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 ملخص الدراسة:
بناءا على ابعزائر  تصالات فيداء ابؼالي للمؤسسات في قطاع الإثر ابؽيكل التمويلي على الا  براز ا  إتهدف ىذه الدراسة الى 

، من أجل ذلك تم برليل ابؽيكل التمويلي في كل (2012/2019)خلبل الفتًة   تصالات ابعزائر بورقلةلة مؤسسة موبيليس وإدراسة حا
تقييم الأداء ابؼالي فيهما بواسطة : ابؼردودية ، و نسبة ابؼديونيةو ، السيولة ، النموابغجم من ابؼؤسستتُ بواسطة بؾموعة من النسب :

 .Panel بتقدير العلبقة بتُ ىذه ابؼتغتَات باستخدام بماذجقتصادية وابؼالية ؛ بسهيد للئجابة على إشكالية البحث لإا
دالة الي وعلبقة على الأداء ابؼ ابؼديونيةعلبقة طردية ذات دلالة إحصائية لنسبة لى وجود سة إىذه الدراتوصلنا من خلبل حيث   

عكسية بتُ حجم ابؼؤسسة والأداء ابؼالي، بينما لم يكن بؼعدل بمو ابؼؤسسة وحجم السيولة أي تأثتَ معنوي على الأداء ابؼالي عند درجة 
 . % 5معنوية 

 ابؽيكل التمويلي ، الأداء ابؼالي ، قطاع الإتصالات.كلمات الدفتاحية : 

Summary of the study: 

This study aims to highlight the impact of the financing structure on the financial 

performance of establishments in the telecommunications sector in Algeria based on the case 

study of Mobilis and Algérie Télécom in Ouargla during the period (2012/2019 ), for this the 

financing structure in each of the two establishments was analyzed by a set of ratios: Size, 

growth, liquidity and debt ratio, and evaluation of their financial performance by: economic and 

financial profitability; A prelude to answering the research problem by estimating the 

relationship between these variables using panel models. 

  Where we found through this study that there is a statistically significant direct relationship of 

debt ratio on financial performance and an inverse relationship between the size of the institution 

and financial performance, while the growth rate of the 'institution and the volume of liquidity 

had no significant effect on financial performance at a significant degree of 5%. 

Keywords: financing structure, financial performance, telecommunications sector.  
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  : توطئة
 وبموىا، لتطورىا ساسيةالأ الدعائم حدأ بيثل كونو ابؼالية، الإدارة في الدراسة بوافر قتصاديةلإا ابؼؤسسات بسويل موضوع حظي لقد     

 داخلية بسويل مصادر لىإ فيها ابؼؤسسة أتلج ينأ ستمراريتها،لإ ضمانا أنشطتها لتمويل زمةلبال بالأموال إمدادىا في يساىم حيث
 .خارجية مصادر على بسويلها في تعتمد نأو  بستلكها،

 التمويلي ابؽيكل تشكيل بها يتم التي الطريقة على منصبا يزال لا ىتمامالإ أن إلا ابؼؤسسة، أمام ابؼتاحة التمويل بدائل تعدد رغم     
 .فيها القرار بزاذإ وسلطة نتائجها ،ابؼؤسسة نشاط في مهمة جوانب على القرار ىذا لتأثتَ نظرا وىذا ،مقتًضة وأموال خاصة أموال بتُ
 من كل تقدير خلبل من هائأدا تقييم لىإ الأختَة ىذه برتاج لذلك ابؼؤسسة، ليوإ تسعى شيء أىم الربح تعظيم ىدف يعتبر     

 العائد يقيسان كونهما الأداء؛ تقييم في عليها عتمدي   التي ابؼالية ابؼؤشرات أىم من انيعتبر  حيث لنشاطها، وابؼالية قتصاديةالإ ابؼردودية
 .ابؼلكية حقوق على والعائد الأصول على
 إذ نتًنت،الا   شبكة وتطور اللبسلكية تصالاتبالإ يتعلق ما خاصة للغاية، وسريعا كبتَا تطورا ابعزائر في تصالاتالإ قطاع يشهد     

 بجاذبية ابعزائرية تصالاتلإا سوق لتمتع وذلك ،ابعزائر في قتصاديلإا النمو عجلة لتحريك الضرورية التحتية تٌالب من القطاع ىذا يعتبر
 .للبستثمار كبتَة
 : التالية الإشكالية نطرح سبق على بناء    

