس ابؼاؿ)الأصوؿ ابؼلموسة الثابتة(، أما ابؼخرجات 

 .بسثلت في القيمة ابؼضافة

تأثتَ الكفاءة ، وأف ع برستُ الكفاءةرتبط مت بؼرتفعةا ةابؼالي ةفعاالر أف خلصت الدراسة إلذ نتيجة مفادىا: 
أف  ابػطر. وكخلاصة-ابؼنخفضة إلذ ابؼرتفعة ىذا ما يدعم فرضية الكفاءةستويات ابؼفي على الرافعة ابؼالية إبهابي 

 ميل بكو وجود رافعة مالية مرتفعة.الشركات الأكثر كفاءة )ذات الأداء العالر( لديها 

 2013دراسة  Mohammadreza abbaszadeh & al : 

The Relationship between Capital Structure and the Efficiency in both 

State and Private Banks by the Use of DEA Technique 
1 

بنك بتُ بنوؾ خاصة وعامة خلاؿ  18لػ ىدؼ الباحث إلذ دراسة العلاقة بتُ ىيكل رأس ابؼاؿ والكفاءة 
ة مؤثرة بيكن أف يكوف أداالذي ما ىو مستوى الديوف : كانت إشكالية البحث كالتالر. 2010-2006الفتًة 

بؼعابعة الإشكالية تم   على ىيكل رأس ابؼاؿ وكفاءة البنك أـ لا؟تأثتَ يكل ابؼلكية بؽ ىل، و بفا يؤدي إلذ أداء أعلى
ة بتُ الكفاءة كذا بموذج الابكدار لدراسة العلاقو  لقياس كفاءة البنوؾ، DEAل مغلق البيانات استخداـ تقنية برلي

 .والرافعة ابؼالية

، ىذا ما يدعم فرضية البنوؾ الأكثر كفاءة لديها نسبة دين مرتفعة مقارنة بالبنوؾ الأخرىأف أظهرت النتائج 
. كما أف بؼصارؼ ابػاصة وابغكومية ليست بـتلفةا كفاءةمتوسط ابؼالية و  الرافعةأف متوسط ابػطر. و -الكفاءة

 إمكانية لتحديد ابؼستوى ابؼناسب من الدين )الرافعة ابؼالية( في ىيكل رأس ابؼاؿ لتحقيق الكفاءة. ىناؾ

 

 

                                                           

1
Mohammadreza abbaszadeh & Al ,The Relationship between Capital Structure and the Efficiency in both State and Private 

Banks by the Use of DEA Technique, International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and 

Management Sciences, V03, N04, October 2013. 
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 2013 دراسة Mwalati solomon & al : 

Capital Structure And Performance: Evidence From Listed Non-Financial 

Firms On Nairobi Securities Exchange (Nse) Kenya   
1  

نسبة الديوف القصتَة الأجل إلذ و  ىدؼ الباحثوف إلذ دراسة تأثتَ نسبة الديوف الطولية الأجل إلذ الأصوؿ
-2007شركة مدرجة في سوؽ نتَوبي للأوراؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  50إبصالر الأصوؿ على الأداء، لعينة من 

ىل نسبة الديوف طويلة الأجل إلذ إبصالر الأصوؿ بؽا تأثتَ على أداء : ية الدراسة كانت كالآتيإشكال. 2011
 الشركات بؿل الدراسة؟ ىل ىناؾ أي علاقة بتُ نسبة الديوف قصتَة الأجل إلذ إبصالر الأصوؿ وأداء الشركات

 إبصالر الأصوؿ بؽا تأثتَ على أداء ابؼالية ابؼدرجة في نتَوبي للأوراؽ ابؼالية؟ ىل نسبة بؾموع الديوف إلذ غتَ
ستنتاجي من خلاؿ تطبيق الاو  ء الوصفيحصاالإمن تم إجراء التحليل باستخداـ كل  الشركات بؿل الدراسة؟

 .برليل الابكدار ابػطي

وأف الشركات  قوية بتُ متغتَات الدراسة.و  وخلصت الدراسة إلذ نتيجة مفادىا أف ىناؾ علاقة إبهابية
الاتفاقيات و  الدين ؽعدـ تطور سو  بسببتعتمد نظرية التمويل التدربهي  ابؼالية للأوراؽ وبينتَ  في بؼدرجةا

. أقلتقتًض  الشركات بهعل بفا ،مكلفة الأجل طويلة الديوف بهعل ىذا الأجل، طويلة الديوفب ابؼرتبطة التقييدية
 الأصوؿ إبصالر طاارتب أيضا تائجنال منالأجل.  ةقصتَ  الديوف استخداـب أنشطتها بسويل تفضل الشركات معظم

 قبل من الأجل طويلة الديوف استخداـ أف إلذ يشتَ ىذا، ابؼاؿ رأس ىيكل وكبتَ مع متغتَات إبهابي بشكل
 .القروض لتأمتُ ضمانات بدثابة لتكوف استخدامها بيكن التيو  كبتَة أصوؿ لديها التي الكبتَة الشركات

 2015 دراسة Sunday Igbinos : 
Another Look at Capital Structure and Corporate Performance in 

Emerging Markets: The Case of Nigeria 
2
 

 62الأداء )في ابؼدى القصتَ والطويل( لعينة من و  ىدؼ الباحث إلذ دراسة العلاقة بتُ ىيكل رأس ابؼاؿ
. بسحورت إشكالية 2013-2006الفتًة شركة غتَ مصرفية مدرجة في سوؽ نيجتَيا للأوراؽ ابؼالية خلاؿ 

ما ىي العلاقة بتُ ىيكل رأس ابؼاؿ وأداء الشركة؟ ما ىي التًكيبة ابعيدة للدين والأمواؿ ابػاصة : الدراسة حوؿ
؟ وما ( ROEوالعائد على حقوؽ ابؼسابنتُ  ROAالتي برسن من أداء الشركة )ابؼقاس بالعائد على الأصوؿ 

باستخداـ العلاقة بتُ ىيكل رأس ابؼاؿ وأداء الشركة في سوؽ ناشئة كنيجتَيا؟ ىي العوامل الرئيسية التي تؤثر على 
 .(ECMوآلية تصحيح ابػطأ ) (PLS)لوحة ابؼربعات الصغرى 

                                                           
1
Mwalati solomon and Al, Capital Structure And Performance: Evidence From Listed Non-Financial Firms On Nairobi 

Securities Exchange (Nse) Kenya, International Journal for Management Science And Technology, V 1, N 2, 2013 
2
 Sunday Igbinos, Another Look at Capital Structure and Corporate Performance in Emerging Markets: The Case of Nigeria, 

Asian Journal of Business Management, V 07, N 01, 2015. 
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أي أف الشركات الأكثر ربحية بؽا   ROAترتبط سلبا مع  SDRالقصتَة  الديوفنسبة شفت الدراسة أف ك
في ابؼدى  ROAترتبط إبهابا مع   LDRالطويلة  أما الديوف. استخداـ أقل للديوف القصتَة في بسويل أصوبؽا

سلبا في ابؼدى الطويل ىذا يعتٍ أف الشركات بؿل الدراسة تستخدـ الديوف طويلة الأجل في ابؼدى القصتَ القصتَ و 
 ويل.بهدؼ زيادة الربحية والإيرادات، لكن في ابؼدى الطويل، لأنها تصبح أكثر ربحية تلجأ إلذ مصدر داخلي للتم

LDR  ترتبط إبهابا معROE  في ابؼدى الطويل والقصتَ ىذا يشتَ أف الديوف الطويلة تساىم وبشكل إبهابي في
 تعزيز عائدات أصحاب الأسهم. 

تركيبة الدين والأمواؿ ابػاصة التي برسن من العائد على الأصوؿ بزتلف عن تلك التي برسن من العائد 
التي تؤثر على العلاقة بتُ ىيكل رأس ابؼاؿ وأداء الشركة في سوؽ الرئيسية  على حقوؽ ابؼسابنتُ. بسثلت العوامل

 ناشئة كنيجتَيا ىي أساسا معدؿ النمو، وحجم الشركة.
 

 كفاءةالبين الرافعة المالية و  المطلب الثاني: دراسات وجدت علاقتة سلبية

 2009 دراسة Wang Yan-li, Liu Chuan-zhe : 

Capital structure, equity structure, and technical efficiency  1
 

ىيكل و  الدراسة إلذ برديد طبيعة العلاقة بتُ كل من ىيكل رأس ابؼاؿ الباحثاف من خلاؿ ىذه ىدفت
استخدـ الباحث في ىذه الدراسة طريقة برليل ابغدود العشوائي قد و  بتُ الكفاءة التقنية،و  حقوؽ ابؼلكية

(SFA ،)تم بناء بموذج بيانات و . 2008-1998مسعرة للفتًة صينية شركة  18ػ لقياس الكفاءة التقنية ل
panelحيث انطلق من فرضية أف   ىيكل حقوؽ ابؼلكية على الكفاءة التقنية.و  ، لاختبار تأثتَ ىيكل رأس ابؼاؿ

كل من ىيكل رأس ابؼاؿ وىيكل حقوؽ ابؼلكية بؽما علاقة عكسية بالكفاءة التقنية. بسثلت مدخلات النموذج في 
)عدد ابؼسابنتُ( ورأس ابؼاؿ )القيمة الصافية للأصوؿ الثابتة(، أما ابؼخرجات بسثلت في الأرباح )النشاطات  العمل

 الأساسية(.

صت الدراسة إلذ نتيجة مفادىا أف كل من ىيكل رأس ابؼاؿ وىيكل حقوؽ ابؼلكية بؽما شكل معاكس لخ
ة عليها اختيار نسبة مناسبة من الديوف، التي بيكن أف ( مع الكفاءة التقنية. وأف الشركات الصيني U)للمنحتٌ 

تعزز زيادة كفاءتها التقنية. حيث أف نسبة الديوف الأعلى من ابؼستوى ابؼناسب، ستحد من استثمارات الشركة 
على  بغجم الشركة تأثتَ إبهابي على الكفاءة التقنية، أما عدد ابؼسابنتُ لو تأثتَ سلبي وكذا ابلفاض كفاءتها التقنية.

                                                           
1
Wang Yan-li, Liu Chuan-zhe, Capital structure, equity structure, and technical efficiency   " empirical study based on China 

coal listed companies, The 6th International Conference on Mining Science & Technology, Procedia Earth and Planetary 

Science, 2009. 
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الكفاءة التقنية. كما أف الكفاءة التقنية للشركات بؿل الدراسة في تزايد مستمر حيث قدر متوسطها خلاؿ فتًة 
 .الكفاءة ىي قريبة من حدو 0.913الدراسة 

 2011 دراسة Ming-chang cheng, zuwei-ching tzeng : 

Does Leverage and Efficiency Affect Each Other 
1
 

، لعينة مكونة من افعة ابؼالية والكفاءةإلذ استكشاؼ إذا ما كاف ىناؾ أثر متبادؿ بتُ الر  ىدؼ الباحثاف
-2000شركة للصناعة التحويلية )صناعة الغزؿ والنسيج، الصناعة الالكتًونية والكيماوية( خلاؿ الفتًة  236

SFA). تم استخداـ برليل ابغدود العشوائية 2009 ابؼدخلات في  بسثلتحيث لقياس الكفاءة التقنية، (
)إبصالر الأصوؿ ابؼلموسة الثابتة(، أما ابؼخرجات ىي القيمة ابؼضافة )الرواتب،  العمل)عدد ابؼوظفتُ( ورأس ابؼاؿ

لدراسة تأثتَ الرافعة ، (LSDV)ابؼربعات الصغرى للمتغتَ الوبنيالفوائد والعوائد(. بالإضافة إلذ برليل الابكدار و 
 لعكس(.ابؼالية على الكفاءة )وا

وىذا لا يدعم  الصناعات، بصيع في التقنية بالكفاءة الرافعة ابؼالية ترتبط سلباكانت نتائج الدراسة كالتالر: 
النسيج ىذا ما يدعم فرضية و  الكفاءة التقنية ترتبط إبهابا بالرافعة ابؼالية في صناعة الغزؿ .الوكالة فرضية تكلفة

 فرضية ما يدعم ىذاو  ،الكيماويةو  الإلكتًونية الصناعات في كبتَ وبشكل ابػطر، في حتُ يؤثر سلبا-الكفاءة
ابؼستوى الأعلى للرافعة ابؼالية لو تأثتَ إبهابي وقوي للكفاءة على الرافعة ابؼالية في صناعة الغزؿ  القيمة.-الامتياز

القيمة. -ية الامتيازوالنسيج، بينما تأثتَ سلبي وضعيف في الصناعات الالكتًونية والكيماوية، وىذا لا يدعم فرض
 الالكتًونيةالصناعات  فيالرافعة ابؼالية  على التقنية لكفاءةللرافعة ابؼالية لو تأثتَ سلبي ضعيف ل الأدنى ابؼستوى

 فرضيةىذا لا يدعم  سلبي، ثرإلذ أ إبهابي أثر من بينما القيمة، امتياز فرضية تدعم والتي الكيماوية، والصناعات
 .القيمة-ازمتيالاو  بػطرا-الكفاءة

 2011 دراسة Puwanenthiren Pratheepkanth : 
capital structure and financial performance Evidence from selected busness 

companies in colombo stock Exchange SRILANKA 
2
 

ى الأداء ابؼالر  عل (تأثتَ ىيكل رأس ابؼاؿ )مقاسا بنسبة الديوف إلذ حقوؽ ابؼلكيةىدؼ الباحث إلذ دراسة 
 30) )الربح الإبصالر، صافي الربح، العائد على الأصوؿ( بعميع الشركات ابؼدرجة في سوؽ كولومبو للأوراؽ ابؼالية

 .2009-2005خلاؿ الفتًة  شركة(
                                                           

1
 Ming-chang cheng, zuwei-ching tzeng, Does Leverage and Efficiency Affect Each Other, Journal of Accounting, Finance 

and Economics Vol. 1. No. 1. July 2011. 
2
Puwanenthiren Pratheepkanth, capital structure and financial performance Evidence from selected busness companies in 

colombo stock Exchange SRILANKA, Journal of Arts, Science & Commerce, V02, N02, April 2011. 
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وجدت الدراسة أف ىناؾ علاقة إبهابية وضعيفة بتُ الربح ، باستخداـ برليل الابكدار وبرليل الارتباط
كل رأس ابؼاؿ، في نفس الوقت ىناؾ علاقة سلبية بتُ صافي الربح وىيكل رأس ابؼاؿ، وىذا يعكس الإبصالر وىي

تكلفة مالية عالية للشركات. العائد على الأصوؿ لو علاقة سلبية مع ىيكل رأس ابؼاؿ، ومنو علاقة سلبية بتُ 
س ابؼاؿ ابؼقتًض، وبالتالر فهي فالشركات تعتمد في الغالب على رأابؼاؿ والأداء ابؼالر للشركات.  ىيكل رأس

 مضطرة لدفع مصاريف فوائد كبتَة.

 2012 دراسة  Ade Salman Al-Farisi , Riko Hendrawan : 

Effect of Capital Structure on Banks Performance: A Profit Efficiency 

Approch Islamic and  conventional Banks Cas in INDONISIA 
1
 

لذ دراسة تأثتَ ىيكل رأس ابؼاؿ على الأداء لنوعتُ من البنوؾ، التقليدية والإسلامية عن ىدؼ الباحثاف إ
بنك بأندونيسيا )منها ثلاث بنوؾ إسلامية( خلاؿ  105طريق استخداـ مقاربة كفاءة الربح. شملت عينة الدراسة 

لقياس   distribution free approach (DFA) باستخداـ مقاربة التوزيع ابغر .2008-2002الفتًة 
، بسثلت مدخلات بموذج الكفاءة في نسبة تكلفة العمالة إلذ إبصالر (LSM)الكفاءة. وطريقة ابؼربعات الصغرى 

الأصوؿ، السعر من الأمواؿ ابؼقتًضة والسعر من رأس ابؼالر ابؼادي، أما ابؼخرجات ىي القروض ابؼوجهة، الأوراؽ 
 يئي معدؿ التضخم في أندونيسيا خلاؿ فتًة البحث. ابؼالية وصافي دخل غتَ الفوائد، وكمتغتَ ب

خلصت الدراسة إلذ أف كل من ابؼتغتَات التالية بؽا تأثتَ كبتَ على أرباح البنك القروض ابؼوجهة )تأثتَ 
بنك وجدوا أف البنوؾ الثلاثة 105)تأثتَ سلبي(. ومن بتُ  )تأثتَ سلبي(؛ تكلفة العمالة إبهابي(؛ الأوراؽ ابؼالية

لأعلى كفاءة ربح. وأف نسبة رأس ماؿ البنوؾ بؽا تأثتَ سلبي على   %20مية في ابؼرتبة الأولذ حيث بسثل الإسلا
 كفاءة أرباحها، وىذا التأثتَ ىو أكبر في البنوؾ الإسلامية مقارنة بالبنوؾ التقليدية.

 2012 دراسة Vedran Skopljak : 

Capital Structure and Firm Performance in the Financial Sector: Evidence 

from Australia 
2
 

بنك بأستًاليا، حيث كانت إشكالية  15ىدؼ الباحث إلذ اختبار تأثتَ الرافعة ابؼالية على كفاءة الربح لػ
كيف يؤثر ىيكل رأس ابؼاؿ على أداء ابؼؤسسات ابؼالية )التي تقبل الودائع( في أستًاليا؟ استخدـ : الدراسة كالأتي

                                                           
1
Ade Salman Al-Farisi 1, Riko Hendrawan, Effect of Capital Structure on Banks Performance: A Profit Efficiency Approch 

Islamic and  conventional Banks Cas in INDONISIA, International Research Journal of Finance and Economics, 2012. 
2
Vedran Skopljak, Capital Structure and Firm Performance in the Financial Sector: Evidence from Australia,  Asian Journal 

of Finance & Accounting , Vo4, No1, 2012. 
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حيث أخذ كمدخلات تكلفة الأمواؿ ابؼقتًضة، تكلفة العمالة وتكلفة .  SFAابغدود العشوائيةالباحث بموذج 
 الأصوؿ الثابتة. أما ابؼخرجات ىي إيرادات القروض وإيرادات النشاطات الأخرى.

 عندتوصل الباحث إلذ أنو توجد علاقة كبتَة وقوية بتُ ىيكل رأس ابؼاؿ والأداء للبنوؾ بؿل الدراسة، 
، لبنكعالر ل أداء وبالتالر الربح كفاءة زيادة إلذ ؤديت فو الدي في زيادةال للرافعة ابؼالية نسبيا منخفضة تمستويا

وأداء البنك، وىذا  الربح كفاءة في ابلفاض إلذ ؤديت الديوف في زيادةللرافعة ابؼالية ال نسبيا مرتفعة مستويات عند
 بيكن أف يؤدي إلذ تعثر مالر.

 2102  دراسة  Mustafa Soumadi ,Osama Suhail Hayajneh: 

Capital structure and corporate performance 
1
  

إلذ دراسة تأثتَ ىيكل رأس ابؼاؿ على أداء الشركات الأردنية ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ  افحثاىدؼ الب
 .2006-2001شركة خدمية( للفتًة  23و شركة صناعية 53) ةشرك 76عماف، أجريت الدراسة على ابؼالية 

( كأسلوب لدراسة تأثتَ ىيكل رأس OSLبموذج الابكدار ابؼتعدد بتطبيق ابؼربعات الصغرى العادية ) وتم استخداـ
، أما متغتَات ىيكل رأس ابؼاؿ في الرافعة Tobin Qو ROEبسثلت متغتَات الدراسة في  ،ابؼاؿ على الأداء

 ابؼالية، الأصوؿ ابؼلموسة، بمو وحجم الشركة.

ئج الدراسة إلذ أف ىيكل رأس ابؼاؿ يرتبط سلبا مع أداء الشركات بؿل الدراسة. بالإضافة إلذ نتا خلصت
الشركات ذات الرافعة و  ذلك، أنو لا يوجد فرؽ كبتَ لتأثتَ الرافعة ابؼالية بتُ الشركات ذات الرافعة ابؼالية ابؼرتفعة

لشركات مرتفعة النمو وشركات منخفضة بتُ اة ابؼالية تأثتَ الرافعلابؼالية ابؼنخفضة على أدائها. أيضا لا يوجد فرؽ 
 النمو على الأداء، الذي كاف سلبي.

 الاناعية الشركات أداء على المال رأس ىيكل أثربعنوان:  2014 الجليل عبد توفيق دراسة 
  2 الأردنية العامة المساىمة

 الأردنية العامة ابؼسابنة شركة(115) الصناعية الشركات في الأداء على ابؼاؿ رأس ىيكل أثردرس الباحث 
 أثر لبياف ابؼتعدد الابكدار برليل الدراسة استخدمت .2008-2001ة خلاؿ الفتً  ابؼالر عماف سوؽ في ابؼسجلة

ابؼلكية، نسبة التغتَ السنوي في الأصوؿ ومعدؿ دوراف الأصوؿ على كل  حقوؽ إلذ الديوف نسبة ابؼديونية،ة نسب
العائد على حقوؽ ابؼلكية. كما استخدمت معامل الارتباط بتُ متغتَات الدراسة من العائد على الاستثمار، 

 لتدعيم نتائج الابكدار ابؼتعدد.
                                                           

1 Mustafa M Soumadi ,Osama Suhail Hayajneh, Capital structure and corporate performance empirical study on the public 

Jordanian shareholdings firms listed the amman stock market,  European Scientific Journal, vol. 8, No.22, 2012. 
2
 .2014، 3، العدد 10، المجلد المجلة الأردنية في إدارة الأعمالالأردنية،  العامة ابؼسابنة الصناعية الشركات أداء على ابؼاؿ رأس ىيكل أثرتوفيق عبد ابعليل، 
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لنسبة الديوف إلذ حقوؽ ابؼلكية على  %1ئية عند مستوى معنوية إحصاأظهرت النتائج أثر سلبي ذو دلالة 
العائد على دوراف الأصوؿ ونسبة النمو على  ئية بؼعدؿإحصاالعائد على حقوؽ ابؼلكية، وأثر إبهابي ذو دلالة 

على التوالر. ومنو زيادة نسبة الديوف إلذ حقوؽ ابؼلكية بؽا تأثتَ سلبي  %1، %5بدستوى معنوية  حقوؽ ابؼلكية
معدؿ دوراف الأصوؿ ونسبة النمو بؽا تأثتَ إبهابي على على أداء الشركات الصناعية ابؼسابنة العامة الأردنية، أما 

 لشركات بؿل الدراسة.أداء ا

 2014 دراسة  Hasan Ahmed AL-TALLY: 

An investigattion of the Effect of Financial Leverage on Firm Financial 

Performance In Saudi Arabia’s Public Listed Companies 
1
 

حقوؽ ابؼلكية( على و بتُ الدين ج ز بؼاابؽيكل ابؼالر )ىدؼ الباحث من خلاؿ أطروحتو إلذ دراسة تأثتَ 
شركة مسابنة عامة مدرجة في  57 لػ، العائد على الأصوؿ والعائد على حقوؽ ابؼسابنتُ( NPMالأداء ابؼالر )

كيف تؤثر البيئة : إشكالية الدراسة كانت كالآتي .2010-2002 خلاؿ الفتًةسوؽ الأسهم السعودي 
لية في ظل الأزمات ابؼالية على ابؽيكل ابؼالر والأداء ابؼالر الاقتصادية في ابؼملكة العربية السعودية واللوائح ابغا

للشركات السعودية؟ بالإضافة إلذ ذلك، كيف بيكن استخداـ الأنظمة الضريبية الفريدة من نوعها )الزكاة( في 
تحليل ئية، الابكدار ابؼتعدد، الحصاابؼملكة السعودية لتحستُ أداء الشركات؟ باستخداـ بؾموعة من التطبيقات الإ

 العاملي والسلاسل الزمنية، تم التوصل إلذ بؾموعة من النتائج من أبنها :

)علاقة غتَ خطية(، وبمط متوسط مؤشرات الأداء ابؼالر في  علاقة سلبية بتُ الأداء ابؼالر وىيكل رأس ابؼاؿ -
 ابلفاض؛

أف تؤدي  ابؼالية بسيل إلذعلى ابؼدى الطويل، في غياب الركود الاقتصادي ابغاد، وابلفاض مستويات الرافعة  -
إلذ ارتفاع ىوامش الربح والعائد على كل من الأصوؿ وحقوؽ ابؼسابنتُ. وعلاوة على ذلك، مستوى الرافعة 

خاطر، وزيادة فرص مناسب لتساعد على ابغد من الاقتًاض والديوف وابؼرافعة مالية ىو مستوى  0.4ابؼالية 
 ؛ربحية الشركات

فتًة أطوؿ، عادة ما تكوف أكثر تنوعا، ولديها سهولة نسبيا في الوصوؿ إلذ أسواؽ الشركات الكبتَة ابؼنشأة ل -
 الدين، ولديها عسر مالر أقل، لذا تكوف لديها أعلى رافعة مالية.

