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  : خلال  دفملخص  من  وذلك  الاستثمار الوطني،  لشركة  تقييم الأداء العام  خلال  من  الاستثمارية  للشركات  تقييم كفاءة الأداء  الدراسة إلى 
قة  لتقدير العلا(VARو((ECMو((ARDLاختبار وتحليل أثر عوائد الأصول على الأداء العام للشركة، واعتمدت الدراسة على منهجية (

والقصلمديين للفترة  الطويل  الأصول  2015-1986ير  على  العائد  معدل  لدالة  الطويل  لمدى  توازنية  الدراسة وجود علاقة  نتائج  وأظهرت   ،
)ROA) ) وعدم اليقين بوجودها من عدمه بدالة معدل العائد على حقوق الملكية ،ROE)  كما أظهرت وجود علاقة طردية بين معدل العائد ،

قي متغيرات دوال الدراسة. (X1)سبة الاستقطاعات على الأصول  ومتغير ن(ROEوق الملكية (على حق ولم تظهر أي علاقة مع 
استثمارات طويلة الأجل، استثمارات الودائع، حقوق الملكية. صول، عائد، ا الكلمات المفتاح : 

L32؛ O32؛ JEL:O11تصنيف 

Abstract: The study aims to assess the performance efficiency of investment companies by
evaluating the overall performance of the National Investment Company, by testing and analyzing
the impact of asset returns on the company’s overall performance. The study relied on the (ARDL),
(ECM) and (VAR) methodology to estimate the relationship in the long and short run for the period
1986-2015. The results of the study revealed the existence of a long-term equilibrium relationship
of the rate of return on assets (ROA) function, and the uncertainty of its existence or not with the
rate of return on equity (ROE) function. It also showed a positive relationship between the rate of
return on equity (ROE) and the variable ratio of deductions on assets (X1), and there was no
relationship with the rest of the variables of the study functions.
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I-تمهيد:
ت  د تيعُ اقتصادية من أجل الوصول إلى مستو قييم الأداء المالي أحد أهم العوامل التي يتوقف عليها نجاح أي مؤسسة مالية كانت أو 

ع وضا ح أاللازمة لتصحياتعالية من الكفاءة في استخدام الموارد الاقتصادية والمالية المتاحة، فقياس الأداء عملية مستمرة يجب إجراءها لاتخاذ الخطو 
الخلل المؤسس مواطن  عن  الكشف  خلال  من  وذلك  والتطور.  والبقاء  الاستمرار  من  يمكنها  ما  وهو  ا  قدرا لتعزيز  أو  فيها،  قصور  وجود  حال  ة 

المناسبة والوقوف على مدى كفاءة واستخدام اوالضعف في نشاطها، دف وضع الحلول  لتالي نحصل على تحليل شامل لها  احةلمتوارد المالية المو
ا أسواق مالية تمتاز بقدر من الكفاءة يعتبر من السهل متابعة أداء وتقييم أداء الشركات الاستثمارية ابطريقة   لمدرجة  رشيدة، ففي الدول التي توجد 

أو لا يتم  مالية،قوراق أتوجد فيها أسوافيها من خلال القيمة السوقية ومعدل ربحية السهم وغيرها من مقاييس الأداء الأخرى، أما الدول التي لا 
ستخدام الأساليب العلمية كتحليل القوائم ا لسوق فلا يكون أمام المساهمين فيها سوى تقويم الأداء المالي  لمالية لتقويم  تداول أسهم تلك الشركات 

ة مجردة فقط، فقد تظهر القوائم  المالي مرقاالأ شيء فهي تعرض فيأداء إدارات تلك الشركات، لأن عرض تلك القوائم بدون تحليلها لا يفيد المساهمين 
جمالي المبالغ المستثمرة أو حقوق الملكي المالية للشركة ومقارنة صافي الربح  ة فإن النسبة تكون  المالية تحقيق الشركة للربح، ولكن عند تحليل القوائم 

على عدم قدرة إدارة الشركة ع ح ك لىمتدنية، مما يعطي انطباعاً  جم الأصول المستثمرة. وفي كل الأحوال فإن تقويم الأداء  ارنةً بحقة مافيتوليد أر
ً، سواءً للإدارة للوقوف ستخدام الأساليب العلمية لتحليل القوائم المالية كجزء من تقويم الأداء أصبح أمراً ضرور على نقاط القوة  المالي للشركات 

لشركة، أو للمساهمين الح بون في استثمار أموالهم في تلك الشركات للاطمئنان على سلامة أموالهم، وقدرة  ذين يرغلن امريليين أو المستثاوالضعف 
لشكل الصحيح.  تلك الإدارات على استثمارها 

سست سنة   الليبية والتي  ر  من مليار ديناثرم، برأس مال أك1986وتعتبر شركة الاستثمار الوطني كشركة قابضة من أكبر الشركات الاستثمارية 
دف الشركة إلى إدارة واستثمار أموال المساهمين في استثمار تنوعت  ،يبيل ات  أنشطتها ما بين الخدمية والمالية والصناعية والتجارية والعقارية، حيثُ 

لداخل أو الخارج بغرض تنمية أموال المساهمين بما يحقق لهم   العائد الخالي قل على لأى اعلئداً مجزٍ يزيدعاحقيقية وأخرى مالية في أسواق المال سواءً 
لأموال بوجه من المخاطر والمحافظة على قيمة الأموال المستثمرة من التآكل بسبب مخاطر التضخم، والقيمة الزمنية للنقود، مع العمل على تنمية تلك ا

لإضافة إلى تنمية وتطوير الاقتصاد الوطني بوجه عام، ولها في سبيل تحقي ثمارية المتاحة. ص الاستر الففة ذلك استغلال كاق خاص، 
ً وحق تي هذه الورقة للوقوف على الجدوى الاستثمارية لهذه الشركة من خلال قياس كفاءة أدائها، وهل الشركة أتت أكُلها استثمار قت عائداَ  لذا 

ا من الشركة الد . وطنيمة للاقتصاد الاعلمساهميها مقارنة برأس مالها ويتناسب مع حجم أصولها، خاصةً أ
I.1-إشكالية الدراسة :

عتبارها صاحبة ال فوائض  نتيجة للدور المهم الذي تلعبه شركات الاستثمار في الاقتصاد والتنمية بشكل عام، وسوق الأوراق المالية بشكل خاص (
الميد رة  الز ومن خلال  الدولة،  داخل  القطاعات  كافة  الفاعلة في  ومساهمتها  قام  انالمالية)،  التي  اية  مقابلات  حالبُ ا  وإجراء  الشركة  مقر  إلى  ث 

لاطلاع على القوائم المالية لل لشركة، و لعمل المالي والاستثماري  شركة لوحظ  شخصية مع بعض المسئولين في الشركة الذين لديهم علاقة مباشرة 
ق الوطني  الاستثمار  لشركة  والأصول  الملكية  حقوق  إجمالي  عائد  معدل  الفد  أن  خلال  مشكلة  2015- 1986منترةانخفض  برزت  هنا  ومن   ،

ييم الأداء  الدراسة التي تتمثل أساساً في انخفاض عوائد الشركة بصورة عامة، ومعرفة الأسباب التي أدت إلى انخفاض العائد وذلك من خلال تحليل وتق
ل الاستثمار في  عتبارها احد أهم شركات  الوطني  يميبالعام لشركة الاستثمار  لتالي  مشكلاصي كنيا. و التالي:  غة  التسأول  في  الدراسة  تؤثر  ة  هل 

عوائد الأوعية الاستثمارية بشكل موجب على الأداء العام لشركة الاستثمار الوطني؟
I.2-الدراسةاتفرضي :

ويلة  مارات طث ستالاات، العائد علىاعسيتم في هذه الدراسة اختبار أثر عوائد الأصول والأوعية الاستثمارية المتمثلة في (نسبة الاستقط
من خلال الأجل، والعائد على الودائع) على الأداء العام للشركة والمتمثل في (معدل العائد على الأصول، ومعدل العائد على حقوق الملكية) وذلك  

الفرضيتين الرئيسيتين التاليتين: 
HO1العائد على الاستثمارات طويلة الأجل، والعائد  طاعات،  قستالاستثمارية (نسبةلا: لا يوجد أثر موجب ذو دلالة إحصائية لعوائد الأوعية ا