 ؟2102-2102- الفترة خلال موبيليس و الجزائر إتصالات مؤسسستي في  الأداء على التمويلي الذيكل أثر ىو ما
 الفرعية اتالإشكالي : 

 :  في ابؼتمثلة الفرعية التساؤلات من بؾموعة نضع الرئيسية الإشكالية على الإجابة أجل من
  ؟ 2106-2102:  الفتًة في ابعزائر تصالاتوإ موبيليس مؤسسة في التمويلي ابؽيكل واقع ىو ما .1
 ؟ ابؼذكورة الفتًة في الدراسة بؿل ابؼؤسسات في ابؼالي الأداء نقيم كيف .2
 ؟ النمو ابؼديونية، السيولة، ابؼؤسسة، حجم من وكل الاقتصادية ابؼردودية بتُ العلبقة طبيعة ىي ما .3
 ابعزائر في العلبقة ابؼدروسة؟.ىل يوجد اختلبف بتُ مؤسستي موبيليس واتصالات  .4

 الفرضيات : 
وحجم ابؼؤسستتُ بؿل الدراسة تقييم واقع ابؽيكل التمويلي فيهما خلبل بيكن من خلبل تقدير نسب السيولة، ابؼديونية، النمو،  .1

 الفتًة ابؼذكورة؛
 تساعدنا نسب ابؼردودية الاقتصادية وابؼالية في تقييم الأداء ابؼالي في ابؼؤسسات بؿل الدراسة؛  .2
  ؛ة ونسبة السيولة، وعكسيا مع ابغجم والنموترتبط ابؼردودية الاقتصادية في ابؼؤسسات بؿل الدراسة طرديا بكل من نسبة ابؼديوني .3
بـتلفة )بذميعية، تأثتَات ثابتة وتأثتَات عشوائية(، لكل منها تتميز بيانات بانل في قياسها للعلبقة ابؼدروسة على ثلبث صيغ  .4

 لأثر ابؽيكل التمويلي على الأداء؛بـتلفا تفستَا 
 بؼدروسة، لكونهما من نفس القطاع. لا يوجد اختلبف ما بتُ ابؼؤسستتُ في العلبقة ا .5
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 الدوضوع اختيار دوافع : 
 :  الذاتية الدوافع بنٌ من
  ابؼوضوع بهذا للتعريف الرغبة -
 الباحثتُ بزصص -
 :  موضوعية ودوافع -
 بحكم ابؼنافسة داخل قطاع الاتصالات؛ بها يتمتع التي ابؼوضوع لأبنية نظرا -
  ؛مؤسسات قطاع الاتصالات بأداءىا ابؼاليربط متغتَات ابؽيكل التمويلي في  -

 الدراسة أهمية: 
 ؛الاقتصادية مؤسسات على وتأثتَىا ابؼالية ابؼتغتَات بعض بتُ ابؼوجودة العلبقة معرفة براول بأنها الدراسة أبنية تكمن -
 نتائج إلى الوصول أجل من سايابغ بابعانب نظري ىو ما وربط العوامل ىذه لقياس والإحصائية الكمية الأساليب تطبيق بؿاولة -

 . التحليل دقة في تزيد مكملة
 الدراسة أىداف : 

  .ابؼؤسستتُ في ابؼالي الأداء على التمويلي ابؽيكل أثر إبراز في الدراسة أىداف أىم يتمثل
 والدكانية الزمنية الحدود: 
 : الدكانية الحدود

 .ورقلة لولاية ابعزائر اتصالات بؼوبيليس ابعهوية ابؼديريات:  الاتالاتص لقطاع الاقتصادي قطاع في ابؼؤسسات من عينة -
 :الزمنية الحدود

 .2106 إلى 2102 من ابؼمتدة الفتًة
 الدراسة منهج: 

 الأول، الفصل في ابؼالي والأداء التمويلي ابؽيكل مؤشرات برديد أجل من ؛التحليلي الوصفي ابؼنهج على الدراسة ىذه تعتمد
 .ابؼؤسسات في ابؼدروسة العلبقة لاختبار والقياسية الكمية بالأدوات نستعتُ ان بيكن: طبيقيالت ابعانب فيو 

 الدراسة مرجعية  : 
 في ابؼنشورة وابؼذكرات وابؼقالات ابؼالي والتسيتَ ابؼؤسسة مالية في وبؼراجع بالكتب نستعتُ البحث إشكالية على الإجابة أجل من     

