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  ــــداءــــــــــــلإىــــــا

 

 :تصر وأقهلاحترت لمن أهدي عممي هذا ، والكل يستحق الإهداء لكن أخ

 رحمة  والمغفرةالإلى روح أبي الطاهرة وأمي الطاهرة  أدعه لهما ب

 

 وجميع أفراد عائمتي يتاي واخه نإلى اخها

 

 أتمنى لهما التهفيق و بهاء الدينأصدقائي إسلام إلى كل من 

 

 وإلى كل طالب لمعمم

 

 

 

 إلياس



 
 

 

 ــــداءــــــــــــلإىــــــا

 أهـدي هـذا العمل :

إلى الذي ربانً على الفضٌلة والأخلاق ، وشملنً بالعطف والحنان ، وكان لً 
درع أمـان أحتمً به من نائبات الزمان ، وتحمل عبء الحٌاة حتى لا أحس 

 بالحرمان
 أبً العزٌز الغالـً حفظه الله وأطال فً عمـره

 
 

ـً غمرتنً إلى التـً جعل الله الجنة تحت ألدامها ، رٌحانة حٌاتً ، وبهجتها الت
بعطفها وحنانها ، وأنارت لً درب حٌاتً ، وكلما جارت علً الأٌام بكٌت فً 

 حضنها وكانت لً عونا ، الصدر الحنون ، والملب العطوف
 أمً العزٌزة الغالٌة حفظها الله وأطال فً عمرها

 
 

إلى كل من ولف معً فً اللحظات الصعاب ، وساعدنً ولو بكلمة رفعت من 
 معنـوٌاتً

 كل هــؤلاء أهـــدي ثمــرة جهــدي إلـى
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 ـــرـــــــــــــــــــــــــــــــــــشك

 

نحمد الله  و نشكره عزوجل أن وفقنا  على إتمام ىذا  
 العمل

على  خي بوبكر  شكر إلى الأستاذ المشرف شما النتقدم ب
 فو معنا حتى إنياء العملو وق

كلية العلوم الاقتصادية  دارةو ا  شكر كل من الأساتذةن
بجامعة  ق اصدي مرباح ورق لة و نقدر مجيوداتيم  

المبذولة اتجاه  الطالب  
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 ملخص الدراسة 

 10تهدف دراستنا إلذ اختبار تأثتَ الذيكل الدالر على الأداء الدالر  في لرموعة من الدؤسسات الجزائرية من خلال عينة مكونة من 
، و لتحقيق ىذا الذدف استخدمنا كمؤشر لقياس متغتَ الذيكل الدالر)متغتَ  2017-2010مؤسسات جزائرية خلال فتًة 

ء الدالر )متغتَ التابع(  فقد تم قياسو من خلال مؤشر الدردودية الاقتصادية ، كما استخدمنا  مستقل( : الرفع الدالر ، أما الأدا
كأسلوب إحصائي لظاذج بانلايفيوز و ذالك بسبب الدور الفعال و الاستًاتيجي الذي يتبعو الدستَون في إلغاد التوليفة الدثلى من 

 ء مالر الغابي يعظم ثروة الدؤسسةمصادر التمويل الدتاحة أمامهم  من اجل الوصول إلذ أدا

و من ىنا لؽكن القول أن جوىر الأداء الدالر العالر ىو الذيكل الدالر الأمثل الذي يتًجم برويل مصادر التمويل عبر مراحل إلذ 
 إيرادات تضمن بقاء الدؤسسة و الحفاظ على صحتها الدالية

 و الدردودية الاقتصادية إلا من الجانب الضريبي . و قد خلصت الدراسة إلذ عدم وجود تأثتَ بتُ الرفع الدالر

 الكلمات الدفتاحية:

 الأداء الدالر ، الذيكل الدالر ، الرفع الدالر ، الدردودية الاقتصادية 

Résumé : 

Notre étude vise à tester l'effet de la structure financière sur la performance 
financière d'un groupe d'institutions algériennes à travers un échantillon de 10 
institutions algériennes sur la période 2010-2017, et pour atteindre cet objectif 
nous avons utilisé comme indicateur pour mesurer la variable structure 
financière (variable indépendante): levier financier, et performance financière. 
(La variable dépendante) Elle a été mesurée au moyen de l’indice de 
rentabilité économique, et nous avons également utilisé comme méthode 
statistique les modèles Panel Views, en raison du rôle efficace et stratégique 
que les marcheurs jouent dans la recherche de la combinaison optimale de 
sources de financement dont ils disposent afin d’atteindre une performance 
financière positive qui maximise la richesse de l’institution. 
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À partir de là, on peut dire que l'essence d'une performance financière élevée 
est la structure financière optimale qui traduit le transfert des sources de 
financement par étapes en revenus qui assurent la survie de l'institution et la 
préservation de sa santé financière. 

L'étude a conclu qu'il n'y a aucun effet entre le levier financier et le rendement 
économique, sauf du côté fiscal. 

les mots clés: 

Performance financière, structure financière, effet de levier, rendement 
économique  
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 IV ملخـــــــص
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 VII لائمة الاشكال 

 VII لائمة الملاحك 
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 الدقدمة 

القرارت تسعى الدؤسسات الاقتصادية إلذ برقيق الصحة الدالية الجيدة لضمان استمرارىا و توسعها لذالك تقوم بإرسال لرموعة من 
 .الدالية للمفاضلة بينها  حيث تسعى الذ توفتَ الخليط الامثل من مصادر التمويل و ذالك لرسم سياستها الدالية

و تعظيم قيمة الدؤسسة احد النقاط البحثية التي اثارت العديد من الجدل العلمي الدرتبط  الذيكل الدالرلقد شكلت العلاقة بتُ و 
و ذالك لدا لو من تأثتَات في لستلف جوانب الأداء الدالر بحيث يعتبر القرار التمويلي من  ؤسساتبتفستَ السلوك التمويلي للم

 .اعقد الدشكلات التي تواجو الدؤسسة

للمؤسسة اصبح امر ضروري من اجل برقيق اداء مالر فعال  الذيكل الدالر ضمن اولويات و مهام الدستَ الدالر و لذدا فان وجود
 .ول برقيق لصاعة الدالية الاقتصاديةيقود الدؤسسة لضو النمو و بلوغ الاىداف الدرجوة التي تتمحور ح

 أ / الاشكالية

 و ضمن ىذا الاطار بسحورت اشكالية الدراسة .

 ؟ 2015 -2010عينة الدراسة بولاية ورقلة خلال الفترة للمؤسسات ما مدى تأثير الذيكل الدالي على الاداء الدالي 

 :للاجابة على ىذه الاشكالية نطرح التساؤلات التالية 

 ؟بالأداء الدالر و ما ىي لزدداتو ما ىو الدقصود  -
 ؟ىل يوجد ىيكل معياري واحد بالنسبة لكل الدؤسسات الاقتصادية  -
 ؟التي لغب الاعتماد عليها عند اختيار إستًابذية التمويل ما ىي المحددات  -
     ؟ في الدؤسسات الاقتصاديةما ىي لستلف النظريات الدفسرة للهيكل الدالر  -

 فرضيات البحث-ب

 :على ىذه التساؤلات السابقة نطرح الفرضيات التالية  للإجابة

  بتغتَ و تعدد مصادر التمويل تتغتَ الوضعية الدالية للمؤسسة الاقتصادية. 
 توصل فلا توجد طريقة مباشرة  أخرى إلذالنسبية للعوامل المحددة لاختيار الذيكل الدناسب تتفاوت من مؤسسة  الألعية إن

 .الدؤسسات إلذ تشكيل ىيكلها الدالر 
 الذيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية من بتُ الدواضيع الدهمة في لرال النظرية الدالية ،ومن بتُ أىم النظريات  تعتبر أمثلية

 .التي تناولت الذيكل الدالر لصد ،نظرية مودي غلياني و مبلر و نظرية الإفلاس 
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 مبررات اختيار الدوضوع -ت
  تناسب الدوضوع مع التخصص و الديول الذ الدواضيع الخاصة بالتسيتَ الدالر. 
 الرغبة في الاطلاع على الدواضيع التي بزص التحليل الدالر في الدؤسسات الجزائرية . 
  الرغبة في توضيح العلاقة بتُ الذيكل الدالر و الاداء الدالر و اثره على تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة. 

 ىداف الدراسة و اهمتها : أ-ج

  :تهدف ىذه الدراسة الى لرموعة من الاىداف

  َمعرفة مدى تأثتَ الذيكل الدالر على الاداء الدالر في لرموعة من الدؤسسات و مقارنة النتائج فيما بينها لدعرفة حجم التأثت
 بتُ المحددات باستخدام البرامج الاحصائية 

 بالدكتسبات العلمية السابقة من اجل الوصول الذ نتائج ملموسة  ربط الدراسة التطبيقية في الدؤسسة 

 .ستخدام الدؤشرات الدالية في الدؤسسة من اجل معرفة مدى الصحة التمويلية با

 : تكمن اهمية الدراسة في الجوانب التالية

  الاطلاع على المحددات الكيفية و الكمية التي تشكل الذيكل الدالر الدناسب في الدؤسسة. 
  تشخيص الحالة الدالية للمؤسسة و قياس فاعلية أدائها الدالر باستخدام لستلف مؤشرات القياس. 
  الاطلاع على الاختلاف بتُ السياسات التمولية في لروعة من الدؤسسات. 
  الوصول الذ نتائج ملموسة تبتُ ماىية العلاقة بتُ الذيكل الدالر و الاداء الدالر في الدؤسسات الاقتصادية. 

 حدود الدراسة :-ح
 ولاية ورقلة .الدؤسسات الاقتصادية في  من ينةعبست ىذه الدراسة بتُ  -
الدؤسسات الدالية في البيانات لك بالاعتماد على ( و ذ.2015/ 2010تناولت الدراسة الفتًة ما بتُ ). -

 الاقتصادية الدعطاة .

 : صعوبات البحث-د

 19صعوبة في التنقل الذ الدؤسسات بسبب انتشار فتَوس كورونا كوفيد 

 .ر في الصاز الدراسة التطبيقيةأخالت ى إلذ أد الك لشلى البيانات الخاصة بالدراسة و ذالصعوبة في الحصول ع
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 منهج البحث و الادوات الدستخدمة-ذ

 .الالدام بالجانب النظرياستخدام الدنهج الوصفي التحليلي من اجل : الفصل الاول

دراسة حالة من خلال اسقاط الجانب النظري على الجانب التطبيقي  باستخدام البرنامج الاحصائي بدجموعة : الفصل الثاني
من الددخلات الدتمثلة في بيانات القوائم الدالية بغية الحصول على لسرجات تتمثل في نتائج لؽكن مناقشتها و برليلها للوصول 

 . او نفي الفرضيات لاثبات

 مرجعية الدراسة -ر

 .م الدالية ائبلة التي تم من خلالذا جمع القو تتمثل في الدقا :الدصادر الاولية

افة الذ لرموعة من ضية الدتعلقة بدوضوع الدراسة بالاو المجلات العلم و الدذكرات مثل في الكتب و تت الدصادر الثانوية:
 .الدراسات السابقة

 :  ىيكل البحث

 وع ارتأينا الذ تقسيم الدراسة الذ فصلتُ لعا : ضسعيا منا للاحاطة بكل جوانب الدو 

يتضمن الادبيات النظرية  للهيكل الدالر و الاداء الدالر للمؤسسات الاقتصادية من خلال التطرق الذ الدفاىيم الفصل الاول 
ادية في الدبحث الاول، اما في الدبحث الثاني فقد الاساسية و المحددات لكل من الاداء و الذيكل الدالر للمؤسسة الاقتص

الاجنبية لفهم   وع منة خلال عرض الدراسات ذات الصلة باللغة العربية و اللغةض الدراسات العلمية السابقة للمو خصص الذ
 السابقة للموضوع .ختلاف الدراسة الحالية عن الدراسات اوع و ايضا ابراز اىم جوانب التشابو و ايضا ضكل متغتَ من الدو 

بينما الفصل الثاني يتضمن دراسة الحالة في لرموعة من الدؤسسات الجزائرية من خلال اسقاط الجانب النظري على الديدان 
الذيكل الدالر على الاداء الدالر حيث تطرقنا في الدبحث الاول الذ الادوات الدستخدمة و الطريقة  الدؤسساتي لدعرفة مدى تاثتَ

 .لدعالجة الدراسة اما الدبحث الثاني فخصص لتحليل النتائج الدبينة احصائيا و مناقشتها من اجل الوصول لنتائج الدراسة

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: الادبٌات النظرٌة الفصل الأول

للهٌكل المالً و الأداء المالً 

 للمؤسسة الالتصادٌة



 الأول:  الأدبيات اننظرية نههيكم انماني والأداء انماني انفصم
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 تمهيد:

حقوق كونو الوعاء الدالر الذي يضم مصادر التمويل الدختلفة )للاىتمام بالذيكل الدالر   في الجزائر تسعى جل الدؤسسات الاقتصادية
 لبقاء و النمو اكثر . من تعظيم قيمتها و ا الحصول على اداء مالر مستقر لؽكن الدؤسسة...( بغية  الدلكية و الاستدانة

ذات الصلة الدراسات السابقة  الذ والاداء الدالر بالإضافة يكل الدالرلهالدفاىيم العامة لسوف نتطرق في ىذا الفصل الذ ابراز 
 منو حاولنا تقسيمو الذ مبحثتُ : و  بالدوضوع

 الدبحث الاول : الادبيات النظرية للدراسة 

  الدبحث الثاني : الادبيات التطبيقية للدراسة 
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 لدراسةالإطار النظري  :الدبحث الأول

 . الدبحث الاحاطة بالدفاىيم العامة للهيكل الدالر و الأداء الدالر والعلاقة بينهماسنحاول في ىذا 

 : الذيكل الدالي للمؤسسةلأولالدطلب ا

 .النظريات الدالية  الدفسرة لو مع لزدداتولإضافة ال مفهوم الذيكل الدالر با سنتطرق في ىذا الدطلب إلذ

 : مفهوم الذيكل الدالي رع الأولالف

 ىناك تعاريف متعددة  نذكر منها مايلي:     

الدال  رأسيقصد بالذيكل الدالر كيفية قيام الدؤسسة بتمويل لستلف أصولذا  من موارد داخلية وخارجية ،وىو لؼتلف عن ىيكل -
الذي لؽثل بسويل الدائم للمؤسسة والذي  يتكون عادة  من قروض طويلة الاجل والأموال الخاصة و تستبعد القروض قصتَة الأجل 

 1.، ومن ىنا ىيكل راسمال  الدؤسسة ىو جزء من ىيكليها الدالر 

 2.ة( من مضمن  الدوارد الدتاحة )الأموال الخاصة ( والديون )الإستدانلؽثل الذيكل الدالر مزيج من حقوق الدلكية -

الخاصة و الديون بالشكل الذي  الأمواليقصد بأمثلية الذيكل الدالر للمؤسسة مدى امكانية اختيارىا لنسبة بسويل معينة بتُ كل -
 3حد لشكن ، و بالتالر تعظيم قيمة الدؤسسة .  أقصىيؤدي الذ تدنئة تكلفة راس الدال الذ 

 الدفسرة للهيكل الدالي: النظريات لثانيالفرع ا

 أصعبو من الذيكل الدالر من بتُ أىم القضايا التي نالت اىتمام البحث العلمي في لرال الإدارة الدالية ، اختيار يعد      
النظرية التقليدية للهيكل الدالر ،ثم تلتها  اسمظهرت أول نظرية لو في مطلع الخمسينات برت  القرارات التي تواجو الددير الدالر،

باقي النظريات التي تصب إجمالا حول أمثلية اختيار الذيكل الدالر للمؤسسة و تفستَ السلوك التمويلي لذاو يقصد بالذيكل الدالر 
و بالتالر تعظيم  حد لشكنكلفة رأس الدال إلذ أقصى الأمثل النسيج الدتكون من الأموال الخاصة و الديون الذي يؤدي إلذ تدنئو ت

 الدؤسسة قيمة
 :و من ىنا نطرح السؤال التالر ، ىل يوجد ىيكل مالر أمثل ؟ للإجابة سنتطرق لعدة نظريات     
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 :النظريات الدؤيدة لوجود ىيكل مالي امثل -أ
 :النظرية التقليدية للهيكل الدالي/ 1

 تعد ىذه النظرية من النظريات الدؤيدة لوجود ىيكل مالر امثل يعمل على تعظيم قيمة الدؤسسة      
مكان الدؤسسات من خلال ىذه النظرية الوصول إلذ مزيج أمثل لعناصر الذيكل التمويلي و ذلك من خلال استخدام اذ بإ

النظرية كمية الاقتًاض الدعقولة، و إلظا دعت الدؤسسات الاقتًاض بشكل معقول لزيادة القيمة السوقية للمؤسسة، و لد توضح ىذه 
إلذ المحافظة على التوازن بتُ درجة الدخاطرة الدرتبطة بزيادة حجم الديون و بتُ الانتفاع من مزاياىا، و ذلك لأن الخطر التمويلي 

قد مثلت ىذه النظرية بدايات تكوين سيزداد إلذ درجة يهدد وجود الدؤسسة ومستقبلها في حالة زياد الديون عن الحد الدعقول. و 
 4.ما أصبح يعرف لاحقا بدفهوم الرفع الدالر، و لد تكن لذذه النظرية أبعاد تطبيقية تذكر

 و قد بنيت النظرية التقليدية على أساس لرموعة من الفرضيات ألعها
 خاصة لأمواالدال يتكون من قروض و  رأسىيكل  أنأي  الأموالتستخدم الدؤسسة نوعتُ فقط من -
 .الدال و الدخاطر الدالية رأسثابتة و مستقلة عن ىيكل  الأعمالتفتًض ان لساطر -
 .توقعات العوائد من طرف الدسالعتُ معروفة و متجانسة-
من شان  إذأنلفتًة لاحقة  الأرباحلن يتم احتجاز  آخربالدؤسسة على التوزيع الكامل بدعتٌ   الأرباحتقتضي سياسة توزيعات -

 الدال رأسيغتَ من حجم ىيكل  أنذالك
 .الدؤسسة تعمل في لزيط تنعدم فيو الضرائب و لا توجد تكاليف الدعاملات -

 :بيانيا كما يلي تقليديولؽكن توضيح الدنظور ال
 يبين العلاقة بين تكلفة رأس الدال و نسبة الاقتراض حسب النظرية التقليدية 01 الشكل:          
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يظهر من الشكل السابق ان تكلفة راس الدال تنخفض بزيادة نسبة نسبة القروض في ىيكل راس مال الدؤسسة و زيادة معدل 
العائد الذي يطابو الدسالعتُ كنتيجة لزيادة الدخاطر الدالية حيث ان ىذا الالطفاض لا يستمر بالصورة دائمة اذ يتوقف عند نقطة 

لدثلى التي تكون عندىا تكلفة راس الدال عند حدىا الادنى و قيمة الدؤسسة عند حدىا الاقصى معينة )م( تدعى نقطة الاقتًاض ا
 5.و بعدىا تصبح تكلفة راس الدال في تزايد مستمر رغم زيادة نسبة القروض في ىيكل راس الدال الدؤسسة 

 : نظرية الربح الصافي/2
لا تتغتَ و ليس لذا  تكلفة كل من الأموال الخاصة و الديون ثابتةساسي ىو أن الأفتًاض لاايعتمد ىذا الددخل على      

علاقة بالذيكل رأس الدال ،و ىذا يعتٍ أن ارتفاع أو الطفاض نسبة الرقع الدالية )نسبة الاقتًاض( في ىيكل رأس 
الاقتًاض أقل  الدال لا يتًتب عليها ط ارتفاع أو الطفاض في تكلفة الأموال الخاصة أو القروض ، و طالدا أن تكلفة

من تكلفة إصدار أسهم جديدة فإن الاعتماد على الاقتًاض في التمويل بنسبة اكبر من الأموال الخاصة يؤدي إلذ 
 6إلطفاض التكلفة الكلية للأموال ،و بالتالر ارتفاع قيمة الدؤسسة

 : ت الدعارضة لوجود ىيكل مالي امثلالنظريا-ب
 Miller et Modiglianiنظرية انعدام الذيكل الدالي الأمثل نموذج /1

اول من قاما بوضع الاسس النظرية للهيكل الدالر من خلال  Franco Modigliani et Merton Millerيعد 
تعظيم . فقد خلص ىذان الباحثان في ظل فرضيات معينة لعدم وجود ىيكل مالر امثل يؤدي الذ 1958مقالذما الذي نشر سنة 

 القيمة السوقية للمؤسسة سواء في ظل وجود  او عدم وجود الضريبة على ارباح الشركات .

بخصوص الذيكل الدالر و في ظل عدم وجوود Miller et Modiglianiان مضمون لظوذج   : ضريبةفي ظل غياب ال
غيياب الضريبة قيمة الدؤسسة و تكلفة  ( انو في ظل1958الضرائب يتفق مع نظرية ربح الاستغلال و اكد ميلر و مودكلياني )

 .  7راس الدال مستقلان بساما عن الذيكل الدالر اي عن تغتَات في نسبة الاستدانة و بالتالر خلصا لعدم وجود ىيكل مالر امثل

ر ان اسقاط فرضية عدم وجود ضريبة عل 1963: ادرك كل من ميلر و مودكلياني خلال دراستهما سنة في ظل وجود الضريبة 
و من ثم القيمة السوقية للمؤسسة  الأموالقبل ذلك من ثبات تكلفة  إليولػافظ على ما توصلا  ألادخل الدؤسسات من شأنو 

و ترتفع القيمة السوقية  الأموالوجود ضريبة على دخل الدؤسسات سوف يتًتب عليو ان تنخفض تكلفة  إنالدستخدمة، و 
لكامل عن طريق الدلاك، بالشولة  أنهالشاثلة و تنتمي لنفس شرلػة الخطر غتَ  أخرىللمؤسسة الدقتًضة عن القيمة السوقية لدؤسسة 

 .8للمؤسسة الدقتًضة بدقدار الوفرات الضريبية النابذة عن الاقتًاض السوقيةو سوف ترتفع القيمة 
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 : نظرية ربح الاستغلال/2
في صياغة الذيكل الدالر إلا أن التغتَ في  -التشغيلي-على عكس الددخل السابق، يؤكد مؤيدي نظرية صافي الربح الاستغلال      

الرفع الدالر لا يسبب أي تغيتَ في تكلفة الأموال الدرجحة ولا في القيمة السوقية للمؤسسة والتي بردد بالقيمة السوقية لحق الدلكية، 
القيمة السوقية للمؤسسة سوف تكون مستقلة عن أي تغيتَات في الذيكل الدالر وىي أيضا مستقلة عن تأثتَات تكلفة وبالتالر 

 9.الأموال الدرجحة
ن الدضمون العام لذذه النظرية يشتَ إلذ أن زيادة الرفع الدالر الزيادة حصة التمويل الدقتًض في ىيكل الأموال سوف يؤدي إلذ ا     

طر الدالية التي يتعرض لذا حملو الأسهم العادية )الدلاك( وبسبب ىذه الزيادة في الدخاطر فإن الدلاك لابد أن يطلب ارتفاع الدخا
معدل العائد الدطلوب لؽثل تكلفو التمويل الدمتلك لذلك فان تكلفة التمويل الدمتلك سوف تزداد مع كل زيادة في الرفع الدالر 

الدمتلك سوف تزداد مع كل زيادة في الرفع الدالر حيث أن الارتفاع في تكلفة التمويل الدمتلك  حيث أن الارتفاع في تكلفة التمويل
يعوضو الالطفاض في تكلفو بسويل الدقتًض الأمر الذي لغعل تكلفة الأموال الدرجحة ثابتة لا تتغتَ والقيمة السوقية للمؤسسة ثابتة 

 10.لا تتغتَ أيضا
 :ل الدالي النظريات الحديثة لتفسير الذيك-ت

 : نظرية الإشارة/1

و ميلر أن الدستثمرين لؽتلكون الدعلومات نفسها التي لؽتلكها الدديرون بخصوص الدؤسسة وىذا ما  تفتًض نظرية مودكلياني     
يعرف للمعلومات الدتماثلة، ولكن في الحقيقة فإن الدديرون لؽتلكون معلومات أفضل من الدستثمرين خارجيتُ، وىذا ما يعرف 

في ىيكل رأس الدال ،وغالبا ما يفسر الأساس الذي تتخذه الإدارة )على  بالدعلومات غتَ الدتماثلة والتي يكون لديها تأثتَا كبتَا
النظرية  ىذهأساس أنها بستلك معلومات أفضل( على انو مؤشر الدستثمرين والذي قد يؤثر على أسهم الشركة في السوق وتفتًض 

 (Weston) ديونية وبالابذاه نفسو أشارأن الشركات في الأوقات الطبيعية تستخدم التمويل في الدلكية أكثر من التمويل في الد
وفقا للافتًاضات السابقة والخاصة بددخل مودكلياني وميلر إلذ أن الدعلومات متوفرة ومتاحة لكافة الدستثمرين أي أنهم في ىذه 

مديرون كمية الناحية متساوون بخصوص مستقبل الدؤسسة ،وتسمى ىذه الخاصية بحالة التماثل الدعلوماتي ولكن غالبا ما يتاح لل
 Weston) اكبر من الدعلومات والتي لا تتوفر لدى الدستثمرين خارج الدنطقة وتسمى ىذه الحالة بلا بساثل الدعلومات

وفي الواقع أن الدعلومات التي تبثها مؤسسات ليست بضرورة حقيقية وصادقة ،ومن ثم فإن ىذه النظرية تعبر عن   (2000:633
، اء الشركات الأخرى الدستوى الأقل أدذات الأداء الجيد إصدار إشارات خاصة وفعالة بسيزىا عن إمكانية الددراء في الشركات 