على الودائع) على معدل العائد على الأصول. 
HO2 لا يوجد أثر موجب ذو دلالة إحصائية لعوائد الأوعية الاستثمارية (نسبة الاستقطاعات، العائد على الاستثمارات طويلة الأجل، والعائد :

كية. وق الملقى حعللى معدل العائدععلى الودائع)
I.3-أهمية الدراسة :

رآة  تنبع أهمية الدراسة من أهمية الموضوع نفسه، الذي يتناول كفاءة الأداء للشركات الاستثمارية، حيث يعد تحليل الأداء المالي للشركات م 
مستقبل، واتخاذ القرارات وتقويم الأداء،  خطيط للتوالبة دم كأداة للرقاتخعاكسة لنتائج الشركات في الماضي لمعرفة أوجه القصور لمعالجتها، كما أنه يس
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حقق، لذا فإن  فالشركات الاستثمارية تمثل أوعية تستقطب الأصول المالية المختلفة وتعيد صياغة العلاقات فيما بينها بما يؤدي إلى تعظيم العائد المت
أهمية علمية الوطني يعكس  الاستثمار  شركة  أداء  إطار  و تحليل  في  الايه  توجعملية  المالية  لبحث  الفوائض  حجم  أن  المعنية كما  المسارات  نحو  علمي 

أن   عن  فضلاً  خاص،  بشكل  المالية  الأوراق  وسوق  عام  بشكل  الاقتصاد  في  والتمويل  الاستثمار  عمليات  في  يسهم  أن  يمكن  الاستثمار  لشركات 
فتر  غطت  الوطني،  الاستثمار  شركة  عن  السابقة  نسبياً،اتالدراسات  تقييملناو وتقصيرة  الأصول  ت  أثر  لدراسة  التطرق  دون  الاستثمارات 

لأداء للشركة،  والاستثمارات على الأداء العام لشركة الاستثمار الوطني، مما يعطي للدراسة أهمية خاصة، كما أنه من خلال نتائج تحليل وتقييم كفاءة ا
والمشرعين   القرار  لمتخذي  الرؤى  بعض  تقديم  الأداء حو يمكن  كفاءة  ونموهالاستثمركةلشل  استمراره  وإمكانية  الوطني  الأهداف  اار  يحقق  بشكل 

. االمرجوة من تكوينه
I.4- هدف الدراسة :

دف هذه الدراسة إلى تقييم كفاءة الأداء للشركات الاستثمارية من خلال تقييم الأداء العام لشركة الاستثمار الوطني، وذلك من خلال  
ر (نسبة الاستقطاعات والعائد على الاستثمارات طويلة الأجل والعائد على الودائع) على الأداء العام  لاستثماال و صو ل أثر عوائد الألياختبار وتح

انخفا إلى  أدت  التي  الأسباب  أهم  ومعرفة  الملكية)،  حقوق  على  العائد  ومعدل  الأصول  على  العائد  (معدل  مدة  للشركة  طوال  الشركة  عوائد  ض 
تقديم  و ،الدراسة التو وعةمجملتالي  الأوعية  من  في  التنويع  من  ممكنة  استفادة  أقصي  تحقيق  دف  الاستثمارية،  الأوعية  بتشكيلة  المتعلقة  صيات 

الاستثمارية، و بشكل يحقق الأهداف التي أنشئ من أجلها شركة الاستثمار الوطني.
I.5-الدراسات السابقة :

مارية والمؤسسات المالية بشكل عام  ثة وتقييم الأداء للشركات الاستوع كفاءضمو ولتارسات التي تنالدالعديد من االأدب التمويليتناول 
لإجراء هذه الدراسة ما يلي:   البُحاثلدىومن خلال عدة مؤشرات، ومن هذه الدراسة التي توفرت 

- 2004جارية خلال الفترة  ارف التصالمية  لمؤثرة على ربحادثه العواملس الأثر الذي تح) في دراستها إلى تحديد وقيا 2016فقد هدفت (رقاقدة،  
الموجودات2014 على  العائد  بمعدل  مقاسه  (الربحية)  التابع  المتغير  سلوك  دراسة  تم  حيث   ،(ROA)  الملكية حقوق  على  العائد  ومعدل 

(ROE)الرب،الماليةةافعالر نسبةدائع،الو نسبةالنقدية،السيولة(نسبةالمستقلةالمتغيراتو الادوقح)،نسبة هامش  الأسلوب  تم  على  عتماد 
أهمها   النتائج  بعض  إلى  الدراسة  وتوصلت  التابع.  والمتغير  المستقلة  المتغيرات  بين  العلاقة  لقياس  المتعدد)  الخطي  (الانحدار  علاقة  الإحصائي  وجود 

مقاس والربحية  النقدية)  السيولة  بين (نسبة  بمعدل العائد عكسية  إجمالي  ه  علاالأعلى  وجود  بين (يطردقة  صول،  مقاسه ة  والربحية  المالي)  الرفع  نسبة 
لتطبيق على شركات قطاع 2011بمعدل العائد على حقوق الملكية. وتناولت دراسة (المومني وحسن،   ) محددات الهيكل المالي بشركات الأعمال، 

الهيكل المالي والمتمثل في نسبة إجمالي  م مقياساتخدسالمتعدد وذلك ارتحليل الانحدالدراسة أسلوب الخدمات المدرجة في بورصة عمان واستخدمت 
لشركة والمتمثلة في (الحجم، هيكل الأ صول،  الديون إلى إجمال الأصول، وتوصلت الدراسة إلى وجود أثر ذو دلالة إحصائية بين العوامل الخاصة 

مقاييس الهيكل المالي، في حين كان لمعدل العائد  ابي في ايجأثرصول كان لهما الألشركة وهيكل ، حيث أن حجم االعائد على الأصول، معدل النمو)
)  2006كما تناولت دراسة(حسن،  على الأصول أثر سلبي على مقاييس الهيكل المالي، أما معدل النمو فقد كان له أثر ايجابي في الهيكل المالي.  

استثما  كفاءة  وتقييم  التحليل  المصارف  لأسرات  منطلقهمتجارية  مففمن  اً  العادية  محفظة  رضية  تضمنتها  التي  الاستثمارات  تشكيلة  أن  ادها 
م كفاءة  استثمارات المصارف عينة الدراسة غير كفوءة إذ تم اختيار مصرفي بغداد التجاري كعينة للدراسة تم التوصل إلي استنتاج رئيسي متعلق بعد

التي الاستثمار  المصا سياسات  الدر اتبعتها  عينة  إلي  اسرف  أدى  مما  المحأجع  ترا ة  تناول(حجاج،  داء  المصارف.أيضاً  تديرها  التي  الاستثمارية  افظ 
والأداء  ) أثر الاستثمار في تكنولوجيا المعلومات والاتصال على الأداء المالي، من خلال إيجاد العلاقة بين الاستثمار في تكنولوجيا المعلومات 2017
الالمالي   بنسب  والسيمقاساً  والمخاطر،  ولربحية،   ، تطنشاوالة  وقد  دلالة  ،  ذات  علاقة  وجود  عدم  أهمها  النتائج  من  مجموعة  إلى  الدراسة  وصلت 

لت المستخدمة  العاملة  اليد  هيل  بضرورة  الدراسة  أوصت  وقد  المالي،  والأداء  والاتصال  المعلومات  تكنولوجيا  الاستثمار في  بين  كنولوجيا  إحصائية 
ثرها على كل من حجم وعمر وربحية وسيولة الشركة ومخاطرها وأصولها،  س المال وأهيكل رأ دات محد) 2017، سة (خنفراولت دراا تنبينمالمعلومات،

لتطبيق على ثمانية عشر شركة من الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية خلال الفترة   ت  ، وقد تمّ تحليل البيا2014–2005وذلك 
المتعدد) لتفسير العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع، وقد خلصت نحدار  ائي (الاصلإحب اعلى الأسلو عتمادلاPanel dataستخدام

نمو الشركة،  الدراسة إلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين هيكل رأس مال الشركات عينة الدراسة وكل من عمر الشركة والأصول الثابتة و 
افي أظهرت  علاقلدحين  وجود  سراسة  دلاة لبية  والربحية  ذات  الحجم  المتغيرات  بقية  أما  الشركة،  مال  رأس  وبين  الشركة  سيولة  بين  إحصائية  لة 