 البيانات ىذه وبؼعابعة ، 2106 الى 2102 سنة من للمؤسسات ابؼالية القوائم الى بالإضافة ،ةبالادار  قتووعلب التمويلي ابؽيكل دراسة
 EViews.12 ببرنامج اعتمدنا

 
 

 



 مقدمة
 

 
iii 

 البحث صعوبات  : 
 ما ىذا للمؤسستتُ، ابؼالي القوائم من قدر أكبر على ابغصول صعوبة في بسثلت الصعوبات لبعض تعرضنا للبحث اعدادنا اثناء      
 . وموبيليس ابعزائر اتصالات في سنوات 5 لــــــــــ بدراسة نقوم جعلنا
  البحث :أقسام 

بست ىذه الدراسة وفقا بؼا تقضيو البحوث في ىذا المجال وجاءت في شكل مقدمة عامة كمدخل للموضوع وفصلتُ الأول بوتوي       
 عليها في البحث. الاعتمادبؼالي وكذا الدراسات السابقة التي تم على الأسس النظرية لكل من ابؽيكل التمويلي والأداء ا

الأساليب الإحصائية ابؼناسبة دراسة وكذا الأدوات ابؼستخدمة و بؾتمع الو اما الفصل الثاني فيتعلق دراسة تطبيقية والتي تتضمن عينة      
 التوصيات .بخابسة تتضمن بصلة من النتائج و  ختمت الدراسةبرليل النتائج و يكل التمويلي والأداء ابؼالي و للكشف عن العلبقة بتُ ابؽ



 

 

 

 

 

 

 

   

 الفصل الأول
لهيكل التمويلي ل نظريمدخل  

 والأداء الدالي 
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 تدهيد : 
وتسعى دائما  ،ابؼوثوق بهاكامل للمعلومات الدقيقة و م متيعتبر الأداء ابؼالي من ابؼقومات الاساسية للمؤسسة، فهو يوفر بؽا نظا      

وىو ما يسمى اصطلبحا  ،وتلجأ ابؼؤسسة في بسويل نشاطها إلى مصادر بـتلفة من الأموال ،لتحسينو من أجل ضمان ستَ نشاطها
 ابؼالية. الإدارةبابؽيكل التمويلي الذي يعد أحد ابؼواضيع ابؼهمة في 

تطرقنا في ىذا الفصل إلى بعض ابؼفاىيم الأساسية ابػاصة  ؛تربط بتُ الأداء ابؼالي وابؽيكل التمويلي من أجل معرفة الصلة التيو       
 :يلي بكل منهما فيما

 : للهيكل للتمويلي و الأداء ابؼالي  مدخل نظري الدبحث الأول 
 : الدراسات السابقة  . الدبحث الثاني 
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  الأداء المالي .نظرية للهيكل التمويلي و الالأدبيات المبحث الاول : 
التي نالت اىتمام الاقتصاديتُ  الاداء ابؼالي من بتُ اىم ابؼواضيعبػاصة بدوضوعي ابؽيكل التمويلي و تعتبر ابؼفاىيم الاساسية ا

 . ىذا ما سيتم تناولو في ىذا ابؼبحثو 

  مفاىيم اساسية حول الذيكل التمويلي.الدطلب الاول : 
كل التمويلي من بتُ الادوات ابغديثة التي أصبح وجودىا ضروري ضمن القوائم ابؼالية للمؤسسة ، اذ يعتبر اداة يعتبر ابؽي

 : يىامة لتقيم الاداء ابؼالي وسوف نتطرق الى اساسيات حول ابؽيكل التمويل
 الفرع الاول : تعريف الذيكل التمويلي : 

 ىناك عدة تعاريف للهيكل التمويلي نذكر منها : 
 رأس ابؼال خارجية ، وىو بىتلف عن ىيكلبـتلف أصوبؽا من موارد داخلية و  يقصد بابؽيكل التمويلي كيفية قيام ابؼؤسسة بتمويل 

د القروض قصتَة تستعبة الاجل والاموال ابػاصة و الذي يتكون عادة من قروض طويلي بيثل التمويل الدائم للمؤسسة و الذ
 1جزء من ابؽيكل ابؼالي  الاجل ومن ىنا فهيكل راس ابؼال ىو