 (charreaux.1985 .61) 11وخاصية ىذه الإشارات سيكون من الصعب تقليدىا من قبل الدؤسسات الضعيفة
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 نظرية الوكالة: -2

ىي عقد يقوم بدوجبو شخص يدعى الدوكل باللجوء إلذ شخص آخر يدعى الوكيل من أجل القيام بدهمة معينة نيابة عنو وباسمو، 
فيما يتعلق بالدؤسسة، ىذه العلاقة توجد بتُ الدلاك أو الدسالعتُ أو الدستَون حيث يتم التنازل عن جزء سلطاتهم إلا أن ىذه 

اول كل منهما تعظيم منفعتو على حساب الأخر. وتنطلق ىذه النظرية من فرضيتتُ أولذ ليس العلاقة تتميز بالتعارض حيث لػ
وعلاقة  .بالضرورة أن تكون أىداف الدلاك متطابقة وثانية أن الدتعاملتُ ليسوا متساوين في الحصول على الدعلومة الدتعلقة بالدؤسسة

الأموال الخاصة وتكاليف وكالة الديون، يتمثل ىدف ىذه النظرية في  الوكالة تقود إلذ صنفان من التكاليف لعا : تكاليف وكالة
تقدنً خصائص التعاقد الأمثل التي لؽكن أن تعقد بتُ الدوكل والوكيل معتمدة في ذلك على الدبدأ النيوكلاسيكي الذي مؤداه أن  

فة الوكالة أصبح وجود ىيكل مالر كل عون اقتصادي يبحث على تعظيم مصلحتو الخاصة قبل الدصلحة العامة، ومنذ ظهور تكل
أمثل بتوازن الوفر الضريبي مع كل من تكلفة الوكالة والإفلاس. وعليو فإن ظهور تكلفة الوكالة إلذ جانب تكلفة الإفلاس سوف 

لذ الأموال الخاصة أي سوف يؤثر على مكونات ىيكل الدالر الأمثل وبالتالر ظهور يؤثر على النسبة الدثالية للاقتًاض إ
 12.كلفة الوكالة سوف يؤدي إلذ الطفاض نسبة الأموال الدقتًضة داخل الذيكل الدالرت

 : نظرية الإفلاس-3

سسة في حال فشلها في تسديد ديونها الدالية و ىذه الدخاطر تصيب الدؤ تتحمل الدؤسسات الدقتًضة عدة لساطر يسمى بالدخاطر 
 او من خلال تقلبات سعر الفائدة

الدؤسسة قد يتحول الذ تداعيات  تؤدي بالدؤسسة الذ الافلاس لشا لغعل الدقتًضون يتحوطون من ىذا  ان الخطر الذي تتحملو
 الخطر من خلال نقل التكاليف الذ الدلاك برسبا لوقوع الافلاس

        ، و ىي تتكون من لرموعتتُ: الأولذ تكاليف مباشرة يتًتب على الإفلاس لرموعة من التكاليف تسمى تكاليف الإفلاس
 . () تكاليف إدارية، مالية،..( و تكاليف غتَ مباشرة )تكاليف الصورة أي الدصداقية الدالية و التجارية و تكاليف ضياع الفرصة

فإذا أخذنا كل من الضريبة و تكلفة الإفلاس فسوف تأخذ تكلفة الأموال إبذاىا آخر، حيث أنو في البداية تأخذ تكلفة الأموال 
و حينئذ تستمر في الإلطفاض لكن بدعدل أقل من ذي قبل، و  x حتى تصل نسبة الإستدانة إلذ النقطة في الإلطفاض الدستمر

 13و ذلك ما يبينو الشكل التالر .تبدأ تكلفة الأموال في الإرتفاع y عندما تصل نسبة الإستدانة إلذ النقطة
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 العلاقة بين نسبة الاستدانة الى الاموال الخاصة و بين تكلفة الاموال 02 :الشكل               

 

دة على السندات و القروض و رفع معدل الفائ إلذبالدائنتُ من البداية  يؤديظهور تكاليف الافلاس كتاثتَ سلبي سوف  إن
الدسالعتُ و ىو ما يؤدي كذالك  إلذالإفلاسعند حدوثو و بالتالر نقل نقل تكاليف  الإفلاسمن لساطر  أنفسهمماية ذالك لح

 بهؤلاء الدسالعتُ الذ الدطالبة بدعدل عائد مطلوب اعلى لتعويضهم عن تلك تكاليف

يتبتُ لشا سبق ان لجوء الدؤسسة للاستدانة لتمويل احتياجاتها الدالية لػقق وفرات ضريبية تؤدي الذ بزفيض التكلفة الحقيقة لديون و 
الدال و ارتفاع قيمة مؤسسة عتَ ان زيادة نسبة الاستدانة بعد مستوى معتُ قد يؤدي الذ زيادة لساطر بالتالر الطفاض تكلفة راس 

الافلاس لشا ينتج عنو ارتفاع معدل الفائدة على الديون و بالتالر ارتفاع الدردودية الدطلوب من طرف الدسالعتُ لشا يؤدي الذ ارتفاع 
 تكلفة راس الدال و الطفاض قيمة الدؤسسة

نة )الدراجحة( بتُ الدزايا الحدية )الوفرات ان الذيكل الدالر الامثل يتحدد من خلال الدواز baxter ((1976و في ىذا الصدد اشار 
 14الضريبية( و التكاليف الحدية )تكاليف الافلاس( لديون  

 :  نظرية الإلتقاط التدريجي للتمويل-4

الدؤسسة في الددى البعيد، لضن فرضية أن الذدف الأساسي الذي يسعى  ، الرىانات التي تستخدمهاMyers 1984يعالج لظوذج 
  :الدستَون إلذ برقيقو ىو تعظيم أرباح الدؤسسة، و ذلك كما يلي

 .عند اختيار الدؤسسة للتمويل الذاتي ،فإ ا بردد مستوى معتُ من توزيعات الأرباح و ذلك حسب الفرص الاستثمارية الدمكنة -

على التمويل الخارجي، فان الأولوية تكون مع القروض، ثم الأموال شبو الخاصة تقع بتُ الأموال الخاصة و  عند الإعتماد - 
سبب ذلك أن اللجوء إلذ التمويل الذاتي لغنب الدؤسسة تكاليف إصدار الأسهم و تكاليف الوكالة، و  .القروض، ثم أختَا الأسهم

التمويل الذاتي فإن الدؤسسة تلجأ إلذ القروض، لأن الدستَين على علم بقيمة حرية التصرف في أي إستثمار، و عند عدم كفاية 
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السهم فهم على علم بالدعلومات الدتوفرة في السوق الدالر، و إن تم إصدار أسهم جديدة فتكون قيمتها أعلى من القيمة الفعلية، و 
و بالتالر يتًتب  .يعتبر مؤشرا سلبيا عن وضعية الدؤسسة الدالية بالتالر إنتقال الثروة إلذ الدسالعتُ الجدد. و عليو فإن إصدار الأسهم

على الدؤسسة حجز الأرباح و تأجيل توزيعها قصد إعادة استثمارىا من جديد ما لػقق للمؤسسة الوقت حول قرار رفع رأس 
الذكر تكون قرارات الذيكل الدالر  و عليو و نظرا للأسباب سابقة .الدال، الذي يتًتب عليو إلزامها بدفع الأرباح للمسالعتُ الجدد

 :الأولوية كالتالر 15حسب

 لتمويل الذاتي -

 اللجوء إلذ الاقتًاض -

 قرار رفع رأس الدال -

 لذيكل الدالي الفرع الثالث : لزددات  ا

 16المحددات الكمية  أولا:

 الربجية :-1

مل أساسي لجميع الدؤسسات و أمر ضروري لبقائها و استمرارىا و غاية يتطلع اليها الدستثمرون و مؤشر يهتم اية عبحالر           
بو الدائنون عند تعاملهم مع الدؤسسة، و ىي ايضا اداة ىامة لقياس كفاءة الادارة في استخدام الدوارد الدوجودة في حوزتها، لذا لصد 

الدتاحة بهدف برقيق أفضل عائد الدؤسسة يوجو بالدرجة الاولذ لضو الاستخدام الامثل للموارد  ان جهدا كبتَا من الادارة الدالية في
 قو على الاستثمارات البديلة التي تتعرض لنفس الدرجة من الدخاطر .تقل قيمتو عن العائد الدمكن برق لشكن لأصحابها لا

الربحية ، فالربح يعتٍ صافي الدخل الذي تظهره قائمة الدخل  ىنا الذ ان ىناك فرق بتُ مفهوم الربح و وبذدر الإشارة        
 الذ الربح منسوبا الذ بعض الدكونات من ها ، اما بالنسبة للربحية فهي تشتَالذي لؽثل الفرق بتُ ايرادات الدؤسسة و بتُ مصاريف

س الكفاءة التشغيلية للمؤسسة ، و التي بسكن الديزانية العمومية او قائمة الدخل ، و نعتٍ ىنا بالدرجة الاولذ الدردودية التي تقي
الاطراف التي لذا مصلحة بارتفاع ىذه الكفاءة من مراقبتها ، و الكفاءة التشغيلية تعتٍ قدرة الدؤسسة على برقيق العوائد الكافية 

 للمالكتُ ، الدقرضتُ و العاملتُ .

نظري بتُ لستلف التظريات الدهتمة بالذيكل الدالر للمؤسسة  ان اثر الدردودية على مستوى الاستدانة يعتبر موضوع جدال       
الاقتصادية ، فمن منظور نظرية عدم تناظر الدعلومات ، فان الشركات الأكثر مردودية ىي التي بررر اكثر نسبة من التمويل الذاتي 

 ، و منو بروز علاقة سلبية بتُ الدردودية و الاستدانة .
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 السيولة  -2
تعبر السيولة عن قدرة الدؤسسة على مواجهة التزاماتها القصتَة الأجل الدتوقعة منها و غتَ الدتوقعة عند استحقاقها من خلال       

 التدفق النقدي العادي الناتج عن مبيعاتها وبرصيل ذلشها بالدرجة الاولذ ، و من خلال الدصادر الاخرى بالدرجة الثانية .
ود السيولة في الدؤسسة بتعزيز الثقة بالدؤسسة من قبل الدتعاملتُ معها ، و بسكنها من الوفاء بتسديد التزاماتو . ووجتسمح السيولة 

مرونة في اختيار الدصدر الدلائم للحصول على الدوارد اللازمة ولؽكنها من لرابهة متطلبات النمو والتوسع ومواجهة يعطي لذا 
صول على السيولة عن طريق اما بيع السلع والخدمات الدوجودة لدى الدؤسسة لخ، ولؽكن الحئة عند وقوعها ...االازمات الطار 

 . بالأرباحنقدا، بيع الاصول نقدا ، واستعمال الدصادر الخارجية للنقد كالاقتًاض وكذلك زيادة رأس الدال عن طريق الاحتفاظ 
 
 17الدخاطر التشغيلية و الدالية :  -3

و معدل  الأصولفي حال عدم التأكد بقيم معدل العائد على   بأنها الإعماللساطر  أو التشغيليةلؽكن تعريف الدخاطر         
العائد على حقوق الدلكية في حال استخدام الدؤسسة لتمويل حقوق الدلكية فقط ،و ذالك بسبب عوامل عديدة منها الدنافسة و 

الدخاطر الدالية فهي التي يتحملها ملاك الدؤسسة نتيجة استخدامهم لتمويل  ماأي و الكساد و الازدىار الاقتصاد الإضرابات
 الرافعة الدالية أوقامت مؤسسة باستخدام الديون  إذالساطر عدم التأكد حول الدخل التشغيلي لكن  أي التشغيليةعملياتهم 

 العتُلتمويل عملياتها فهذا يعتٍ أن الدؤسسة ترتكز لساطرىا التشغيلية على الدس
 
 
   18:معدل النمو -4

بسيل الدؤسسات التي يسيطر عليها مالك واحد أو عدد لزدود من الدلاك إلذ الاقتًاض و توجيو الأموال الدقتًضة إلذ       
الاستثمارات ما كان لؽكن أن تنفذىا من أموال الدلكية بسبب ارتفاع تكلفة تلك الأموال ، ىذا الابذاه من شأنو أن يرفع تكلفة 

 .لنمواعدلات اكبر للمؤسسات التي تتسم بدستوى عالر الوكالة للقروض و ىي تكلفة ترتفع بد
 
 الحجم : -5

مويلي ، و الذي يقاس باللوغاريتم التيعتبر حجم الدؤسسة الاقتصادية من بتُ اىم العوامل المحددة لاختيار بنية ىيكلها      
 . حجم الدؤسسة الاقتصادية  ، الا ان تأثتَLn(vente)النيبتَي لمجموع مبيعاتهاخلال دورة مالية معينة 

 19: النوعية المحدداتثانيا: 
 و الظروف الاقتصادية الذ عوامل اخرى مثل درجة التحفظ  بالإضافةتشمل عنصرين ىامتُ لعا الدلائمة و الدرونة 

 الدلائمة : -1
يقصد بهذا العامل ىو مدى ملائمة مصادر الاموال الدستخدمة مع طبيعة الاصول التي ستمول من ىذا الدصدر ، و لػتاج       

ىذا العامل  الذ الغاد الارتباط بتُ التدفقات  النقدية الدتوقعة الحصول عليها من  استخدام الاصول و التدفقات النقدية الخارجة 
 امتلاك ىذه الاصول لتسديد الالتزامات الناشئة عن 
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القاعدة العامة في التمويل ىي ان يتم بسويل الدوجودات الثابتة من مصادر طويلة الاجل ، كاموال الدلكية او القروض الطويلة 
 .الاجل ، اما الدصادر القصتَة الاجل فهي ملائمة لتمويل الاصول القصتَة الاجل 

 الدرونة :  -2
الدؤسسة على التحكم بدصادر التمويل الدختلفة، بحيث لؽكن للمؤسسة الاستجابة لكل يعبر ىذا العامل على قدرة       

 الاختلالات الدفاجئة و غتَ الدتوقعة التي بردث أثناء تدفق الاستثمارات الدتاحة للمؤسسة.
نخفضة.وان الدرونة على انها قدرة الدؤسسة على إعادة ىيكلة رأسمالذا بتكاليف م 20(Gamba and Triantis)ولقد عرف 

الدؤسسات التي تتمتع بالدرونة الدالية تكون اكثر قدرة على مواجهة التعثر الدالر من الدؤسسات الأخرى، وبالتالر تعتمد الدرونة على 
 وتفقد الدؤسسة مرونتها في الحالات التالية : تكاليف اخرى التي تعكس مثل عامل اخر مثل الحجم.