والمخاطرة فقد أظهرت النتائج عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بينها وبين رأس المال. 
عراق للأوراق المالية، ولتحقق من ذلك قام  سوق الة فيدرجهم الشركات المأسستثمارات في  قياس كفاءة الادراسته  في  )2016في حين قام (ارشد،  

العلاقة والترابط   الشركات وقوة  للعائد والمخاطرة على أسهم  التوقعات المحتملة  المبني على  الرأسمالية  ستخدام نموذج الأصول  وقد  الباحث  بينهما، 
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والمخاطرة على الاستثمارات في أسهم الشركات المدرجة في  العائد بينديةقة ايجابية طر علاأهمها وجود  من الاستنتاجاتتوصل الباحث إلي مجموعة  
)تقويم كفاءة  2012سوق العراق للأوراق المالية وان هناك عوامل أخرى تؤثر في أسعار الأسهم في هذا السوق،كما تناول كلا من (محمد ، العتابى، 

ثير ذات  رضية رئفلى  ة عاستندت الدراسقدات التأمين و ات في قطاع شركأداء الاستثمار  يسية متضمنة أربعة فرضيات فرعية ومفادها وجود علاقة 
اسة لا  دلالة إحصائية لمقدار الاستثمار في معدل العوائد المحققة، وكان من أهم الاستنتاجات التي توصلت اليها هي أن شركات التأمين محل الدر 

لملمرونة الكافيةتتمتع  و ريع الاستثماريشا للتوسع  ال كمابسبب امذلكة  قامت  تلاكها للدولة وتخضع للقوانين والأنظمة التي تضعها في هذا ا
الفتر 2017(الدقاق،   والتمويل خلال  للتجارة  الدولي  المصرف  على  لتطبيق  وذلك  المالية  النسب  ستخدام  المالي  الأداء  بتقييم  دراستهم  ة  ) في 

ومضاعف ربحية السهم، كما هدفت الدراسة إلى  لاستثماالى  د عالمالية العائسبستخدام الن،  2012- 2010 ر، العائد على حقوق الملكية، 
والقيمة السوقية لسهم المصرف محل الدراسة، وما إذا كانت هناك  -كل على حدة  –تحديد ما إذا كانت هناك علاقة بين النسب المالية المذكورة  

مجتع بينها  القيلاقة  على  وقد  مةمعة  على  لدراسة  ارت  أظه السوقية.  العائد  من  كل  وبين  المصرف  لسهم  السوقية  القيمة  بين  ارتباط  يوجد  لا  أنه 
سيرية  تفالاستثمار، والعائد على حقوق الملكية، ومضاعف ربحية السهم مجتمعة، في حين أظهرت الدراسة أنه لمقاييس الأداء المستخدمة مجتمعة قدرة

مويل.  رة والتالتجلم المصرف الدوليسهمة السوقية لعلى القي
والاحتياط  2019(زيتوني،  وحاول   للتوفير  الوطني  لصندوق  أساساً  ممثلة  الجزائرية  المصرفية  الأوعية  كفاءة  مدى  واستجلاء  ببحث  دراسته  في   (

ونش وحفز  خلق  في  تحديداً  الأسري  الادخار  بشؤون  تعني  مؤسسة  الادخعتباره  السلوك  قطاعر  لدى  تحااري  وبعد  للسلو سمبليللأفراد  ك  ط 
من   على نحو  الدور  لذلك  المصرفي  الوعاء  ممارسة  لمظاهر  مختصر  وبيان  تمع،  ا أفراد  بين  وتعميمه  بعثه  المصارف في  ولمسئولية  الكفاءة  الادخاري 

دية الدور والفعالية، وتوصل البحث إلي حقيقة أن تلك الأوعية الصرفية لم تنجح في  ا إ  %  10ة المستقطبة  العائليرات دخلم تتعد حجم المذ المنوط 
ش،   تناولت دراسة (خر الأحوال كما  بحيث  2012في أحسن  والسعودية،  بورصتي عمان  في  المالية  الأوراق  محفظة  أداء  على  الصرف  سعر  أثر   (

ل المالية الداخلة في  ا الأصو ض لهتعر لنظامية التي تاد من المخاطرالصرف الذي يعهدفت الدراسة إلي أبراز أهمية التنويع الدولي في تدني مخاطر سعر
لات  تكوين المحفظة عند مستوى معين من العوائد وقد خلصت الدراسة إلى أن كلا من عدد الأوراق المالية الداخلة في تكوين المحفظة وكذا معام

لإضافة إلى إستراتيجية التنوي ) إلى أدنى مستوى لها مع تحقيق  ر الصرفعر ساططر النظامية (مخخافي تدني المع الدولي تساهمالارتباط فيما بينها 
حاول العوائد.كذلك  من  مقبول  الفترة  2017(سميح، مستوى  خلال  العربية  س  البو لشركة  المالي  الأداء  مستوى  على  التعرف  إلى  دراسته  في   (

المعتمدة2014- 2010 المالية  النسب  ستخدام  الأداء، وذلك  وإبر لتقييم  ر ازالمالي  كأداة  لئيسدورها  الة  هذه  تحليل  في  تمّ اعتمد  حيثُ  لمالي، 
مس السابقة لفترة  الدراسة على القوائم المالية للشركة لاستخراج المؤشرات المالية المستخدمة في تقييم الأداء ومقارنتها مع المتوسط العام للسنوات الخ

لها علاقة بتقييم الأداء المالي وإبراز نقاط القوة والضعف  لية التياالمات ركة على المؤشر لشتوى اعتماد ا اً إلى بيان مسالدراسة، كما هدفت الدراسة أيض
ية خلال فترة  لشركة، وتوصلت الدراسة إلى أنه يمكن الاعتماد على المؤشرات المالية لتقييم الأداء المالي، كما أظهرت الدراسة تراجع مؤشرات الربح

ا قالتز ة إعالية على تغطية  ة تتمتع بقدر اسة، وأن الشركالدر  صيرة الأجل، مماّ أدى إلى تعطيل جزء من السيولة النقدية على حساب تحقيق الشركة  ما
ح. وهدفت دراسة (بودور،   ثير  ) إلى التعرف على أهم مؤشرات تقييم الأداء المالي والمخاطر المصرفية لدى المصارف، وإبراز 2019فرص جني أر

علالمخاطر الى  المصرفية  معدلات  لعائتقلب  الد  بين مصارف  العلاقة  لتقدير  المتعدد  الإنحدار  نموذج  استخدام  وتمّ  الأردنية،  والإسلامية  لتقليدية 
ستخدام طريقة المربعات الصغرى، وقد أثبت نموذج الإنحدار المتعدد بين مؤشرات الأداء (معدل العائد على   على  الأصول، العائد متغيرات الدراسة 

ة (مخاطر الائتمان، مخاطر السيولة، مخاطر رأس المال) وجود علاقة عكسية بين المخاطر المالية والأداء المالي  الماليرخاطالمكية)، ومؤشرات  لحقوق الم
ع سلباً  تؤثر  المالية  المخاطر  فإن  لتالي  و الأردني،  الإسلامي  والمصرف  الأردني  التجاري  المصرف  من  المالكل  الأداء  الى  للمصارف  قليدية  لتلي 

اميةوالإسلا الذلأ،  إسلامية. بينما  مر  أو  تقليدية  أكانت  سواءً  للمصارف  المالي  الأداء  تحسين  في  ودورها الفعّال  المخاطر  أهمية إدارة  على  يؤكد  ي 
ومعرفة) إلى إظهار أهمية التحليل المالي وآثره على تقييم الأداء  2015هدفت دراسة (المهير وعلي،   ءة  الكفى االية وأثرها عللمأهم النسب االمالي، 

لتطبيق على شركة سكر كنانة خلال القترة  الما ، وقد خلصت الدراسة إلى أن الأداء الكفء لأدوات التحليل المالي  2010- 2008لية، وذلك 
كان   للشركة  المالي  الأداء  وأن  والسيولة،  الربحية  بين  توازن  تحقيق  إلى  أدّى  الللشركة  وأن  منخفضاً فعّالاّ  التكالكفاءة  خاصشليف  لارتفاع  ةّ  ركة 