 

                                                           
1 Hasan Ahmed AL-TALLY, An investigattion of the Effect of Financial Leverage on Firm Financial Performance In 

Saudi Arabia’s Public Listed Companies, thesis of doctorat of  Business Administration, Australia, January, 2014. 
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 2014 دراسة Raluca-Georgiana Moscu : 

Capital Structure and Corporate Performance of Romanian Listed 

Companies 
1
 

شركة برومانيا خلاؿ  53لعينة من  أداء الشركاترأس ابؼاؿ على حث إلذ دراسة تأثتَ ىيكل ىدؼ البا
 ,MBR , RCA EPSىذه الدراسة استخدمت بطس متغتَات لقياس الأداء ). 2012-2010الفتًة 

ROA,ROE (، وبطس أخرى تعبر عن ىيكل رأس ابؼاؿ الديوف إلذ )حقوؽ ابؼلكية، إبصالر الأصوؿ، الأصوؿ
 تصادية، القيمة السوقية( والديوف طويلة الأجل إلذ حقوؽ ابؼلكية.الاق

عنها بنسبة العائد على الأصوؿ( باستخداـ بموذج الابكدار ابؼتعدد، كشفت الدراسة أف الربحية )ابؼعبر 
ىذه  ( تتأثر سلبا بهيكل رأس ابؼاؿ ابؼعبر عنو بنسبة إبصالر الديوف إلذ حقوؽ ابؼلكية.MBRابؽامش التشغيلي )و 

 تستخدـ لأنها دين، نسبة أقل لديها ةيبحالر  الشركات أف على تنص لتيالنتيجة تدعم نظرية التمويل التدربهي، وا
 مشاريعها بسويل الشركة تفضل ابؼعلومات تناسق حيث من. الاستثمارية مشاريعها لتمويل الداخلية ابؼوارد

 ابعديد العدد لأف أسهم، إصدار ابؼطاؼ نهاية وفي ين،الد ذلك وبعد ابػاصة الأمواؿ من البداية في الاستثمارية
 .الصرؼ سعر في ابلفاضا يولد

 2015 دراسة  Mukaria Henry Kimathi & al : 

Effect of Leverage on Performance of Non-financial Firms Listed at the 

Nairobi Securities Exchange 
2
 

خلاؿ  نتَوبي ابؼالية الأوراؽ سوؽ في مدرجةشركة  38لية والأداء لػ درس الباحثوف العلاقة بتُ الرافعة ابؼا
ىل الاختلاؼ في مستويات نسبة الدين إلذ حقوؽ ابؼلكية : بسثلت إشكالية الدراسة في .2013-2008الفتًة 

تؤدي إلذ الاختلاؼ في الأداء ابؼالر، مقارنة بشركات ذات استدانة مرتفعة وشركات ذات استدانة منخفضة، 
ركات ذات بمو مرتفع وشركات ذات بمو منخفض، أو شركات كبتَة وشركات صغتَة؟. ىذه الدراسة استخدمت  ش

، وأربع متغتَات مستقلة ) نسبة الديوف إلذ حقوؽ ابؼلكية، فرص النمو، حجم الشركة، ROEكمتغتَ تابع 
تخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى العادية لدراسة العلاقة بتُ ىذه ابؼتغتَات واختبار فرضيات الدراسة تم اس السيولة (.

OLS . 

استدانة مرتفعة وشركات ذات ذات  شركات بتُ ابؼالر الأداء توجد دلالة لاختلاؼ لا أنووجدت الدراسة 
دلالة  توجد لا أنو الدراسة وجدت كماالشركة.   أداءو  ابؼالية الرافعة بتُ سلبية علاقة ىناؾ أفو  استدانة منخفضة.

                                                           
1
Raluca-Georgiana MOSCU, Capital Structure and Corporate Performance of Romanian Listed Companies, International 

Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management Sciences, V04, N01, January 2014. 
2
 Mukaria Henry Kimathi & Al, Effect of Leverage on Performance of Non-financial Firms Listed at the Nairobi Securities 

Exchange, Journal of Accounting and Finance, vo3, No5, 2015. 
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 فرص بتُ سلبية علاقة ىناؾ وأف شركات ذات بمو مرتفع وشركات ذات بمو منخفضبتُ   ابؼالر الأداء لاختلاؼ
استدانة مرتفعة وشركات ذات استدانة ذات  شركاتمعدؿ النمو بالنسبة لل .ابؼالية الرافعة ونسبة شركةال بمو

 منخفضة ليس لو دلالة على الأداء ابؼالر.

 أف أيضا النتائج تظهر .الصغتَة والشركات الكبتَة الشركات بتُ الرابؼ الأداءدلالة لاختلاؼ أيضا لا توجد 
أف  الشركات على بهبلذا  .ضئيلا كاف ولكن وصغتَة كبتَة لشركة بالرافعة ابؼالية إبهابي بشكل يرتبط الأداء
  .الدين مع اسلب ابؼالر الأداءمتى ارتبط  للمسابنتُ العائد لزيادة ابػارجي التمويل على الداخلي التمويل تفضل
التوازف  نظرية مع يتفق بدا ابؼستهدفة الديوف مستوى على للحفاظ أيضا تسعى أف الشركات على بهبكما 

TOT ابؼالر الأداء برستُ أجل الالتقاط التدربهي من نظرية مع يتفق بدا، أو إتباع التسلسل ابؽرمي للتمويل. 

 2003 دراسة Laurent Weill : 

Leverage and Corporate Performance: A Frontier Efficiency Analysis 
1
 

شركة تصنيع لثلاث دوؿ أوروبية  12000الأداء لػ و  ىدؼ الباحث إلذ دراسة العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية
لقياس  SFAمن إيطاليا، تم استخداـ برليل ابغدود العشوائية  6141من أبؼانيا،  573من فرنسا،  5295

رأس ابؼاؿ ابؼادي كمدخلات. بالإضافة إلذ برليل الابكدار و  راف كمخرجة، العمالةالكفاءة، بأخذ معدؿ الدو 
 الأداء ابؼقاس بالكفاءة.و  لدراسة العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية

أبؼانيا، بينما علاقة عكسية في و  الأداء في فرنساو  كشفت النتائج أف ىناؾ علاقة إبهابية بتُ الرافعة ابؼالية
ابؼالية التي و  النظم القانونيةكسية التي تؤثر على ىذه العلاقة  في النتائج راجع إلذ العوامل ابؼؤسإيطاليا. الاختلاؼ 

  جي، وبالتالر على ىيكل التمويل.قد تؤثر على التمويل ابػار 

، بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ)ابغصوؿ على الائتماف ابؼصرفي(،  ات للبنوؾفي وصوؿ الشرك تتمثل ىذه العوامل
وكفاءة النظاـ القانوني. قاـ الباحث بتحليل ىذه العوامل وتأثتَىا على العلاقة بتُ الرافعة  الدائنتُبضاية حقوؽ 

وكفاءة النظاـ القانوني بيكن أف تفسر الاختلاؼ  ات للبنوؾوصوؿ الشركابؼالية والأداء، حيث توصل إلذ أف عامل 
 في نتائج برليل ىذه العلاقة.

حث بقياس الوصوؿ إلذ البنوؾ من قبل الشركات بنسبة الأصوؿ المحلية لودائع قاـ البابالنسبة للعامل الأوؿ 
. أما وجد ىذه النسبة أقل في إيطاليا مقارنة بفرنسا وأبؼانيا التي كانت بفاثلةو  البنك إلذ الناتج المحلي الإبصالر،

                                                           

1 Laurent Weill, Leverage and Corporate Performance: A Frontier Efficiency Analysis, European Financial Management 

Association Meetings 2003 Helsinki Meetings,   http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=300640  18/02/2015, 

15:44. 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=300640
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ا، فرنسا وإيطاليا. يستند تأثتَ ىذا النظاـ القانوني الأكثر فعالية تنازليا في أبؼانيبالنسبة للعامل الثاني وجد أف 
وبناء على . الأخلاقيالعامل على السؤاؿ الرئيسي على حقيقة أف نظاـ قانوني فعاؿ قد يقلل من مشاكل ابػطر 

 وعليو ذلك، ينبغي أف يكوف التأثتَ السلبي للرافعة ابؼالية على الأداء أقل حيث كفاءة النظاـ القانوني ىو الأفضل.
 بتُ الرافعة ابؼالية والأداء. السلبية علاقةىذا ما يفسر ال اـ قانوني أقل كفاءة،إيطاليا بؽا نظ
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 ز الدراسة الحاليةوما ةمي   مناقتشة الدراسات السابقة: المبحث الثاني
ىذا  بعد عرض بـتلف الأدبيات التطبيقية السابقة حوؿ العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءة، يتم في

وفي ابؼطلب الثاني نتطرؽ بؼا بيي ز الدراسة ابغالية عن الدراسات في ابؼطلب الأوؿ،  ه الدراساتابؼبحث مناقشة ىذ
 السابقة.

 المطلب الأول: مناقتشة الدراسات السابقة

على الرافعة ابؼالية  دراسة تأثتَرضها في ىذا الفصل على ىدؼ واحد وىو الدراسات التي تم عاتفقت 
 ، Berger, Bonaccorsi  2006 ،Margaritis, Psillaki 2007ن دراسة كل مالكفاءة، فيما عدا 

Margaritis, Psillaki 2010 ،cheng, tzeng 2011  التي بحثت في العلاقة السببية العكسية بتُ الرافعة
يع لكن اختلفت بص .بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءة ابؼالية والكفاءة، أي استكشاؼ إذا ما كاف ىناؾ أثر متبادؿ

دراسات استخدمت حجم عينة كبتَ جدا عن أحجاـ عينات  4ىناؾ حيث اسات حوؿ أحجاـ العينة، الدر 
، بينما أصغر حجم Margaritis, Psillaki 2007وحدة لدراسة  12240بلغ أقصاىا باقي الدراسات، 

على  Wang, Chuan-zhe 2009و، Vedran.S 2012 وحدة لدراسة 18وحدة و 15 عينة وصل لػ
أما بخصوص  وحدة. 236و 30بتُ ما  اتها إذ تراوحتدراسة ابؼتبقية فتقاربت أحجاـ عين 11 حتُ في التوالر.

، فيما عدا 2015-2000فتًة الدراسة فهي متقاربة نوعا ما بالنسبة بعميع الدراسات حيث امتدت ما بتُ 
 .1995-1990 الفتًة خلاؿ فكانت Berger, Bonaccorsi  2006 دراسة

طريقة قياس ابؼتغتَ التابع "الكفاءة"، حيث ىناؾ دراسات استخدمت الطرؽ  في اختلفت الدراسات
الكمية في قياس الكفاءة، ودراسات أخرى استخدمت الطريقة المحاسبية التقليدية وىي طريقة النسب ابؼالية. إذ 

ئية إحصا الكمية بتُ من استخدمت مقاربات معلمية تعتمد على بماذجتنقسم الدراسات التي استخدمت الطرؽ 
 SFA استعماؿ شكل دالر )دالة الانتاج( وقانوف احتمالر خاص، كنموذج برليل ابغدود العشوائيةبمقدرة وبؿققة 

 بتطبيق مقاربة التوزيع ابغر Al-Farisi, Hendrawan 2012، وانفردت دراسة دراسات 4وبسثلت في 
DFAخطية دوف ابغاجة لتقدير دالة الانتاج،  تقوـ على البربؾة الغتَ مقاربات لا معلميةت استخدمت ، ودراسا 

  Berger, Bonaccorsiقاربة من قبل كل من من بؼوطبقت ىذه ا DEA برليل مغلف البيانات كمقاربة

2006 ،Margaritis, Psillaki 2007 ، Margaritis, Psillaki 2010. 

 العائد على حقوؽ ابؼلكية معدؿ أما الدراسات التي اعتمدت طريقة النسب ابؼالية فقد اتفقت على ابزاذ

ROE بة تعبر عن أداء الوحدة، حيث اقتصرت دراسة سكنMukaria & al 2015 ىذه النسبة فقط،  على
ومعدؿ العائد على الاستثمار على  Tobin Qأضافتا  2014توفيق ودراسة  Mustafa 2012دراسة بينما 

، حيث  ROAالأصوؿالعائد على  معدؿ على اتفقت فيهاى متغتَات أخر  ضافتأالتوالر. أما باقي الدراسات 
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 Hasan Ahmed 2014 أما دراسة، (ROE, ROA)بهاتتُ النسبتتُ  Sundy 2015اكتفت دراسة 

  استخدمت نسبة الربح الابصالر والربح الصافي. Puwanenthiren 2011و

عن الرافعة ابؼالية،  اتفقت بصيع الدراسات على ابزاذ نسبة الديوف إلذ إبصالر الأصوؿ كمتغتَ مستقل يعبر
 اكتفت بنسبة الديوف إلذ حقوؽ ابؼلكية فقط. أما دراسة كل من Puwanenthiren 2011 فيما عدا دراسة

Mwalati 2013 و Sundy 2015  لتحديد تأثتَ كل منهما على والقصتَة فصلت بتُ الديوف الطويلة
لديوف القصتَة الأجل إلذ إبصالر الأصوؿ. بينما حدة، أي نسبة الديوف الطويلة الأجل إلذ إبصالر الأصوؿ ونسبة ا

 أضافت نسبة الديوف إلذ حقوؽ ابؼلكية. Raluca 2014 و Hasan Ahmed 2014، 2014 دراسة توفيق

دراسات أخذت بعتُ الاعتبار بعض ابؼتغتَات  ابؼالية" ىناؾ بالإضافة إلذ ابؼتغتَ الرئيسي "الرافعة 
نسبة الأصوؿ ابؼلموسة إلذ إبصالر الأصوؿ الربحية،  ركة، معدؿ النمو،حجم الشكمتغتَات مستقلة ثانوية مثل 

 لتأثتَىا على الكفاءة.لإمكانية وذلك وكذا نسبة الأصوؿ الغتَ ملموسة إلذ إبصالر الأصوؿ، 

البيئات التي تباينت النتائج ابؼتوصل إليها حوؿ تأثتَ الرافعة ابؼالية على الكفاءة، وىذا راجع لاختلاؼ 
ابؼالية التي قد تؤثر و  النظم القانونيةكسية التي تؤثر على ىذه العلاقة  العوامل ابؼؤسها الدراسات، وكذا طبقت في

 .جي، وبالتالر على ىيكل التمويلعلى التمويل ابػار 

  ما ةمي ز الدراسة الحالية: المطلب الثاني

 بحثت في العلاقة بتُ الرافعة الفصل الأدبيات التطبيقية السابقة التي تناولنا في ابؼبحث الأوؿ من ىذا
 فيما يلي: راستنا عن ىذه الدراساتد ابؼالية والكفاءة، التي تعتبر نقطة انطلاؽ لدراستنا ابغالية، لكن تتميز

العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية وكفاءة الشركات في بيئة تشهد حسب استطلاعنا نقص في  الدراسة ابغالية تتناوؿ -
 .ابؼواضيع من ىذا النوع

الكفاءة بدلا من ابؼؤشرات ابؼالية التقليدية لقياس أداء الشركات. وذلك باعتمادنا  الدراسة ابغالية تستخدـ -
حيث ، Dimitris Margaritis,Maria Psillaki 2007 افتو الباحثتنفس ابؼنطق الذي اعتمد

 Bonaccorsi di Patti وجد، عليها من بموذج ابغدود العشوائيةباستخداـ مقياس الكفاءة تم ابغصوؿ 

 Keasey and Watsonمسبق عن فشل الشركة. ويقر ـ الكفاءة الإنتاجية مؤشرا ىاـ و أف عد (2006)

أف أفضل التنبؤات بفشل شركة صغتَة يكوف من خلاؿ النماذج باستخداـ بيانات غتَ مالية بدلا   (1987)
 من ابؼؤشرات ابؼالية التقليدية.

طرؽ ابؼناسبة لقياس أداء لقياس كفاءة الشركات، وىي من ال DEA تاستخداـ أسلوب برليل مغلف البيانا -
  حتُ استخدمت بعض الدراسات الطرؽ ابؼعلمية والنسب ابؼالية لقياس الكفاءة.الشركات. في
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تقيس ىذه الدراسة ابؼتغتَ ابؼستقل "الرافعة ابؼالية" بنسبة إبصالر الديوف ابؼالية إلذ إبصالر الأصوؿ، في حتُ  -
سات فصلت بتُ الديوف طويلة الأجل وقصتَة الأجل، وأخرى أضافت نسبة الديوف إلذ حقوؽ بعض الدرا

 ابؼلكية.

تتفق الدراسة ابغالية مع الدراسات السابقة في ابؽدؼ ابؼراد الوصوؿ إليو، وابؼتمثل في دراسة تأثتَ الرافعة ابؼالية  -
-من الشركات الصناعية بدنطقة غرداية عينة ابؼختارة وىي عينةالعلى الكفاءة، في حتُ بزتلف عنها في 

)إلا أنها تتوافق مع بعض الدراسات في اختيار القطاع الصناعي(، بالإضافة لاختلاؼ فتًة الدراسة  -ابعزائر
2010-2015. 

اقتصرت الدراسة ابغالية على بعض العوامل الداخلية التي قد تؤثر على العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءة  -
في حتُ أدخلت بعض الدراسات عوامل داخلية أخرى، بالإضافة  .في حجم الشركة، معدؿ النمو وابؼتمثلة

 .إلذ عوامل خارجية
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 خلاصة :

من خلاؿ عرض ومناقشة الدراسات السابقة التي بحوزتنا حوؿ العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءة، لاحظنا  
الية على الكفاءة، لكن كل دراسة تأثتَ الرافعة ابؼفي  قيقو، وابؼتمثل ابؽدؼ ابؼراد بلوغو وبرأنها تتفق فيما بينها في

ة ابؼدروسة، وكذا الطريقة في اختيار البيئة والعين تحقيق ابؽدؼ، حيث اختلفتدراسة ابزذت بؽا منهجية وطريق ل
دراسات  قياس الكفاءة أو في تقدير معالد النموذج، فهناؾب ما تعلقالكمية ابؼستخدمة سواء في والأدوات

أما بالنسبة للأداة ابؼستخدمة لتقدير معالد  .لقياس الكفاءة استخدمت طرؽ معلمية وأخرى طرؽ لامعلمية
، ودراسات استخدمت بموذج علاقة بتُ ابؼتغتَين فهناؾ دراسات استخدمت الابكدار ابؼتعددالالنموذج لدراسة 

غتَات ابؼعبرة عن ابؼتغتَ ابؼستقل اتفقت بؾمل وعند برديد ابؼت توبيت، وأخرى استخدمت بماذج بيانات بانل.
الدراسات على نسبة إبصالر الديوف إلذ إبصالر الأصوؿ كمتغتَ رئيسي فهناؾ دراسات اقتصرت على ىذه النسبة 

لاختلاؼ البيئات التي طبقت فيها الدراسات، وبعض العوامل الداخلية وأخرى أضافت العوامل ابػارجية. ونتيجة 
ابؼتوصل إليها حوؿ تأثتَ الرافعة ابؼالية على الكفاءة، حيث دراسات وجدت علاقة إبهابية  تباينت النتائج

 ودراسات أخرى وجدت علاقة سلبية بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءة.
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 تمهيد:
 يةالتقن كفاءةاللتأثتَ الرافعة ابؼالية على  يتم في ىذا الفصل تقدنً ابؼنهجية ابؼتبعة في الدراسة التطبيقية

، وذلك من خلاؿ مبحثتُ، سنوضح في ابؼبحث الأوؿ عينة ومتغتَات الدراسة والأدوات الكمية والبرامج لشركاتل
ئية ابؼستخدمة في معابعة البيانات، كما سنعرض في ابؼبحث الثاني التحليل الوصفي بؼتغتَات الدراسة حصاالإ

 اط بتُ ابؼتغتَات.وبرليل الارتباط وبرديدا ارتباط بتَسوف لقياس درجة الارتب
 

 

  



 فال الثالث: طرةقة وإجراءات الدراسة ال

51 
 

  المبحث الأول: منهجية الدراسة

ابؼستخدمة في ئية حصانعرض في ىذا ابؼبحث عينة ومتغتَات الدراسة وكذا الأدوات الكمية والبرامج الإ
 الدراسة التطبيقية.