    يعرف ابؽيكل التمويلي بأنو تشكلية ابؼصادر التي حصلت منها ابؼؤسسة على الاموال يهدف بسويل استشارتها و تشتمل على
 2تتكون منها مكونات ابػصوم سواء كانت تلك العناصر طويلة الاجل او قصتَة الاجل  كافة العناصر التي

 يتمثل ذلك بابعانب الايسر ارات ابؼؤسسة و بصالي موجودات استثمكيفية بسويل إ  كذلك يعرف ابؽيكل التمويلي على أنو
 3سائل التمويل الذي تستخدمو ابؼؤسسة حقوق ابؼسابنتُ الذي يبتُ كافة و ، اي جانب ابؼطلوبات و للميزانية

 للمؤسسسة .التمويلي  للهيكل الدفسرة الفرع الثاني : نظريات
نظرية التقليدية للهيكل ف الأن بالتعر  ة، والتيحول ابؽيكل التمويلي مع بداية ابػمسينات عندما ظهرت أول نظرينشأة الدراسات      

 ، ثم تلتها باقي النظريات .التمويلي
 النظرية الكلاسيكية ) التقليدية ( : -1

ا بسبب كون الافكار التي جاءت ، وابممن الناحية التاربىية ةقدبي يطلق مؤيدي ىذه النظرية الصفة التقليدية عليها ليس لكونها
 يدي ىذه النظرية يعتمد وجهة نظر مؤ  لأفكارابؼضمون النظري  إلى ذلك أن بالإضافة، ستنتاجيةلناحية التحليلية والام بها من امسل

 . نظرية صافي ربح العملياتسيطة بتُ نظرية صافي الربح و و 
 
 

                                                           

.388: ص1980، دار النهضة العربية للطباعة و النشر، بتَوت لادارة الدالية توفيق ، علي شريف، ابصيل أبضد   1  
. 21ص :2012مذكرة ماستً، جامعة ورقلة ابعزائر  ، أثر الذيكل الدالي على القرارات الدالية في الدؤسسسات الصغنًة و الدتوسطة،بظية لزعم  2  
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستً  saa أثر الذيكل التمويلي على الاداء الدالي لشركات التأمنٌ ادارية حالة الشركة الوطنية لتأمنٌبلقاسم عفاف ،  3

  :2016،06، جامعة ورقلة ، ابعزائر  اكاديمي تخصص مالية و بنوك، 
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 الافتراضات الاساسية التي تقوم عليها النظرية التقليدية : -
، اولة برديد مستوى أمثل للمديونيةبسويلي أمثل من خلبل بؿىيكل  يعتبر ىذا ابؼدخل من بتُ أولى المحاولات التي أرادت ابهاد

 1تكون فيو تكلفة الأموال عند أدنى نسبة ، و قيمة ابؼؤسسة في أعلى قيمة 
 يلي: تتمثل الافتًاضات الاساسية التي يقوم على أساسها ابؼدخل التقليدي ما 

تكون عندىا تكلفة الأموال في حدىا  ةمثالينسبة اقتًاض  يفتًض ابؼدخل التقليدي وجود ىيكل بسويلي مثالي أي وجود -
 الأدنى.

، وذلك تًاضابؼلبك يزداد مع زيادة نسبة الاق أو كما يفتًض أن معدل العائد الذي يطلبو أصحاب الأموال سواء الدائنون -
  تًاض ترتبط بعلبقة طردية معوىذا ما ينتج عنو أن نسبة الاق وبسبب ازدياد ابؼخاطر التي يتعرض بؽا العائد الذي يتوقعون ابغصول علي

 2تكلفة حقوق ابؼلكية .من تكلفة الاقتًاض و  كل
 نظرية التوازن :  -2

براول الاقتًاب تدربهيا من ىذه النسبة الذي تهدف ابؼؤسسة الى برقيقو و ، و ظرية فإن ىناك معدل استدانة امثلحسب ىذه الن
الوفاء بالديون و التي تؤدي الى ة كمصدر للتمويل ومشاكل الدفع و مال الاستدانابؼثلى وركز الباحثون في ىذه النظرية على بفيزات استع

 ن الطرح كالاتي :كاو  3الافلبس  بالتاليالعسر ابؼالي و 
ىي بـاطر لا بؼخاطرة الافلبس و قروض التمويلي من أموال خاصة و  تتعرض ابؼؤسسة التي يتكون ىيكلها تكلفة الافلاس : .1.2