 امات الدتًتبة عليها. تفقد ىذه الدرونة عند زيادة الالتز  -
 .العقود الداضية مع الدائنتُ تؤدي الذ تقييد قدرة الدؤسسة على الحصول على أموال إضافية -

عدم القدرة على توفتَ ضمانات لقروض إضافية بنفس الضمانات التي منحت للقروض السابقة و ىذا ما يقلل من قدرة  -
 الدؤسسة على الاقتًاض .

 اعتبارىا كنتيجة للقرارات الاستًاتيجية للمؤسسة التي ترتبط أساسا بالذيكل التمويلي .و نستخلص ان الدرونة لؽكن 
 الدركز الضريبي : -3

من الامور التي تشجع الدؤسسة الاقتًاض ىو ما برققو من مزايا ضريبية او ما يعرف الوفر الضريبي الناتج عن ظهور فوائد في      
قائمة الدخل ، حيث انا التكلفة الحقيقية للدين تكون اقل عندما تكون معدلات الضريبية مرتفعة و عليو كلما زادت امكانية 

بي زادت رغبتها في الاعتماد على الدديونية في التمويل ، و بالدقابل في بعض الحالات قد لا الدؤسسة في الحصول على وفر ضري
بسبب بستعها بالاعفاء الضريبي او بسبب تكبدىا خسائر راسمالية برقق الدؤسسة أي وفر ضريبي  لكونها غتَ مطالبة بدفع الضريبة 

بدا انعدامها ، ففي حالة كهذه فان الدركز الضريبي لا يشجع الدؤسسة ادت الر الطفاض ربحيتها ، و بالتالر الطفاض الضريبة و ر 
 . على الاقتًاض 

 :درجة التحفظ  -4
و الاقدام لتحمل الدخاطر ، و  ان ادارة الدؤسسة ىي لرموعة من البشر الذين بركمهم عوامل سلوكية ، و منهم من يتصف بالجراة

منهم من يتصف بالتًدد و التحفظ و الخوف من الدخاطر ، كما ىو معروف فان التمويل الدقتًض يساىم في زيادة درجة الدخاطر 
على الرغم من ملائمة العوامل الاخرى بسبب برفظ ، و استنادا لذلك فان تركيبة راس الدال قد بسيل الذ استخدام مديونية اقل 

 الادارة و خشيتها من الدخاطرة .
 الظروف الاقتصادية : -5

في حالة الرواج الاقتصادي تتشجع الدؤسسات على الاقتًاض لتمويل عملياتها بدلا من الاعتماد على زيادة راس مال و العكس 
 21في حالة الكساد .
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 الدالي داءلأ: مفهوم و لزددات الثانيلب االدط

 ألعيتو بالإضافة إلذ ذكر لرموعة من الدؤشرات . مع إبراز أىدافو وسنتطرق في ىذا الدطلب إلذ مفهوم الأداء الدالر 

 الاقتصادية مفهوم الأداء الدالي للمؤسسة  الأول: الفرع

استخدام مؤشرات مالية لقياس مدى الصاز الأىداف، و يعبر  لؽثل الأداء الدالر الدفهوم الضيق لأداء الشركات حيث يركزعلى     
الأداء الدالر عن أداء الشركات حيث أنو الداعم الأساسي للأعمال الدختلفة التي بسارسها الشركة ، ويساىم في اتاحة الدوارد الدالية، 

 احتياجات أصحاب الدصالح وبرقيق أىدافهم .وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء الدختلفة والتي تساعد على تلبية 

 و ما سبق فان الأداء الدالر :

  الخطر اذا كانت  الشركة فالدؤشرات تدق ناقوصمستَة  أداة لتدارك الثغرات والدشاكل والدعيقات التي قد تظهر في
ذر ادارتها للعمل الشركة تواجو صعوبات مالية او ربحية او لكثرة الديون والقروض ومشاكل العسر الدالر و بذلك تن

 .لدعالجة الخلل
  يعتمد  كمفهوم على عملية التحليل الدالر التي تعرف على أنها من لقد أجمع لرموعة من الباحثتُ على أن الاداء الدالر

لتي لؽكن استخدامها من أجل برديد قوة الدؤسسة وضعفها . وتستخدم النسب الدالية بصورة رئيسية في ىذا الأساليب ا
، ومعرفة النواحي الاختلاف بينهما ، ويؤدي الأداء الدالر التحليل من أجل مقارنة الاداء الداضي بالأداء الحالر الدتوقع 

 22تشخيص الإلغابي والسلبي لأداء الدؤسسة.الجيد إلذ تعظيم قيمة الدؤسسة من خلال قيامها بال
  لدعرفة قدرتها على إنشاء قيمة لؽكن تعريف الأداء الدالر على أنو تشخيص الدالر للمؤسسةla creation valeur  و

لرابهة الدستقبل من خلال الاعتماد على الديزانيات  ، جدول حسابات النتائج ،والجداول الدلحقة ، مع الأخذ بعتُ 
الاعتبار الظرف الاقتصادي و القطاع الذي تنتمي إليو الدؤسسة . وتشخيص الأداء يتم بدعاينة الدردودية الاقتصادية 

 23للمؤسسة ومعدل لظو الارباح.

 أهمية وأىداف الأداء الدالي  :الثاني الفرع
 24: الأهمية أولا

تنبع ألعية الاداء الدالر بشكل عام في أنو يهدف إلذ تقونً أداء الدؤسسات من عدة زويا وبطريقة بزدم مستخدمي  .1
لشن لذم مصالح الدالية في الدؤسسة لتحديد جوانب القوة والضعف والاستفادة من البيانات التي يوفرىا البيانات 

 الأداء الدالر لتًشيد القرارات الدالية للمستخدمتُ .
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وتنبع ألعية الأداء الدالر أيضا وبشكل خاص في عملية متابعة أعمال الدؤسسة وتفحص سلوكها و الدراقبة أوضاعها  .2
 وتقييم مستويات أداءىا وفعاليتو وتوجيو الأداء لضو الابذاه التصحيح والدطلوب من خلال برديد الدعوقات وبيان

أسبابها واقتًاح اجراءاتها التصحيحية وترشيد الاستخدامات العامة للمؤسسات للحفاظ على الاستمرارية والبقاء 
 والدنافسة.

 25الاداء الدالي : ىدافأ :ثانيا
الشركة و طبيعتو و كما يساعد على متابعة الظروف الاقتصادية و الدالية لدستثمر من متابعة و معرفة نشاط لؽكن ا .1

 المحيطة.
ية الابزاذ يساعد الدستثمر  في اجراء عملية التحليل و الدقارنة والتفستَ البيانات الدالية وفهم التفاعل بتُ البيانات الدال .2

 .لشركاتا القرار الدلائم لأوضاع

 الفرع الثالث: مؤشرات الأداء الدالي 

تعرف الدردودية على انها ذلك الارتباط بتُ نتائج و الوسائل التي سالعت في برقيقها كما بردد  معدلات الدردودية :  -1
مدى مسالعة راس الدال الدستثمر في برقيق النتائج الدالية كما تعتبر دراسة مردودية الدؤسسة من اىم الوسائل امام المحلل 

كن التمييز بتُ نوعتُ من الدردودية الاقتصادية و الدردودية للحكم على الاداء الدالر للمؤسسة الاقتصادية و لؽالدالر 
 26الدالية و يتم حسابها وفق العلاقة التالية : 

 
 
 
 

  
 

نقدية و اصول اخرى لؽكن قدرة الدؤسسة على الوفاء بالالتزامات قصتَة الاجل لشا لديها من  تقيس:معدلات السيولة -2
لتقييم الدركز  كأداةبرويلها الذ نقدية في فتًو زمنية قصتَة نسبيا ) الاصول الدتداولة ( كما تستخدم نسبة السيولة  

م ادائها و قدرتها على مواجهة التزاماتها العاجلة و الائتماني للمؤسسة اذا يعد برليل سيولة الدؤسسة مؤشرا مهما لتقيي
 : 27ديونها الدالية الدستحقة و تتمثل في 
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 03،ص0110طرٌمة  لتطوٌر أداء الشركات، الطبعة الأولى ، دار الفاروق للنشر والتوزٌع مصر ، 010دونالد وواترز ،  -
26

  23، ص0112الٌاس بن ساسً، ٌوسف لرٌشً، التسٌٌر المالً )الادارة المالٌة(، دار الوائل للنشر، الاردن، الطبعة الاولى،  -
27

 .22مرجع سابك صالٌاس بن ساسً،  -

 الدردودية الدالية =النتيجة الصافية /الأموال الخاصة 

 

 صول الاقتصادية /الأالاستغلال=النتيجة الاقتصاديةالدردودية 
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الوضع الدالر لذذه  ومعرفة إذا كان الأداء،يعتبر لظو الدؤسسة الاقتصادية مؤشرا من مؤشرات تقييم : معدلات النمو -3
برديد الاجزاء التي الدؤسسة في تطور أو تدىور.أي تساعدنا مؤشرات  النمو في معرفة مراكز التطور للمحافظة عليها او 

تعاني من التدىور في الذيكل الدالر ، و بالتالر تقدنً الحلول ، و معالجة ىذا الاشكال و للمحافظة على الاموال الخاصة 
، و من بتُ معدلات النمو لصد : لظو الاصول ، لظو الاستثمارات ، لظو رقم الاعمال ، لظو القيمة الدضافة ، لظو النتيجة 

 .28الصافية 

 

ىي النسب التي بركم على مدى كفاءة الدؤسسة في استخدام مواردىا ، وتعتبر الاكثر العية لانها معدلات الربحية : -4
تستخدم من طرف الدستثمرون الحاليتُ و الدرتقبون لتحديد مساراتهم . و ىي الاكثر مصداقية في برديد قابلية الدؤسسة 

لية . و من خلال ىذه الدؤشرات لؽكن للمؤسسة من تقييم ارباحها الاقتصادية في برقيق الارباح و الانشطة التشغي
و من بتُ مؤشرات الربحية عملية التشغيل ،  لإسنادسواءا رقم الاعمال اللازم لتحقيق الربح و مستوى الاصول الدطلوب 

 :  29الخاصة بربحية الدؤسسة ىي
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 311-310عاطف ولٌد أندراوس ، مرجع سابك ص  - 
29

المنظمة العربٌة للتنمٌة الادارٌة، لٌاس و تمٌٌم الأداء كمدخل لتحسٌن جودة الأداء المؤسسً، الشارلة الامارات العربٌة  -

 033،ص0115المتحدة،

 الديون /الأموال الخاصة=الاستقلالية الدالية                    

 

 القدرة على سداد الديون= الديون / الأصول

 

 n/ قيمة العنصر للسنة (nقيمة العنصر للسنة -n+1معدل النمو = )قيمة العنصر في السنة 

 

 رقم الأعمال/لاستغلال=النتيجة االربحية الإجمالية 

 

 رقم الأعمال =النتيجة الصافية /الربحية الجزئية
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 الأدبياتحسب  للمؤسسةالدالي  الأداءالذيكل الدالي على  تأثير الدطلب الثالث:

، حيث ظهرت باحثتُ الداليتُ في لرال الإدارة الداليةالدعاصرةالدواضيع التي نالت اىتمام ال أىميعد ىدف تعظيم قيمة الدؤسسة من 
التي لؽكن من خلالذا برقيق ذلك الذدف، ومن بتُ تلك الدوضوعات  الكيفيةالعديد من الدواضيع والتي ما زالت تثتَ الجدل حول 

وىو يعرف  الأموالالخاصةعلى  أونوع من التوازن )الدزج( بتُ الاعتماد على الاقتًاض )الديون(  إلغادالتي لؽكن من خلالذا  الطريقة
 ظرين الداليتُ بالرفع الدالر )الذيكل الدالر( عند الدن

 الدؤسسات الدالي من موضوع حوكمة والأداءبين الذيكل الدالي  العلاقةالفرع الأول:

 الوكالةحدوث  صراعات  إلذيؤدي  نأوالتسيتَ لؽكن  الدلكيةالفصل بتُ  نأ إلذ Jensen et meckling (1976) أشار
والذي عاده ما يرتبط بدشكلو عدم بساثل الدعلومات بتُ الدستَين والدسالعتُ وبالتدفق النقدي الحر، لشا عنو برمل الدسالعتُ 

 ،الوكالةتكاليف من اجل مراقبو تصرفات الدستَين اطلق عليها تكاليف 

من  أو الإدارية الدلكية زيادةمن خلال  الوكالةلؽكن تقليل من التكاليف  لأنوJensen et meckling ( (1976 أكد حيث
 .التمويل بالديون إلذخلال اللجوء 

( أموالخاصة)بسويل ذاتي، ديون،  التمويليةبتُ البدائل  الدفاضلةقرار  إلذينظر  أصبح الوكالةوعليو تضح لشا سبق انو بظهور نظريو 
 .الدؤسسةفي  لظط الحوكمة وىو ما يؤثر على الدمولة لإطرافباالوكالة على انو برديد لشكل علاقات 

 إلذالقروض والفوائد لشا يؤدي  إقساطالدستَين بتسديد  إلزامالتمويل بالديون من شانو  نا إلذJensen  (1986 )أشاركما 
ن لؼفض من وعليو فالتمويل بالديو  الشخصيةعلى مصالحهم  الإنفاقتقليل تدفق النقد الحر الدتاح والذي يستخدمو الدستَين في 

 .للمؤسسةالدالر  الأداءوبالتالر تعظيم  الوكالةتكاليف 

تصرفات الدستَين والحد من  الدفروضةة لرقابايرفع من مستوى  أنكذلك التمويل بالديون خصوصا عن طريق البنك من شانو 
القروض والفوائد  أقساطبتسديد  إلزامهم، من خلال الشخصيةفي استخدام  التدفق النقدي الحر لدصلحتهم  الانتهازيةسلوكياتهم 

من اجل  ةمرتفع أداءالتمويل بالديون لغبر الدستَين على برقيق  معدلات  إلذوبالتالر تقليل التدفق النقدي الحر وعليو فان اللجوء 
 .القرض والفوائد( أقساطلتسديد مستحقات البنك ) نقديةبرقيق فوائض 

وىو ما يدفع الدستَين على العمل  الإفلاسلخطر  الدؤسسةيرفع من مستوى تعرض ذلك فان التمويل عن طريق الديون  إلذ إضافة
 .من اجل بذنب خطر فقدان الدنصب الشخصية الدصلحةعلى  الإنفاقوتقليل  للمؤسسةالدالر  الأداءفي بذل الدزيد من الجهود 

الوكالة يفتًض وجود علاقة  ةعلى نظري أساساالدؤسسات والتي ترتكز  الانضباطية لحوكمة الدقاربةنظر  ةلشا سبق يتضح انو من وجه
 .للمؤسسةالدالر  الأداءومستوى  للمؤسسةالديون بالذيكل الدالر  ةببتُ نس طردية
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  سابقةالدراسات الالدبحث الثاني: 

خلال فتًة الصازنا للبحث تم الاطلاع على لرموعة من الدراسات تناولت موضوع الذيكل الدالر و الأداء الدالر سيتم عرض 
 الدراسات باللغة العربية و الاخرى بالأجنبية . 

 الدطلب الأول: عرض الدراسات السابقة 

 الفرع الأول: الدراسات باللغة العربية

الدالي للمؤسسات الاقتصادية نحو  قياس و تقييم  الاداءاطروحة دكتوراه بعنوان :  2007عبد الغتٍ  دراسة دادن -1
 ارساء نموذج الانذار الدبكر باستعمال المحاكاة الدالية .

توى الجزئي تهدف ىذه الدراسة الذ ارساء لظوذج الانذار الدبكر للمؤسسة الاقتصادية  و كذا تأثتَ عوامل الاقتصاد الكلي على الدس
 .  التأكد)الدؤسساتي ( في ظل لزيط يتسم بحالة عدم 

معرفة اداء الدؤسسة مقارنة بدثيلتها او مقتًنة بالسنوات السابقة و يقف ىدا البحث لدعرفة سلوك الدؤشرات المحاسبية ، الدالية ، 
 لر ، قيمة الدؤسسة  . الاقتصادية من جهة و مدى تأثتَ ىذه الدؤشرات على كل من معدل النمو الذيكل الدا

تهدف ىذه الدراسة الذ برديد لرالات تغيتَ كل مؤشر مالر وفق ما بسليو طريقة التحاكي ، لشا يعطي للمؤسسة عدد  لانهائي من 
 السيناريوىات بفضل تغتَ مؤشر مالر واحد فقط ناىيك عن السيناريوىات الاخرى . 

 و لقد توصل الباحث الذ النتائج التالية : 

كل مقاربات الانظمة الدعتمدة تصب في قالب واحد اذ تتباين وجهات النظر في تقييم الاداء حسب الدقيمتُ و  -
الاكادلؽيتُ ، وابزذت عدة ابعاد متاحة للباحث منها البعد الدالر و المحاسبي و البعد الاقتصادي  و بالتالر فهي 

 متكاملة فيما بينها . 
اغلب الدؤشرات  وفق ما بسليو عليو مقتضيات البيئة شكل مباشر في اعادة صياغة مسالعة تطور النظريات الدالية ب -

 الدعاصرة .
لزددات اختيار الذيكل الدالي الدناسب للمؤسسة دراسة حالة : مذكرة  ماجستتَ بعنوان 2011دراسة بوربيعة غنية  -2

 .مؤسسة الاشغال في التركيب الكهربائي  فرع سونلغاز 

 تهدف الدراسة الذ ما يلي : 

 التعرف على اىم الدصادر التمويلية للمؤسسة الاقتصادية و تكلفة قياس كل مصدر .
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 استعراض و ابراز العية وجود الدراسات التي تهتم باختيار الامثل للهيكل الدالر للمؤسسة الاقتصادية  -

 لر الدناسب للمؤسسة الاقتصادية برديد اىم المحددات الكيفية و الكمية لاختيار الذيكل الدا -

 استعمال لستلف الدؤشرات الدالية من اجل تقييم اثر السياسات التمويلية الدنتهجة على الوضع الدلي للمؤسسة . -

 .لزاولة الاطلاع على سلامة قرارات التمويل في الدؤسسة الاقتصادية الجزائرية من خلال دراسة الحالة  -

تاثير التغيرات في مؤشرات الأداء على اختيار الذيكل الدالي للمؤسسات الددرجة   2012 ندراسة ذىبية عبد الرحما  -3
 في سوق الاوراق الدالية .

الدراسة الذ البحث في موضوع تأثتَ التغتَات في مؤشرات الأداء على اختيار الدصادر التمويلية ضمن  ىدفت ىذه -
الدالية خلال الفتًة من سنة  للأوراقمؤسسة صناعية مدرجة في سوق عمان  36لذيكل الدالر لعينة مكونة من 

 Pribitلظوذج و ذلك بالاعتماد على الاسلوب الالضدار الدتعدد اللوجستي و  2005-2009
خلصت الدراسة الذ ان الاداء الدالر للمؤسسات الصناعية الاردنية تؤثر على اختيارىا لتمويلها و ان ىذه الدؤسسات  -

ي للرافعة الدالية عند ابزاذىا لقرارىا قطاعالتستند الذ وضعيتها مقارنة بالنسبة الدستهدفة للاستدانة الدتمثلة في الدتوسط 
 .التمويلي 

النتائج الذ ان تفستَ السلوك التمويلي للمؤسسات الصناعية الاردنية ، يكون بالتوفيق بتُ كل نظريتي التوازن كما تشتَ  -
 و التمويل الرتبي )نظرية التسلسلي( في ظل سوق الاوراق الدالية لا يتصف بالكفاءة الاقتصادية عند الدستوى الضعيف .

الذيكل الدالي للمؤسسة  مثليةأعلى  تأثير السياسات التمويليةاطروحة دكتوراه بعنوان  2016دراسة محمد بوشوشة    -4
 .الاقتصادية الجزائرية

تهدف ىذه الدراسة الذ توضيح لستلف السياسات التي لؽكن ان تعتمدىا الدؤسسة الاقتصادية من اجل بسويل نشاطها الاستثماري 
ىي وظيفة لزورية باعتبارىا تضمن استمرار الدؤسسة ن حيث تتعدد السياسات الدتاحة و الاستغلالر ، فوظيفة التمويل في الدؤسسة 

ان ىذا التعدد في مصادر التمويل يتأتى من تطور المحيط الدالر للمؤسسة بدا يوفره من تعدد مصادر امام الدؤسسة لتمويل نشاطها ، 
 بسويل الدؤسسة . 

سة يؤدي الذ ضرورة اختيار الدزيج التمويلي الدناسب الذي لػقق اىداف الدؤسسة ان التعدد مصادر التمويل و تنوعها امام الدؤس
حيث ان عملية اختيار الذيكل الدالية ، ان ىذا الدزيج التمويلي الذي يتم اختياره يشكل ما يسمى بالذيكل الدالر للمؤسسة ، 

و اختلاف الشروط الخاصة بكل نوع من مصدر  للمؤسسة يعد في الواقع امر صعب التحقيق و ذلك نظرا لتعدد مصادر التمويل
 التمويل وكذلك لتأثتَ طبيعة الذيكل الدالر الذي تم اختياره على الوضع الدالر للمؤسسة . 
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 لقد توصلت الدراسة الذ ان اىم سياسات التمويل الدؤسسة تتمثل في : 

تكتسب كل سياسة لرموعة من الالغابيات و  ، سياسة الاستدانة ، حيثسياسة التمويل الذاتي ، سياسة التمويل الخاص 
السلبيات ، كما انا اختيار سياسة التمويل الدثلى كان موضوع جدل بتُ علماء الادارة الدالية ، حيث انصب الاىتمام حول 

ضع الدالر ا الاختيار على الو ذدا من جهة ، و من جهة اخرى اثر ىاختيار الدزيج التمويلي الدناسب الذي لػقق اىداف الدؤسسة ى
 . الذدف الأساسي للإدارة الدالية  للمؤسسة و خاصة القيمة السوقية لذا ، باعتبار ان تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة تعد

 الفرع الثاني : الدراسات باللغة الاجنبية 

تحليل التأثير قرارات التمويل على الأداء للشركات  Jon Kuriaand. Bernard Omboi2015دراسة  -1
 غير الدالية الددرجة في بورصة نيروبي كينيا .

ىدفت الدراسة على برليل تأثتَ  قرارات التمويل على الأداء للشركات غتَ الدالية الددرجة في بورصة نتَوبي كينياو بست الدراسة 
و لتحديد العلاقة بتُ الذيكل الدالر و الأداء الدالر تم  2013-2009ة مؤسسة غتَ مالية من الفتً  44على عينة مكونة من 

استخدام الاحصاء الوصفي، برليل الارتباط، الالضدار الدتعدد، حيث تم قياس الذيكل الدالر ) بالرفع الدالر ، لرموع الخصوم الجارية 
)العائد الذ حقوق  ROAالدالر مقاسا ب لاصول (و الاداءا، لرموع الاصول الجارية بنسبة لرموع الذ لرموع الاصول

 )العائد الذ الاستثمار(. و خلصت الدراسة الذ النتائج التالية :  ROAالدلكية(،

في الشركات غتَ الدالية للعينة و نظرية الوكالة غتَ القابلة للتطبيق  ROAزيادة الرافعة الدالية لو اثر سلبيعلى الاداء الدالر مقاسا 
استعمال الدزيد من الدطلوبات الدتداولة لتمويل الاصول يزيد من برستُ الاداء، لان الدطلوبات الدتداولة اقل تكلفة الددروسة و ان 

 من الديون طويلة و متوسطة الاجل، و لغب بزفيض الرافع الدالية لتعزيز الاداء الدالر.

 الثاني: تقييم  الدراسة الحالية  الدطلب

 الحالية بالدراسات السابقة  الفرع الاول : مقارنة الدراسة

 بعد التطرق في الدراسات السابقة سيتم عرض اوجو التشابو والاختلاف بينهما و بتُ الدراسة الحالية .