 المطلب الأول: عينة ومتغيرات الدراسة

 لي:تتمثل العينة وابؼتغتَات التي استندت عليها الدراسة فيما ي

 عينة الدراسة مجتمع و الفرع الأول: 

شركة  16شملت ، أما عينة الدراسة فة العاملة بدنطقة غردايةالصناعييتمثل بؾتمع الدراسة في الشركات 
نفس مة خلاؿ توافرت بؽا البيانات ابؼالية الكاملة اللاز  ،2015-2010من بؾتمع الدراسة خلاؿ الفتًة صناعية 

أف تكوف الديوف جزء من ابؽيكل التمويلي ات لعدـ توفر الشرط الأساسي وىو ركش 10بعد استبعاد ، الفتًة
. حيث تم استخراج البيانات من ابؼيزانيات وجداوؿ حسابات النتائج والتي تم ابغصوؿ عليها من السجل للشركة

عة ابػاصة ( يوضح تسمية الشركات بؿل الدراسة مع نوع الصنا1-3رقم )ابعدوؿ و التجاري الوطتٍ بابعزائر.
 بكل شركة.

 لشركات عينة الدراسةتسمية ونوع الاناعة ل: (1-3)جدول رقتم 
 نوع الاناعة الشركات الترقتيم نوع الاناعة الشركات الترقتيم

F1  GHARDAIA PLAST بلاستيك F9 PROCHISA 
منتجات التبييض 

  والصيانة
F2 ECO-SUD الدىن والطلاء F10 CHIHANI PLAST بلاستيك 
F3 PLAST AFRIQUE بلاستيك F11  SICPO الورؽ والكرتوف  
F4 

SOCIETE NOUVELLE DE 
TISSAGE BINDJEBLINE 

 مستلزمات الأطفاؿ F12 SABRINEL نسيج

F5 TRICODUNE  ملابس F13 ENERGICAL GAZ 
معدات لازمة 
 لمحطات الغاز

F6 
FABRIQUE D'EMBALLAGE ET 
D'ARTICLES EN PLASTIQUE 
DES OASIS FEAPO 

 ملابسو  نسيج F14 SABY ZINE بلاستيك

F7 CUIVRAL 
أسلاؾ وأنابيب 

 F15 بكاسية
FABRIQUE D'ARTICLES EN 
METAL ET EN PLASTIQUE 

تصنيع ابؼعادف 
 والبلاستيك

F8 
 SOCIETE NOUVELLE DU 
RADIATEUR SAHARIEN 
SO.NE.RAS 

مولدات،،مشعات
  وأينظامتبريد

F16 
SOCIETE EL AMEL DES 
OASIS 

  البلاط

 .ابؼصدر: من إعداد الطالبة
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 الفرع الثاني: متغيرات الدراسة

 لتحديد أثر الرافعة ابؼالية على كفاءة الشركات تم استخداـ ابؼتغتَات التالية:

 أولا: مدخلات ومخرجات الكفاءة

 للشركات استخداـ بيانات ابؼدخلات وابؼخرجات ابؼشتقة من بيانات القوائم ابؼالية يتمفي ىذه الدراسة 
 ، وحسب توافر البيانات تملع عليها حوؿ قياس كفاءة الشركاتواستنادا إلذ أدبيات البحث ابؼط. عينة الدراسة

، حيث التكاليف دخلتتُابتة والتكاليف التشغيلية كم، بينما تم أخذ الأصوؿ الثمخرجةابؼضافة كبرديد القيمة 
وتقاس كل ابؼتغتَات بالوحدة النقدية: الدينار  تشغيلي للشركة.التشغيلية ىي تلك التكاليف التي تتعلق بالنشاط ال

 ابعزائري، وللاختصار ذكرنا الدينار فقط فيما يلي من الأطروحة.

 :ة التاليةاليابؼ ةنسبال، ويتم قياسها من خلاؿ )نسبة الديوف( الرافعة ابؼالية المتغير المستقل: ثانيا

بة إلذ القوة ابؼالية للشركة لتسديد ديونها، وكلما كانت تشتَ ىذه النس :Debt Ration نسبة الديوف  -
مرتفعة فهي مؤشر على أف الشركة تتحمل أكثر بـاطرة. اختلفت الأدبيات ابؼالية في طريقة حساب نسبة 
الديوف، فاتباع طريقة دوف أخرى يرجع إلذ ابؽدؼ ابؼراد برقيقو من الدراسة، حيث وجدنا دراسات تقيسها 

لتزامات إلذ بؾموع الأصوؿ، وأخرى بنسبة الديوف ابؼالية إلذ بؾموع الأصوؿ والديوف ابؼالية بنسبة بؾموع الا
يقصد بها القروض القصتَة والطويلة الأجل دوف الالتزامات الأخرى. وفي دراستنا ابغالية سيتم حسابها 

 .ؤشرا للرافعة ابؼاليةباعتبارىا مبالطريقة الثانية أي نسبة بؾموع الديوف ابؼالية إلذ إبصالر الأصوؿ، 
 ثالثا: المتغيرات الثانوةة المستقلة

جاء في بعض الدراسات السابقة أف حجم ومعدؿ بمو الشركة بيكن أف يؤثر على كفاءة الشركة لذا تم 
 ويتم قياسها كالآتي: ،تخدامهما كمتغتَات ثانوية مستقلةاس
فاءة إبهابيا، لأنو من ابؼتوقع أف تستخدـ تأثتَ ىذا ابؼتغتَ على الك حجم الشركة: من ابؼمكن أف يكوف -

الشركات الكبرى التكنولوجيا الأفضل، ولديها ابؼزيد من تنويع الاستثمارات، كما بيكن إدارتها بشكل 
 ، ويتم قياسو باللوغاريتم الطبيعي لإبصالر الأصوؿ.1أفضل

 بؼبيعات السنوية.في ا للتغتَ : ىو النسبة ابؼئويةمعدؿ النمو -

 (t-1( / مبيعات السنة السابقة)t-1مبيعات السنة السابقة ) -tمبيعات السنة ابغالية تي: وبرسب كالآ 
 

                                                           
1
Mohammadreza abbaszadeh & Al, Op.Cit, p 54. 
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 ئية المستخدمةحااالمطلب الثاني: الأدوات الكمية والبرامج الإ

 .ئية ابؼستخدمة في معابعة البياناتحصاالأدوات الكمية والبرامج الإ نعرض في ىذا ابؼطلب

 مستخدمةالكمية ال تاو الفرع الأول: الأد

ة ابؼستخدمة في الدراسة حيث نتطرؽ أولا للأداة ابؼستخدمة في الأدوات الكمي نلخص في ىذا الفرع
على كفاءة  الدراسة التطبيقية لتأثتَ الرافعة ابؼالية لقياس الكفاءة، ثم للأداة ابؼستخدمة في يةالدراسة التطبيق

 الشركات بؿل الدراسة.

 ي قتياس الكفاءةأولا: الأداة الكمية المستخدمة ف

لقياس كفاءة الشركات بؿل الدراسة سنحاوؿ تطبيق النموذج الرياضي الذي تم التطرؽ إليو في الفصل 
، وىو طريقة تستند إلذ البربؾة ابػطية في قياس الكفاءة DEAالأوؿ، وابؼتمثل في أسلوب برليل مغلف البيانات 

 عينة.لمجموعة وحدات صنع القرار متماثلة الأىداؼ في نفس ال

خلات دللمعند تطبيق أسلوب برليل مغلف البيانات بهب مراعات عملية توازف العدد الإبصالر 
من جهة وحجم العينة من جهة أخرى، ويتطلب ىذا برقق إحدى القواعد الثلاثة التي توصل إليها  وابؼخرجات

(Cooper et al 2006) 
1

العدد ثلاثة في  أف يكوف حجم العينة أكبر من حاصل ضرب بهب ومن بينها. 
وحدة والعدد  16وقد توفر في ىذه الدراسة عامل التوازف، حيث تم اختيار  بؾموع ابؼدخلات مع ابؼخرجات.

 [. 16>(1+2)*3 ]، 3الإبصالر للمدخلات وابؼخرجات ىو

 VRSوبموذج  CRS بموذجبماذج  ثلاث DEAكما ذكر سابقا لأسلوب برليل مغلف البيانات 
لات بهاد مؤشر الكفاءة إما من جانب ابؼدخإبيكن VRS و CRS في كلا النموذجتُو والنموذج التجميعي، 

 خراجي.ابؼخرجات وتسمى بماذج التوجو الإ دخالر، أو من جانبوتسمى بماذج التوجو الإ

ولقياس كفاءة الشركات عينة الدراسة سوؼ نعتمد الصيغتتُ الرياضيتتُ لكل من بموذج غلة ابغجم 
دخالر، كما سنعتمد على درجات الكفاءة الفنية ذوي التوجيو الإ VRS غلة ابغجم ابؼتغتَةوبموذج  CRS الثابتة

 .على الكفاءة الرافعة ابؼاليةاسة تأثتَ ر دوفق بموذج غلة ابغجم ابؼتغتَة ل   (PTE)الصافية

                                                           
1
 (. 16ص في ابؼبحث الأوؿ من الفصل الأوؿ ) DEAلمحددات استخداـ أسلوب أنظر 
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تكوف مدخلات  DMUn  DMUj: DMU1 ,…,من وحدات صنع القرار حيث nإذا كاف لدينا 
، وبيكن ترتيب مصفوفة بيانات على التوالر DMUj (x1j, x2j,..,xmj) ،(y1j, y2j,…, ysj)وبـرجات 
 :1على النحو التالر Yصفوفة بيانات ابؼخرجات مو  Xابؼدخلات 
   

      n 1     ....  12   11                                   n1      ....12   11                
 n2      ....22   21                                                     n2      ....22   21                

  X =                   ....       .              , .      . Y=       .      .   ….      . 
        .      .   ….     .                                 ....       ..      .                

 sn    ....  2 s     1 s                                                   mn     ....2 m  1                      m  
 

 .مصفوفة ابؼخرجات بسثل Y(s×n)بسثل مصفوفة ابؼدخلات و X(m×n) :حيث
 

 :2دخاليغلة الحجم الثابتة ذو التوجو الإ نموذج .1
 

                   0                                                           

                                                                
 برت قيد     1 = 0                                                        

                                                    
                                                      

 
  DMU0.درجة كفاءة    0  و ،أوزاف ابؼدخلات   (Kx1) ،ف ابؼخرجاتاوز أ   (Sx1) حيث:

 
 كما يلي:  نامجوبيكن تبسيط ابؼسألة الثنائية في البر 

                                                                                     
                                                                  

 برت قيد                                                          
                                                    
                                                   

                                                           
1
W.W. Cooper, L. M. Seiford, K. Tone, Introduction to Data Envelopment Analysis and Its Uses, Springer, 

New York, 2006, p p 22-23. 
2
 Ibid, P 43. 
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 θ، بحيث DMU0 لػ قيمة مؤشر الكفاءة التقنية θو فرداتإلذ أوزاف ابؼ λ( Nx1حيث يشتَ الشعاع )
 بؿصورة بتُ الصفر والواحد.

 :1دخالينموذج غلة الحجم المتغيرة ذو التوجو الإ .2
 عن طريق حل البرنامج ابػطي التالر:  0الوحدةدخالر بتقييم غلة ابغجم ابؼتغتَة ذو التوجو الإيقوـ بموذج 

              β                                                                      

 β                                                             
                                                0  β         برت قيد 

                            0     

=1                       eλ 
                           , 

 
 ترمز إلذ شعاع الوحدة. e(Nx1بحيث )

 
 لتالر:في البرنامج اابؼسألة الثنائية للنموذج ابػطي لعوائد ابغجم ابؼتغتَة  وتتمثل

 
              z   =     0   -  0                                            

    ,  0                                                         
 برت قيد        1 = 0                                                           

                     0e    
                   

 

 معادلة الانحدار ة الكمية المستخدمة في تقدةراالأد ثانيا:

، سنعتمد وفق طريقة ابؼربعات الصغرى لشركات بؿل الدراسةالتقنية ل كفاءةاللإبراز أثر الرافعة ابؼالية على 
، التي اكتسبت في الآونة الأختَة اىتماما كبتَا خصوصا في الدراسات Panel Dataعلى بماذج بيانات بانل 

قتصادية نظرا لأنها بذمع بتُ خصائص كل من البيانات ابؼقطعية )العينات( والسلاسل الزمنية، فالبيانات الا
ابؼقطعية تصف سلوؾ عدد من ابؼفردات أو الوحدات ابؼقطعية عند فتًة زمنية واحدة، بينما تصف بيانات 

انات بانل ىي ابؼشاىدات ابؼقطعية، مثل ببي ابؼقصود السلسلة الزمنية سلوؾ مفردة واحدة خلاؿ فتًة زمنية معينة.

                                                           
1
 Ibid, P 87. 
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.الخ، ابؼرصودة عبر فتًة زمنية معينة أي دمج البيانات ابؼقطعية مع الزمنية. وىنا تكمن .الدوؿ أو الأسر أو السلع.
أبنية استخداـ بيانات بانل، كونها برتوي على معلومات ضرورية تتعامل مع ديناميكية الوقت وعلى مفردات 

  .1متعددة

بهابيات قطعية بدفردىا، بالعديد من الإبرليل بانل على برليل البيانات الزمنية بدفردىا أو البيانات ابؼ يتفوؽ
 : 2منها ما يلي

 التحكم الفردي الذي قد يظهر في حالة البيانات ابؼقطعية أو الزمنية، والذي يفضي إلذ نتائج متحيزة. -
 في ابؼقطعية أو الزمنية، وبالتالر إمكانية ابغصوؿ على أكثر من تلك التي بيانات بانل بؿتوى معلوماتيتتضمن  -

تقديرات ذات ثقة أعلى، كما أف مشكلة الارتباط ابؼشتًؾ بتُ ابؼتغتَات تكوف أقل حدة من بيانات 
السلاسل الزمنية، ومن جانب آخر، تتميز بيانات بانل عن غتَىا بعدد أكبر من درجات ابغرية وكذلك 

 بكفاءة أفضل.
بانل إمكانية أفضل لدراسة ديناميكية التعديل التي قد بزفيها البيانات ابؼقطعية، كما أنها أيضا  توفر بماذج -

تعتبر مناسبة لدراسة فتًات ابغالات الاقتصادية. ومن جهة أخرى بيكن من خلاؿ بيانات بانل الربط بتُ 
 سلوكيات مفردات العينة من نقطة زمنية لأخرى.

ور مشكلة ابؼتغتَات ابؼهملة النابذة عن خصائص ابؼفردات غتَ ابؼشاىدة، تساىم في ابغد من إمكانية ظه -
 والتي تقود عادة إلذ تقديرات متحيزة في ابكدارات ابؼفردة.

وتبرز أبنية استخداـ بيانات بانل في أنها تأخذ في الاعتبار ما يوصف بعدـ التجانس أو الاختلاؼ غتَ  -
 عية أو الزمنية.ابؼلحوظ ابػاص بدفردات العينة سواء ابؼقط

 :3وتأخذ بيانات بانل ثلاث أشكاؿ رئيسية

يعتبر ىذا النموذج من أبسط : Pooled Regression Model (PRM)نموذج الانحدار التجميعي / 1
يهمل أي تأثتَ للزمن  ثابتة بعميع الفتًات الزمنية، بدعتٌ وف فيو بصيع ابؼعاملاتبماذج ابؼقطعية عبر الزمن، حيث تك

يع ابؼشاىدات ابؼقطعية. ويفتًض ىذا النموذج بذانس تباين ابػطأ العشوائي بتُ ابغالات التي يتم وكذلك بعم
 دراستها، بالإضافة إؿ القيمة ابؼتوقعة بغد ابػطأ العشوائي بهب أف تساوي الصفر.

                                                           
1

، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، جامعة تأثير أنظمة أسعار الارف على التضخم والنمو الاقتتاادي دراسة نظرةة وقتياسية باستخدام بيانات بانلجبوري بؿمد، 
 .326، ص2012/2013تلمساف،

2
 فسه.ن
3
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة 2014-2005دراسة تطبيقة للبنوك الجزائرةة خلال الفترة -إدارة المخاطر الائتمانية ودورىا في تقييم ربحية البنوك التجارةةبن شنة فاطمة، 

، جامعة ورقلة،   .86، ص 2017دكتوراه علوـ
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في ىذا النموذج يتم التعامل مع الآثار : Fixed Effects Model (FEM)نموذج الآثار الثابتة / 2
قطعية والزمنية كقواطع تعبر عن الاختلافات الفردية في المجموعات أو الفتًة الزمنية، أي أف ىذا النموذج يسمح ابؼ

واطع أو بوجود قواطع تتفاوت من بؾموعة إلذ أخرى، أو حسب كل فتًة زمنية أي كل سنة. ولتقدير ىذه الق
 لتمثيل السنوات. (t-1)ابؼقطعية وعدد ( لتمثيل المجموعات n-1ورية بعدد )الثوابت نستخدـ متغتَات ص

يتعامل ىذا النموذج مع الآثار : Random Effects Model (REM)نموذج الآثار العشوائية / 3
ابؼقطعية والزمنية على أنها معالد عشوائية وليست معالد ثابتة، ويقوـ ىذا الافتًاض على أف الآثار ابؼقطعية والزمنية 

دد، وتضاؼ كمكونات عشوائية في حد ابػطأ بؿستقلة بوسط يساوي الصفر وتباين ىي متغتَات وبنية عشوائية م
وىو عدـ ارتباط الآثار العشوائية مع متغتَات : العشوائي للنموذج. يقوـ ىذا النموذج على افتًاض أساسي

 النموذج التفستَية.

راسة، تم صياغة بموذج على لاختبار الفرضيات حوؿ العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية وكفاءة الشركات بؿل الد
 النحو التالر: 

                                   ……eq  

 حيث أن:
 قيمة ابؼعامل الثابت.:   

 .معاملات الابكدار للمتغتَات ابؼستقلة:         

EFFvrs :ابؼتغتَةبموذج غلة ابغجم وفق  درجة الكفاءة VRS. 

 .(نسبة الديوف إلذ إبصالر الأصوؿ) عة ابؼاليةالراف:     

.حجم الشركة :     

: معدؿ النمو.      

.ابػطأ ابؼعياري:  

 ئية المستخدمة في الدراسةحااالفرع الثاني: البرامج الإ

 برنامج OSDEA يستخدـ للحصوؿ على نتائج برليل الكفاءة وفق أسلوب برليل مغلف  الذي
 .DEA البيانات

 

 2010 عالج ابعداوؿم برنامج Excel وىو برنامج ضمن حزمة office  البيانات يستخدـ بؼعابعة
 وبززين العمليات ابغسابية بشكل آلر.التي تكوف في شكل جداوؿ لتسهيل عملية ابؼلاحظة والتحليل، 
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 برنامج SPSS v25 ج لبرامئية للعلوـ الاجتماعية، ويعتبر من أكثر احصاوىو برنامج معابعة ابغزـ الإ
 . استخداما من قبل الباحثتُ

 

 10 برنامج Eviews  وسيتم من خلالو والذي يعتبر من أىم البرامج ابػاصة بالتحليل القياسي ،
تقدير معادلة الابكدار لتأثتَ الرافعة ابؼالية على كفاءة الشركات بؿل الدراسة، وذلك وفق بماذج بيانات 

 .Panel Dataبانل 
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 متغيرات الدراسةلعلاقتة بين االمبحث الثاني: تحليل 
وبرليل  DEAبؼتغتَات أسلوب برليل مغلف البيانات  ئيحصاسنعرض في ىذا ابؼبحث برليل الوصف الإ

وىذا في ابؼطلب الأوؿ، ثم نعرض في ابؼطلب الثاني التحليل  Pearsonالارتباط وبالتحديد ارتباط بتَسوف 
 الابكدار. ئي للمتغتَات ابؼستقلة ابؼستخدمة في بموذجحصاالإ
 

 DEAتحليل متغيرات نموذج المطلب الأول: 

 DEA لمدخلات ومخرجاتئي حااالإ لوصف: االفرع الأول

خلاؿ  DEAبؼدخلات وبـرجات بموذج  ئيحصاالوصف الإ (1-3) خلاؿ ابعدوؿ رقم نعرض من
مليوف  47.80. حيث نلاحظ من ابعدوؿ أف قيمة ابؼتوسط العاـ للأصوؿ الثابتة بلغت 2015-2010الفتًة 

متوسط للأصوؿ الثابتة يرجع لشركة  كبرمليوف دينار، إذ بقد أ 68.73دينار، بابكراؼ معياري بلغ 
ENERGICAL GAZ (F13 ) مليوف دينار، وحد  247.47مليوف دينار، بحد أعلى بلغ  207.54بقيمة

 ELAMEL DES متوسط للأصوؿ الثابتة يرجع لشركة قلمليوف دينار. في حتُ أ 159.25أدنى بقيمة 

OASIS (F16)   مليوف دينار. 1.46بقيمة 

مليوف دينار بابكراؼ  98.81 بلغ ابؼتوسط العاـ للتكاليف التشغيليةئية أف حصاكما تشتَ البيانات الإ
مليوف  6.66و 495.62متوسط التكاليف التشغيلية بتُ  ت قيممليوف دينار. وابكصر  138.98معياري 

بحد أدنى أقل من تكاليف بصيع  ELAMEL DES OASIS (F16)ركة دينار، حيث أقل متوسط كاف لش
، وكاف أكبر متوسط بؽذه (01رقم )حسب ابؼلحق  2014سنة  في مليوف دينار برملتها 6.12الشركات بقيمة 

مليوف دينار  641.58بحد أعلى بقيمة ENERGICAL GAZ  (F13 )التكاليف من نصيب شركة 
 (.01رقم ) حسب ابؼلحق 2012سنة  في برملتها

وابؼتمثلة في القيمة ابؼضافة، فنلاحظ أف قيمة ابؼتوسط العاـ بؽا بلغت  DEAأما بالنسبة بؼخرجة بموذج 
مليوف دينار، إذ بقد أكبر متوسط للقيمة ابؼضافة كاف  31.14مليوف دينار، بابكراؼ معياري قدر بػ  27.37

 141.68ينار بحد أعلى بلغ مليوف د 124.20بقيمة ENERGICAL GAZ (F13 )من نصيب شركة 
مليوف دينار. في حتُ  106.42، وحد أدنى بقيمة (01ابؼلحق رقم ) حسب 2012مليوف دينار حققتو سنة 

 مليوف دينار. 3.70حد أدنى أقل بكثتَ قدر بػ  ELAMEL DES OASIS (F16)حققت شركة 
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 .2015-2010ة خلال الفتر  DEA لمدخلات ومخرجاتئي حااالوصف الإ: (2-3)لجدول رقتم ا
 الوحدة النقدية: مليوف دينار.                                                                    

 المدخلات المخرجات
 اتشركال ءات الوصفيةحااالإ

 الأصول الثابتة التكاليف التشغيلية القيمة المضافة
 المتوسط 33,60 57,37 24,56

F1 
 حراف المعياريالان 4,86 8,49 5,66
 الأدنى 26,26 45,16 15,22
 الأعلى 38,38 70,04 30,56
 المتوسط 32,75 57,54 13,37