ة في سداد قيمة القرض والفوائد سببها فشل ابؼؤسسيلي يتكون من اموال خاصة فقط، و ها التمو تتعرض بؽا مؤسسة بفاثلة غتَ ان ىيكل
يها من خلبل ابغصول على القروض ىو قيام ابؼؤسسة بيع أصوبؽا من اجل أداء التزاماتها ابؼتًتبة عل فالإفلبس، في تاريخ الاستحقاق

 4بالتالي فالقروض ترفو من ابػطر ابؼالي للمؤسسة و 
شخص يدعى ابؼوكل باللجوء الى شخص آخر يدعى الوكيل من أجل القيام بدهمة  ىي عقد يقوم بدوجبو نظرية الوكالة : . 2.2

ستَين حيث يتم التنازل عن جزء من فيما يتعلق بابؼؤسسة ىذه العلبقة توجد بتُ ابؼلبك أو ابؼسابنتُ أو ابؼ وبابظو معينة نيابة عنو
من تنطلق ىذه النظرية منفعة على حساب الاخر و  لتعارض حيث بواول كل منهما تعظيمسلطاتهم الا ان ىذه العلبقة تتميز با

  ; فرضيتتُ
ابؼعلومات ابؼتعلقة  في ابغصول علىمتساوين ثانية ان ابؼتعاملتُ ليسوا الو  ليس بالضرورة ان تكون اىداف ابؼلبك متطابقةاولا       

 .5بابؼؤسسة 
 
 

                                                           
.041 ص 0665 ، الاسكندرية ، التوزيع و للنشر ، المعارف منشأة الثاني الجزء ، التمويل مصادر مجال في الحدي الفكر ، هندي إبراهيم منير

1
  

2
 . 650، الطبعة الرابعة ، دار ابعامعة ابغديثة الاسكندرية ، ص  ليلي معاصرالادارة الدالية مدخل تحمنتَ ابراىيم ىندي ،  
 .48، ص : 2012، مذكرة ماستً غتَ منشورة، جامعة ورقلة ، ابعزائر،  أثر الذيكل الدالي على القرارات الدالية في الدؤسسسات الصغنًة و الدتوسطةبظية لزغم ،  3

  4. 29، ص: 2012منشورة، جامعة محمدخيضر، بسكرة ابعزائر ، ، مذكرة ماجستتَ، غتَ تأثنً الذيكل الدالي على استراتيجية الشركة الصناعيةأنفال حدة حبيزة،  

.  387، ص: 2011،دار وائل للنشر، عمان، الاردن،  2، التسينً  الدالي)الإدارة الدالية دروس و تطبيقات، طالياس بن ساسي ، يوسف  قريشي  5  
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 نظرية الاشارة : -3
ت ابؼصلحة في ابؼؤسسة حيث ان مستَي تستند ىذه النظرية على فرضية وجود عدم بسائل للمعلومات بتُ بـتلف الاطراف ذا

و فرصها الاستثمارية وىذه ابؼعلومات غتَ متوفرة بؼن ىم خارج الشركة ،  ابؼؤسسة بيتلكون معلومات خاصة عن خصائص الشركة
 قرضتُمابػارجية من مستثمرين  للؤطرافوسيكون قرار التمويل و اختبار ىيكل التمويل من بتُ الاشارات التي ستَسلها ابؼستَون 

 1ابؼستقبلية  فاقهاا عن حالة الشركة و للئفصاح
 ظرية الالتقاط التدريجي :ن -4

تمويل بؿدد وفق ما بسليو الضرورة المصادر تتبع ترتيب الابماط و  فأن ابؼؤسسةتفرض وجود معدل بسويل امثل ، لاىذه النظرية 
 الى ةضعييتم التعبتَ عنو بشكل بـتلف من و للتمويل ابػارجي و ليس بؿاولة منها البحث عن ابؽيكل التمويلي الامثل ىذا التًتيب 

 2الى برقيقو . ابؼؤسسةاخرى تبعا للهدف الذي يسعى مستَ 
 الفرع الثالث : العوامل الدؤسثرة في تحديد الذيكل التمويلي 

وعة أصول ابؼؤسسة، ابؼبيعات يتم لمجمتَ عن حجم ابؼؤسسة تتمثل في لوغار عديدة للتعبىناك بدائل  :(SIZEحجم الدؤسسسة)
 3أصول ابؼؤسسة. ؤسسة باللوغاريتم الطبيعي لمجموعالتعبتَ عن حجم ابؼ فيتمحجم ابؼوظفتُ، و  السنوية
  size = log الاصول ( )بؾموع