دف الذي يتمثل في التعرف على لستلف تتشابو الدراسة الحالية مع معظم الدراسات السابقة من حيث الذ اوجو التشابو :-1
مصادر التمويل الدتاحة امام الدؤسسة الاقتصادية من اجل بسويل نشاطاتها سواء كانت مصادر التمويل لشلوكة او مقتًضة او قصتَة 

كل الدالر في الاجل ، فأن على الدؤسسة اختيار الدصدر الدناسب كما لؽكن التشابو ايضا في عرض لستلف العناصر الدتعلقة بالذي
الدؤسسة الاقتصادية و ذلك من خلال عرض مفهوم واسع للهيكل الدالر كما انها ايضا بحثت الدراسة الحالية و الدراسات السابقة 

 في الدقاربات النظرية للهيكل الدالر 
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ض الجوانب ، و يظهر رغم التشابو الدراسة الحالية مع سابقاتها الا انها بزتلف بطبيعة الحال في بعاوجو الاختلاف:  -2
الاختلاف في طريقة الدعالجة التي اعتمدت عليها الدراسة الحالية و الدراسات السابقة ، كما يظهر الاختلاف من جهة اخرى في 

صل اعينات الدراسة الددروسة و الفتًة الزمنية التي اجريت فيها تلك الدراسات و لؽكن الاختلاف كذلك في بعض النتائج الدتو 
 .اليها 
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 خلاصة الفصل:

وذلك  في و مؤشراتو الأداء الدالر انتقلنا الذ و ولزدداتو من خلال ىذا الفصل الذي لػوي مبحثتُ قمنا بالتطرق إلذ الذيكل الدالر 
شقو النظري من أجل إعطاء نظرة أكادلؽية وذلك في الدبحث الأول ،أما في الدبحث الثاني فقد بسا التطرق إلذ لرموعة من 

 ، لزاولتُ ابراز اوجو الشبو و الاختلاف .الدراسات السابقة  و مقارنتها مع الدراسة الحالية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

تطبٌمٌة  الدراسةالفصل الثانً: 

 لعٌنة من المؤسسات بولاٌة ورللة 
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 :بسهيد

سيتم في ىذا  الفصل  الإجابة على اشكالية الانتهاء من الجانب النظري حول الدفاىيم العامة لر الأداء الدالر والذيكل الدالر  بعد
الرفع الدالر )الدتغتَ الدستقل( على الدردودية الاقتصادية )الدتغتَ الدستقل( لعدة  تأثتَ بإبرازالبحث وصحة فرضياتو ، وذلك 

 مؤسسات اقتصادية خلال ست سنوات ، مستخدمتُ الاساليب و البرامج الاحصائية ثم برليل النتائج و تفستَىا . 

 نعرض في ىذا الفصل ما يلي : وفي ىذا الصدد ، سوف 

 دوات الدستخدمة الدبحث الاول : الطريقة و الا

 الدبحث الثاني : عرض و مناقشة النتائج 
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 : الطريقة و الادوات الدستخدمة الدبحث الاول

تعد الطريقة و الادوات الدستخدمة عنصرا مهما في دراستنا الديدانية من خلال العية الدعلومات و مدى  مصداقيتها من عدة     
جوانب كدراسة البيانات و برليلها، لشا يعطي للباحث القدرة على اثبات الفرضيات او نفيها، وكذا الوصول الذ نتائج في نهاية 

في البحث، وفي ىذا الصدد سنتطرق اليو في ىذا الدبحث، حيث نوضح في الدطلب الاول الطريقة الدراسة لؽكن الاعتماد عليها 
 .الدستخدمة في الدراسة، و الادوات الدستخدمة في الدطلب الثاني 

 : الطريقة الدستخدمة الدطلب الاول

 : لرتمع و عينة الدراسة الفرع الاول

الر )الرفع الدالر( و الاداء الدالر )الدردودية الاقتصادية( ، اذ ان لرتمع الدراسة خلال ىذا البحث ناقشنا اىم لزددات الذيكل الد
 2010سنوات )من  6شركات وطنية خلال فتًة زمنية لزددة ىي  10يتمثل في الدؤسسات الاقتصادية ، لذا كان الاختيار على 

 ( وىي :2015الذ

-CSSI-SPA   Algerie 

_ENSP 

_SPA BAYAT CATRING 

  _ENAFOR 

 _E,N,GEO 

 _S P A TASSILI  

 _SPA  HESP  haliburton 

 _RED MED SPA 

  _SPA  ALPHA COMPUTERS 

 _S.P.A BASP 

 وكان على عاتقنا جمع معلومات عن قوائمها الدالية خلال الددة الدعينة و معالجتها . 

 الدنهج الدتبع في الدراسة :الفرع الثاني

اعتمدنا في الجانب النظري على الدنهج الوصفي من خلال وصف لرموعة من الدتغتَات لشا يسهل في برديد العلاقة بتُ الدتغتَين  
 الدعتمدين للدراسة .
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بالاضافة الذ استخراج  2017الذ  2010سنوات من  6و تم الاعتماد على القوائم الدالية لعدة مؤسسات اقتصادية خلال فتًة 
 الرفع الدالر الدتعلق بالذيكل الدالر و الدردودية الاقتصادية للاداء الدالر و ذلك في الجانب التطبيقي . الدتغتَين

 : الدصادر و الدعلومات الفرع الثالث

 لقد استخدمنا في جمع الدعلومات على الدصادر التالية :

 مصادر الجانب النظري : -1

على الكتب و الدذكرات و لستلف الدراجع العربية و الاجنبية التي لذا  بست معالجة ىذا الجانب للدراسة من خلال الاعتماد
 علاقة بدوضوع الدراسة .

 : مصادر الجانب التطبيقي  -2

الذ  2010ىي البيانات التي تم الحصول عليها من خلال القوائم الدالية للمؤسسات الاقتصادية خلال الفتًة الدمتدة من 
2017 . 
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 الرابع: متغيرات الدراسة  الفرع

 في الدراسة .ستقل و الدتغتَ التابع يوضح العلاقة بتُ الدتغتَ الد 03الشكل  صها فيما يلي :نلخ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المستمل                                                                      المتغٌر التابع المتغٌر  

 

 

 

 نموذج الدراسة المٌاسٌة

 

 

 الدصدر: من اعداد الطالبتُ بالاعتماد على الدراسة 

 

 دوات الدستخدمة : الألثانيالدطلب ا

 الاحصائية : الاساليب

  تم الاستعانة بنظامMicrosoft office Excel2010  . لتلخيص الدعلومات الدالية و حصرىا في جدول 
  وتم الاستعانة ببرنامجEviews9   لتحليل الجداول و عرض النتائج 

 الأداء المالً 

 المردودٌة 

 الالتصادٌة
 الرفع المالً 

 الهٌكل المالً

العلالة بٌن  

رٌنٌالمتغ  
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 و مناقشة الدراسة الدبحث الثاني: عرض النتائج 

من الأساليب الحديثة في الاقتصاد القياسي التي تتناسب مع معطيات ىذه الدراسة والتي سنستخدمها في  تعتبر لظاذج بانل    
 .حيث سنقوم بتحديد النموذج الأمثل الذي لؽثل ىذه العلاقة وذلك بإجراء عدة اختبارات لزددات الربحية، قياس 

 : عبر ثلاث نقاط كالتالرالمحيط الدالر والرفع الدالر  راسة بإجراء دراسة قياسية لدتغتَاتنقوم في ىذا الجزء من الد

 : الدراسة ار نموذجاختيالأول:  الدطلب

 :  اتختيار أحسن لظوذج يظهر العلاقة بتُ الدتغتَ سنقوم با

 النموذج التجميعي   -1
 نتائج تقدير الاثر التجميعي  : (01جدول رقم )

 
 

Dependent Variable: D_CP   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/01/20   Time: 16:23   

Sample: 2010 2017   

Periodsincluded: 8   

Cross-sections included: 10   

Total panel (unbalanced) observations: 74  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.758812 0.134059 5.660280 0.0000 

CROI -0.032383 0.009424 -3.436074 0.0010 

RE 0.002283 0.003206 0.711998 0.4788 

TAXE -0.325117 0.186139 -1.746629 0.0851 
     
     R-squared 0.197961     Meandependent var 0.783652 

Adjusted R-squared 0.163588     S.D. dependent var 0.959978 

S.E. of regression 0.877953     Akaike info criterion 2.630092 

Sumsquaredresid 53.95616     Schwarz criterion 2.754636 

Log likelihood -93.31340     Hannan-Quinn criter. 2.679774 

F-statistic 5.759179     Durbin-Watson stat 1.158042 

Prob(F-statistic) 0.001403    
     
     

 

 Eviews9:  من اعداد الطالب بالاعتماد على لسرجات صدرالد

 LagrangeMultiplier  (LM)اختبار  -2

 : H1ونقبل H0فإننا نرفض  0.05عند مستوى معنوية اقل من  : LMإذ كانت  

- H0 نقبل لظوذج الالضدار التجميعي. 



 انفصم انثاني: انذراسة انتطبيقية نعينة من انمؤسسات بىلاية ورقهة 
 

 
26 

 

- H1 التأثتَات الثابتة أو العشوائي نقبل لظوذج 

 LMالجدول الدوالر يوضح اختبار

 
 Lagrangemultiplier (LM: (02جدول رقم )

 
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Nullhypotheses: No effects  

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

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  15.64164  0.558070  16.19971 

 (0.0001) (0.4550) (0.0001) 

    

Honda  3.954952 -0.747041  2.268336 

 (0.0000) -- (0.0117) 

    

King-Wu  3.954952 -0.747041  2.049757 

 (0.0000) -- (0.0202) 

    

Standardized Honda  4.533381 -0.498066 -0.570639 

 (0.0000) -- -- 

Standardized King-Wu  4.533381 -0.498066 -0.798257 

 (0.0000) -- -- 

Gourierioux, et al.* -- --  15.64164 

   (< 0.01) 
    
 Eviews9:  من اعداد الطالب بالاعتماد على لسرجات الدصدر    

 

 H0وعلية نرفض  0.05من  قلأ000001يساوي  Breusch-Paganأن احتمال الخطأ  4نلاحظ من الجدول رقم
 إما النموذج الثابت أو العشوائي.أي أن النموذج الدلائم ىو  H 1ونقبل
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 ثابتالنموذج ال -1

 الثابتنتائج تقدير الاثر  : (03جدول رقم )
 

 
 

Dependent Variable: D_CP   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/01/20   Time: 16:27   

Sample: 2010 2017   

Periodsincluded: 8   

Cross-sections included: 10   

Total panel (unbalanced) observations: 74  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.841817 0.116413 7.231280 0.0000 

CROI -0.007817 0.008717 -0.896695 0.3734 

RE 0.002350 0.003017 0.778911 0.4390 

TAXE -0.367592 0.165600 -2.219755 0.0302 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.552734     Meandependent var 0.783652 

Adjusted R-squared 0.464747     S.D. dependent var 0.959978 

S.E. of regression 0.702330     Akaike info criterion 2.289332 

Sumsquaredresid 30.08928     Schwarz criterion 2.694100 

Log likelihood -71.70529     Hannan-Quinn criter. 2.450799 

F-statistic 6.282004     Durbin-Watson stat 1.737811 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 Eviews9:  من اعداد الطالب بالاعتماد على لسرجات الدصدر

 

 

 

 

 

 

 



 انفصم انثاني: انذراسة انتطبيقية نعينة من انمؤسسات بىلاية ورقهة 
 

 
28 

 

 النموذج العشوائي -2

 

 العشوائينتائج تقدير الاثر  : (04جدول رقم )
 
 

 

Dependent Variable: D_CP   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 09/01/20   Time: 16:28   

Sample: 2010 2017   

Periodsincluded: 8   

Cross-sections included: 10   

Total panel (unbalanced) observations: 74  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.819055 0.152783 5.360921 0.0000 

CROI -0.019801 0.008151 -2.429211 0.0177 

RE 0.002242 0.002808 0.798321 0.4274 

TAXE -0.355782 0.158160 -2.249506 0.0276 
     
      EffectsSpecification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.326955 0.1781 

Idiosyncraticrandom 0.702330 0.8219 
     
      WeightedStatistics   
     
     R-squared 0.143968     Meandependent var 0.490912 

Adjusted R-squared 0.107281     S.D. dependent var 0.811288 

S.E. of regression 0.762328     Sumsquaredresid 40.68004 

F-statistic 3.924202     Durbin-Watson stat 1.343605 

Prob(F-statistic) 0.011958    
     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared 0.177328     Meandependent var 0.783652 

Sumsquaredresid 55.34423     Durbin-Watson stat 0.987599 
     
     

 

 Eviews9:  من اعداد الطالب بالاعتماد على لسرجات الدصدر

 HAUSMANاختبار 

 : للاختيار بتُ النموذج العشوائي والثابت وتعطى فرضياتو كما يلي HAUSMAN نستخدم اختبار   

H0  نقبل لظوذج التأثتَات العشوائية 

H1    . نقبل لظوذج التأثتَات الثابتة 
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 HAUSMANاختبار(:  نتائج 05جدول رقم )

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

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

     
     Cross-section random 15.467143 3 0.0015 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob. 
     