F2 
 الانحراف المعياري 13,39 8,87 1,25
 الأدنى 24,52 43,58 11,51
 الأعلى 58,94 69,94 14,82
 المتوسط 10,80 35,89 14,60

F3 
 الانحراف المعياري 3,64 8,27 4,52
 الأدنى 6,26 22,74 8,37
 الأعلى 15,73 47,89 21,31
 المتوسط 3,91 25,69 13,10

F4 
 الانحراف المعياري 2,04 5,57 2,65
 الأدنى 2,00 16,76 9,21
 الأعلى 7,01 33,68 17,32
 المتوسط 2,45 17,71 8,92

F5 
 الانحراف المعياري 1,18 2,91 1,20
 الأدنى 0,76 13,18 7,39
 الأعلى 3,43 21,73 10,86
 المتوسط 7,73 46,13 16,87

F6 
 الانحراف المعياري 3,78 2,89 2,11
 الأدنى 2,77 43,02 13,83
 الأعلى 10,47 49,32 19,95
 المتوسط 161,88 354,90 52,26

F7 
 الانحراف المعياري 28,61 111,09 12,96
 الأدنى 128,50 227,30 32,21
 الأعلى 196,30 494,94 69,79
 المتوسط 58,01 198,18 69,97

F8 
 نحراف المعياريال 14,97 30,83 12,37
 الأدنى 45,55 161,64 53,00
 الأعلى 84,46 249,78 85,03



 فال الثالث: طرةقة وإجراءات الدراسة ال

61 
 

 المتوسط 178,53 121,33 37,37

F9 
 الانحراف المعياري 7,70 8,65 2,88
 الأدنى 171,25 107,37 34,02
 علىالأ 190,48 130,46 40,92
 المتوسط 42,01 70,26 16,31

F10 
 الانحراف المعياري 10,48 16,72 4,31
 الأدنى 31,59 52,60 10,18
 الأعلى 58,00 90,50 21,98
 المتوسط 4,58 14,56 4,89

F11 
 الانحراف المعياري 2,19 2,33 1,93
 الأدنى 1,90 10,16 2,47
 الأعلى 7,88 16,52 7,70
 المتوسط 0,69 28,00 6,73

F12 
 الانحراف المعياري 2,10 7,31 1,88
 الأدنى 4,34 16,82 3,58
 الأعلى 9,94 37,10 9,06

 المتوسط 207,54 495,62 124,20

F13 
 الانحراف المعياري 39,10 87,61 12,60
 الأدنى 159,25 372,04 106,42
 الأعلى 247,48 641,58 141,68
 طالمتوس 3,54 33,03 20,09

F14 
 الانحراف المعياري 1,05 5,68 3,14
 الأدنى 2,10 24,22 16,88
 الأعلى 4,49 38,78 25,24
 المتوسط 9,02 18,00 10,43

F15 
 الانحراف المعياري 2,50 1,03 0,83
 الأدنى 5,32 16,70 9,29
 الأعلى 11,60 19,25 11,37
 المتوسط 1,46 6,66 4,18

F16 
 نحراف المعياريالا 1,36 0,66 0,44
 الأدنى 0,57 6,12 3,70
 الأعلى 4,14 7,98 5,00
 المتوسط العام 47,80 98,81 27,37

 كل
 شركاتال

 الانحراف المعياري 68,73 138,98 31,14
 الحد الأدنى 0,57 6,12 2,47

 الحد الأعلى 247,48 641,58 141,68
 .v25  SPSS ( والاستعانة ببرنامج01حق )ابؼصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على ابؼل
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 مقارنة بالمتوسط العام المدخلات والمخرجاتمتوسطات قتيم (: 1-3رقتم )الشكل 
 

 

 

 
  .Excel 2010ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

من ابؼتوسط  الشركات التي متوسط قيم أصوبؽا الثابتة أكبر نلاحظ أف (1-3رقم )بالنظر إلذ الشكل  
. بينما باقي 4العاـ ىي نفسها بالنسبة بؼتوسط قيم التكاليف التشغيلية ومتوسط قيم القيمة ابؼضافة، والتي عددىا 

 1,00
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 ENERGICALشركة فمتوسط متغتَاتها أقل من ابؼتوسط العاـ بؽا. كما نلاحظ أف شركة  12الشركات أي 

GAZ  بؽا أكبر متوسط بعميع ابؼتغتَات، وشركةELAMEL DES OASIS  بؽا أقل متوسط بالنسبة بعميع
 ابؼتغتَات أيضا.

 DEA ثاني: تحليل درجة الارتباط بين متغيرات نموذجالفرع ال

 ابػطية العلاقة وطبيعة قوة لتحديد، 25SPSS برنامجللارتباط باستخداـ  Pearsonاختبار  جراءإ تم
 على بسامًا وإبهابية بسامًا سلبية علاقة بسثل والتي (+1) و (-1) بتُ الارتباط معامل قيمةوتنحصر . ابؼتغتَات بتُ

أف ، حيث نلاحظ بشكل ثنائي درجات الارتباط بتُ ابؼتغتَات( 2-3)ابعدوؿ رقم  خلاؿ مننعرض  .التوالر
إذ أف معامل  ،DEAبتُ مدخلات وبـرجات بموذج  %1ئية عند مستوى معنوية إحصاىناؾ ارتباط ذو دلالة 

ومنو ارتباط طردي قوي، وعليو بيكن الاعتماد على كل متغتَ   %70بؼتغتَات موجب ويفوؽ الارتباط بتُ بصيع ا
 ، أي أف ىناؾ علاقة تأثتَية بتُ ابؼدخلات وابؼخرجات.في تفستَ التغتَ الذي يطرأ على ابؼتغتَ الثاني

 .DEA نموذج  رتباط  لمتغيراتمافوفة معاملات الا(: 3-3الجدول رقتم )

 القيمة المضافة التكاليف التشغيلية الأصول الثابتة  

 الأصول الثابتة
Corrélation de Pearson 1 ,846** ,789** 

Sig. (bilaterale)  
,000 ,000 

 التكاليف التشغيلية
Corrélation de Pearson ,846** 1 ,926** 

Sig. (bilaterale) 
,000 

 
,000 

 القيمة المضافة
Corrélation de Pearson ,789** ,926** 1 

Sig. (bilaterale) 
,000 ,000 

 
 .v25  SPSS برنامج على من إعداد الباحثة بالاعتمادابؼصدر:                                                       
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 المطلب الثاني: تحليل المتغيرات المستخدمة في نموذج الانحدار 

بلغ تَات ابؼستخدمة في علاقة الابكدار، حيث ئي للمتغحصا( الوصف الإ3-3يوضح ابعدوؿ رقم )
 نلاحظ من ابعدوؿ أف أعلى نسبة. إذ %22.46بابكراؼ معياري بلغ  %53.53 للرافعة ابؼاليةابؼتوسط العاـ 

وىي نسبة عالية  2014في سنة  ELAMEL DES OASIS (F16)وكانت لشركة  %90.82بلغت  بؽا
وذلك  %0.73بنسبة  2011في سنة ENERGICAL GAZ (F13 )كانت لشركة  ، أما أدناىاجدا

(، وكبر ابؼدى الذي نلاحظو بتُ أعلى نسبة وأدناىا يدؿ على وجود تباين كبتَ في 02سب ابؼلحق رقم )ح
ة فهناؾ تقارب في نسب در أما بالنسبة لكل شركة على حر  استخداـ الرافعة ابؼالية من قبل الشركات عينة الدراسة.

 أغلب الشركات. وىذا ما نلاحظو لدى ،ة الدراسةفتً  الرافعة ابؼالية خلاؿ

، حيث تراجع في 0.26بابكراؼ معياري قدره  %10.04كما أظهرت النتائج متوسط بمو الشركات 
شركة ل %139.78من خلاؿ أعلى قيمة لنمو ابؼبيعات وقدرت بػ ستوى بمو بعض الشركات، لكنم

CHIHANI PLAST (F10)  في تلك السنة أداء تشغيلي كفؤققت ح نلاحظ أف الشركة 2013في سنة .
 PLASTكما تظهر النتائج أف قيم ابغد الأدنى بؼعدؿ بمو الشركات سالبة لدى بصيع الشركات ما عدا شركة 

AFRIQUE (F3) ، النمو سواء في سنة واحدة أو أكثر  حققت تراجع في مستوى الشركات ىذهوىذا يعتٍ أف
 .(02)حسب ابؼلحق رقم خلاؿ فتًة الدراسة 

 .2015-2010خلال الفترة  للمتغيرات المستقلةئي حااالوصف الإ: (4-3)لجدول رقتم ا

الرافعة المالية )نسبة الدةون  حجم الشركة معدل النمو
 إلى إجمالي الأصول(

 الشركات ءات الوصفيةحااالإ

 المتوسط 0,6389 17,70 0,1632

F1 0,2060 0,0694 0,1423 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,4633 17,60 0,1399-
 الأعلى 0,7942 17,77 0,4595
 المتوسط 0,6488 17,96 0,0649

F2 0,1302 0,1137 0,0342 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,6287 17,78 0,1019-
 الأعلى 0,7180 18,11 0,2198
 المتوسط 0,5570 17,04 0,1674

F3 0,1480 0,1736 0,1033 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,3820 16,80 0,0302
 الأعلى 0,6610 17,23 0,3951
 F4 المتوسط 0,6015 16,58 0,1894
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 الانحراف المعياري 0,0519 0,2894 0,2244
 الأدنى 0,5187 16,28 0,0822-
 الأعلى 0,6426 17,05 0,4658
 المتوسط 0,6089 16,33 0,1123

F5 0,1420 0,2394 0,0428 ياريالانحراف المع 
 الأدنى 0,5397 16,05 0,0888-
 الأعلى 0,6607 16,71 0,2695
 المتوسط 0,4700 17,14 0,0393

F6 0,1386 0,1286 0,0753 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,3811 16,97 0,1545-
 الأعلى 0,5625 17,32 0,2550
 المتوسط 0,3568 19,30 0,1967

F7 0,4856 0,1316 0,1311 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,1711 19,14 0,5189-
 الأعلى 0,5233 19,46 0,8269
 المتوسط 0,2798 19,02 0,0294-

F8 0,0787 0,0811 0,0442 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,2200 18,90 0,1118-
 الأعلى 0,3469 19,11 0,0979
 المتوسط 0,2105 19,38 0,0389

F9 0,1663 0,0361 0,0331 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,1729 19,35 0,1962-
 الأعلى 0,2628 19,45 0,2334
 المتوسط 0,6391 18,13 0,2586

F10 0,5732 0,2492 0,0464 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,5931 17,94 0,1962-
 الأعلى 0,7207 18,62 1,3978
 المتوسط 0,8041 16,76 0,0033-

F11 0,3269 0,29 0,0322 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,7695 16,48 0,3011-
 الأعلى 0,8501 17,28 0,4559
 المتوسط 0,6777 17,46 0,2041

F12 0,4238 0,1472 0,0477 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,6241 17,30 0,2163-
 الأعلى 0,7437 17,69 0,8634
 طالمتوس 0,0243 20,34 0,0720

F13 
 الانحراف المعياري 0,0154 0,1586 0,1758
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 الأدنى 0,0073 20,11 0,1552-
 الأعلى 0,0444 20,53 0,3297
 المتوسط 0,5562 16,90 0,0754

F14 0,1030 0,1562 0,1401 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,3531 16,73 0,0690-
 الأعلى 0,7453 17,18 0,2233
 المتوسط 0,6290 16,91 0,0414

F15 0,1604 0,0831 0,0247 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,5908 16,80 0,1133-
 الأعلى 0,6568 17,01 0,3516
 المتوسط 0,8629 16,00 0,0161

F16 0,1856 0,0792 0,0658 الانحراف المعياري 
 الأدنى 0,7309 15,87 0,1723-
 الأعلى 0,9082 16,0703 0,3174
 المتوسط العام 0,5353 17,69 0,1004

 الانحراف المعياري 0,2246 1,2227 0,2605 اتشرككل ال
 الحد الأدنى 0,0073 15,87 0,5189-
 الحد الأعلى 0,9082 20,53 1,3978

 .Excel 2010 ( والاستعانة ببرنامج01ى ابؼلحق )ابؼصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عل

 
مقارنة  2015-2010توسطات الرافعة ابؼالية للشركات خلاؿ الفتًة م( 2-3)يبتُ الشكل رقم

تتصدر شركات عينة الدراسة في  ELAMEL DES OASISأف شركة  من الشكلنلاحظ بابؼتوسط العاـ، إذ 
، أما %80.41بدتوسط  SICPOتليها بنسبة متقاربة شركة  ،%86.29نسبة الرافعة ابؼالية ابؼرتفعة بدتوسط 

لشركة  %55.62لتي متوسط الرافعة ابؼالية لديها أكبر من ابؼتوسط العاـ ابكصرت بتُ النسبة باقي الشركات ا
SABY ZINE  لشركة %67.77والنسبة SABRINEL ، ُأقل متوسط للرافعة ابؼالية  أف نلاحظ في حت

قل الشركات التي متوسط الرافعة ابؼالية لديها أ باقي ، أما%2.43بنسبة  ENERGICAL GAZكاف لشركة 
 .%47و %21.05من ابؼتوسط العاـ ابكصرت بتُ النسبتتُ 
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  2015-2010متوسطات الرافعة المالية للشركات خلال الفترة (: 2-3رقتم )الشكل 
 مقارنة بالمتوسط العام

 
 .Excel 2010ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

مقارنة بابؼتوسط  2010-2015الفتًة  ( متوسطات حجم الشركات خلاؿ3-3) يعرض الشكل رقم
،  وابكصرت قيم متوسط حجم 1.22بابكراؼ معياري  17.68جم الشركة العاـ، إذ بلغ ابؼتوسط العاـ بغ

لشركة  20.34والقيمة  ELAMEL DES OASIS (F16)لشركة  16الشركة بتُ القيمة 
ENERGICAL GAZ (F13)ريبة من بعضها البعض من ، ما يدؿ على أف أصوؿ الشركات عينة الدراسة ق

 حيث القيمة. 
  2015-2010لشركات خلال الفترة حجم امتوسطات (: 3-3رقتم )الشكل 

 مقارنة بالمتوسط العام
 

 
 .Excel 2010ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 
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مقارنة  2010-2015متوسطات معدؿ النمو للشركات خلاؿ الفتًة  (4-3) يعرض الشكل رقم
 CHIHANIلشركة  وكاف %25.86أعلى متوسط بؼعدؿ النمو بلغ يبتُ الشكل أف حيث بابؼتوسط العاـ، 

PLAST   بنسبة  التي شهدت تراجع في مستوى بموىا 2014التي حققت بمو خلاؿ فتًة الدراسة باستثناء سنة
الب بدعدؿ أف شركتتُ فقط حققتا متوسط س أيضا نلاحظكما (. 2وذلك حسب ابؼلحق رقم ) %-19.62

، أي أف الشركتتُ SICPOلشركة %-0.33ومعدؿ  RADIATEUR SAHARIENلشركة  %-2.49
( بقد أف الشركتتُ حققتا قيم سالبة بؼعدؿ النمو 2بموبنا في تراجع خلاؿ فتًة الدراسة. وبالرجوع للملحق رقم )

فقط  واحدةقت قيمة موجبة حقالأولذ شركة الخلاؿ فتًة الدراسة بعدد سنوات أكثر من باقي الشركات، حيث 
وىي مرتفعة مقارنة بابؼتوسط لنفس الشركة وقريبة من ابؼتوسط العاـ.  %9.79بنسبة  2010في سنة  وذلك

 على التوالر. %45.59و %34.56بنسبة  2015و 2012في سنتي  SICPOوشركة 

  2015-2010متوسطات معدل نمو الشركات خلال الفترة (: 4-3رقتم )الشكل 
 لمتوسط العاممقارنة با

 
 .Excel 2010ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 
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 : خلاصة
صل بـتلف ابػطوات ابؼتبعة في الدراسة التطبيقية، حيث قمنا في البداية بالتعريف بعينة فتناولنا في ىذا ال

 رجةابؼتمثلة في بـبؼعتمدة في التحليل، ، وابؼتغتَات اعاملة بدنطقة غرداية شركة صناعية 16ػ الدراسة والتي حددت ب
متغتَات الدراسة  الأصوؿ الثابتة والتكاليف التشغيلية، ىذا فيما بىص دخلتتُحدة وىي القيمة ابؼضافة، وموا

، بينما التطبيقية لتأثتَ الرافعة ابؼالية على كفاءة الشركات الكفاءة والتي ىي ابؼتغتَ التابع في الدراسة التطبيقية لقياس
، حجم الشركة إلذ إبصالر الأصوؿ( الديوف)مقاسة بنسبة  كمتغتَ رئيسي  لاث متغتَات مستقلة الرافعة ابؼاليةث

ئي بؼتغتَات الدراسة اتضح أف ىناؾ تذبذب وتباين في نسبها ومقاديرىا حصاإجراء التحليل الإ عند. لنمواومعدؿ 
ذو دلالة  قويموجب  وجدنا أف ىناؾ ارتباط Pearsonارتباط تحليل ل بتُ الشركات عينة الدراسة. أما بالنسبة

  .DEAمدخلات وبـرجات بموذج بتُ  ئية إحصا
 





 
 

 
 

 

 الفال الرابع :
 التقنية تحليل الكفاءة

 وعلاقتتها بالرافعة المالية
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 تمهيد:

بعد عرضنا للأدبيات النظرية والتطبيقية لقياس كفاءة الشركات وعلاقتها بالرافعة ابؼالية في الفصلتُ الأوؿ 
سنقوـ في ىذا الفصل ستخدمة في الفصل الثالث. و الثاني، وتقدنً عينة ومتغتَات الدراسة والأدوات الكمية ابؼ

كفاءة الشركات الصناعية بدنطقة غرداية، بتطبيق أسلوب مغلف بعرض وبرليل نتائج الدراسة التطبيقية لقياس  أولا 
وىذا في ابؼبحث الأوؿ الذي يتضمن دخالر، لثابتة وابؼتغتَة ذوي التوجيو الإالبيانات بنموذجيو لغلة ابغجم ا

فاءة التقنية وفق بموذج غلة ابغجم الثابتة، ودرجات الكفاءة التقنية وفق بموذج غلة ابغجم ابؼتغتَة، درجات الك
 جم.خصائص غلة ابغكذا ودرجات الكفاءة ابغجمية و 

فسنقوـ بعرض وبرليل نتائج الدراسة التطبيقية لتأثتَ الرافعة ابؼالية على كفاءة الشركات لثاني أما ابؼبحث ا
لتقدير و  بموذج غلة ابغجم ابؼتغتَة ذو توجو إدخالر.خذ درجات الكفاءة التقنية الصافية وفق بؿل الدراسة بأ

إجراء الاختبارات اللازمة لاختيار ببعدىا نقوـ ، Panel Dataبماذج بيانات بانل  معلمات النموذج نستخدـ
 .النموذج ابؼلائم للدراسة
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 كفاءة الشركات  قياسالدراسة التطبيقية لنتائج  المبحث الأول:

برليل بعرض و ، حيث سنقوـ درجات الكفاءة التقنية للشركات يتم في ىذا ابؼبحث عرض ومناقشة نتائج
دخالر في ذوي التوجيو الإ غلة ابغجم ابؼتغتَةو  ابغجم الثابتةوفق بموذجي غلة درجات الكفاءة التقنية نتائج 

في ابؼطلب  صائص غلة ابغجمة للشركات بالإضافة بػدرجات الكفاءة ابغجميعرض وبرليل نتائج  ابؼطلب الأوؿ،
  الثاني.

 

  لشركاتالتقنية ل كفاءةال دراجات: المطلب الأول

بموذجي غلة  وفقنتائج الكفاءة التقنية للشركات عينة الدراسة  ومناقشة سيتم في ىذا ابؼطلب عرض 
 تي:كالآدخالر  بالتوجيو الإ  VRSوغلة ابغجم ابؼتغتَة  CRSابغجم الثابتة 

 

 CRS الكفاءة التقنية وفق نموذج غلة الحجم الثابتةدرجات : الفرع الأول

 CRS بموذج غلة ابغجم الثابتةوفق  نتائج قياس الكفاءة التقنية مناقشةعرض و يتم ىذا ابعزء  من خلاؿ
ب قياس الكفاءة من جان عتٌبد، 2015-2010شركة صناعية خلاؿ بؼتوسط الفتًة  16لػ دخالربالتوجيو الإ

ابؼدخلات بافتًاض أف بصيع الشركات عينة الدراسة تنشط عند مستوى ابغجم الأمثل أي بسر بدرحلة غلة ابغجم 
تعتبر الوحدة كفؤة DEA أنو وفقا لأسلوب برليل مغلف البيانات إذ، (1-4ابعدوؿ رقم ) وىذا ما يبينوالثابتة. 