شكل عام.  التكاليف التشغيلية والمصروفات الإدارية، كما أظهرت النتائج أيضاً ارتفاع نسبة القروض لتمويل أصول الشركة، وارتفاع نسبة الإهلاك ب
نموذج  يهان فعشرة شركة تضمسة ى عينة من خموالتي أجريت علأثر هيكل رأس المال على الأداء  (Admassu, 2016)كما تناولت دراسة  

بعة تعبر عن الأداء (معدل العائد على حقوق الملكية، ومعدل العائد على الأصول) ومتغيرات مستقلة تعبر على هيكل رأس ا المال  لدراسة متغيرات 
متغير ضابط  ضافة إلىلإ ل)  إجمالي الأصو إليالي الديون  صول، ونسبة إجم(نسبتي الرفع المالي لعمر الديون القصيرة والطويلة الأجل إلى إجمالي الأ

مت مع  سالبة  بعلاقة  ترتبط  الأداء  مقاييس  أن  إلى  النتائج  أشارت  وقد  السيولة  ومتغير  الحجم،  ومتغير  النمو  نسبة  متغير  هو  العلاقة  رأس  يضبط  غير 
وحاول (عبدالغني،   عل2006المال.  الضوء  تسليط  دراسته  في  في  )  مهم  جانب  اى  أداء  الاقتصادلمتقييم  الأداو ألا  ية  ؤسسات  والقيمة  هو  المالي  ء 
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رها متغيرات مستقلة للقيمة عت بع،  السوقية للأسهم في الأسواق المالية من خلال تحليل المؤشرات الاقتصادية والمالية لتقييم الأداء المالي  كمتغير 
ثير مزدوج ايجابي  لهيكل ااثل  ، مددة من العواملمحعلى مجموعة  ا المالي يتوقفوتبين من خلال الدراسة أن قيمة المؤسسة وأدائه لمالي الذي له 

المتولدة النقدية  التدفقات  حسب  دراسة  وسلبي  تناولت  فقد  الاستثمارية  الشركات  بربحية  المالي  الرفع  علاقة  أما   ،(Singapurwoko,2011)
بح الشركات،  وربحية  المالي  الرفع  بين  الدر العلاقة  تناولت  متغير يث  عدة  الشر ااسة  حجم  مثل  اللواكة،ت  لإضافة  قطاع  الشركة،  به  تعمل  ذي 

ح في حين أن متغير الاقتصاد الكلي يعكس   للخصائص الاقتصادية داخل الشركة، بحيث يقيس متغير حجم الشركة قدرة الشركة على تحقيق الأر
ثير  نتائج كلن اة مراسة إلى مجموعلدئد، وتوصلت االاقتصادي الساأسعار الفائدة المتداولة وارتباطها بدرجة التضخم   ان أهمها أن الديون كان لها 

وتخت التمويلي لأصولها،  الهيكل  ضمن  الديون  لاستخدام  توجه  مرتفعة  عوائد  تحقيق  على  قدرة  الشركات لديها  وأن  الشركات  ربحية  على  لف  ايجابي 
) أثر الرفع المالي  Akhtar, et ol, 2012سة (ادر ولتشركة، كذلك تنااللذي تعمل به اع الاقتصادي االعلاقة بين الرفع المالي مع اختلاف القط

العائد  على الأداء المالي لشركات قطاع البترول والطاقة حيث تناولت الدراسة فحص أثر الرفع المالي على مؤشرات معدل العائد على الأصول، معدل 
ح إلى  زيون، ونسبة تو الفوائد والديعلى حقوق الملكية وعدد مرات تغطية  وصافي الربح التشغيلي، والنمو في المبيعات، والعائد  لكية،  لمق احقو ع الأر

دة فرص نموها داخل ال قطاع التي  على السهم، وتوصلت الدراسة إلى نتائج مفادها أن الرفع المالي يؤدى إلى تحسين الوضع المالي للشركات ومن تم ز
تعمل بداخله. 

زينة وبن سليم،  اء الشر دع أوضو والتي تناولت م ا  ديثة في ليبين الدراسات الحوم ا كل من ( ) اختبرا فيها أثر هيكل رأس  2016كات دراسة قام 
النباتية، الزيوت  لتكرير وتعبئة  النجمة  لتطبيق على عينة تضمنت ثلاث شركات صناعية (شركة  الليبية  الصناعية  الشركات  أداء  لشركة االمال على 

ل الشركالعامة  للحديدة  لخردة،  خلال  بلصلواالليبية  الدراسة  2014- 2001الفترة  )  فرضيات  ختبار  المتعلقة  القياسية  النماذج  تقدير  وتمّ   ،
يبية،  ت الصناعية اللستخدام تحليل الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى والتي أعطت تفسيراً للعلاقة المتوقعة بين هيكل رأس المال وأداء الشركا

هد تفتكما  مقييالدراسة إلى  الأسم  على توى  العائد  ومعدل  الإيرادية  القوة  معدل  مؤشرات  تحليل  خلال  من  الليبية  الصناعية  للشركات  المالي  داء 
رأس المال (نسبة الديون  اختبار وتقييم أثر متغيرات  إلى  كية ومعدل  إلى حقوق الملالأصول ومعدل العائد على حقوق الملكية، كما هدفت أيضاً 

اء الشركات الصناعية الليبية، وتوصلت الدراسة إلى عدة نتائج لعلّ أهمها وجود أثر معنوي موجب الاتجاه لمتغير  على أد)نمو الن الأصول ونسبةرادو 
بمعدل القوة الإرادية، كما التقطت نسبة دوران الأصول   ل قوي  شكييس الأداء بالعلاقة مع مقانسبة النمو في الأصول على أداء الشركات مقاساً 

و  لتالي الشركات الأكثر نشاطاً هي الأفضل من حيث الأداء، كما أشارت  رة شاملظت نأعطنسبياً  ا، و ة على أداء الشركات ومستوى النشاط 
إلى عدم وجود أثر معنوي لمتغير نسبة الديون إلى حقوق الملكية على جميع مقاييس الأداء، مع فرضية  جمنتيجة لا تنسوتعتبر هذه الالنتائج أيضاً 

االرف الشركات  التي  ليلماع  استخدام  هذه النتيجة لاحتمال  الدراسة  أرجعت  حيث  الأداء  ومؤشرات  الديون  بين نسبة  الموجبة  وجود العلاقة  تفترض 
لتالي فإن العائد على الأموال المقترضة سيكون مسا ً لتكلفة الاالليبية الصناعية للرفع المالي المحايد و ون  بة الديسنتغير قلل من أهمية ما قتراض وهو مو

وتناولت دراسة كل من (الكور وشيته،   تقييم كفاءة الأداء لصناديق  2013إلى حقوق الملكية في تفسير التغيرات الحاصلة في أداء الشركات.   ،(
ل الليبي  الاجتماعي  الضمان  لصندوق  العام  الأداء  تقييم  خلال  من  من  الاستثمار  خ2008-1991لفترة  من  وتحليلا،  اختبار  أل  وائد  عثر  ل 

للصندالأ العام  الأداء  على  وطنية)،  مؤسسات  في  والمساهمة  والعقارات   والفندقية  الخدمية  والمؤسسات  المصرفية  (الودائع  الاستثمارية  وق،  وعية 
رات وبين  العقافيار  تثملعائد على الاساالعام، وبين صرفية والأداءوتوصلت الدراسة إلى وجود ارتباط موجب بين العائد على الاستثمار للودائع الم

عن وجود علاقة سالبة بين العائد على الاستثمار في المؤسسات الخدمية والفندقية وبين الأداء ا لعام، ولم  الأداء العام، كما كشفت الدراسة أيضاً 
ً وقوة تفسيرية مع ثيراً معنو عام للصندوق.نوية للأداء التحقق الأوعية الاستثمارية 

)، حيث هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على  2020ت على شركة الاستثمار الوطني دراسة كل من (شيتة وسالم.  يلتي أجر اثة ديومن الدراسات الح
خلال الفترة   ت  م أثر متغيرال اختبار وتقيي، من خلا2015–1994طبيعة العلاقة بين الهيكل التمويلي وربحية شركة الاستثمار الوطني في ليبيا 