وعة أصول ابؼؤسسة أو نسبة النمو في مبيعات ابؼؤسسة ىذا ابؼتغتَ يسمح لنا بدعرفة نسبة النمو في بؾم :(growth نمو الدؤسسسة )
 4( GROWنرمز لو بــــ: )الي الاصول و نسبة ابؼئوية للتغتَ في ابصبالأو غتَىا من النسب و سيتم حساب النمو 

  growالتغتَ السنوى في ابصالي الاصول = 
، سهولة و بأقصى سرعة بفكنة وبأقل خسارةبأصل بيكن برويلو الى نقد  السيولة ىي كل (LIQUIDITY) سيولة الدؤسسسة 

استحقاقها، ونستخدم لقياس  دكما تهدف الى تقييم القدرة ابؼالية للمؤسسة على الاصول ابؼتداولة مقابلة التزاماتها قصتَة الاجل عن
 5على ابصالي الاصول . الاصول ابؼتدوالة نسبة السيولة

          
ةابؼتداول الاصول 
ابصالي الاصول

 

 

                                                           

، بؾلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ، جامعة  2009/2014لزددات الذيكل التمويلي لشركات الصناعية الدساهمة بولاية سطيف خلال الفترة حركاتي نبيل، 1 
 . 2019، ص : 2018، 01، العدد  18سطيف ، ابعزائر ، المجلد 

 .411،ص:2004دار ابعامعية ابعديدة للنشر و التوزيع، مصر ،  ،1اساسيات التمويل و الادارة الدالية، طعبد الغفار حنفي،   2
 (،2013/2017للمؤسسسات الاقتصادية الجزائرية )  ROAلأصول ، أثر لزددات الذيكل التمويلي على الأداء الدالي الدعبر عنو بالعائد على امسراتي بيينة  3

   . 364، ص:  2021، 2، العدد 10بؾلة الإدارة و التنمية للبحوث و الدراسات، جامعة ابؼدية ) ابعزائر(، المجلد 
 . 365ابؼرجع نفسو ، ص :   4
5
 . 364: ابؼرجع نفسو ، ص  
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ما يعتمد عليو ابؼقرضون في الاجل الطويل في ىاىي نسبة الديون، حيث تعتبر مؤشرا (:LEVERAGESنسبة الدديونية : )
سمة ابصالي الديون ويعبر عنها بقبيكن قياسها عن طريق نسبة ابصالي قدرة ابؼؤسسة على تسديد القروض والفوائد ابؼتًتبة عليها و تقييم 

التي تعبر عن غطية ( و تالديون على ابصالي الاصول او بنسبة الديون الى حقوق ابؼلكية او تقاس بعدد مرات تغطية الفوائد ) معدل ال
 1صافي الربح التشغيلي على الفوائد.

          
بصاليا الديون

ابصالي الاصول
 

 : مفاىيم أساسية حول الأداء الداليالدطلب الثاني : 
 بؼدى بقاح ابؼنظمات، حيث عدم برقيقو يعرضها للخطر.ياس المحدد يعد الاداء ابؼالي ابؼق

 : تعريف الاداء الدالي : الفرع الأول
  بؿدد لو : مفهوم الاداء حيث لا يوجد ابصاع حول مفهوم على لتعريف الاداء ابؼالي بهب التعرفقبل التطرق 

 (: مثلث الأداء1-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

د يرمز الى ر ابؼواىداف والنتائج، والتوافق بتُ الاىداف و  التطابق ابؼوجود بتُ الامن الشكل يتضح ان الكفاءة ترمز الى  
د ابؼسخرة من اجل ذلك، فهي بذلك تبتُ العلبقة ابؼوجودة بتُ ما تم استهلبكو من ر ابؼواود بتُ الاىداف ابؼراد برقيقها و التناسق ابؼوج

وبالتالي يقرا من الشكل ان قياس برقيق النتائج اما الفعالية فهي بذلك تبتُ مدى مسابنة ابؼوارد في ، من اجل برقيق الاىدافموارد 
 بابؼوارد التي سابنت في برقيقها .المحققة  النتائجوان قياس الفعالية يتم بدقارنة  بالأىداف النتائجيكون بدقارنة الكفاءة ابؼؤسسة 