لى حد الكفاءة، أما إذا كانت الدرجة أقل من إذا برصلت على درجة كفاءة تساوي الواحد، أي أنها تتواجد ع
 ؤة وتقع الوحدة أدنى حد الكفاءة.الواحد فتعتبر الوحدة غتَ كف

بموذج وفق  التقنية للشركاتالكفاءة  اتدرجأف ابؼتوسط العاـ ل( 1-4رقم )نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
 ا ابؼتوسط بتُ أدنى كفاءة بؿققة، وابكصر ىذ%16.24، بابكراؼ معياري بلغ %59.80بلغ  غلة ابغجم الثابتة

 4أف  ، كما نلاحظ%22.41و %2.60بابكرافات معيارية تراوحت ما بتُ ، %96.16وأعلاىا  23%
في سنة واحدة طيلة فتًة  %100أي بنسبة  بموذج غلة ابغجم الثابتةوفق  الكفاءة التقنية الكاملة حققتشركات 

لنفس الشركات كاف بدرجة مقبولة ومتوسطة. وشركتتُ فقط حققتا الدراسة، إذ بقد متوسط درجة الكفاءة التقنية 
سنوات خلاؿ فتًة الدراسة وبنا بوتلاف ابؼرتبة الأولذ 4سنوات و 3في  CRS بموذجوفق الكفاءة التقنية الكاملة 

  من الشركات عينة الدراسة درجات %37.5شركات( أي ما نسبتو  10والثانية على التوالر، أما باقي الشركات )
  الكفاءة الكاملة في أي سنة من سنوات الدراسة. تصل إلذ مستوىكفاءتها بتُ ضعيفة وجد ضعيفة ولد 



 وعلاقتتها بالرافعة الماليةكفاءة التحليل الفال الرابع: 

73 
 

 CRSوفق نموذج للشركات ية تقنالكفاءة ال ات(: متوسط1-4الجدول رقتم )

درجت انكفاءة 

 حسب انمتوسط

رتبت 

 انشركت
 انسنواث انكفؤة

الانحراف 

 انمعياري
 انشركاث انمتوسط دنىالأ الأعهى

 F1 64,59 48,36 79,04 11,98 لا توجد 7 ضعيفت كفاءة

 F2 35,48 30,65 39,46 3,41 لا توجد 14 ضعيفت كفاءة

 F3 60,99 71,92 49,20 10,01 لا توجد 8 ضعيفت كفاءة

 F4 82,02 84,88 78,80 2,60 لا توجد 4 مقبونت كفاءة

 F5 81,52 60,87 100,00 12,70 2010 5 مقبونت كفاءة

 F6 69,07 45,41 100,00 22,41 2015 6 متوسطت كفاءة

 F7 23,00 18,35 30,90 4,98 لا توجد 16 جد ضعيفت كفاءة

 F8 53,25 48,80 58,49 3,78 لا توجد 9 ضعيفت كفاءة

 F9 46,74 39,40 52,44 5,03 لا توجد 11 ضعيفت كفاءة

 F10 35,29 27,80 43,53 6,22 لا توجد 15 ضعيفت كفاءة

 F11 50,78 42,41 100 17,44 2014 10 تضعيف كفاءة

 F12 36,36 30,50 45,99 5,54 لا توجد 13 ضعيفت كفاءة

 F13 38,72 28,70 49,54 7,00 لا توجد 12 ضعيفت كفاءة

 F14 96,16 90,11 100 4,38 2015-2011-2010 1 مقبونت كفاءة

 F15 87,80 75,44 100 9,12 2014 3 مقبونت كفاءة

 2 مقبونت كفاءة
2011-2012-2013-

2014 
8,90 100 78,02 95,04 F16 

 كم انشركاث 59,80 18,35 100 24,61 ــ ــ ضعيفت كفاءة

 OSDEAمن إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج ابؼصدر: 

 

 

 CRS درجة الكفاءة التقنية وفق نموذجمتوسط (: توزةع الشركات حسب مجالات 1-4الشكل رقتم )

 
 .OSDEAمن إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج ابؼصدر:                                                  
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غلة  درجة الكفاءة التقنية وفق بموذجمتوسط توزيع الشركات حسب بؾالات ( 1-4يوضح الشكل رقم )
دراسة إلذ كفاءة جد ضعيفة حيث بتقسيم درجات مستويات الكفاءة المحققة خلاؿ فتًة ال، CRS ابغجم الثابتة

يكوف لدينا شركة  .%100كفاءة كاملة و [80;99[ مقبولة، [65 ;79[ متوسطة، [30;64[ ضعيفة، [0;29[
شركات ذات كفاءة ضعيفة تنحصر درجات كفاءتها  9جد ضعيفة، و CRS وفق بموذج تقنية واحدة ذات كفاءة

ركات درجة كفاءتها مقبولة وتنحصر بتُ ش 5، وشركة واحدة ذات كفاءة متوسطة، و%64.59و 35.29%
غلة  وفق بموذج %100، في حتُ انعداـ الشركات ذات الكفاءة التقنية الكاملة %96.16و 81.52%

 .CRS ابغجم الثابتة

ذو التوجو  CRSوفق بموذج غلة ابغجم الثابتة  للشركات من خلاؿ نتائج درجات الكفاءة التقنية
ابؼلحق رقم وبالرجوع إلذ  مستويات الكفاءة التقنية للشركات بؿل الدراسة، يتضح أف ىناؾ تباين فيدخالر، الإ
، F14 ،F16إلا أف الشركات  كاملة،  فتًة الدراسة خلاؿالكفاءة التقنية الكاملة  إلذشركة  ةأي وصل( لد تت3)

F15 ،F4 ،F5 0.81، 0.82، 0.87، 0.95، 0.96درجات كفاءة تقنية مقبولة  متوسط برصلت على 
لا يتوجب عليها بذؿ جهود كبتَة للوصوؿ إلذ درجة الكفاءة الكاملة، لكن لتحقيق ىذه حيث التوالر،  على

، 0.82، 0.87، 0.95 ،0.96 الأختَة ومع الإبقاء على نفس ابؼستوى من ابؼخرجات بهب عليها استخداـ
من ابؼوارد ابؼستهلكة  0.19، 0.18، 0.13، 0.05، 0.04على التوالر من ابؼوارد ابؼتاحة أو بزفيض  0.81

 على التوالر.

متذبذبة خلاؿ فتًة الدراسة بدتوسط كفاءة تقنية  CRSدرجات كفاءة تقنية  F6كما حققت الشركة 
( من فتًة الدراسة وكفاءة بدرجة مقبولة 2015، لتحقق الكفاءة الكاملة في السنة الأختَة )0.69متوسطة 

بؽذه  CRSويشتَ متوسط الكفاءة التقنية وفق  .(3رقم )حسب ابؼلحق  2014في السنة التي قبلها  0.91
لذا عليها من بزفيضو لتصل إلذ حد  0.31بػمقدار)ابؼوارد( ابؼستهلكة أف لديها فائض في ابؼدخلات الشركة 

 من ابؼوارد ابؼتاحة. 0.69الكفاءة أو استهلاؾ 

صلت على درجات كفاءة بر ،من العدد الإبصالر للشركات %62.5أما باقي الشركات أي ما نسبتو  
يصعب عليها في ابؼدى القصتَ الوصوؿ إلذ مستوى الكفاءة الكاملة، حيث  CRSوفق بموذج  تقنية ضعيفة

 F7ابؼوارد. ومن بتُ ىذه الشركات بقد الشركة  بزصيصيتوجب عليها القياـ بتحسينات بالغة الأبنية فيما بىص 
درجة كفاءة متوسط بتحقيقها ية جد ضعيفة طيلة فتًة الدراسة، التي جاءت في ابؼرتبة الأختَة بدرجات كفاءة تقن

من ابؼوارد ابؼتاحة مع الإبقاء على نفس ابؼستوى من ابؼخرجات  %23يتوجب عليها استخداـ  %23تقنية بلغ 
 من ابؼوارد ابؼستهلكة لتتمكن من الوصوؿ إلذ درجة الكفاءة الكاملة. %77أو بزفيض 
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 VRS وفق نموذج غلة الحجم المتغيرة يةاءة التقنالكفدرجات : الفرع الثاني

 ابؼتغتَةبموذج غلة ابغجم وفق  تائج قياس درجات الكفاءة التقنيةن عرض ومناقشة ىذا ابعزء يتم في
VRS 2015-2010صناعية بؼتوسط الفتًة  شركة 16ػبأسلوب برليل مغلف البيانات لدخالر وجيو الإبالت .

  ت مع الأخذ في الاعتبار التغتَ في عوائد ابغجم )متزايدة، ثابتة أو متناقصة(.بدعتٌ الكفاءة من جانب ابؼدخلا

 VRSوفق نموذج للشركات الكفاءة التقنية  درجات متوسطات: (2-4الجدول رقتم )

درجت انكفاءة 

 حسب انمتوسط

رتبت 

 انسنواث انكفؤة انشركت

الانحراف 

 انشركاث انمتوسط الادنى الأعهى انمعياري

 F1 78,51 48,51 100 17,50 2014 8 طتكفاءة متوس

 F2 37,74 33,79 39,80 2,24 لا توجد 16 ضعيفت كفاءة

 F3 64,96 54,73 78,16 8,85 لا توجد 12 ضعيفتكفاءة 

 F4 86,33 80,98 88,83 3,54 لا توجد 7 مقبولتكفاءة 

 F5 88,44 70,32 100 11,26 2011-2010 6 مقبولتكفاءة 

 F6 76,39 53,25 100 20,47 2015-2014 9 متوسطتكفاءة 

 F7 38,63 30,75 53,77 8,91 لا توجد 14 ضعيفتكفاءة 

 F8 100 100 100 0 كل السنواث 3 كامهت كفاءة

 F9 70,84 61,88 79,05 5,74 لا توجد 10 متوسطتكفاءة 

 F10 37,98 28,28 47,28 6,59 لا توجد 15 ضعيفتكفاءة 

 F11 65,25 51,25 81,78 10,27 لا توجد 11 متوسطتكفاءة 

 F12 43,03 32,51 57,69 8,46 لا توجد 13 ضعيفتكفاءة 

 F13 100 100 100 0 كل السنواث 4 كامهت كفاءة

 F14 100 100 100 0 كل السنواث 1 كامهت كفاءة

 F15 92,18 82,12 100 6,49 2014 5 مقبولتكفاءة 

 F16 100 100 100 0 كل السنواث 2 كامهت كفاءة

 كم انشركاث 73,77 28,28 100 24,51 ــ ــ سطتمتو

 OSDEAمن إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  ابؼصدر:                         

غلة  درجة الكفاءة التقنية وفق بموذجمتوسط توزيع الشركات حسب بؾالات ( 2-4يبتُ الشكل رقم )
شركات ذات متوسط درجات كفاءة  3لذ حد الكفاءة، وشركات وصلت إ 4 إذ بقد، VRS ابغجم ابؼتغتَة

شركات حققت متوسط كفاءة تقنية متوسطة بنسبة  4. بينما %92.18و %86.33مقبولة ابكصرت بتُ 
من العدد الإبصالر للشركات، وبقد أكبر حصة من الشركات ذات متوسط كفاءة تقنية بدرجة ضعيفة  25%

. في حتُ انعداـ الشركات ذات مستوى كفاءة جد %64.96و %37.74شركات ابكصر ما بتُ  5بسثلت في 
 .VRS غلة ابغجم الثابتة ضعيفة وفق بموذج
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 VRS درجة الكفاءة التقنية وفق نموذج متوسط (: توزةع الشركات حسب مجالات2-4الشكل رقتم )

 
 OSDEA لى بـرجات برنامجمن إعداد الطالبة بالاعتماد عابؼصدر:                                            

 VRSنلاحظ أف متوسط درجات الكفاءة التقنية للشركات وفق بموذج  (2-4رقم )من ابعدوؿ 
كدرجة قصوى بسثل الكفاءة التقنية   %100و  F2 كأدنى متوسط بؿقق من قبل الشركة  %37.74ينحصر بتُ 

ة الدراسة، كما حققت الشركتتُ طيلة فتً  (F8 ،F13 ،F14 ،F16)شركات  4الكاملة، وكانت بؿققة من قبل 
F5 وF6  على التوالر، بينما بسكنت الشركتتُ  76.39و 88.44الكفاءة التقنية الكاملة خلاؿ سنتتُ بدتوسط
F1 وF15  من الوصوؿ إلذ الكفاءة الكاملة في سنة واحدة فقط، إلا أف متوسط الكفاءة التقنية بؽما خلاؿ فتًة

توسطة ومقبولة على التوالر. أما باقي الشركات فلم برقق الكفاءة التقنية وفق الدراسة كاف بدرجة كفاءة تقنية م
حققت أقصى  F4ومن بتُ الشركات الغتَ كفؤة بقد الشركة خلاؿ فتًة الدراسة. VRS  بموذج غلة ابغجم ابؼتغتَ

في ة وتشتَ ىذه النتيجة أف الشرك (،3حسب ابؼلحق رقم ) 2014وذلك في سنة  %88.83 بلغدرجة كفاءة 
ىذا  بزفيض بهب عليهالذا ، %11.17نسبة فائض في ابؼدخلات )ابؼوارد( ابؼستهلكة بػ ىذه السنة حققت

في حتُ حققت درجات كفاءة  من ابؼوارد ابؼتاحة. %88.83لتصل إلذ حد الكفاءة أو استهلاؾ  الفائض
ابؼعياري ابؼنخفض  ، وىذا واضح من خلاؿ الابكراؼ%80.97متقاربة خلاؿ باقي السنوات بلغ أدناىا 

 %28.28حيث بلغت ، 2010في سنة  F10الشركة لدى درجة كفاءة بؿققة بقد أدنى كما .3.54%
(، وتدؿ ىذه النتيجة أف الشركة في ىذه السنة حققت فائض في ابؼدخلات )ابؼوارد( 3حسب ابؼلحق رقم )

 %28.28كفاءة أو استهلاؾ بهب بزفيض ىذا الفائض لتصل إلذ حد ال وعليو، %71.72ابؼستهلكة بػنسبة 
  من ابؼوارد ابؼتاحة.
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التًتيب  F14أما فيما بىص ترتيب الشركات حسب متوسط الكفاءة التقنية الصافية، تصدرت الشركة 
التي وصلت إلذ حد  F16 ،F8 ،F13بحصوبؽا على كفاءة تقنية كاملة تليها على التوالر الشركات الثلاث 

، F15 من ابؼرتبة ابػامسة إلذ ابػامسة عشر الشركات التالية على التًتيب:أتي بعدىا ثم تالكفاءة ىي أيضا، 
F5 ،F4 ،F1 ،F6 ،F9 ،F11 ،F3 ،F12 ،F7 ،F10،  لتأتي الشركةF2  في ابؼرتبة الأختَة بتحقيقها

يدؿ على تقارب  الذي %2.24، بأدنى ابكراؼ معياري %37.74متوسط درجة كفاءة تقنية صافية بلغ 
التوليفات ابؼثلى بؼوارد الانتاج خلاؿ فتًة الدراسة، والنتيجة تشتَ إلذ أف ىذه الشركة لد تصل إلذ درجات كفاءتها 

 طيلة فتًة الدراسة.

ذو  VRSمن خلاؿ نتائج درجات الكفاءة التقنية الصافية للشركات وفق بموذج غلة ابغجم الثابتة  
، وىو ما يدؿ على أف الشركات استطاعت شركات من الوصوؿ إلذ حد الكفاءة 4دخالر، بسكنت التوجو الإ

الوصوؿ إلذ التوليفات ابؼثلى ابؼستخدمة من ابؼوارد للإنتاج، وابلفض معدؿ الشركات غتَ الكفؤة إلذ نسبة 
شركة لد تصل إلذ حد الكفاءة لذا بهب عليها التوصل إلذ التوليفات ابؼثلى بتُ ابؼدخلات  12، أي 75%

ارتفع ابؼتوسط العاـ للكفاءة التقنية للشركات وفق بموذج غلة ابغجم ابؼتغتَة  وابؼخرجات لعملية الإنتاج. كما
وىذا يعتٍ أف لدى  .%59.80مقارنة مع ما كاف عليو وفق بموذج غلة ابغجم الثابتة  %73.77ليصبح 

حسن في من ابؼوارد غتَ ابؼستغلة والتي بيكن من خلابؽا برستُ إنتاجها. وتفستَ الت %26.23الشركات ما نسبتو 
لنشاط، د مستوى أدنى من ابؼستوى الأمثل لدرجات الكفاءة وفق ىذا النموذج أنو يسمح بوجود كفاءة تقنية عن

 .لأف درجات الكفاءة التقنية الصافية خالية من تأثر ابغجم

 
 وخاائص غلة الحجم : الكفاءة الحجميةانيالث المطلب

 ابؼتغتَةبموذج غلة ابغجم بغجمية وفق لكفاءة انتائج قياس درجات ا عرض ومناقشة ىذا ابعزء يتم في
VRS 2015-2010شركة صناعية بؼتوسط الفتًة  16ػبأسلوب برليل مغلف البيانات لدخالر وجيو الإبالت. 

 VRSوفق نموذج للشركات  حجميةالكفاءة ال درجات متوسطات(: 3-4الجدول رقتم )

درجت انكفاءة 

 حسب انمتوسط

رتبت 

 انشركت
 انسنواث انكفؤة

الانحراف 

 انمعياري
 انشركاث انمتوسط الادنى الأعهى

 F1 83,53 75,41 99,70 10,25 لا توجد 11 مقبولت

 F2 93,97 82,64 98,74 6,09 لا توجد 5 مقبولت

 F3 93,72 82,16 99,67 6,45 لا توجد 6 مقبولت

 F4 95,08 89,39 98,90 3,30 لا توجد 3 مقبولت

 F5 92,02 83,28 100 6,06 2010 8 مقبولت

 F6 89,48 81,05 100 6,71 2015 9 مقبولت

 F7 60,03 49,65 71,49 7,43 لا توجد 14 ضعيفت
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 F8 53,25 48,84 58,50 3,78 لا توجد 15 ضعيفت

 F9 65,97 60,41 74,01 4,52 لا توجد 13 متوسطت

 F10 93,04 82,40 99,21 6,16 لا توجد 7 مقبولت

 F11 79,14 42,41 100 27,88 2014 11 متوسطت

 F12 86,79 52,92 100 17,14 لا توجد 10 مقبولت

 F13 38,72 28,74 49,50 7,00 لا توجد 16 ضعيفت

 1 مقبولت
2010-2011 

2014 
4,38 100 90,11 96,16 F14 

 F15 95,16 85,31 100 5,56 2014 2 مقبولت

 4 مقبولت
2011-2012 

2013-2014 
8,90 100 78,02 95,04 F16 

 81,94 28,74 100 19,67 ــ ــ مقبولت
كم 

 انشركاث

 OSDEAمن إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج                                              

 
بكصل على درجة  ،لكفاءة التقنية الصافية وابغجميةتفصل فرضية غلة ابغجم ابؼتغتَة بتُ نوعتُ من ا

رة عند تطبيق أسلوب برليل مغلف البيانات على أفراد العينة وفق بموذج غلة ابغجم الكفاءة التقنية الصافية مباش
ابؼتغتَة، أما درجة الكفاءة ابغجمية فنتحصل عليها عن طريق قسمة درجة الكفاءة التقنية وفق بموذج غلة ابغجم 

بيعة الكفاءة ابغجمية وبرليل من أجل برديد ط .1الثابتة على درجة الكفاءة التقنية وفق بموذج غلة ابغجم ابؼتغتَة
وضعية غلة ابغجم للشركات بهب التحقق من تساوي درجة الكفاءة التقنية وفق بموذج غلة ابغجم الثابتة ودرجة 
الكفاءة التقنية وفق بموذج غلة ابغجم ابؼتغتَة، فإذا كانتا غتَ متساويتتُ فهذا يدؿ على أف غلة ابغجم متزايدة وأف 

جم الأمثل، أما إذا كانت الدرجتاف متساويتتُ فهذا يدؿ على أف غلة ابغجم متناقصة وأف الشركة لد تصل إلذ ابغ
 .2الشركة لد تتجاوز ابغجم الأمثل

أنو لد تتحصل أية شركة على الكفاءة ( 3وابؼلحق رقم ) (3-4ما يتم ملاحظتو من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
، بددى يتًاوح %81.94ة ابغجمية بعميع الشركات ابغجمية خلاؿ فتًة الدراسة كاملة، إذ بلغ متوسط الكفاء

درجات متقاربة  التي حققت F13، حيث أدنى متوسط حصلت عليو الشركة %96.16و %38.72ما بتُ 
، وعليو الشركة لديها فائض في ابؼدخلات لذا لد تتمكن من الوصوؿ للحجم %50خلاؿ فتًة الدراسة لد تتجاوز 

من غلة حجم متزايدة بسنحها إمكانية التوسع في نشاطها، كما نلاحظ أف ، إلا أنها تنشط ضالأمثل لنشاطها
التي حققت كفاءة حجمية في  F14عدـ كفاءتها ىو حجمي. بينما أقصى متوسط حصلت عليو الشركة  مصدر

عدـ حصوبؽا على  مع برقيقها أيضا للكفاءة التقنية الكاملة والكفاءة التقنية الصافية، ما يدؿ على ،سنوات 3
وارد فائضة ومتغتَات راكدة، وىذا يعتٍ أنها استهلكت كل ابؼدخلات ابؼتاحة لديها في إنتاج القدر ابغالر الفعلي م

                                                           
1
 .92 ،  صمرجع سبق ذكرهبن عثماف مفيدة، 
2
.97ص   نفسو،
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في حتُ  حققت درجات   .من ابؼخرجات، فهي تنشط ضمن ابغجم الأمثل لنشاطها وتتمتع بغلة حجم ثابتة
وعليو ، %4.38اؼ معياري بلغ ، بابكر %90.11كفاءة حجمية متقاربة خلاؿ باقي السنوات بلغ أدناىا 

لكن بيكنها برقيق ذلك الشركة حققت فائض خلاؿ ىذه السنوات لذا لد تتمكن من الوصوؿ للحجم الأمثل، 
كما نلاحظ أف مصدر عدـ    .%3.84لأنها برقق وفرات حجم موجبة بسكنها من التوسع في نشاطها بنسبة 

حققت الكفاءة ابغجمية بغلة حجم ثابتة مكنتها من  3أما بالنسبة لباقي الشركات منها  كفاءتها ىو حجمي.
بسكنت من العمل ضمن  (F16)الوصوؿ إلذ ابغجم الأمثل وذلك في سنة واحدة فقط، بينما شركة واحدة 

نتاج القدر الفعلي من ابؼتاحة لإ كل ابؼدخلاتفيها  حيث استهلكت  سنوات 4ابغجم الأمثل لنشاطها في 
 ابؼخرجات.

بدعتٌ كل زيادة خلاؿ فتًة الدراسة،  سنة واحدة وذلك فيفقط  شركتتُ م ابؼتناقصةغلة ابغج تنشط ضمن
كما نلاحظ أف سبب عدـ كفاءة في بـرجات ىتتُ الشركتتُ في ىذه السنة تقابلها زيادة أكبر في ابؼدخلات،  

لعملية رجاتها ر في توليفات مدخلاتها وبـلذا بهب عليها إعادة النظىتتُ الشركتتُ في ىذه السنة ىو تقتٍ، 
لشركات التي تنشط ضمن في حتُ تنشط ضمن غلة ابغجم ابؼتزايدة باقي الشركات وكما نلاحظ حتى ا .الإنتاج

بقدىا تعمل ضمن غلة ابغجم ابؼتزايدة في باقي  ،غلة حجم ثابتة أو متناقصة في سنة أو أكثر خلاؿ فتًة الدراسة
وأف بصيع شركات العينة لديها  ا،تاج إلذ زيادة أقل في مدخلاتهبر اما يدؿ على أف كل زيادة في بـرجاتهالسنوات، 

فائض في ابؼدخلات بهب استغلالو بالشكل ابغسن لتتمكن من توسيع نشاطها وبالتالر الوصوؿ إلذ ابغجم 
  الأمثل.