إلى حقوق الملكية، ومعدل دوران الأصول) على ربحية شركة الاستثمار الوطني. فكان من أهم النتائج والتفسيرات التي  الديونةنسبي (الهيكل التمويل
ارتباط موجب في حدود (%  الفرضيات وجود  ت واختبار  البيا إليها من خلال تحليل  التوصل  بين83تمّ  من العائد)،  المكلٍ  حقوق  كية  لعلى 

دوران  الأصول  علىئد  ومعدل العا ومعدل  الملكية  حقوق  على  الديون  في نسبة  للشركة المتمثل  هيكل التمويلي  حقق  كما  الأصول.  دوران  بمعدل 
%) نسبته  ما  التوالي،  على  معنوية  تفسيرية  وقوة  معنوي  ثير  العا57.9)، (% 62.4الأصول مجتمعة  الأداء  من  (معدل )  للشركة  على  م  العائد 

ا كل من (شيته، الرقيعي،  ئد على  االعدل  وق الملكية، معحق ) إلى تقييم  2015الأصول). وهدفت دراسة أخرى أجريت على الشركة نفسها قام 
لى الربحية  مارات الشركة ع، وذلك من خلال اختبار وتحليل أثر تنويع استث2010-1986كفاءة الربحية في شركة الاستثمار الوطني، خلال الفترة  

اللشل وتوصلت  وجودإسة  دراركة،  (% لى  حدود  في  موجب  ، (%99ارتباط  الاستقطاعات  77)  على  والعائد  الملكية  حقوق  على  العائد  بين   (
وة تفسيرية ثير معنوي وقوالربحية (الأداء العام)، كما حققت مصادر التمويل للشركة والمتمثلة في الاستقطاعات، الاستثمار، وحقوق الملكية مجتمعة  
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حيث افترضت دراسة أثر الهيكل المالي على الأداء الماليوقد تناولت دراسات أخري  داء العام الربحية للشركة.من الأ)98.8(%وية، ما نسبته  عنم
،ءته فالمصرف ومدى كأمثل متوازن لأن الهيكل المالي يؤثر في سيولة المصرف وكذلك يؤثر في ربحيته ومدى إمكانية وجود هيكل مالي على المصارف 

لسيولة التي مكنته  عدة نتائج كان أهمها:إلى اسة لدر وتوصلت  ا أن المصرف يمتلك عدد كبير من الشهادات الاستثمارية كان لها الأثر في التحكم 
ت العملاء لإضافة إلى مواجهة سحو التزاماته في مواعيدها،  استنت2004(الحسن،  من الاستمرارر وسداد  قام)، كذلك  دراسة  بتقييم  ت  جت 

وبيانلمويالتالهيكل   التمويلي  ي  الهيكل  مفردات  من جميع  الدراسة  تكونت عينة  حيث  الضمان الاجتماعي الليبي  العام لصندوق  على الأداء  أثره 
سة فرضيات الدرانة وتم اختبار  )  ستة عشر س18،  والبالغ عددها (  2008إلى  1991لصندوق الضمان الاجتماعي الليبي خلال الفترة من  

% بين  64ت الدراسة إلى نتائج من خلال العلاقات تبينت أن هناك ارتباط جيد يفيد أن العلاقة موجبة في حدود  وصلوتOLSستخدام مقدر
عل العائد  بين  العلاقة  في  فتمثلت  الضعيفة  العلاقة  أما  العام،  والأداء  الأجل  قصيرة  والديون  الأصول  على  وحقوقالعائد  الأصول  والأى  اء  دالملكية 

ثير معنوي وقوة  تفسيرية معنوية ما  % )، ح14.6(  العام فكانت قق هيكل التمويل المتمثل في الديون القصيرة الأجل وحقوق الملكية مجتمعة 
)  2015مد ( دراسة سمحان،مح كما تناولت .)2014(شيته، وبغني، %5% من الأداء العام للصندوق عند مستوى معنوية أقل من 42.2نسبته 

لمملكة  الدراسةهذهل  الباحثان من خلاف  هد إلى معرفـة أثر كل من هيكل رأس المال والرفع المالي والربحيَّة على قيمة شركات التعليم والاستثمار 
من   الممتدة  الفترة  خلال  المالية  للأوراق  عمّان  سوق  في  المدرجة  متخ2011إلى  2006الأردنية  لمساعدة  القرا،  وصناع  علىذي  التعرف  هم أر 

في ضفي قيمةثرةلمؤ المتغيرات ا ات المذكورة، وقد توصل الباحثان إلى عدة نتائج وءهذا النوع من الشركات، وفي التنبُّؤ بقيمة الشركة مستقبلاً  المتغيرِّ
م السوقية بشكل  دة قيمتها  الأردن تمكنت من ز التعليم والاستثمار في  فترة  أهمها: أن شركات  خلال  كذللفت  ات  ثرت قيمة شركك  الدراسة، 

والاعالت ثير  ليم  عدم  إلى  الدراسة  توصلت  المال،كما  رأس  هيكل  على  الاعتماد  أسلوب  إلى  إضافة  المالي،  الرفع  ستخدام  الدراسة  ستثمار محل 
ا تناولت ، بينمذه الشركاتالأردنية في القيمة السوقية لهمستوى العائد الذي حققه المساهمون على استثمار أموالهم في شركات التعليم والاستثمار  

آليات  2015دراسة (أسعد،   من  سبع  على  الدراسة  شملت  بحيث  المساهمة،  للشركات  المالي  الأداء  على  المفصح عنها  آليات الحوكمة  تطبيق  )أثر 
، استقلالية لجنة جنبيةتنفيذي، ملكية كبار المساهمين،الملكية الأالحوكمة تمثلت في(حجم مجلس الإدارة، استقلالية مجلس الإدارة، ازدواجية الرئيس ال

ا ومن  السوقية)  القيمة  الملكية، معدل  العائد على حقوق  المالية (معدل  لنسب  المالي  الأداء  قياس  المراجعة) وتم  نتائجها  المراجعة، نشاط لجنة  برز 
قة طردية بين الجمع بين عضوية  ود علادارة وبين معدل القيمة السوقية، كذلك وجوجود علاقة عكسية بين حجم مجلس الإدارة، واستقلالية مجلس الإ

) دراسة  تناولت  كما  الملكية،  حقوق  على  العائد  معدل  وبين  المساهمين،  ونسبة  الإدارة  مجلس  وعضوية  التنفيذي  Dzingai andالرئيس 
Fakoya, 2017ثير حوكمة الشركات على الأداء المالي لشركات ا لاعتماد  وهمسبر لتعدين المدرجة في سوق الاوارق المالية ج) مدى  غ وذلك 

ن هناك علاقة  على التقارير المالية ودراسة المتغيرات المتمثلة في استقلالية وحجم مجلس الإدارة، مع العائد على حقوق الملكية وكانت نتائج الدراسة
ذلك فتمثلت في العائد على حقوق  عيفة كدارة أما العلاقة الايجابية والتي كانت ضعكسية ضعيفة بين العائد على حقوق الملكية وحجم مجلس الإ

الدر  وأوصت  المالي  الأداء  تحسن  إلي  يؤدى  واستقلاليته  الإدارة  مجلس  حجم  صغر  أن  إلي  الدراسة  وأشارت  الإدارة  مجلس  واستقلالية  اسة  الملكية 
عتبارها ضرورا عتبارها استثمار أخلاقي يحتمل أن الامتثال لتوصيات مدونة حوكمة الشركات  لي فوائد مالية على المدى الطويل. يؤدى إت بل 

II.1-: الطريقة والأدوات
ت وكذا الأداة، ويتضمن تحديداً لأساليب التحليل الإحصائي ا لمتبعة ليتم في  يتناول هذا الجزء من الدراسة وصفا للعينة المستهدفة وأساليب جمع البيا

الأخير
II.1-  وأسلوب الدراسة منهجية :

ت وقياسها للتوصل إلى  جالمنهتم استخدام  لتعرف على مظاهر المشكلة، ويشمل تحليل البيا الوصفي التحليلي في الدراسة، حيث يهتم هذا المنهج 
منهجية   وفق  قياسية  كمية  جراء  ذلك  اقترن  وقد  ونتائجها  للمشكلة  دقيق  أسلوبي  (ARDL)توصيف  و(ECM(واستخدم   (VAR (

لمديين الط العلاقة  عتبار أن الدراسة مقتصرة على دراسة حالة  2015-1986لقصير للفترة  اويل و لتقدير  ، كما تم إتباع منهج دراسة الحالة 
شركة الاستثمار الوطني. 