     CROI -0.007817 -0.019801 0.000010 0.0001 

RE 0.002350 0.002242 0.000001 0.9220 

TAXE -0.367592 -0.355782 0.002409 0.8098 
     
     

 

 Eviews9:  من اعداد الطالب بالاعتماد على لسرجات الدصدر

أي  H1و نقبل  H0أي أننا نرفض  0.05أقل من  000015أن قيمة الاحتمال تساوي  7نلاحظ من الجدول 
 انات الدراسة عن النماذج الأخرى.النموذج الثابت لأنو أكثر معنوية وكفاءة في برليل بي

 تفسير النموذج: لثانياالدطلب

 :  الدعالم الدقدرة معنوية
 : لطتبر الدلالة الإحصائية لكل من الدعاملات الدقدرة في الدعادلة 

   الدعنوية الإحصائية 

{
        
        

   

 H0منو نرفض و  )مستوى الدعنوية( 0,0,≥000000من خلال الجدول السابق لصد أن القيمة الإجمالية للاختبار   
أن قيمتها الدقدرة لذا دلالة إحصائية بدستوى معنوية و  بزتلف معنويا في الواقع عن الصفر   أي أن الدعلمة الدقدرة  H1نقبل و 
0%. 

   الدعنوية الإحصائية 

{
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نقبل و  H1منو نرفض و  )مستوى الدعنوية( 0005<0.3734.من خلال الجدول السابق لصد أن القيمة الإجمالية للاختبار
H0 لذا دلالة إحصائية بدستوى معنوية ليس   أن قيمتها الدقدرةو  بزتلف معنويا في الواقع عن الصفرلا    أي أن الدعلمة الدقدرة

5%. 

   الدعنوية الإحصائية

{
        
        

 

نقبل و  H1منو نرفض و  )مستوى الدعنوية( 0005<0.4390للاختبارمن خلال الجدول السابق لصد أن القيمة الإجمالية 
H0 لذا دلالة إحصائية بدستوى معنوية ليس   أن قيمتها الدقدرةو  بزتلف معنويا في الواقع عن الصفرلا    أي أن الدعلمة الدقدرة

5%. 

   الدعنوية الإحصائية 

{
        
        

 

أي H0نقبل و H1منو نرفضو  الدعنوية()مستوى  0005≥0.0302من خلال الجدول السابق لصد أن القيمة الإجمالية للاختبار 
 .%5أن قيمتها الدقدرةلذا دلالة إحصائية بدستوى معنوية و  بزتلف معنويا في الواقع عن الصفر  أن الدعلمة الدقدرة 

 : الدعنوية الكلية للنموذج

 : في ىذا الاختبار لطتبر الدلالة الإحصائية للمعاملات بشكل إجمالر وفق الفرضيتتُ

{
              

        (    )        
 

  brob(F.stastic) 0005≥0.0000من خلال الجدول أعلاه لصد أن القيمة الإجمالية للاختبار

بدعتٌ انو يوجد على الأقل معلمة بزتلف معنويا عن الصفر أي وجود دلالة إحصائية للمعادلة  ، H1نقبل ،  و H0و منو نرفض 
 .%5معنوية بقيمة  بدستوىو  الدقدرة
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 تفسير النتائج و : تحليلالثالث الدطلب
 لان قيمة داربن  نلاحظ لظوذج الالضدار التجميعي و لظوذج الأثر العشوتئي يعانيان من مشكلة في الارتباط الذاتي و ذالك

كلما كان النموذج لا يعاني من مشكلة في ارتباط   2)كلما اقتًب داربن واتسن من  2واتسن لذما صغتَة و بعيدة عن 
 .(1.737811بقيمة ) 2الذاتي( كما لصد أن القدرة التفسرية لنموذج الآثار الثابتة اكبر من لظاذج السابقة و قريبة من 

 
  أن القيم الاحتمالية لاختبار  يظهر 2من خلال الجدول رقمLM  ( و عليو نرفض الفرضية القائلة 0.05كانت اقل من )

بان لظوذج الالضدار التجميعي ىو الذي يناسب ىذه الدراسة ،لشا يعتٍ وجود أثار خاصة في توليفة كل ىيكل مالر في كل 
 .ائية مؤسسة بسيزىا عن باقي الدؤسسات الأخرى و ىذا ما لغعلنا نطرح التساؤل التالر ،ىل ىذه الآثار ثابتة أم عشو 

 

  بالنسبة للاختبار بتُ لظوذجي الآثار الثابتة و العشوائية و اعتمادا على نتائج اختبارHAUSMAN  
اكبر من  0.015كما ان القيمة المحسوبة قد بلغت   0.05اقل من  propلقد اشارت تلك النتائج اعلاه الذ ان قيمة 

 ئية غتَ ملائم اختبار التأثتَات العشواو بالتالر   H1و نقبل   H0القيمة المجدولة و بالتالر نرفض
 ىذه الشركات.لصد أن لظوذج الآثار الثابتة ىو الدلائم لدراسة اثر الذيكل الدالر على الأداء الدالر في ومنو 

 
  0.464747معاملا للتحديد الذي يساوي    للمعادلة الدقتًحة من خلال قيمة مقبولةلؽكن أن نلاحظ جودة التوفيق  ،

لتفستَ العلاقة مقبولة وىي تعبر عن نسبة  للرفع الدالرمن التغتَات الإجمالية  %46,47بدعتٌ أن الدعادلة الدعطاة تفسر لنا 
 الرفع الدالر ة ونسبةالدعدل الضريبي للشركات لزل الدراسةبتُ  

 
 خلال النقاط الثلاث السابقة لؽكننا أن نلاحظ القوة الإحصائية الجيدة للمعادلة الدقتًحة في تفستَ العلاقة الددروسة ومن  من

 ثم مصداقية النتائج الدستخلصة منها.
 

 ( الإشارة السالبة لدعامل لظو الرفع الدالرCROI=-0.007817 َتشت )لظو الرفع الدالر و   بتُ العلاقة العكسية إلذ
الدردودية الاقتصادية فعندما يزيد معدل لظو الرفع الدالر بوحدة واحدة ينتج عن ذالك نقص في الدردودية الاقتصادية ب 

0.007817% 
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  0.464747معاملا للتحديد الذي يساوي     للمعادلة الدقتًحة من خلال قيمة مقبولةلؽكن أن نلاحظ جودة التوفيق  ،
وىي تعبر عن نسبة  للرفع الدالرمن التغتَات الإجمالية  و ىي نسبة متوسطة %46047بدعتٌ أن الدعادلة الدعطاة تفسر لنا 

 الدعدل الضريبي للشركات لزل الدراسة الرفع الدالر  ونسبةلتفستَ العلاقة بتُ  مقبولة 

 و نستنتج من خلال التفستَ 

o و الرفع الدالر ،   دم وجود أثر بتُ معدل النمومتغتَة معدل النمو :أثبتت النتائج ع 
o والرفع الدالر،   اتلشركأثر بتُ الدردودية الاقتصادية ل وجود متغتَة الدردودية الاقتصادية:   أثبتت النتائج  عدم 
o  اي كلما زاد لدعدل الضريبي و الرفع الدالر بتُ الضريبة لشثلا باطردي  متغتَة الدعدل الضريبي:أثبتت النتائج وجود أثر

 .الرفع الدالر زاد معو الوفر الضريبي 
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 :الفصل خلاصة

حاولنا من خلال ىذا الفصل الاجابة  عن الفرضيات  الدراسة من خلال البحث النمو عن النموذج التي تفسر العلاقات  بتُ 
 خلال ست سنوات . الاقتصادية و الرفع  الدالر الأداء الدالر في عدة مؤسسات اعتمادا على  نسب الدردودية الذيكل  الدالر  و

 الإحصائيةحيث في الدرحلة الأولذ فقد تناولا منهج الدراسة الديدانية من حيث وصف العينة ومتغتَات الدراسة ،وأيضا الأساليب 
 الدستعملة الدتمثلة في أسلوب اختيار أحد الاختبارات .

 ج الدتواصل عليها يتضح أن ىناك :وفي الدرحلة الثانية من خلال ما تقدم من نتائ

 الرفع الدالر ، النموعدم وجود أثر بتُ معدل  -
 وجود أثر بتُ الدردودية الاقتصادية  الشركة والرفع الدالر،   عدم -
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 الخاتدة :

إن التطور الاقتصادي في العالد الحديث جعل الدستَين يهتمون بالتوليفة الدثلى من مصادر التمويل الضرورية لاستمرار النشاط ، 
من اجل الحصول على أداء مالر لػقق ثروة للمؤسسة ، و قد حاولنا في ىذه الدراسة اختبار تأثتَ الذيكل الدالر على الأداء الدالر 

ومن اجل الإجابة على إشكالية الدراسة و ،  2017-2010مؤسسات جزائرية خلال فتًة  10من  من خلال عينة مكونة
الأسئلة الفرعية فقد قسمنا البحث الذ فصلتُ ، فصل أول نظري تطرقنا من خلالو إلذ الأدبيات النظرية للهيكل الدالر و لزدداتو  

 ات السابقة ، في حتُ خصصنا الفصل الثاني الذ الدراسة التطبيقية و الأداء الدالر و مؤشراتو بالإضافة إلذ لرموعة من الدراس

 وقد خلصت نتائج الدراسة التطبيقية إلذ ما يلي :

 أثبتت النتائج عدم وجود أثر بتُ معدل النموو الرفع الدالر ،  أي أن الرفع الدالر )الديون( لا يؤثر على الأداء الدالر للمؤسسة  . -
أثر بتُ الدردودية الاقتصادية  الشركة والرفع الدالر،  أي أن لجوء الدؤسسة إلذ الديون لد يؤثر على قيمة  أثبتت النتائج  عدموجود -

 الدؤسسة .
أثبتت النتائج وجود أثر بتُ الضريبة لشثلا بالدعدل الضريبي و الرفع الدالر ، أي أن لجوء الدؤسسة إلذ الاستدانة لو اثر على الأداء  -

 ل الضرائب الدفروضة على الدؤسسة   .الدالر و ذالك من خلا
 تعتبر الدوارد الدالية الخاصة بالدؤسسة أول مصدر بسويل تلجأ إليو الدؤسسة لتمويل نشاطها -
 إن نشاط الدؤسسة و موجودتها لعا أساس اختيار الذيكل الدالر الدناسب   -

  الدؤسسات من خلال الوفورات الضريبية النابذة عن الديون و عليو لؽكن القول أن تركيبة الذيكل الدالر لذا اثر على الأداء الدالر في
 التوصيات :

 تفعيل الدور الرقابي للمستثمرين الدؤسستُ على السلوكيات الانتهازية للمستَين  -
 الاعتماد على سياسة الاستدانة في الدؤسسات الوطنية من اجل الاستفادة من الوفورات الضريبية و اثر رافعة مالر الغابي  -
 ضرورة تفعيل سوق مالر في الجزائر و الدخول في البورصة و السوق الدفتوح  -
 تعزيز الدعم الدالر و الفتٍ و الإداري و التكنولوجي و الاعتماد على عنصر الشباب  -
 الاستفادة من الدراسات السابقة لتجارب مؤسسات رائدة في المجال  -
 لى أساسها منح القروض البنكية للمؤسسات الاقتصادية بصفة عامة ضرورة إعادة النظر في الدعايتَ البنكية التي يتم ع -
 تشجيع الشراكة الأجنبية بتُ الدولة و الدستثمرين الأجانب -
 الحد من التدخل السياسي في نشاط الدؤسسات الاقتصادية  -

 

 



 انخاتمة
 

 
36 

 

 أفاق البحث:

 تأثتَ الذيكل الدالر على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية 
  َالإستًابذية التمويلية للمستَين على لظو النشاط مدى تأثت 
 إضافة متغتَات جديدة لدراسة مع المحافظة على الدتغتَات السابقة لإعطاء نتائج أكثر دقة 
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 1980دار النهضة العربية للطباعة و النشر، بتَوت . ،الادارة الدالية ،جميل احمد توفيق، علي شريف -
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 2006الوارقلنشر و التوزيع،عمان،، الطبعة الاولذ، مؤسسة اساسيات الادارة الداليةحمزة لزمود الزبيدي،  -
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 . 2006، دارالفكر ، الاسكندرية ، الطبعة الاولذ ،  التمويل و الادارة الدالية للمؤسساتعاطف وليد اندراوس ،  -

، دار الحامد للنشر و التوزيع ، عمان، الطبعة  الأداء الدالي وأثره على عوائد اسهم الشركاتمحمد لزمود الخطيب،  -
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 .2012الداجستتَ ، غتَ منشورة ، الجزائر ، 
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، لرلة الباحث ،جامعة قاصدي مرباح ورقلة  ، تحليل الدقاربات النظرية حول الأمثلية الذيكل الداليعبد الوىاب  دادن -
  2004، 4، العدد
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 01 الدلحق