 اختبار فرضيات الدراسة: ثالمطلب الثال
، نقوـ في ىذا ابعزء باختبار الفرضيات  بعد عرض وبرليل نتائج الدراسة التطبيقية لقياس كفاءة الشركات

 كما يلي:

 اختبار الفرضية الأولى: الفرع الأول
 ةأي وصللد تت CRSبموذج غلة ابغجم الثابتة من خلاؿ نتائج درجات الكفاءة التقنية للشركات وفق  

رجات كفاءة شركات على متوسط د 6كاملة، حيث حصلت   فتًة الدراسة خلاؿة إلذ الكفاءة التقنية التامشركة 
درجات كفاءة تقنية ضعيفة يصعب عليها في ابؼدى القصتَ الوصوؿ إلذ حققت ، أما باقي الشركات %65يفوؽ 

شركات من برقيق الكفاءة التقنية الصافية وفق بموذج غلة ابغجم ابؼتغتَة، أما  4في حتُ بسكنت  .حد الكفاءة
ما يدؿ على أنها  %92.18و %37.74 باقي الشركات حققت درجات كفاءة متفاوتة ابكصرت ما بتُ

استطاعت الوصوؿ إلذ التوليفات ابؼثلى ابؼستخدمة من ابؼوارد للإنتاج. ومن خلاؿ نتائج درجات الكفاءة ابغجمية 
لد تتحصل أية شركة على الكفاءة ابغجمية خلاؿ فتًة الدراسة كاملة، وتفاوتت درجاتها بددى يتًاوح ما بتُ 
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ذه النتائج ةمكننا إثبات صحة الفرضية الأولى والتي تنص على أن وفي ظل ى. 96.16% 38.72%
  .للشركات محل الدراسة التقنية توةات الكفاءةىناك تباةن في مس

 اختبار الفرضية الثانية : الفرع الثاني

من خلاؿ برليل نتائج خصائص غلة ابغجم، وجدنا أف بصيع شركات العينة تنشط ضمن غلة حجم  
شركات ضمن غلة حجم ثابتة وذلك في سنة  3ىناؾ شركتتُ تنشط ضمن غلة حجم متناقصة ومتزايدة، إلا أف 

 4واحدة فقط خلاؿ فتًة الدراسة، بينما شركة واحدة بسكنت من العمل ضمن ابغجم الأمثل لنشاطها في 
بقدىا تعمل سنوات. إلا أف ىذه الشركات التي لد برقق غلة حجم متزايدة في سنة أو أكثر خلاؿ فتًة الدراسة، 

ضمنها في باقي السنوات، بفا يدؿ على أف بصيع الشركات لديها فائض في ابؼدخلات يتيح بؽا إمكانية التوسع في 
ةمكننا إثبات  وفي ظل ىذه النتائجنشاطها بفا يعتٍ أف كل زيادة في ابؼخرجات تتطلب زيادة أقل في ابؼدخلات. 

الشركات محل الدراسة بوفرات حجم تتيح لها إمكانية  و تتمتعوالتي تنص على أن صحة الفرضية الثانية
 .التوسع في نشاطها للوصول إلى حد الكفاءة
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 لشركاتالتقنية ل كفاءةالالرافعة المالية على  ثرنتائج الدراسة التطبيقية لأ: المبحث الثاني

 فاءة التقنيةكنتائج الى ثر الرافعة ابؼالية علالتطبيقية لأدراسة ال نتائج يتم في ىذا ابؼبحث عرض ومناقشة
. حيث سيتم عرض نتائج الدراسة ذو التوجو الإدخالر VRS لشركات ابؼتحصل عليها وفق غلة ابغجم ابؼتغتَةل

، وتقدنً خطوات اختيار النموذج في ابؼطلب الأوؿ برليل الارتباط بتُ متغتَات الدراسةبرليل التباين و ابؼتمثلة في 
ج فسيتم فيو برليل نتائ بانل الثلاث وىذا في ابؼطلب الثاني، أما ابؼطلب الثالثج بماذ ابؼلائم للدراسة من بتُ 

 تقدير معلمات النموذج ابؼلائم.
 

 تحليل التباةن ودرجة الارتباط بين متغيرات الدراسة: المطلب الأول

اه وقوة قبل برليل نتائج التقدير نقوـ أولا بتحليل التباين ودرجة الارتباط لأخذ فكرة مسبقة على ابذ
 العلاقة بتُ متغتَات الدراسة.

 
 تحليل التباةن: الفرع الأول

وجد و ي، أف كانت متساويةالمجتمعات المحسوب منها العينات إلذ مقارنة متوسطات يهدؼ برليل التباين إ
، ؽئية على الإطلاحصابرليل التباين من أشهر اختبارات الفروض الإمتوسطتُ غتَ متساويتُ، ويعتبر  قلعلى الأ

، بصفة عامة في  Ficherحتمالر لفيشرمدا على التوزيع الاحيث بهري كل ابؼقارنات ابؼطلوبة دفعة واحدة معت
وؿ يسمى التباين بتُ المجموعات يقسم بعزأين الأ لمجتمع ثمبصاليا لتباين اتبار برليل التباين بوسب تقديرا إاخ

between groups   الثاني يسمى التباين داخل المجموعاتو within groups ئي إحصابوسب  ، ثم
  ئية تكوف من الشكل التالر:حصاا على النسبة بتُ ىذين التباينتُ، والفروض الإالاختبار معتمد

 متوسطات المجتمعات ابؼسحوب منها العينات متساوية؛: الفرضية الصفرية
 متوسطاتها بـتلفة. الأقل من المجتمعات ابؼسحوب منها العينات على اثنتُ يوجد: البديلةالفرضية 

نرفض الفرضية الصفرية إذا كانت نسبة التباين بتُ المجموعات إلذ التباين داخل المجموعات كبتَا، وىذه 
منها العينات غتَ كبتَة نسبيا فإف متوسطات المجتمعات ابؼسحوب  Fقيمة ، فإذا كانت Fالنسبة تسمى قيمة 

  نرفض الفرضية الصفرية؟كبتَة حتى  Fمتساوية، ولكن إلذ أي حد تعتبر قيمة 

( أقل من ابؼستوى المحدد Singكبتَة نسبيا إذا كانت ابؼساحة فوقها )مستوى ابؼعنوية   Fنقوؿ أف قيمة 
فإف متوسطات المجتمعات  αأقل من  Sing. فإذا كانت قيمة %5والتي غالبا ما تكوف تساوي  αلدينا 
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فإف متوسطات المجتمعات  αأكبر من قيمة  Singابؼسحوب منها العينات غتَ متساوية، وإذا كانت قيمة 
  . 1ابؼسحوب منها العينات متساوية

 تحليل التباةن: (4-4الجدول رقتم )
 (ANOVAجدول تحهيم انتباين )

  Sum of Squares df Mean Square F Sing 

EFFvrs 

Between Groups 4.9813 4 1.2453 339.7934 0.000 

Within Groups 0.2862 85 0.0033     

Total 5.2675 89 0.0591     

Flev 

Between Groups 2.8563 4 0.7140 228.5700 0.000 

Within Groups 0.2655 85 0.0031     

Total 3.1218 89 0.0350     

SIZE 

Between Groups 89.0900 4 22.2725 241.6249 0.000 

Within Groups 7.8351 85 0.0921     

Total 96.9251 89 1.0890     

GRWTH 

Between Groups 4.9481 4 1.2370 78.5113 0.000 

Within Groups 1.3392 85 0.0157     

Total 6.2874 89 0.0706     
 

 .Eviews 10 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج: ابؼصدر                    
 

وبالتالر أقل من مستوى  (0.000) لكل ابؼتغتَات معدومة Singمن ابعدوؿ أعلاه نلاحظ أف قيمة 
وعليو نرفض الفرضية الصفرية القائلة بأف ابؼتوسطات متساوية، ونقبل الفرضية البديلة  ،(α=  0.05)ابؼعنوية 

 من المجتمعات ابؼسحوب منها العينات متوسطاتها بـتلفة.اثنتُ على الأقل  يوجد بأنو القائلة
 

 : تحليل درجة الارتباط بين المتغيراتالفرع الثاني

 ابػطية العلاقة وطبيعة قوة لتحديد، 25SPSS للارتباط باستخداـ برنامج Pearsonإجراء اختبار  تم
( درجات الارتباط بتُ ىذه ابؼتغتَات بشكل ثنائي، 4-3نعرض من خلاؿ ابعدوؿ رقم ). ابؼستقلة ابؼتغتَات بتُ

الرافعة بتُ أف معامل الارتباط و ، وضعيفة ترتبط بابؼتغتَ التابع بدرجات متفاوتةإذ نلاحظ أف ابؼتغتَات ابؼستقلة 
ئية عند إحصاذو دلالة  عكسي قويأف ىناؾ ارتباط  كما  ،0.188-سالب وضعيف وبلغ  ابؼالية والكفاءة
.  -0.805وىذا واضح من خلاؿ معامل الارتباط بدرجة  ركة،بتُ الرافعة ابؼالية وحجم الش %1مستوى معنوية 

                                                           
1
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوـ في العلوـ 2011-2005قتياس مردودةة وكفاءة المؤسسات البنكية دراسة حالة البنوك الجزائرةة خلال الفترة ريد، ف بن ختو

 .57، ص 2015ورقلة، -قاصدي مرباح الاقتصادية، جامعة
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ئية بتُ الرافعة ابؼالية ومعدؿ النمو، وبتُ حجم الشركة إحصاكما يبتُ ابعدوؿ نفسو أنو لا يوجد ارتباط ذو دلالة 
 ومعدؿ النمو.

 الدراسة رتباط  لمتغيرات مافوفة معاملات الا(: 5-4الجدول رقتم )

 EFFvrs Flev SIZE GRWTH 

EFFvrs 

Corrélation de 

Pearson 
1 -0,188 -0,16 -0,197 

Sig. (bilatérale)   0,066 0,12 0,054 

Flev 

Corrélation de 

Pearson 
-0,188 1 -,805** 0,075 

Sig. (bilatérale) 0,066   0,000 0,468 

SIZE 
Corrélation de 

Pearson 
-0,16 -,805** 1 -0,001 

Sig. (bilatérale) 0,12 0,000   0,989 

GRWTH 
Corrélation de 

Pearson 
-0,197 0,075 -0,001 1 

Sig. (bilatérale) 0,054 0,468 0,989   

 .0.01ئية عند مستوى إحصاالارتباط ذو دلالة  **

 .25SPSS من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامجابؼصدر:       

 

  عرض خطوات اختيار النموذج الملائم لبيانات الدراسة: المطلب الثاني
إليو في الفرع  طرؽتنما  ذاستقرارية بؽذه البيانات وىلبيانات بانل، لابد من دراسة الا قبل تقدير النماذج

 الأوؿ من ىذا ابؼطلب.

 الفرع الأول: دراسة الاستقرارةة
على كل الأكثر شيوعا ختبارات دد من الامن أجل التعرؼ على استقرارية بيانات بانل، قمنا بتطبيق ع 

درةمتغتَة على   Fisher-tests؛Lin, Levin, chu (2002) ؛Im, Pesaran, Shin (2003): ، وىيحر

ADF؛ Hadri (2000). : وكانت النتائج كالتالر 
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 نتائج اختبارات جذر الوحدة: (6-4الجدول رقتم )

 الاختباراث

 انمتغيراث
Hadri LLC ADF PP IPS 

0.0000   0.0000  0.0258  0.0015  0.0425 EFFvrs* 
 انكفاءة

0.0000 0.0000 0.0024 0.0001 0.0000 D(effvrs)* 

0.0000 0.0000 0.0006 0.0001 0.0000 Flev* 
 انرافعت انمانيت

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 D(flev)* 

0.0000 0.0000 0.0016 0.0000 0.0047 GR * 
 اننمو

0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 D(grwth)* 

0.0000 0.0002 0.4643 0.0836 0.6302 SZ* 
 انحجم

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 D(size)* 

 10150 عند معنوية( *) -

 0الأولى الدرجة من الفروق إلى D الرمز يشير -

 .Eviews 10 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج: ابؼصدر                               

 
جذر الوحدة على مستوى ابؼتغتَات ابؼدروسة، حيث يتضح من النتائج   غيابإلذتشتَ نتائج الاختبارات 

استقرار متغتَة الكفاءة، الرافعة ابؼالية ومعدؿ النمو، في حتُ عدـ استقرار متغتَة ابغجم. بفا يستدعي القياـ 
تائج احتماؿ بصيع وكانت ن ،بالفروؽ من الدرجة الأولذ، فأصبحت ابؼتغتَات مستقرة ومتكاملة من الدرجة الأولذ

 .%5ابؼتغتَات أقل من مستوى ابؼعنوية 
 

 تقدةر معلمات نماذج البيانات الطولية: الفرع الثاني
: بماذج البيانات الطولية ابؼتمثلة في طريقة ابؼربعات الصغرى العادية نقوـ بتقدير معلمات باستخداـ

التي يبينها  .REMالتأثتَات العشوائية وبموذج ؛ FEMبموذج التأثتَات الثابتة  ؛PRMالنموذج التجميعي 
 .(7-4ابعدوؿ رقم )
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 (: نتائج التقدةر بالنماذج الثلاث لبانل7-4الجدول رقتم )

 نموذج التأثيرات العشوائية
REM 

 نموذج التأثيرات الثابتة
FEM 

 النموذج التجميعي
PME 

 المتغيرات

(*)1,724364 0,080559 (*)4,312084 C 

(*)-0,290316 (*)-0,261415 (*)-0,950472 Flev 

(*)-0,046841 0,045173 (*)-0,172625 Size 

-0,028286 -0,018514 -0,125013 Grwth 

0,0667 0,8905 0 ,3279 R² 

 .%5ابؼعنوية عند  (*)
 (.6)، (5(، )4الطالبة بالاعتماد على ابؼلاحق )من إعداد : ابؼصدر                                  

 
بالاختبارات النماذج الثلاثة ابؼبينة في ابعدوؿ أعلاه، ننتقل إلذ ابؼرحلة ابؼوالية وىي القياـ  يربعد تقد

، Redundant Fixed Effects Testsاللازمة لاختيار النموذج ابؼلائم للدراسة، حيث سنقوـ أولا باختبار 
بعد ذلك  ميعي وبموذج التأثتَات الثابتة؛تجالذي يعتمد على اختبار فيشر ابؼقيد، للاختيار بتُ بموذج الابكدار ال

ثم  العشوائية؛ للاختيار بتُ بموذج الابكدار التجميعي وبموذج التأثتَات Breusch-paganنقوـ بإجراء اختبار 
فيجرى في  Waldأما اختبار  ختيارنا للنموذج ابؼلائم للدراسة؛للتأكد من سلامة ا Hausmanنقوـ باختبار 

 ونتطرؽ لكل ذلك في الفروع ابؼوالية أدناه. وذج ابؼلائم ىو بموذج التأثتَات الثابتة.حالة ما إذا كاف النم
 

 اختبار وجود أثار فردةة ثابتة: الفرع الثالث
 Redundantللاختيار بتُ بموذج الابكدار التجميعي وبموذج التأثتَات الثابتة نقوـ بإجراء اختبار 

Fixed Effects Tests 1ر فيشر ابؼقيد وفق الصيغة التاليةالذي يعتمد على اختبا: 
 

 (           )  
(    

     
 ) (   )

(      
 ) (       )

 

 
 :R²PEM معامل التحديد عند استخداـ بموذج التأثتَات الثابتة؛ : R²FEM ابؼعلمات ابؼقدرة؛ىي عدد  K: حيث

 . الابكدار التجميعي معامل التحديد عند استخداـ بموذج

                                                           
1
 .96، ص مرجع سبق ذكرهبن شنة فاطمة، 
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 حيث تكوف الفرضيات كما يلي: 

H0.بموذج الابكدار التجميعي ىو ابؼلائم : 

H1.بموذج التأثتَات الفردية الثابتة ىو ابؼلائم : 

إذا كانت القيمة ، ف0.05عند معنوية  القيمة المحسوبة لفيشر مع القيمة المجدولةويتم ابغكم على الاختبار بدقارنة 
فإف بموذج التأثتَات الثابتة ىو النموذج ابؼلائم.  0.05 من القيمة المجدولة والاحتماؿ أقل من المحسوبة أكبر

 : ( يبتُ نتائج الاختبار كالتالر8-4وابعدوؿ رقم )

 Redundant Fixed Effects Testsنتائج اختبار : (8-4الجدول رقتم )

 
Redundant Fixed Effects Tests 

    
test cross-section fixed effects         

Effects Tests     Statistic d.f. Prob 

Cross-section F     26.3843 (15,77) 0.000 

 .Eviews 10 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج: ابؼصدر       
 

 77و 15عند درجات حرية  26.38المحسوبة بلغت  Fمن خلاؿ ابعدوؿ أعلاه نلاحظ أف قيمة 
عند نفس درجات ابغرية  Ftab(0.05,15,77)=1.80المجدولة  Fوىي أكبر من قيمة  ،0.05مستوى معنوية و 

، بفا يعتٍ رفض الفرضية 0.05 مستوى ابؼعنوية ، كما نلاحظ أنا احتمالية الاختبار أقل منومستوى ابؼعنوية
ريقة الأفضل لتقدير بموذج بانل ىي طريقة ، أي الطبوجود آثار فردية ثابتةالقائلة الصفرية وقبوؿ الفرضية البديلة 

 الثابتة بابؼقارنة مع طريقة التقدير بالابكدار التجميعي. الفردية الآثار

 اختبار وجود آثار فردةة عشوائية: الفرع الرابع
حيث  Breusch-paganللاختيار بتُ بموذج الابكدار التجميعي وبموذج التأثتَات العشوائية نقوـ بإجراء اختبار 

 كوف الفرضيات كما يلي: ت

H0.بموذج الابكدار التجميعي ىو ابؼلائم : 

H1.بموذج التأثتَات الفردية العشوائية ىو ابؼلائم : 
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 نتائج الاختبار يظهرىا ابعدوؿ ابؼوالر:و 

 Breusch-paganاختبار  نتائج: (9-4الجدول رقتم )
Lagrange multiplier (LM) test for panel data 

            

Null (no rand.effect) 

 

Cross-section Period  Both 

Alternative   One-sided One sided   

Breusch Pagan   103.9211 0.7527 104.6738 

    (0.000) (0.3856) (0.000) 

 .Eviews 10 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج: ابؼصدر             

أقل من مستوى ابؼعنوية  Breusch-pagan( أف احتمالية اختبار 9-4رقم ) تشتَ نتائج ابعدوؿ 
، بفا يعتٍ رفض الفرضية الصفرية وقبوؿ الفرضية البديلة بوجود آثار فردية عشوائية، أي الطريقة الأفضل 0.05

 .لتقدير بموذج بانل ىي طريقة الآثار العشوائية بابؼقارنة مع طريقة التقدير بالابكدار التجميعي

اتضح  Breusch-paganواختبار  Redundant Fixed Effects Testsمن خلاؿ نتائج اختبار  
ة والعشوائية أفضل من بموذج الابكدار التجميعي، لذا سنقوـ بإجراء الاختبار تلنا أف بموذجي الآثار الفردية الثاب

 دية العشوائية.ابؼوالر للاختيار بتُ بموذج الآثار الفردية الثابتة وبموذج الآثار الفر 

 Hausmanاختبار : الفرع الخامس
حيث تكوف ، Hausmanوبموذج التأثتَات العشوائية نقوـ بإجراء اختبار  التأثتَات الثابتةللاختيار بتُ بموذج 
 الفرضيات كما يلي: 

H0.بموذج الابكدار العشوائية ىو ابؼلائم : 
H1.بموذج التأثتَات الفردية الثابتة ىو ابؼلائم : 

 ائج الاختبار يظهرىا ابعدوؿ ابؼوالر:نتو 
 Hausman اختبارنتائج : (10-4الجدول رقتم )

Correlated Random Effects-Hausman Test     

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

Cross-section random 16.8790 3 0.0007 

 .Eviews 10 ى بـرجات برنامجمن إعداد الطالبة بالاعتماد عل: ابؼصدر           
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 إلذ أف القيمة  Hausman( تشتَ نتيجة اختبار 10-4من خلاؿ النتائج ابؼوضحة في ابعدوؿ رقم )
 ((0.05,3)= 7.815)  وىي أكبر من قيمة كي مربع المجدولة ،(=16.8790)  المحسوبة لكي تربيع

فض الفرضية الصفرية وقبوؿ الفرضية البديلة أي ، وعليو يتم ر %5عند نفس درجات ابغرية ونفس مستوى ابؼعنوية 
  أف النموذج ابؼلائم للدراسة ابغالية ىو بموذج التأثتَات الثابتة.