II.2-مجتمع وعينة الدراسة :
ا ثلاثة هغ عددوالبال2015-1986خلال الفترة  مار الوطني  ثجميع مفردات أصول واستثمارات شركة الاستيتكون مجتمع الدراسة من

بسبب الدراسة  نماذج  من  الوطنية  الشركات  في  المساهمات  في  الاستثمار  على  العائد  متغير  إهمال  مشاهدة (تم  تسعون  بواقع  استثمارية  عدم  محافظ 
لأية عوائد استثماريه خلال فترة الدراسة). هتحقيق

II.3-ة لمتغيرات الدراسة وطرق قياسها: يالتعريفات الإجرائ
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ا الاستثمار  ةلدراستعتمد  شركة  أداء  على  مستقل  كمتغير  الاستثمارية  الأوعية  عوائد  من  كل  أثر  تحليل  لإجراء  اللازمة  المتغيرات  من  مجموعة  على 
الوطني   العام لشركة الاستثمار  لأداء  بع يعبر عنه  المتغيرات إلى متغير  تنقسم  ذا  ومعدل العائممالوطني، و الأصول  على  بمعدل العائد  على ثل  د 

نسبة الاستقطاعات والعائد على الاستثمارات طويلة الأجل، والع ائد على  حقوق الملكية، ومتغيرات مستقلة يعبر عنها بعوائد الأوعية الاستثمارية 
لتالية: ااييس على الأداء العام له يتطلب استخدام المقاالودائع)، وللتحقق من متغيرات الدراسة والمتمثلة في الأوعية الاستثمارية ، وأثره

العوائد): (إجمالي  يقيس معدل العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية مدى فاعلية وقدرة الإدارة على تحقيق العوائد على  المتغير التابع 
لتالي فهو يعكس أالأموال المتاحة من مختلف المصادر التمويلية، بغض النظر عن الطريقة التي ا هذا التمويل، و نشطة التشغيلية والتمويلية  ثر الأتم 

). ويحسب وفق المعادلة التالية:            2007لمنشأة (الكور، الفيومي، 
مجموع الأصول /=  صافي الدخل (ROA)العائد على الأصول

حقوق الملكية /= صافي الدخل (ROE)العائد على حقوق الملكية
العائد للأوعية  ا المستقلة (معدل  سيتم في هذه الدراسة حساب معدل العائد للأوعية الاستثمارية، والذي يساوي العائد  مارية):ثالاست لمتغيرات 

على   العائد  وأخيراً  الأجل،  طويلة  على الاستثمارات  الأصول العائد  إجمالي  على  على الاستقطاعات  هذا الحساب  ويشمل  الأصول،  على  مقسوم 
ا لم تدر ألا أطلاقاً. دي عائودائع، وتمّ إهمال القروض كو

II.3-نموذج الدراسة
. نموذج الدراسة المستخدم01رقم  يوضح الشكل 

وصف وتقدير دوال الدراسة 
ى  ), وذلك لتحديد أثر كل من نسبة الاستقطاعات عل2015-1986( ) خلال الفترةTime seriesتم استخدام أسلوب السلاسل الزمنية (

معدل  ، على X3، والعائد على استثمارات الودائع المتمثل في  X2طويلة الأجل المتمثلة بــــــ  مارات ، والعائد على الاستث X1الأصول ممثلة في  
طويلة  ، والعائد على الاستثماراتX1ت على الأصول وممثلة بــــــ )، وأثر كل من نسبة الاستقطاعا1) كمعادلة رقم ((ROAالعائد على الاصول
قي   على  X2الأجل المتمثل  والعائد  بــــــــ  ااستثم،  الودائع الممثل  الملكية (X3رات  حقوق  على  معدل العائد  رقم ( )ROEعلى  )،  3كمعادلة 

حيث صيغ النموذجين على النحو التالي: 
(3)= F(X1, X2, X3)t1ROA
(4)= F(X1, X2, X3)t2ROE

بع لتأثير المؤش بحيث تم بناء نموذج الانحدار لتقد دالة في المؤشرات  Yt(t+1)الية للشركة، أي أن إجمالي العوائدلمرات اير عوائد الشركة كمتغير 
وهي كالتالي:X1t , X2t)المالية (

(5)t+ E3tX3β+2tX2β+1tX1β+0β=t1ROA
(6)t+ E3tX3β+2tX2β+1tX1β+0β=t2ROE

حيث يمثل كل من:  
ROAt1; ROEt2حقوق الملكية. ى ئد عل: معدل العائد على الأصول ومعدل العا

β0 ،β1 ،β2.حساسية عوائد الأوعية الاستثمارية إلى الأداء العام للشركة :
X1 .نسبة الاستقطاعات على الأصول :
X2لة الأجل. : معدل العائد على الاستثمارات طوي
X3 .معدل العائد على الودائع :
ε :الخطأ. معامل تصحيح

خلال من  الدراسة  فرضيات  استثمارات شركة  االدر تم اختبار  المتمثلة في جميع مفردات  الدراسة  بعينة  ت الخاصة  البيا التي تمت على  التطبيقية  سة 
لاعتماد على القوائم المالية للشركة، وا، حيث تم حساب البي2015-1986الاستثمار الوطني خلال الفترة من   ت بشكل سنوي  لدالة  ا لممثلة 

). 4- 3رقم (
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لمدى الطويلة راستقدير دوال الد
": الخطوة الأولي لاختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات دالتي الدراسة لكل من معدل العائد  Autocorrelationاختبار الارتباط الذاتي "

مAutocorrelationعلى حقوق الملكية هو أجراء اختبارات الارتباط الذاتي " على الأصول و  تحديد العلاقة بين  العائد على  ت  عدلا"، بمعنى 
دى استقلالية قيم معدلات العائد على الأصول  مالأصول وعلى حقوق الملكية في الفترة الحالية والفترة السابقة. ويهدف هذا الاختبار إلى تحديد  

ئيا عن  حساالال اختبار مدى اختلاف معامل الارتباط الذاتي " من خWhite Noiseائد على حقوق الملكية عن بعضها البعض "معدلات العو 
.”t“التي تتبع توزيع ”Ljung- Box“ و”Q“الصفر، وذلك يتم عبر احصائية 

لجدول (  لمعدل العائد على حقوق الملكية لعائد على الاصول و )، أن قيم الارتباط الذاتي لسلسلتي معدل ا2) والجدول (1أظهرت النتائج الظاهرة 
تباط الذاتي لسلسلتي معدلات العائد أن جميع فترات الأبطاء العشرة لكل منهما عير ذات  لار ن ا"، حيث تشير النتائج أLagsعشر فترات أبطاء "ل

عن   أحصائية  اختبار " 5دلالة  لقيم  وفقا   %Qأن يلسلسلتي مع النتائج  لتالي تبن  حقوق  "، و على  العائد  ومعدلات  الاصول  على  العائد  دلات 
تشويش أبيض "الم ذات  اظهر بينما أ".White Noiseلكية  لملحق (ت  بمتغيرات  1لنتائج  الخاصة  الزمنية  للسلاسل  الذاتي  الارتباط  أن  ) إلى 

)، ذات دالالة  X3العائد على الودائع () ومعدلX2) ومعدل العائد على الاستثمارات طويلة الأجل (X1نسبة الاستقطاعات على الأصول (
لتالي لا تحتوي هذه السلاسل على ارتباط  ، و سل% لجميع فترات الابطاء لهذه السلا5عن مستوى  معنوي أحصائيا ا غير مستقرة و لتالي تبين أ

ذاتي من الدرجة الأولى. 