 الرفع المالي إموال الخاصة إجمالي القروض/الديون الشركة السنة رقم

1 

2010 CSSI-SPA   Algerie          342,909,452.01            114,604,608.38 
                                  
2.99  

2011 CSSI-SPA   Algerie          647,415,030.83            215,721,896.83 
                                  
3.00  

2012 CSSI-SPA   Algerie          757,896,223.64            398,599,571.41 
                                  
1.90  

2013 CSSI-SPA   Algerie          816,956,580.28            403,676,188.00 
                                  
2.02  

2014 CSSI-SPA   Algerie       1,068,991,856.18            508,461,743.10 
                                  
2.10  

2015 CSSI-SPA   Algerie       1,347,717,124.85            604,585,105.89 
                                  
2.23  

2 

2010 ENSP                                   -                                         -    #DIV/0! 

2011 ENSP     4,928,611,667.46     19,016,587,502.11 
                                  
0.26  

2012 ENSP     6,272,651,861.15     21,327,027,875.55 
                                  
0.29  

2013 ENSP     6,982,572,741.84     24,499,458,755.84 
                                  
0.29  

2014 ENSP     8,032,117,123.30     27,879,051,186.95 
                                  
0.29  

2015 ENSP                                   -                                         -    #DIV/0! 

3 

2010 SPA BAYAT CATRING                                   -                                         -    #DIV/0! 

2011 SPA BAYAT CATRING                    52,990.66          2,680,296,666.00 
                                  
0.00  

2012 SPA BAYAT CATRING       4,764,396,572.54         2,543,790,725.96 
                                  
1.87  

2013 SPA BAYAT CATRING                                   -                                         -    #DIV/0! 

2014 SPA BAYAT CATRING       9,440,950,866.78         2,863,242,502.08 
                                  
3.30  

2015 SPA BAYAT CATRING       7,778,320,177.95         3,167,152,047.79 
                                  
2.46  

4 

2010 ENAFOR    23,239,338,913.25       25,686,299,749.10 
                                  
0.90  

2011 ENAFOR    14,282,852,076.87       29,037,227,440.27 
                                  
0.49  

2012 ENAFOR    14,661,702,221.64       31,109,874,410.87 
                                  
0.47  

2013 ENAFOR    15,049,709,877.22       33,923,699,382.62 
                                  
0.44  

2014 ENAFOR    21,537,802,517.00       40,446,443,328.00 
                                  
0.53  

2015 ENAFOR    37,580,550,245.00       47,019,257,844.00 
                                  
0.80  

5 
2010 E,N,GEO                                   -                                         -    #DIV/0! 

2011 E,N,GEO       6,252,909,124.94       32,499,897,548.08 
                                  
0.19  
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2012 E,N,GEO       5,562,007,961.96       33,465,756,039.09 
                                  
0.17  

2013 E,N,GEO    21,085,210,099.69       50,225,568,559.07 
                                  
0.42  

2014 E,N,GEO    23,803,024,377.73       61,995,023,083.75 
                                  
0.38  

2015 E,N,GEO    17,090,560,666.36       69,150,711,834.89 
                                  
0.25  

6 

2010 S P A TASSILI                                    -                                         -    #DIV/0! 

2011 S P A TASSILI           513,913,293.74            138,559,057.99 
                                  
3.71  

2012 S P A TASSILI           796,224,798.36            241,629,049.45 
                                  
3.30  

2013 S P A TASSILI           943,420,403.00            345,276,155.00 
                                  
2.73  

2014 S P A TASSILI           971,081,964.00            488,279,884.00 
                                  
1.99  

2015 S P A TASSILI        1,196,698,049.00            600,229,473.00 
                                  
1.99  

  2016 S P A TASSILI       

  2017 S P A TASSILI       

7 

2010 SPA  HESP  haliburton       1,244,059,796.42         4,482,207,531.20 
                                  
0.28  

2011 SPA  HESP  haliburton       1,020,810,236.00         4,896,464,553.00 
                                  
0.21  

2012 SPA  HESP  haliburton       2,088,042,515.63         5,497,423,587.67 
                                  
0.38  

2013 SPA  HESP  haliburton       1,082,735,692.91         5,607,193,003.53 
                                  
0.19  

2014 SPA  HESP  haliburton          986,654,542.44         5,548,239,371.82 
                                  
0.18  

2015 SPA  HESP  haliburton          986,764,644.85         5,594,369,989.14 
                                  
0.18  

  2016 SPA  HESP  haliburton       

  2017 SPA  HESP  haliburton       

8 

2010 RED MED SPA       3,802,533,216.79         3,596,097,468.68 
                                  
1.06  

2011 RED MED SPA       2,715,216,499.76         3,730,086,898.36 
                                  
0.73  

2012 RED MED SPA       2,866,472,400.74         3,759,925,122.84 
                                  
0.76  

2013 RED MED SPA       2,960,044,279.09         3,611,982,132.18 
                                  
0.82  

2014 RED MED SPA       3,159,412,862.23         3,570,630,294.05 
                                  
0.88  

2015 RED MED SPA       3,375,311,725.33         3,681,127,436.83 
                                  
0.92  

9 

2010 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS          178,008,189.82            136,004,643.42 
                                  
1.31  

2011 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS          147,258,094.27            235,668,872.03 
                                  
0.62  

2012 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS          210,475,652.11            228,077,597.35 
                                  
0.92  
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2013 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS          191,749,381.64            234,266,755.89 
                                  
0.82  

2014 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS          186,883,717.96            239,446,157.37 
                                  
0.78  

2015 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS          180,437,339.96            248,194,398.47 
                                  
0.73  

10 

2010 S.P.A BASP       2,743,949,538.35         3,352,317,193.62 
                                  
0.82  

2011 S.P.A BASP       1,740,448,478.58         3,801,009,383.48 
                                  
0.46  

2012 S.P.A BASP          782,669,592.91         3,318,606,959.04 
                                  
0.24  

2013 S.P.A BASP       1,471,702,567.75         2,747,910,484.67 
                                  
0.54  

2014 S.P.A BASP       2,044,498,474.25         2,518,738,351.17 
                                  
0.81  

2015 S.P.A BASP       3,568,511,131.85         2,242,168,203.51 
                                  
1.59  
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 02الدلحق 

 

 

 

Soc 

 

annee 

 

 

d/cp 

 

 

taxe 

 

Croi 
 

 

Re 

 

- 

1 CSSI-SPA   Algerie 2010 
                
2.99  

                
0.21  

                           
13.55- 

                        
-    

1 CSSI-SPA   Algerie 2011 
                
3.00  

                
0.19  

                           
14.67- 

                        
-    

1 CSSI-SPA   Algerie 2012 
                
1.90  

                    
-    

                                  
-    

                   
9.25  

1 CSSI-SPA   Algerie 2013 
                
2.02  

                    
-    

                                  
-    

                 
16.39  

1 CSSI-SPA   Algerie 2014 
                
2.10  

                
0.02  

                           
87.98- 

                        
-    

1 CSSI-SPA   Algerie 2015 
                
2.23  

                
0.26  

                             
7.59- 

                        
-    

2 ENSP 2010 
                    
-    

                    
-    

                                  
-    

                        
-    

2 ENSP 2011 
                
0.26  

                
0.21  

                             
0.25- 

                 
10.30  

2 ENSP 2012 
                
0.29  

                
0.22  

                             
0.31- 

                   
9.57  

2 ENSP 2013 
                
0.29  

                
0.24  

                             
0.19- 

                   
8.32  

2 ENSP 2014 
                
0.29  

                
0.25  

                             
0.15- 

                   
9.32  

2 ENSP 2015 
                    
-    

                    
-    

                                  
-    

                        
-    

3 
SPA BAYAT 

CATRING 2010 
                    
-    

                    
-    

                                  
-    

                 
51.72  

3 
SPA BAYAT 

CATRING 2011 
                
0.00  

                
0.05  

                             
1.00  

                        
-    

3 
SPA BAYAT 

CATRING 2012 
                
1.87  

                
0.25  

                             
6.49- 

                 
25.59  

3 
SPA BAYAT 

CATRING 2013 
                    
-    

                    
-    

                                  
-    

                 
56.76  

3 
SPA BAYAT 

CATRING 2014 
                
3.30  

                
0.23  

                           
13.34- 

                 
37.04  

3 
SPA BAYAT 

CATRING 2015 
                
2.46  

                
0.26  

                             
8.45- 

                 
78.84  

4 ENAFOR 2010 
                
0.90  

                
0.14  

                             
5.39- 

                   
6.69  
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4 ENAFOR 2011 
                
0.49  

                
0.25  

                             
0.97- 

                   
7.52  

4 ENAFOR 2012 
                
0.47  

                
0.27  

                             
0.76- 

                 
12.46  

4 ENAFOR 2013 
                
0.44  

                
0.24  

                             
0.87- 

                 
26.63  

4 ENAFOR 2014 
                
0.53  

                
0.21  

                             
1.57- 

                        
-    

4 ENAFOR 2015 
                
0.80  

                
0.26  

                             
2.03- 

                   
5.88  

5 E,N,GEO 2010 
                    
-    

                    
-    

                                  
-    

                 
30.66  

5 E,N,GEO 2011 
                
0.19  

                
0.36  

                             
0.46  

                   
7.88  

5 E,N,GEO 2012 
                
0.17  

                
0.39  

                             
0.58  

                        
-    

5 E,N,GEO 2013 
                
0.42  

                
0.23  

                             
0.86- 

                 
12.02  

5 E,N,GEO 2014 
                
0.38  

                
0.24  

                             
0.60- 

                 
16.49  

5 E,N,GEO 2015 
                
0.25  

                
0.15  

                             
0.68- 

                 
20.12  

6 S P A TASSILI  2010 
                    
-    

                    
-    

                                  
-    

                   
5.38  

6 S P A TASSILI  2011 
                
3.71  

                    
-    

                                  
-    

                   
9.82  

6 S P A TASSILI  2012 
                
3.30  

                    
-    

                                  
-    

                   
7.71  

6 S P A TASSILI  2013 
                
2.73  

                    
-    

                                  
-    

                 
54.55  

6 S P A TASSILI  2014 
                
1.99  

                
0.19  

                             
9.47- 

              
116.72- 

6 S P A TASSILI  2015 
                
1.99  

                
0.07  

                           
26.49- 

                 
71.54  

7 SPA  HESP  haliburton 2010 
                
0.28  

                
0.24  

                             
0.15- 

                 
33.87  

7 SPA  HESP  haliburton 2011 
                
0.21  

                
0.22  

                             
0.04  

                
47.50- 

7 SPA  HESP  haliburton 2012 
                
0.38  

                
0.26  

                             
0.44- 

                 
34.39  

7 SPA  HESP  haliburton 2013 
                
0.19  

                
0.31  

                             
0.37  

                 
14.04  

7 SPA  HESP  haliburton 2014 
                
0.18  

                    
-    

                                  
-    

                 
10.98  

7 SPA  HESP  haliburton 2015 
                
0.18  

                
0.41  

                             
0.57  

                 
26.52  

8 RED MED SPA 2010 
                
1.06  

                
0.21  

                             
4.14- 

                 
92.45  

8 RED MED SPA 2011 0.73  0.23  2.21- 31.13  
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8 RED MED SPA 2012 
                
0.76  

                
0.37  

                             
1.07- 

                 
84.09  

8 RED MED SPA 2013 
                
0.82  

                    
-    

                                  
-    

                 
20.10  

8 RED MED SPA 2014 
                
0.88  

                
0.22  

                             
3.09- 

                   
7.48  

8 RED MED SPA 2015 
                
0.92  

                
0.30  

                             
2.04- 

                 
18.07  

9 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 2010 
                
1.31  

                
0.29  

                             
3.57- 

                 
91.65  

9 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 2011 
                
0.62  

                
0.28  

                             
1.25- 

               
126.55  

9 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 2012 
                
0.92  

                
0.34  

                             
1.70- 

                        
-    

9 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 2013 
                
0.82  

                
0.40  

                             
1.06- 

                 
13.26  

9 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 2014 
                
0.78  

                
0.26  

                             
2.02- 

                 
65.08  

9 
SPA  ALPHA 

COMPUTERS 2015 
                
0.73  

                
0.28  

                             
1.57- 

                 
36.91  

10 S.P.A BASP 2010 
                
0.82  

                
0.28  

                             
1.98- 

                
10.80- 

10 S.P.A BASP 2011 
                
0.46  

                
0.28  

                             
0.63- 

                   
6.25- 

10 S.P.A BASP 2012 
                
0.24  

                    
-    

                                  
-    

                   
9.51  

10 S.P.A BASP 2013 
                
0.54  

                    
-    

                                  
-    

                   
4.57- 

10 S.P.A BASP 2014 
                
0.81  

                    
-    

                                  
-    

                   
4.11- 

10 S.P.A BASP 2015 
                
1.59  

                    
-    

                                  
-    

                   
2.75- 