 Wald Teset   اختبار: الفرع السادس

. للتأكد من أف الأثر  Wald Tesetاختبار  ـدنستخ وابعدوؿ الفردي ابػاص بكل شركة غتَ معدوـ
 ختبار:( يبتُ نتائج ىذا الا11-4رقم )

 Wald Teset   اختبارنتائج : (11-4الجدول رقتم )

Test statistic Value df Probality 

F-statistic 36,05595 (1,92) 0.0000 

Chi-square 36,05595 1 0.0000 

 .Eviews 10 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج: ابؼصدر            
  

عند درجات  36.05595المحسوبة بلغت  Fبؼبينة في ابعدوؿ أعلاه أف وا Waldنتائج اختبار  تشتَ
 عند نفس درجات ابغرية ومستوى ابؼعنوية المجدولة Fوىي أكبر من قيمة ، 0.05ومستوى معنوية  92و 1حرية 

Ftab(0.05 ,1 ,92 )=3.95 نفس قيمة  1ودرجة حرية  0.05. وبرمل قيمة كاي مربع عند مستوى معنويةF 
(، وعليو نرفض الفرضية الصفرية ونقبل (0.05,1)= 3.841القيمة المجدولة لكي مربع ) ، وىي وتفوؽ المحسوبة

الفرضية البديلة التي تنص على أف ابؼعالد بزتلف عن الصفر، وىذا ما يؤكد صحة الاختبارات السابقة، ومنو 
 .الدراسة ىو بموذج الآثار الثابتةالنموذج ابؼلائم لدراسة تأثتَ الرافعة ابؼالية على كفاءة الشركات بؿل 

 ديتحليل نتائج تقدةر معلمات النموذج الثابت ذو الأثر الفر : المطلب الثالث

ابؼوضحة  ابؼلائم للدراسة ةالثابتالآثار بموذج معاملات الابكدار ابػطي ابؼتعدد وفق  نتائج تقديرأظهرت  
 التالر:كمعادلة الابكدار ابػطي ابؼتعدد  تكتب كل ابؼعاملات غتَ معدومة، حيث   أف (12-4في ابعدوؿ رقم )

 

                                                       
 

درجة : EFFvrs.معاملات الابكدار للمتغتَات ابؼستقلة:          قيمة ابؼعامل الثابت.:    حيث أن:
 .(نسبة الديوف إلذ إبصالر الأصوؿ) الرافعة ابؼالية:      .VRS ابؼتغتَةبموذج غلة ابغجم وفق  التقنية الكفاءة

: معدؿ النمو.      .حجم الشركة :     
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 نتائج تقدةر معالم نموذج التأثيرات الثابتة: (12-4الجدول رقتم )

Dependent Variable: EFFVRS 
  

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.080559 1,052899 0,076511 0,9392 

FLEV -0,261415 0,135161 -1,934099 0,0568 

SIZE 0,045173 0,060057 0,752171 0,4542 

GRWTH -0,018514 0,037822 -0,489492 0,6259 

     
R-squared 0,89055 Mean dependent var 0,737679 

Adjusted R-squared 0,864964 S.D. dependent var 0,24512 

S.E. of regression 0,090075 Akaike info criterion -1,0801062 

Sum squared resid 0,624737 Schwarz criterion -1,293535 

Log likelihood 105,451 Hannan-Quinn criter. -1,595911 

F-statistic 34,80655 Durbin-Watson stat 1,549268 

Prob(F-statistic) 0.000000 
   

 .Eviews 10 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج: ابؼصدر              
 

حجم بصيع ابؼتغتَات ابؼستقلة أي الرافعة ابؼالية،  ( نلاحظ أف12-4من خلاؿ نتائج ابعدوؿ رقم )
بت الثا ، كذلك بالنسبة للمعامل0.05ئية عند مستوى معنوية معدؿ النمو ليست بؽما دلالة إحصاو الشركة 

. إلا أف ابؼعنوية الكلية للنموذج مقبولة من خلاؿ معامل التحديد ابؼعدؿ فنلاحظ أنو غتَ معنوي ىو أيضا
(0.8649=R²)0  كما أف قيمة احتماؿ فيشرProb(F-statistic)=0.000  أف النموذج على بفا يدؿ

 2واتسن قريبة من -ئية دربتُإحصاة وقيم .تغتَ التابعت بؾتمعة بؽا تأثتَ معنوي على ابؼمعنوي وأف ابؼتغتَا
(DW=1,54 ).وبالتالر لا يوجد ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء 

 
، حيث نلاحظ الأثر ص بكل شركة مرتبا ترتيبا تصاعديا( الأثر الفردي ابػا13-4يظهر ابعدوؿ رقم )

 .104224 بدعامل EL AMEL DES OASISشركات، والأثر الثابت الأكبر كاف لشركة  6السلبي لػ
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 الأثر الفردي الخاص بكل شركة: (13-4الجدول رقتم )

 الأثر الشركات أرقتام الشركات
F 7  CUIVRAL  -0.469246 

F10  CHIHANI PLAST  -0.348081 

F2  ECO-SUD  -0.344089 

F12  SABRINEL  -0.257783 

F9  PRO,CHI,SA  -0.191998 

F3  PLAST AFRIQUE  -0.052327 

F13  ENERGICAL GAZ   0.008462 

F11  SICPO   0.024918 

F6  D'ARTICLES EN PLASTIQUE   0.032905 

F1  GHARDAIA PLAST   0.074938 

F8  RADIATEUR SAHARIEN   0.132942 

F4  TISSAGE BINDJEBLINE   0.194185 

F5  TRICODUNE   0.227373 

F15 
 D'ARTICLES EN METAL  
 ET EN PLASTIQUE  

 0.242714 

F14  SABY ZINE   0.302605 

F16  EL AMEL DES OASIS   0.422482 

 .Eviews 10 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج: ابؼصدر                                      
 

 على ضوء النتائج ابؼتوصل إليها نلاحظ أف :

 EFFvrsمن التغتَات التي بردث في ابؼتغتَ التابع  %86.49أي  0.8649الارتباط ابؼعدؿ قدر بػ معامل  -
تغتَات أخرى، لد يتضمنها والباقي تفسره م نابذة عن تغتَ ابؼتغتَات ابؼستقلة الداخلة في بموذج الدراسة.

 .النموذج
 

، 0.05بؽا معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  ليست بقد أف الرافعة ابؼالية( 1من خلاؿ ابؼعادلة رقم ) -
مة التقديرية للمعلمة سالبة ىذا يعتٍ أنها تؤثر سلبا على الكفاءة، أي كلما زادت الرافعة ابؼالية بوحدة والقي

 وىذا ما أكده برليل الارتباط بتُ متغتَات الدراسة. .%26.14 بنسبة واحدة تنخفض درجة الكفاءة
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 t، وىذا حسب اختبار 0.05جم الشركة ليست بؽا معنوي إحصائية عند مستوى دلالة بالنسبة بؼتغتَة ح -
وىي أكبر من مستوى  0.4542ساوي الاحتماؿ ابؼقابلة بغجم الشركة ت ستودنت حيث بقد أف قيمة

كما بقد القيمة التقديرية للمعلمة موجبة ىذا يعتٍ أف العلاقة طردية مع الكفاءة، أي كلما ،  0.05ابؼعنوي 
 .%4.51زاد ابغجم بوحدة واحدة ترتفع درجة الكفاءة بػ 

 

، وىذا واضح من خلاؿ 0.05معنوي إحصائية عند مستوى دلالة أما بالنسبة بؼتغتَة معدؿ النمو ليست بؽا  -
، إلا أف تأثتَىا على الكفاءة 0.05وىي أكبر من مستوى ابؼعنوية  0.06259قيمة الاحتماؿ ابؼقابلة بؽا 

 .%1.85ض درجة الكفاءة بػأي كلما ارتفع معدؿ بمو الشركة بوحدة واحدة تنخف، 0.0185سلبي بدعامل 
 

أثر معنوي سالب بفا يعتٍ أف بؽذه الشركات عوامل  F3, F9, F12, F2, F10, F7الستة التالية للشركات  -
 أخرى غتَ ابؼتغتَات المحددة للنموذج تؤثر بالسلب على الكفاءة.

 

 أف ىناؾ عوامل، وىذا يعتٍ %4أكبر أثر فردي موجب يفوؽ   EL AMEL DES OASISللشركة  -
 وبؿددات أخرى غتَ التي حددىا بموذج الدراسة.

 

 اختبار الفرضيات  مناقتشة النتائج و: المطلب الرابع

بعد عرض وبرليل نتائج الدراسة التطبيقية لتأثتَ الرافعة ابؼالية على كفاءة الشركات، نقوـ في ىذا ابعزء 
 باختبار الفرضيات كما يلي:

 
 الثالثة اختبار الفرضية: الفرع الأول

الرافعة ابؼالية دلالة إحصائية بتُ ليست بؽا أشارت نتائج الدراسة التطبيقية إلذ وجود علاقة عكسية 
ل الدراسة، والعلاقة السلبية تشتَ إلذ رغبة الشركات في بسويل أنشطتها من خلاؿ زيادة عملية وكفاءة الشركات بؿ

بـاطر الإفلاس التي تقلل من الوفر الضريبي ومن  بهذا ابؼصدر يؤدي إلذ ظهور الاقتًاض، لكن الافراط في التمويل
ثم ابغد من أداء الشركة، وذلك يفسر بعدـ استفادة الشركات من خاصية الوفر الضريبي التي بيتاز بها التمويل 

التكاليف ابغدية ) فقد تتغلب على فوائد التمويل بالقروض ما يسمى بتكاليف الاقتًاض باستخداـ الرافعة ابؼالية.
 .بالشركة للأزمات ابؼالية ومشاكل السيولة ما يؤدي (لة والإفلاس ابؼصاحبة للتمويل بالديوفللوكا

يتماشى ىذا الاستنتاج مع تنبؤات نظرية  ومنو الزيادة في التمويل ابػارجي تؤدي إلذ عدـ الكفاءة التقنية.
ابؼرتفعة قد تعاني من ارتفاع تكاليف  الوكالة على أساس النزاعات بتُ ابؼالكية وابؼدينتُ لأف الشركات ذات الديوف

 ,Jensen and Meckling) الوكالة ابؼرتبطة بتكاليف ابغصوؿ على الائتماف أو زيادة احتماؿ الافلاس
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 تكاليف القروض سداد. إذ تتضمن أنشطة ابؼراقبة التي تقوـ بها البنوؾ للحصوؿ على معلومات حوؿ (1976
 ,Yan-Liدراسة أيدت ىذه النتيجة .سلبًا الشركات كفاءة تتأثر كلذل نتيجة ،ابؼقتًضة لشركاتتتحملها ا

Chuan-Zhe 2009  ودراسةChang Cheng, Ching Tzeng 2011  ُوالتي وجدت علاقة عكسية بت
التي  ،Margaritis, Psillaki 2007ة قد تعارضت ىذه النتيجة مع نتيجة دراس. والكفاءةنسبة الديوف 

النتائج إلذ اختلاؼ ظروؼ الشركات  التباين فيىذا ويرجع  ة ابؼالية والكفاءة.وجدت علاقة طردية بتُ الرافع
وجود أثر  والتي تنص على ةمكننا إثبات صحة الفرضية الثالثة النتائجوفي ظل ىذه  ة.والفتًة في الدراس

 .لشركات محل الدراسةالتقنية ل كفاءةعلى ال لرافعة الماليةسلبي ل
 

 ضية الرابعةاختبار الفر : الفرع الثاني

أشارت نتائج الدراسة إلذ وجود علاقة طردية بتُ حجم الشركة والكفاءة، وتشتَ العلاقة ابؼوجبة بتُ  
ابغجم والكفاءة إلذ أف الشركات تستخدـ وتستغل أصوبؽا بشكل فعاؿ لتحستُ أدائها، وىذا واضح من خلاؿ 

لكن لشركات بؿل الدراسة بوفرات حجم موجبة. نتائج الدراسة التطبيقية لقياس الكفاءة التي كشفت عن بستع ا
ىذه العلاقة ليست بؽا دلالة إحصائية، بفا يعتٍ أف ابغجم لا يفسر التغتَات التي تطرأ على كفاءة الشركات بؿل 

 Yan-Li, Chuan-Zheو دراسة  Margaritis, Psillaki 2007 دراسةوافقت ىذه النتيجة مع ت الدراسة.

الفرضية  وعليو ةتم إثبات صحة ا من حيث ابؼعنوية الإحصائية.موبزتلف عنه ب،من حيث الأثر ابؼوج 2009
 شركات محل الدراسة.التقنية للكفاءة على اللحجم ل إةجابيالرابعة التي تنص على أن ىناك أثر 

 
 اختبار الفرضية الخامسة: الفرع الثالث

، ىذا ما يدؿ على أف الفرص اءةنتائج الدراسة عن وجود علاقة عكسية بتُ معدؿ النمو والكف كشفت 
الاستثمارية ابؼتاحة للشركات إلذ حد كبتَ لد يتم استغلابؽا بالشكل الأفضل لتحستُ أدائها. ونفسر ذلك بالنسبة 

 SABRINEL و CHIHANI PLASTللشركات بؿل الدراسة أف أعلى متوسط بؼعدؿ النمو كاف للشركتتُ 
 RADIATEUR SAHARIEN في ابؼقابل بقد شركة .الدراسة اللتاف لد تصلا إلذ حد الكفاءة خلاؿ فتًة

تتمتع بالكفاءة التقنية الصافية التامة، وىذا ما يفسر العلاقة العكسية  لكن التي حققت أقل متوسط بؼعدؿ النمو
ت لا يفسر التغتَاأف معدؿ النمو بتُ معدؿ النمو والكفاءة، لكن ىذه العلاقة ليست بؽا دلالة إحصائية، بفا يعتٍ 

من  Sunday Igbinos 2015 دراسةتوافقت ىذه النتيجة مع  التي تطرأ على كفاءة الشركات بؿل الدراسة.
ة التي الفرضية الخامس وعليو ةتم إثبات صحةث الأثر السالب وبزتلف عنها من حيث ابؼعنوية الإحصائية. يح

 محل الدراسة.شركات التقنية للكفاءة على ال معدل النمول سلبيتنص على أن ىناك أثر 
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 : لاصةخ
-2010 عية بدنطقة غرداية خلاؿ الفتًةشركة صنا 16بعد قيامنا بالدراسة التطبيقية لقياس كفاءة 

برصلنا على نتائج درجات الكفاءة التقنية  ،بياناتالعلى  DEA أسلوب برليل مغلف البياناتبتطبيق  ،2015
دخالر، والكفاءة ابغجمية النابذة عن تَة ذوي التوجيو الإة ابغجم ابؼتغوفق بموذج غلة ابغجم الثابتة وبموذج غل

درجات الكفاءة النابذة عن بموذج غلة ابغجم  ىة عن بموذج غلة ابغجم الثابتة علقسمة درجات الكفاءة النابذ
أف ىناؾ تباين في مستويات الكفاءة التقنية للشركات بالإضافة إلذ خصائص غلة ابغجم. وتوصلنا إلذ  ابؼتغتَ،

 الدراسة. إلا أنها تتمتع بوفرات حجم تتيح بؽا إمكانية التوسع في نشاطها للوصوؿ إلذ حد الكفاءة. بؿل

ومعدؿ  حجم الشركةو كمتغتَ رئيسي قاسة بنسبة الديوف  مولإجراء الدراسة التطبيقية لتأثتَ الرافعة ابؼالية 
وذج غلة ابغجم ابؼتغتَة(، لنفس العينة وخلاؿ لشركات )وفق بمالتقنية ل كفاءةالعلى  ثانوية كمتغتَات مستقلة  النمو

بموذج الابكدار التجميعي؛ بموذج التأثتَات الثابتة؛ بموذج التأثتَات : نفس الفتًة، قمنا بتقدير بماذج بانل الثلاثة
 Redundant Fixed Effectsالعشوائية. ومن خلاؿ أساليب اختيار النموذج ابؼلائم وابؼتمثلة في اختبار 

Testsذي يعتمد على اختبار فيشر ابؼقيد، للاختيار بتُ بموذج الابكدار التجميعي وبموذج التأثتَات الثابتة؛ ، ال
للاختيار بتُ بموذج الابكدار التجميعي وبموذج التأثتَات  Breusch-paganبعد ذلك قمنا بإجراء اختبار 

تم  Waldلائم للدراسة؛ أما اختبار للتأكد من سلامة اختيارنا للنموذج ابؼ Hausmanالعشوائية؛ ثم اختبار 
. وبعد اجراء ىذه الاختبارات تم التوصل إلذ  استخدامو للتأكد من أف الأثر الفردي ابػاص بكل شركة غتَ معدوـ

أف النموذج ابؼلائم للدراسة ىو بموذج التأثتَات الثابتة، وأظهرت نتائج التحليل أف ىناؾ علاقة عكسية بتُ الرافعة 
 إبهابي أثر كما أف ىناؾ   .لكن ىذه العلاقة ليست بؽا دلالة إحصائية شركات عينة الدراسةالتقنية للءة كفاالابؼالية و 

 .عدؿ النمو على الكفاءة التقنية للشركات عينة الدراسةعلى الكفاءة التقنية للشركات، وأثر سلبي بؼجم للح
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 خاتمة: 

ينة من الشركات الصناعية بدنطقة غرداية تكونت لع التقنية من خلاؿ ىذه الدراسة قمنا بقياس الكفاءة
من خلاؿ بموذج  DEA، بتطبيق أسلوب برليل مغلف البيانات 2015-2010شركة خلاؿ الفتًة  16من 

ر الرافعة أثاختبرنا  بعدىا. و في ابؼرحلة الأولذ. وجيو الادخالرتوذج غلة ابغجم ابؼتغتَة ذوي الغلة ابغجم الثابتة وبم
درجات على  ثانوية كمتغتَات مستقلة  ومعدؿ النمو حجم الشركةو  كمتغتَ رئيسي  نسبة الديوفب ابؼالية مقاسة

، حيث اعتمدنا في ابؼقارنة على نتائج الكفاءة التقنية الصافية وفق بموذج غلة ابغجم ابؼتغتَة ذوي التقنية الكفاءة
رنامج يستخدـ للحصوؿ على وىو ب DEAPؼ الدراسة استخدمنا برنامج أىداالتوجيو الادخالر، ولتحقيق 

من  Eviews القياس الاقتصادي ، وبرنامجDEA  نتائج برليل الكفاءة وفق أسلوب برليل مغلف البيانات
وخلصت الدراسة  لتقدير معادلة الابكدار وفق طريقة ابؼربعات الصغرى، Panel Dataخلاؿ تطبيق بماذؿ بانل 

 إلذ ما يلي:
 
 ذو التوجو الادخالر، CRSية للشركات وفق بموذج غلة ابغجم الثابتة نتائج درجات الكفاءة التقن أظهرت -1

، F14 ،F16إلا أف الشركات  لد تتوصل أية شركة إلذ الكفاءة التقنية التامة خلاؿ فتًة الدراسة كاملة أنو

F15 ،F4 ،F5  0.82، 0.87، 0.95، 0.96برصلت على متوسط درجات كفاءة تقنية مقبولة ،
درجات كفاءة تقنية متذبذبة خلاؿ فتًة الدراسة بدتوسط كفاءة  F6كما حققت الشركة على التوالر،   0.81

( من فتًة الدراسة وكفاءة بدرجة 2015، لتحقق الكفاءة الكاملة في السنة الأختَة )0.69تقنية متوسطة 
الر من العدد الإبص %62.5. أما باقي الشركات أي ما نسبتو 2014في السنة التي قبلها  0.91مقبولة 

للشركات برصلت على درجات كفاءة تقنية ضعيفة يصعب عليها في ابؼدى القصتَ الوصوؿ إلذ مستوى 
 الكفاءة الكاملة، حيث يتوجب عليها القياـ بتحسينات بالغة الأبنية فيما بىص بزصيص ابؼوارد.

 
ذو التوجو  VRS ةمتغتَ من خلاؿ نتائج درجات الكفاءة التقنية الصافية للشركات وفق بموذج غلة ابغجم  -2

من الوصوؿ إلذ حد الكفاءة طيلة فتًة  (F8 ،F13 ،F14 ،F16) شركات 4دخالر، بسكنت الإ
الدراسة، وىو ما يدؿ على أف الشركات استطاعت الوصوؿ إلذ التوليفات ابؼثلى ابؼستخدمة من ابؼوارد 

 %73.77ة ابغجم ابؼتغتَة ليصبح للإنتاج. كما ارتفع ابؼتوسط العاـ للكفاءة التقنية للشركات وفق بموذج غل
وىذا يعتٍ أف لدى الشركات ما نسبتو  .%59.80مقارنة مع ما كاف عليو وفق بموذج غلة ابغجم الثابتة 

من ابؼوارد غتَ ابؼستغلة والتي بيكن من خلابؽا برستُ إنتاجها. وتفستَ التحسن في درجات  26.23%
تقنية عند مستوى أدنى من ابؼستوى الأمثل من النشاط،  الكفاءة وفق ىذا النموذج أنو يسمح بوجود كفاءة

 لأف درجات الكفاءة التقنية الصافية خالية من تأثر ابغجم.
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من خلاؿ برليل نتائج خصائص غلة ابغجم، وجدنا أف بصيع شركات العينة تنشط ضمن غلة حجم  -3
حجم ثابتة وذلك في  شركات ضمن غلة 3متزايدة، إلا أف ىناؾ شركتتُ تنشط ضمن غلة حجم متناقصة و

سنة واحدة فقط خلاؿ فتًة الدراسة، بينما شركة واحدة بسكنت من العمل ضمن ابغجم الأمثل لنشاطها في 
سنوات. إلا أف ىذه الشركات التي لد برقق غلة حجم متزايدة في سنة أو أكثر خلاؿ فتًة الدراسة، بقدىا  4

الشركات لديها فائض في ابؼدخلات يتيح بؽا إمكانية  تعمل ضمنها في باقي السنوات، بفا يدؿ على أف بصيع
 التوسع في نشاطها بفا يعتٍ أف كل زيادة في ابؼخرجات تتطلب زيادة أقل في ابؼدخلات.

 
 %86.49أي  0.8649الارتباط ابؼعدؿ قدر بػ معامل أظهرت نتائج التقدير لنموذج التأثتَات الثابتة أف  -4

نابذة عن تغتَ ابؼتغتَات ابؼستقلة الداخلة في بموذج  EFFvrsالتابع من التغتَات التي بردث في ابؼتغتَ 
 .  عشوائيتم التعبتَ عنها بابػطأ ال والباقي تفسره متغتَات أخرى، لد يتضمنها النموذج والتيالدراسة. 

 
 الرافعة إلذ وجود علاقة عكسية بتُ التقنية الرافعة ابؼالية على الكفاءة ت نتائج الدراسة التطبيقية لأثرأشار  -5

حيث أنو كلما ارتفعت نسبة الديوف بوحدة واحدة تنخفض الكفاءة ابؼالية وكفاءة الشركات بؿل الدراسة، 
والعلاقة السلبية تشتَ إلذ رغبة الشركات في بسويل أنشطتها من خلاؿ زيادة عملية . %26.14بنسبة 

طر الإفلاس التي تقلل من الوفر الضريبي الاقتًاض، لكن الافراط في التمويل بهذا ابؼصدر يؤدي إلذ ظهور بـا
ومن ثم ابغد من أداء الشركة، وذلك يفسر بعدـ استفادة الشركات من خاصية الوفر الضريبي التي بيتاز بها 

يؤدي ما  بؼصاحبة بؽااتكاليف الالتمويل بالقروض  مزاياالتمويل باستخداـ الرافعة ابؼالية. فقد تتغلب على 
 .  كل السيولةا ية ومشلأزمات ابؼالل بالشركة

 
أي كلما زاد ابغجم بوحدة واحدة أشارت نتائج الدراسة إلذ وجود علاقة طردية بتُ حجم الشركة والكفاءة،  -6

وتشتَ العلاقة ابؼوجبة بتُ ابغجم والكفاءة إلذ أف الشركات تستخدـ . %4.51ترتفع درجة الكفاءة بػ 
ضح من خلاؿ نتائج الدراسة التطبيقية لقياس الكفاءة وتستغل أصوبؽا بشكل فعاؿ لتحستُ أدائها، وىذا وا

 التي كشفت عن بستع الشركات بؿل الدراسة بوفرات حجم موجبة. 
أي كلما ارتفع معدؿ بمو الشركة كشفت نتائج الدراسة عن وجود علاقة عكسية بتُ معدؿ النمو والكفاءة،  -7

على أف الفرص  البة بتُ النمو والكفاءة. وتدؿ العلاقة الس%1.85بوحدة واحدة تنخفض درجة الكفاءة بػ
 ا بالشكل الأفضل لتحستُ أدائها.الاستثمارية ابؼتاحة للشركات إلذ حد كبتَ لد يتم استغلابؽ
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أكبر أثر فردي موجب، وأف   EL AMEL DES OASISكما توصلت الدراسة إلذ أف لشركة  -8
سالب بفا يعتٍ أف بؽذه الشركات أثر معنوي  F3, F9, F12, F2, F10, F7للشركات الستة التالية 

 عوامل أخرى غتَ ابؼتغتَات المحددة للنموذج تؤثر بالسلب على الكفاءة.
 

 توصيات البحث:

 من خلاؿ نتائج الدراسة التي توصلت إليها الدراسة بيكن اقتًاح التوصيات التالية:

وؿ دوف ذلك ليتمكنوا من سباب التي بردراسة الأمعرفة و  على الشركات التي لد تصل إلذ حد الكفاءة، -
 استغلاؿ ابؼوارد ابؼتاحة بؽم بشكل جيد، ومنو الوصوؿ للحجم الأمثل للنشاط.