لاسل  دوال الدراسة من عدمه تم اجراء اختبارا استقرار الس): للتعرف على وجود جذور وحدة بسلاسلADF & PPاختبارات جذور الوحدة (
" واختصاره  Philips- Peron" و" ADF" ويختصر لـ "Augmented Dickey- Fuller" بواسطة اختباري "Stationaryالزمنية "

"PP .بت مع اتجاه بت فقط ودالة  بت وبدون اتجاه ودالة  " والذي يعتمد على دوال بدون 

)  ROEة (لكيالم) ومتغير معدل العائد على حقوق ROAالأصول () أن متغير معدل العائد على ADFأظهرت نتائج اختبار جذور الوحدة (
من جذور الوحدة أي أن السلاسل الزمنية لهذه المتغيرات مستقرة عندى المستوى عبر الزمن، في لا تعاني  )X1نسبة الاستقطاعات على الأصول (و 

اختبار ( الأADFحين أظهرت نتائج  طويلة  الاستثمارات  على  العائد  معدل  متغير  الودائع (X2جل ()  على  العائد  ومعدل   (X3تعا من  ني  ) 
ها عبر أخذ الفروق الأولى لها أستقرت. جذور الوحدة أي غير مستقرة عبر الزمن، ولكن بعد تحويل

 ) الوحدة  جذور  اختبار  نتائج  أظهرت  (PPكما  الأصول  على  العائد  معدل  متغير  أن   (ROA  الملكية حقوق  على  العائد  معدل  ومتغير   (
)ROE  ( حين أظهرت نتائج اختبار  ذين المتغيراين مستقرين عندى المستوى عبر الزمن، في  ة لهمنيلا تعاني من جذور الوحدة، أي أن السلاسل الز
)PP) أن تغير نسبة الاستقطاعات على الأصول (X1) ومتغير معدل العائد على الاستثمارات طويلة الأجل (X2  ومعدل العائد على الودائع (
)X3ن كل دالة  بلكن بعد تحويلها عبر أخذ الفروق الأولى لها أستقرت.، و زمنتعاني من جذور الوحدة أي غير مستقرة عبر ال ) جميعها عد التأكد 

ا من الرتبة ( ا من الرتبة ( I0من دوال الدراسة بعض سلاسل متغيرا ) أي تعاني من جذور الوحدة عند المستوى وتستقر  I1)، وبعضها الأخر متغيرا
منهجبت استخدام  ثم  عليه  الأولى،  للفروق  نAutoregressive Disturbed lag- ARDL"ية  حويلها  لتالي أظهرت  التقدير  "، و تائج 

لمدى الطويل النتالئج التالية الظاهرة في المعادلتين (  ) التاليتين:8و  7الخاص 
(7)-)2-D(ROA0.247259***-)1-D(ROA0.733198***-0.019358**=

)1-D(X2***7777690.) +2-D(X14.0000045-)1-D(X1002095***0.
-)2-D(X30.163615+)1-D(X30.332865*) +2-D(X20.353220*+

0.312289-1-X20.831167***-1-X10.003787***-1-ROA0.310432
1-X3

D(ROA)

(8)-)2-E0.281963*** D(RO-)1-0.956646*** D(ROE-= 0.020352**
)1-0.930934*** D(X2+)2-0.000105 D(X1-)1-0.002886*** D(X1
-)2-) + 0.200006 D(X31-* D(X3) + 0.493312*2-+ 0.392698* D(X2
-1-0.924197*** X2-1-0.008064*** X1-1-0.061570 ROE
1-0.340441* X3

D(ROE)
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لملحق رقم ( وذتي،ئد على الأصول عدم وجود مشكلة الارتباط الذا) الخاصة بدالة معدل العا7تشير نتائج المعادلة (  )  2لك وفق النتائج الظاهرة 
لمدى  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM لاختبار " "، وكذلك اختبار استقرارية الدالة. كما أظهرت نتائج تقدير الدالة 

" لاختباري  قيمة  قل  تتميز  ا  أ و"AICالطويل   "SIC و  ."" أختبار  نتائج  "Waldأظهرت  قيمة  أن   "F-statistic  "  18.17تساوي  ،
لرجوع إلى جدول توزيع "  ، مما يشير  4.35والحد الأعلى  3.23" الجدولية تقع بين الحد الأدنى  F- Boundظ أن قيمة "" يلاحPesaranو

لمدى الطويل.  على وجود علاقة توازنية لدالة معدل العائد على الأصول 

لملحق  ى حقوق الملكية عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي، وذلك علائد) الخاصة بدالة معدل الع8نتائج المعادلة (كما تشير وفق النتائج الظاهرة 
) لاختبار "2رقم   (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM  تقدير نتائج  أظهرت  كما  الدالة.  استقرارية  اختبار  وكذلك   ،"

الطو  لمدى  "الدالة  قل قيمة لاختباري  تتميز  ا  أ و"AICيل   "SIC " و أن قيمة "Waldأظهرت نتائج أختبار ".   "F-statisticتسا وي  " 
لرجوع إلى جدول توزيع " 4.09 ،  4.35والحد الأعلى  3.23" الجدولية تقع بين الحد الأدنى  F- Bound" يلاحظ أن قيمة "Pesaran، و

دى الطويل. لمول وازنية من عدمها لدالة معدل العائد على الأصمما يشير إلى عدم التأكد وجود علاقة ت

لمدى القصي ر تقدير دوال الدراسة 
(9)0.245638-)2-) + 0.000413 D(X11-0.008047 + 0.001219* D(X1-=

)2-0.237304 D(X3-)1-0.371730 D(X3-)2-0.109274 D(X2-)1-D(X2
0.214181* ETC-11-

D(ROA)

(10)-=-0.003547) +2-ROED(158) + 0.0191-0.186707 D(ROE
-)1-0.091395 D(X2-)2-) + 0.001720** D(X11-0.002415** D(X1(
)2-0.113720 D(X3-)1-) + 0.207526 D(X32-0.098477 D(X2

D(ROE)

كشف ي"ECT1-1"أن معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ "ECM) لنتائج تقدير دالة معدل العائد على الأصول بمنهجية "9أظهرت المعادلة (
في كل فترة  0.11نية في الأجل الطويل، حيث تقدر نسبة تصحيح اختلال التوازن بنحو عودة متغير معدل العائد على الأصول نحو قيمته التواز عن

-tل "ل العائد على الأصول خلال الفترة قصيرة الأج"، والتي تعد معامل تعديل بطيء، أي عندما ينحرف مؤشر متغير معدt-1زمنية من الفترة "
" إلى أن يصل إلى التوازن في المدى  tمن هذا الاختلال في الفترة "0.11حيح تعدل نحو  " عن قيمتها التوازنية في الآجل الطويل فإن سرعة التص1

لمد109الطويل، أي بعد نحو   ى الطويل. فترة زمنية، وهذا يكشف تداعيات سوء تخصيص الموارد 
لملحق رقم ( عدل العائد على الأصول عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتية مدال) الخاصة ب9تشير نتائج المعادلة (  )  3، وذلك وفق النتائج الظاهرة 

" أختبار "Breusch-Godfrey Serial Correlation LM لاختبار  نتائج  وأظهرت  الدالة.  استقرارية  اختبار  وكذلك   ،"Wald "
تغير معدل العائد  ولم2.81" تساوي  F-statistic ) أن قيمة "X1الأصول (علىات  ى القصير وبشكل متصل للمتغير نسبة الاستقطاعلمد

الأجل طويلة  نحو  X2(على الاستثمارات  تبلغ  الودائع (0.35)  معدل العائد على  نحو  X3و  تبلغ  علاقة  1.40)  وجود  عدم  على  يشير  مما   ،
لمدى القصير. لبنهم وبين معدل العائ د على الأصول 

لملحق  لنتائج تقدير دالة معدل العائد على حقوق الملكية عدم)  10( أظهرت المعادلة وجود مشكلة الارتباط الذاتي، وذلك وفق النتائج الظاهرة 
) " 3رقم  لاختبار   ( Breusch-Godfrey Serial Correlation LM  وأظهرت الدالة.  استقرارية  اختبار  وكذلك  أختبار  "،  نتائج 

"Waldلمدى القصير وبشكل مت مما يشير إلى  5.59 " تساويF-statistic) أن قيمة "X1تغير نسبة الاستقطاعات على الأصول (للمصل  " 
النتائج لأحصائية " القصير. في حين أظهرت  لمدى  العائد على الأصول  متغير  F-statisticوجود علاقة ايجابية على متغير معدل  لكل من   "

،  0.23نحو  ) والتي بلغت  X3معدل العائد على الودائع (و 0.041134تي بلغت نحو  وال)  X2(معدل العائد على الاستثمارات طويلة الأجل
لمدى القصير. عدم وجود علاقة بينهما وبين متغير معدل العائد على الأصول 
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III-لخلاصةا:

لم) لدالة مARDLأظهرت تقدير العلاقة بمنهجية (- ويل. دى الطعدل العائد على الأصول وجود علاقة توازنية 
لمدى الطويل. ) لدالة مARDLأظهرت تقدير العلاقة بمنهجية (- عدل العائد على حقوق الملكية وعدم التيقين من جود علاقة توازنية 
لمدى القصبر لدالة متغير معدل العائد على الأصول أم- لمدى الطويل مما  أظهرت نتائج تقدير العلاقة  جود  يعزز و كانية تصحيح اختلال التوازن 

العلاقة التوازنية. 
لمدى القصير بين متغير معدل العائد  VARة وفق منهجية "أظهرت نتائج تقدير العلاق- " لدالة معدل العائد على الأصول عدم وجود علاقة 

لعائد على الودائع  معدل ا) و X2(عدل العائد على الاستثمارات طويلة الأجل) ومX1على الأصول والمتغيرات نسبة الاستقطاعات على الأصول (
)X3 .(
ية ومتغير نسبة الاستقطاعات على الأصول  لكلعائد على حقوق الملكية وجود علاقة بين معدل العائد على حقوق المأظهرت تقدير دالة معدل ا-
)X1(ا بينهما وبين متغير مع )  X3عائد على الودائع (عدل ال) ومX2(دل العائد على الاستثمارات طويلة الأجل. في حين أظهرت النتائج غيا

لمدى القصير. 

IV-اتالتوصي :

بناء على النتائج التي تم التوصل إليها من خلال اختبار فرضيات الدراسة يوصي الباحث بما يلي: 
العام لصندوق التقاعد،  لأداء  اكات الخدمية والفندقية لم يحقق علاقة موجبة مع  من خلال تحليل الارتباط تبين إن العائد على الاستثمار في الشر -1

د بز الباحث  لتالي يوصي  الوعاء  و هيكلة وتنظيم هذا  أكثر كفاءة وفاعلية، وإعادة  إدارته بشكل  التركيز على  الوعاء من حيث  ذا  الاهتمام  ة 
لل العام  الأداء  في  وإيجابي  مهم  بشكل  يسهم  يجعله  التبشكل  في  تسهم  أعلى  أداء  معدلات  يحقق  بحيث  الاأصندوق،  العام ثير  الأداء  على  يجابي 

للصندوق. 
خال المتزامن لمتغيرات الدراسة تبين أن النموذج يفسر الأداء العام للصندوق بعد تحسين النموذج بضم متغير نسبة الاشتراكات  من خلال الإد-2

ثير   لتاعلى الأصول، الأمر الذي يوضح أهمية  ث عن حلول أكثر فاعلية في إدارة الاستثمارات البحليالاشتراكات في تفسير معدل الأداء العام، و
ستثمار جزء من الفوائض المالية في استثمارات إضافية مبنية على دراسات الجدوى الاقتصادية، بحيث يصبح  ة  ة أعلى، ولهذا توصى الدراسبكفاء

لتزاماتهلها الأثر القوي على الأداء العا دى الطويل.  في المم لكي نضمن قدرة الصندوق على الوفاء 
إن  -3 إلى  تشير  التي  النتائج  خلال  للأوعية  من  التحليل  خلال  ومن  العام،  للأداء  تفسيرية  قوة  أعلى  له  كان  المصرفية  الودائع  في  الاستثمار 

استثما قيمة  أعلى  تمثل  المصرفية  الودائع  محفظة  أن  وجد  االاستثمارية  هذه  عائد  استقرار  على  يدل  قد  الذي  الأمر  مهم  ودائع  لرية،  يعتبر  والذي 
الأداء العام للصندوق يجب أن يتجه إلى استثمارات أخرى ذات كفاءة تحقق عوائد مرتفعة تعوض مخاطرها  للموائمة بين السيولة والربحية، إ لا إن 

أداء مرتفعة،   معدلات  تحقيق  يستطيع الصندوق  حتى  التزابشكل متوازن  سداد  على  قدرته  ضمان  في  تسهم  نمو  تجمومعدلات  في  اته  المشتركين  اه 
الأجل الطويل.

همات في الشركات الوطنية، فمن الضروري العمل على تمكين الصندوق من الحصول على العوائد المترتبة عليها لما لها من أثر  أما بخصوص المسا-5
على الأداء العام للصندوق.  
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: حقملا-

حاث البُ داإعد الشكل من  ) يوضح نموذج الدراسة1شكل رقم (

لمعدل العائد على الأصول) يوضح معاملات الارتباط الذاتي  1جدول (
10987654321lag

-0.01-0.02-0.010.010.029-0.07-0.03-0.00-0.050.11ACF
0.810.800.790.780.770.730.560.520.520.44Q

11110.990.980.970.920.770.51P

لمعدل العائد على حقوق الملكية) يوضح معاملات الارتباط الذاتي  2دول (ج
10987654321lag

-0.02-0.03-0.010.010.02-0.02-0.090.020.020.27ACF
2.842.822.782.772.762.742.442.402.392.38Q
0.990.970.950.910.840.740.660.490.300.12P

لسلاسل متغيرات دوال الدراسة)ADF & PPضح نتائج اختبارت جذور الوحدة لاختباري () يو 3جدول (
Diff.st1LevelVariables

Cons. & TrendConstantCons. & TrendConstant
---5.002612 ***-4.622475 ***ADFROA
---5.128524***-4.622475***PP
---4.407076***- 3.937874***ADFROE
---4.337972***-3.929820***PP
---9.316431***- 8.609526 ***ADFX1

-11.71286***-11.05665***-2.774392- 1.862629PP
-5.708623***-4.955966***-0.7317472.298021ADFX2
-11.71286***-11.05665***-2.894616-2.980743**PP
-7.187799***-7.227753***-2.4272630.496471ADFX3
-6.173692***-6.062093******-9.945190-2.679941*PP
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لمتغيرات المستقلة لدوال الدراسة يوضع معاملات الارتباط الذاتي ل)1ملحق (
راتتغير معدل العائد على الاستثما باط الذاتي لم . يوضع معاملات الارت ب

). X2(يلة الأجلطو 
نسبة الاستقطاعات على الأصول  يوضع معاملات الارتباط الذاتي لمتغير أ. 

)X1 .(

). X3(ج. يوضع معاملات الارتباط الذاتي لمتغير معدل العائد على الاستثمارات طويلة الأجل

لمدى الطويلالاخج ) لنتائ2ملحق ( تبارات التشخصية لدوال معدل العائد على الأصول وحفوق الملكية 
نتائج ROA) تشخيص دالة ( LMاختبار ( لمدى الطويل. ) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.484531    Prob. F(2,11) 0.6285
Obs*R-squared 2.105062    Prob. Chi-Square(2) 0.3491

نتائج لمدى الطويل ROAاختبار استقرار دالة (   (

-10.0

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

CUSUM 5% Significance

نتائج ROE) تشخيص دالة ( LMاختبار ( لطويل. لمدى ا) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.068657    Prob. F(2,11) 0.9340
Obs*R-squared 0.320557    Prob. Chi-Square(2) 0.8519

نتائج ROEاختبار استقرار دالة (  ل لمدى الطوي) .

-10.0

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

CUSUM 5% Significance
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لمدى القصير3لحق (م ) لنتائج الاختبارات التشخصية لدوال معدل العائد على الأصول وحفوق الملكية 
نتائج ROA) تشخيص دالة ( LMاختبار ( لمدى القصير ) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.553508 Prob. F(2,17) 0.5849
Obs*R-squared 1.650709    Prob. Chi-Square(2) 0.4381

نتائج لمدى القصير ROAاختبار استقرار دالة (   (

-12

-8

-4

0

4

8

12

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

CUSUM 5% Significance

نتائج LMاختبار ( شخيص دالة ( ) ت  ROE دى القصير لم) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 2.218462    Prob. F(2,16) 0.1411
Obs*R-squared 5.861790    Prob. Chi-Square(2) 0.0533

نتائج تبار استقرار دالة ( اخ  ROE لمدى  القصير )  .

-12

-8

-4

0

4

8

12

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

CUSUM 5% Significance
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