حستُ أداءىا، التمويل ابػارجي لت بدؿالتمويل الداخلي عينة الدراسة التوجو إلذ على الشركات  الأفضلمن  -
أي أف الزيادة في  يوف وكفاءة الشركات.علاقة عكسية بتُ الرافعة ابؼالية مقاسة بنسبة الدحيث أثبتت الدراسة 

 التمويل ابػارجي تؤدي إلذ عدـ الكفاءة التقنية.
 

 آفاق البحث: 
القياـ بدراسة تطبيقية لقياس الكفاءة لنفس عينة الدراسة باستخداـ طرؽ معلمية ومقارنة نتائجها بنتائج  -

 الدراسة ابغالية.
 بيئات بـتلفة لأف الإطار ابؼؤسسي قد يلعب دورا في نتائج ىذه اختبار العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية والكفاءة في -

 العلاقة.
 الرافعة ابؼالية والكفاءة.كما نقتًح التحليل الشامل للسببية العكسية بتُ  -
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 2015-2010خلال الفترة  DEA(: مدخلات ومخرجات نموذج 01الملحق رقتم )
.الوحدة النقدية: مليوف دينار  

 انقيمت انمضافت انتكانيف انتشغيهيت الأصول انثابتت انتسهسم انسنواث انشركاث

GHARDAIA 
PLAST 

F1 

2010 1 34,12 45,16 15,22 

2011 2 38,28 55,80 23,39 

2012 3 38,38 52,77 21,71 

2013 4 35,06 57,90 27,98 

2014 5 29,48 62,54 28,50 

2015 6 26,26 70,04 30,56 

ECO-SUD F2 

2010 7 27,39 43,58 11,51 

2011 8 24,74 55,71 12,66 

2012 9 24,52 54,50 12,84 

2013 11 25,97 58,41 14,09 

2014 11 34,95 63,11 14,32 

2015 12 58,94 69,94 14,82 

PLAST 
AFRIQUE 

F3 

2010 13 6,26 22,74 8,37 

2011 14 9,51 32,24 11,39 

2012 15 7,51 35,82 13,55 

2013 16 12,93 38,61 16,42 

2014 17 12,85 38,05 16,54 

2015 18 15,73 47,89 21,31 

TISSAGE 
BINDJEBLINE 

F4 

2010 19 2,00 16,76 9,21 

2011 21 2,23 23,91 11,99 

2012 21 2,72 28,41 13,72 

2013 22 3,75 26,35 13,67 

2014 23 5,74 25,04 12,71 

2015 24 7,01 33,68 17,32 

TRICODUNE F5 

2010 25 0,76 13,18 7,39 

2011 26 1,17 16,25 7,96 

2012 27 2,77 19,48 9,11 

2013 28 3,17 17,36 8,93 

2014 29 3,43 18,29 9,28 

2015 31 3,40 21,73 10,86 

D'ARTICLES 
EN 

PLASTIQUE 
F6 

2010 31 10,47 47,54 19,95 

2011 32 9,91 43,02 13,83 

2012 33 9,91 44,68 15,59 

2013 34 10,39 43,13 17,87 

2014 35 2,95 49,11 17,65 

2015 36 2,77 49,32 16,31 

CUIVRAL F7 

2010 37 128,50 227,30 32,21 

2011 38 156,65 462,42 56,42 

2012 39 196,30 494,94 69,79 

2013 41 192,31 238,14 45,01 
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2014 41 164,51 370,76 59,81 

2015 42 133,00 335,87 50,31 

RADIATEUR 
SAHARIEN 

F8 

2010 43 84,46 249,78 85,03 

2011 44 66,68 198,79 75,98 

2012 45 53,87 189,41 80,35 

2013 46 50,10 212,83 63,55 

2014 47 47,37 161,64 53,00 

2015 48 45,55 176,66 61,89 

PRO,CHI,SA F9 

2010 49 172,75 125,03 38,26 

2011 51 171,25 121,20 35,72 

2012 51 175,24 115,56 35,00 

2013 52 190,48 128,34 40,92 

2014 53 185,56 107,37 34,02 

2015 54 175,89 130,46 40,27 

CHIHANI 
PLAST 

F10 

2010 55 31,86 52,60 10,18 

2011 56 31,59 53,55 15,23 

2012 57 37,89 61,01 13,14 

2013 58 58,00 86,30 19,26 

2014 59 50,05 77,62 18,09 

2015 61 42,70 90,50 21,98 

SICPO F11 

2010 61 7,88 16,52 7,70 

2011 62 6,09 14,04 5,75 

2012 63 4,92 16,07 5,99 

2013 64 3,86 15,63 2,47 

2014 65 2,84 10,16 4,06 

2015 66 1,90 14,95 3,37 

SABRINEL F12 

2010 67 4,34 16,82 3,58 

2011 68 5,09 28,64 5,89 

2012 69 7,21 24,47 6,68 

2013 71 6,39 34,62 7,86 

2014 71 8,51 26,32 7,31 

2015 72 9,94 37,10 9,06 

ENERGICAL 
GAZ 

F13 

2010 73 173,81 372,04 128,46 

2011 74 159,25 468,03 124,16 

2012 75 185,60 641,58 141,68 

2013 76 244,46 519,83 130,81 

2014 77 247,48 497,90 113,70 

2015 78 234,65 474,35 106,42 

SABY ZINE F14 

2010 79 2,42 24,22 16,88 

2011 81 2,10 28,66 17,19 

2012 81 3,61 33,22 20,27 

2013 82 4,24 38,25 21,87 

2014 83 4,41 35,07 19,10 

2015 84 4,49 38,78 25,24 

D'ARTICLES F15 2010 85 11,60 17,52 9,83 
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EN METAL 
ET EN 

PLASTIQUE 

2011 86 11,21 16,70 9,29 

2012 87 10,28 17,27 10,01 

2013 88 8,79 19,25 11,09 

2014 89 6,92 18,17 10,98 

2015 91 5,32 19,11 11,37 

EL AMEL 
DES OASIS 

F16 

2010 91 4,14 6,44 4,14 

2011 92 0,98 6,47 4,23 

2012 93 0,83 6,50 5,00 

2013 94 0,68 6,45 3,94 

2014 95 0,57 6,12 3,70 

2015 96 1,56 7,98 4,05 

 قوائم ابؼالية للشركاتإعداد الباحثة بالاعتماد على ال من: ابؼصدر
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 2015-2010(: نسب المتغيرات المستقلة خلال الفترة 02الملحق رقتم )
 معدل النمو حجم الشركة الرافعة المالية التسمسل السنوات الشركات

GHARDAIA 

PLAST 
F1 

2010 1 0,7942 17,61 0,4595 

2011 2 0,7840 17,77 0,2530 

2012 3 0,7065 17,74 -0,1399 

2013 4 0,5749 17,76 0,2380 

2014 5 0,5102 17,63 0,0274 

2015 6 0,4633 17,69 0,1413 

ECO-SUD F2 

2010 7 0,7180 17,78 0,2198 

2011 8 0,6287 17,90 0,2168 

2012 9 0,6359 18,01 -0,0251 

2013 10 0,6385 18,11 0,0232 

2014 11 0,6308 17,99 0,0563 

2015 12 0,6407 18,01 -0,1019 

PLAST 

AFRIQUE 
F3 

2010 13 0,6610 16,91 0,0611 

2011 14 0,6168 16,80 0,3951 

2012 15 0,5997 16,99 0,0736 

2013 16 0,5958 17,19 0,1421 

2014 17 0,4865 17,16 0,0302 

2015 18 0,3820 17,23 0,3023 

TISSAGE 

BINDJEBLINE 
F4 

2010 19 0,6426 16,30 0,2286 

2011 20 0,5540 16,28 0,4658 

2012 21 0,6301 16,64 0,0891 

2013 22 0,5187 16,51 0,0075 

2014 23 0,6349 16,73 -0,0822 

2015 24 0,6286 17,05 0,4280 

TRICODUNE F5 

2010 25 0,5921 16,10 0,0574 

2011 26 0,5397 16,05 0,2115 

2012 27 0,6376 16,38 0,2695 

2013 28 0,5946 16,33 -0,0888 

2014 29 0,6288 16,42 0,0052 

2015 30 0,6607 16,71 0,2189 

D'ARTICLES 

EN 

PLASTIQUE 

F6 

2010 31 0,4517 17,15 0,1264 

2011 32 0,3811 16,97 -0,1545 

2012 33 0,5624 17,18 0,0144 

2013 34 0,4323 17,01 -0,0138 

2014 35 0,5625 17,32 0,0083 

2015 36 0,4302 17,18 0,2550 

CUIVRAL F7 

2010 37 0,4749 19,20 0,3668 

2011 38 0,5233 19,46 0,8269 

2012 39 0,2597 19,14 0,0660 

2013 40 0,3424 19,33 -0,5189 

2014 41 0,3695 19,44 0,5532 

2015 42 0,1711 19,23 -0,1139 
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RADIATEUR 

SAHARIEN 
F8 

2010 43 0,2473 19,10 0,0979 

2011 44 0,2809 19,01 -0,0016 

2012 45 0,3469 19,11 -0,1118 

2013 46 0,3051 19,01 -0,0074 

2014 47 0,2200 18,89 -0,1105 

2015 48 0,2784 18,99 -0,0432 

PRO.CHI.SA F9 

2010 49 0,1729 19,35 0,1762 

2011 50 0,1801 19,37 -0,0244 

2012 51 0,2063 19,39 -0,0822 

2013 52 0,2628 19,45 0,1263 

2014 53 0,2301 19,39 -0,1962 

2015 54 0,2106 19,35 0,2334 

CHIHANI 

PLAST 
F10 

2010 55 0,6081 17,94 0,0087 

2011 56 0,6635 18,00 0,1037 

2012 57 0,6287 18,03 0,0387 

2013 58 0,6207 18,11 1,3978 

2014 59 0,5931 18,10 -0,1962 

2015 60 0,7207 18,62 0,1990 

SICPO F11 

2010 61 0,7933 17,28 -0,0437 

2011 62 0,7736 16,69 -0,3011 

2012 63 0,7695 16,86 0,3456 

2013 64 0,8330 16,77 -0,2147 

2014 65 0,8052 16,50 -0,2620 

2015 66 0,8501 16,48 0,4559 

SABRINEL F12 

2010 67 0,7437 17,33 0,0002 

2011 68 0,7049 17,30 0,8634 

2012 69 0,6490 17,42 -0,2163 

2013 70 0,6368 17,43 0,4306 

2014 71 0,7076 17,69 -0,2089 

2015 72 0,6241 17,56 0,3558 

ENERGICAL 

GAZ 
F13 

2010 73 0,0085 20,11 0,3297 

2011 74 0,0073 20,19 0,1948 

2012 75 0,0369 20,33 0,0962 

2013 76 0,0306 20,41 -0,0671 

2014 77 0,0181 20,45 -0,1552 

2015 78 0,0444 20,53 0,0335 

SABY ZINE F14 

2010 79 0,6538 16,88 0,1516 

2011 80 0,5985 16,73 0,0577 

2012 81 0,4629 16,80 0,0783 

2013 82 0,3531 16,90 0,2233 

2014 83 0,5234 16,94 -0,0690 

2015 84 0,7453 17,18 0,0106 

D'ARTICLES 

EN METAL 

ET EN 

F15 

2010 85 0,6568 16,84 0,0422 

2011 86 0,6295 16,80 -0,0250 

2012 87 0,6552 16,91 -0,0119 
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PLASTIQUE 2013 88 0,6198 16,88 0,3516 

2014 89 0,6218 17,01 -0,1133 

2015 90 0,5908 16,99 0,0051 

EL AMEL 

DES OASIS 
F16 

2010 91 0,7309 16,07 0,0701 

2011 92 0,8778 15,87 -0,1723 

2012 93 0,8822 15,94 0,0932 

2013 94 0,8999 16,04 -0,1663 

2014 95 0,9082 16,06 -0,0452 

2015 96 0,8781 16,02 0,3174 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على القٌوائم ابؼالية للشركات: صدرابؼ
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 (: نتائج تطبيق أسلوب تحليل مغلف البيانات على الشركات خلال الفترة03الملحق رقتم )
 2010-2015 

 غهت انحجم مصدر انلاكفاءة
انكفاءة 

 انحجميت

انكفاءة انتقنيت 

 VRSوفق 

انكفاءة انتقنيت 

 CRSوفق 
 مانتسهس انشركاث

 F1 1 0,4836 0,4851 0,9970 متزايدة تقني وحجمي

 F1 2 0,6414 0,8352 0,7680 متزايدة تقني وحجمي

 F1 3 0,5354 0,7003 0,7645 متزايدة تقني وحجمي

 F1 4 0,7904 0,8502 0,9297 متزايدة تقني وحجمي

 F1 5 0,7541 1 0,7541 متزايدة حجمي

 F1 6 0,6705 0,8397 0,7985 متزايدة تتقني وحجمي

 F2 7 0,3788 0,3836 0,9874 متزايدة تتقني وحجمي

 F2 8 0,3478 0,3754 0,9265 متزايدة تتقني وحجمي

 F2 9 0,3065 0,3709 0,8264 متزايدة تتقني وحجمي

 F2 10 0,3946 0,3980 0,9915 متزايدة تتقني وحجمي

 F2 11 0,3756 0,3983 0,9431 متزايدة تتقني وحجمي

 F2 12 0,3256 0,3379 0,9635 متزايدة وحجميتتقني 

 F3 13 0,5278 0,5473 0,9645 متزايدة تتقني وحجمي

 F3 14 0,5405 0,5810 0,9304 متزايدة تتقني وحجمي

 F3 15 0,4923 0,5992 0,8216 متزايدة تتقني وحجمي

 F3 16 0,6957 0,6980 0,9967 متزايدة تتقني وحجمي

 F3 17 0,7192 0,7816 0,9202 متزايدة تتقني وحجمي

 F3 18 0,6837 0,6905 0,9902 متزايدة تتقني وحجمي

 F4 19 0,7883 0,8818 0,8939 متزايدة تتقني وحجمي

 F4 20 0,8177 0,8268 0,9890 متزايدة تتقني وحجمي

 F4 21 0,8359 0,8862 0,9433 متزايدة تتقني وحجمي

 F4 22 0,8488 0,8872 0,9567 متزايدة تتقني وحجمي

 F4 23 0,8402 0,8883 0,9458 متزايدة تتقني وحجمي

 F4 24 0,7903 0,8098 0,9760 متزايدة تتقني وحجمي

 F5 25 1 1 1 ثابتت لا يوجد

 F5 26 0,8328 1,0000 0,8328 متزايدة حجمي

 F5 27 0,6087 0,7032 0,8656 متزايدة تقني وحجمي

 F5 28 0,8416 0,8930 0,9425 متزايدة تقني وحجمي

 F5 29 0,8400 0,8875 0,9466 متزايدة تقني وحجمي

 F5 30 0,7682 0,8229 0,9335 متزايدة تقني وحجمي

 F6 31 0,6019 0,7105 0,8472 متزايدة تقني وحجمي

 F6 32 0,4919 0,5325 0,9237 متزايدة تقني وحجمي

 F6 33 0,4541 0,5603 0,8105 متزايدة تقني وحجمي

 F6 34 0,6776 0,7801 0,8685 متزايدة يتقني وحجم

 F6 35 0,9187 1 0,9187 متزايدة حجمي

 F6 36 1 1 1 ثابتت لا يوجد

 F7 37 0,2033 0,3168 0,6418 متزايدة تقني وحجمي

 F7 38 0,1867 0,3075 0,6072 متزايدة تقني وحجمي
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 F7 39 0,1835 0,3272 0,5608 متزايدة تقني وحجمي

 F7 40 0,3092 0,4324 0,7149 ايدةمتز تقني وحجمي

 F7 41 0,2669 0,5377 0,4965 متزايدة تقني وحجمي

 F7 42 0,2302 0,3963 0,5809 متزايدة تقني وحجمي

 F8 43 0,4884 1 0,4884 متزايدة حجمي

 F8 44 0,5849 1 0,5849 متزايدة حجمي

 F8 45 0,5521 1 0,5521 متزايدة حجمي

 F8 46 0,4884 1 0,4884 متزايدة حجمي

 F8 47 0,5426 1 0,5426 متزايدة حجمي

 F8 48 0,5384 1 0,5384 متزايدة حجمي

 F9 49 0,4390 0,7268 0,6041 متزايدة تقني وحجمي

 F9 50 0,4510 0,6789 0,6643 متزايدة تقني وحجمي

 F9 51 0,3942 0,6188 0,6369 متزايدة تقني وحجمي

 F9 52 0,5215 0,7047 0,7401 متزايدة تقني وحجمي

 F9 53 0,5244 0,7905 0,6633 متزايدة تقني وحجمي

 F9 54 0,4743 0,7306 0,6492 متزايدة تقني وحجمي

 F10 55 0,2778 0,2828 0,9823 متزايدة تقني وحجمي

 F10 56 0,4353 0,4728 0,9208 متزايدة تقني وحجمي

 F10 57 0,2802 0,3399 0,8243 متزايدة تقني وحجمي

 F10 58 0,3651 0,3823 0,9548 متزايدة تقني وحجمي

 F10 59 0,3857 0,4248 0,9079 متزايدة تقني وحجمي

 F10 60 0,3733 0,3762 0,9921 متزايدة تقني وحجمي

 F11 61 0,6683 0,6901 0,9684 متزايدة تقني وحجمي

 F11 62 0,6266 0,6463 0,9695 متزايدة تقني وحجمي

 F11 63 0,4849 0,5125 0,9462 يدةمتزا تقني وحجمي

 F11 64 0,2586 0,5870 0,4405 متزايدة تقني وحجمي

 F11 65 0,6616 0,6616 1 متناقصت تقني

 F11 66 0,3468 0,8178 0,4241 متزايدة تقني وحجمي

 F12 67 0,3053 0,5769 0,5292 متزايدة تقني وحجمي

 F12 68 0,3145 0,3251 0,9676 متزايدة تقني وحجمي

 F12 69 0,3552 0,3859 0,9203 متزايدة تقني وحجمي

 F12 70 0,3715 0,4230 0,8783 متزايدة تقني وحجمي

 F12 71 0,4600 0,4600 1 متناقصت تقني

 F12 72 0,3752 0,4113 0,9123 متزايدة تقني وحجمي

 F13 73 0,4954 1 0,4954 متزايدة حجمي

 F13 74 0,4059 1 0,4059 متزايدة حجمي

 F13 75 0,2874 1 0,2874 متزايدة حجمي

 F13 76 0,4116 1 0,4116 متزايدة حجمي

 F13 77 0,3779 1 0,3779 متزايدة حجمي

 F13 78 0,3447 1 0,3447 متزايدة حجمي

 F14 79 1 1 1 ثابتت لا يوجد

 F14 80 1 1 1 ثابتت لا يوجد

 F14 81 0,9335 1 0,9335 متزايدة حجمي

 F14 82 0,9349 1 0,9349 دةمتزاي حجمي

 F14 83 0,9011 1 0,9011 متزايدة حجمي
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 F14 84 1 1 1 ثابتت لا يوجد

 F15 85 0,8054 0,8212 0,9808 متزايدة تقني وحجمي

 F15 86 0,8518 0,9070 0,9391 متزايدة تقني وحجمي

 F15 87 0,7544 0,8843 0,8531 متزايدة تقني وحجمي

 F15 88 0,9427 0,9440 0,9986 متزايدة تقني وحجمي

 F15 89 1 1 1 ثابتت لا يوجد

 F15 90 0,9139 0,9740 0,9383 متزايدة تقني وحجمي

 F16 91 0,9223 1 0,9223 متزايدة حجمي

 F16 92 1 1 1 ثابتت لا يوجد

 F16 93 1 1 1 ثابتت لا يوجد

 F16 94 1 1 1 ثابتت لا يوجد

 F16 95 1 1 1 ثابتت لا يوجد

 F16 96 0,78024 1 0,7802 متزايدة يحجم

 PDEA لبة بالاعتماد على بـرجات برنامجابؼصدر: من إعداد الطا                                                     
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  PEM نتائج التقدةر بنموذج الانحدار التجميعي: (04الملحق رقتم )

 

Dependent Variable: EFFVRS   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 16   

Total panel (balanced) observations: 96  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

FLEV -0.950472 0.158289 -6.004660 0.0000 

GRWTH -0.125013 0.081053 -1.542363 0.1264 

SIZE -0.172625 0.029001 -5.952300 0.0000 

C 4.312084 0.582998 7.396390 0.0000 
     
     

R-squared 0.327998     Mean dependent var 0.737679 

Adjusted R-squared 0.306085     S.D. dependent var 0.245120 

S.E. of regression 0.204189     Akaike info criterion -0.298768 

Sum squared resid 3.835768     Schwarz criterion -0.191920 

Log likelihood 18.34087     Hannan-Quinn criter. -0.255578 

F-statistic 14.96814     Durbin-Watson stat 0.561919 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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  FEMالتأثيرات الثابتة نتائج التقدةر بنموذج : (05قتم )الملحق ر 

 

Dependent Variable: EFFVRS   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 16   

Total panel (balanced) observations: 96  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

FLEV -0.261415 0.135161 -1.934099 0.0568 

GRWTH -0.018514 0.037822 -0.489492 0.6259 

SIZE 0.045173 0.060057 0.752171 0.4542 

C 0.080559 1.052899 0.076511 0.9392 
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.890550     Mean dependent var 0.737679 

Adjusted R-squared 0.864964     S.D. dependent var 0.245120 

S.E. of regression 0.090075     Akaike info criterion -1.801062 

Sum squared resid 0.624737     Schwarz criterion -1.293535 

Log likelihood 105.4510     Hannan-Quinn criter. -1.595911 

F-statistic 34.80655     Durbin-Watson stat 1.549268 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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  REMالتأثيرات العشوائية دةر بنموذج نتائج التق: (6قتم )الملحق ر 

 

Dependent Variable: EFFVRS   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 16   

Total panel (balanced) observations: 96  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

FLEV -0.290316 0.117322 -2.474519 0.0152 

GRWTH -0.028286 0.037567 -0.752949 0.4534 

SIZE -0.046841 0.031374 -1.492997 0.1389 

C 1.724364 0.581842 2.963628 0.0039 
     
     
 Effects Specification   

   S.D. Rho 
     
     

Cross-section random 0.158123 0.7550 

Idiosyncratic random 0.090075 0.2450 
     
     
 Weighted Statistics   
     

     
R-squared 0.066732     Mean dependent var 0.167094 

Adjusted R-squared 0.036299     S.D. dependent var 0.098434 

S.E. of regression 0.096631     Sum squared resid 0.859047 

F-statistic 2.192769     Durbin-Watson stat 1.194786 

Prob(F-statistic) 0.094188    
     
     
 Unweighted Statistics   
     

     R-squared 0.159384     Mean dependent var 0.737679 

Sum squared resid 4.798212     Durbin-Watson stat 0.213908 
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