                                                           
 . 365مرجع سابق ، ص :   1

الموارد و الاهداف بين التوافق  

 الاهداف الموارد الفعالية

 الكفاءة
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كاس قدرتها على برقيق عانتها على برقيق اىدافها و يقابلدرة ابؼؤسسة على برقيق أىدافها و لقومنو الاداء ىو انعكاس 
 1الفعالية الكفاءة و 
 الاداء الدالي :تعريف 

 احثتُ حول مفهوم دقيق للؤداء ابؼالي :اختلفت وجهات النظر بتُ الب
، أثر السياسة ابؼالية ابؼتبناة من ابؼالية ابؼردوديةعلى العوامل التالية : العوامل ابؼؤثرة في  يعرف على انو تسليط الضوء تعريف الاول:ال

برقيق فوائض من الارباح،  ابؼالية ؤسسة في ابقاح السياسة طرف ابؼستَين على مردودية الاموال ابػاصة ، مدى مسابنة معدل بمو ابؼ
 .2مدى تغطية النشاط للمصاريف العامة 

ة مدى قدرتها على انشاء قيمة وبؾابهة ابؼستقبل من خلبل يعرف على انو تشخيص الوضع ابؼالي للمؤسسة بؼعرف التعريف الثاني:
القطاع صادي و لكن لا جدوى في ذلك اذا لم يأخذ الظرف الاقت، ابعداول ابؼلحقة و اعتمادىا على ابؼيزانيات، جدول حسابات النتائج

 3اليو ابؼؤسسة . الصناعي الذي تنتمي
على انو قياس انشطة الوحدة الاقتصادية بؾتمعة بالاستناد على النتائج التي حققها في نهاية الفتًة المحاسبية  يعرف التعريف الثالث:

ائج واقتًاح ابغلول اللبزمة للتغلب على النتائج التي عادة ما تكون سنة تقوبيية واحدة بالإضافة الى معرفة الاسباب التي ادت الى النت
 4السلبية يهدف الوصول الى اداء جيد في ابؼستقبل 

اىم ابؼعايتَ ابؼستخدمة في قياس  كإحدى،  أثر الرافعة ابؼاليةة برليل ابؼردودية الاقتصادية، وابؼردودية ابؼالية و وىذا ما يؤدي الى ضرور 
 الاداء ابؼالي .
  : : أىداف تقييم الاداء الدالي الفرع الثاني

 :إن عملية تقييم الاداء ابؼالي يهدف لتحقيق بصلة من الأىداف نلخصها فيما يلي
ابؼالية والفاعلية للوحدة الاقتصادية، وتعبر الكفاية ابؼالية عن  عملية تقييم الأداء ابؼالي تهدف لضمان برقيق أعلى مستوى من الكفاية

ابؼتاحة والتي على ضوئها يتم برديد نسبة التوزيعات وحجم التوسع  للمواردأمثل  استغلبلبرقيق أقصى مستوى من الارباح من خلبل 
ومدى النجاح في برقيق ىذه الأىداف من خلبل ابؼختارة  الأىداففي إبصالي الأصول، كما تعبر الفاعلية ابؼالية عن مدى ملبءمة 

في قياس و توجيو و مراقبة ابؼخاطر التي تواجهها ، بهدف برقيق أقصى مستوى من السيولة ابؼعقولة بؼواجهة الالتزامات  ابؼؤسساتقدرة 
 .5 قصتَة الاجل و تلبية متطلبات تشغيل الاصول الثابتة

                                                           
، مذكرة دكتوراهّ ، جامعة سطيف ابعزائر،  ، التحكم في الاداء الشامل للمؤسسسة الاقتصادية في الجزائر في ظل تحديات التنمية الدستدامةالعايب عبد الربضان  1

  . 145-144، ص  2010

.41ص  2006، جامعة ورقلة ، 4/2006،بؾلة الباحث، العدد، قراءة في الاداء الدالي و القيمة في الدؤسسسة الاقتصادية عبد الغاني دادن  2  
.47ص  2010، دار ابغامد، عمان الاردن طبعة، لشركاتالاداء الدالي و اثره على اسهم امحمد بؿمود ابػطيب،   3  
. 31ص  1،2007، دار ابؼناىج عمان الاردن ط، تقويم الاداء باستخدام النسب الداليةبؾيد الكرخي  4  
 .14، ص :  2014/2015ماجيستتَ في المحاسبة، جامعة شرق الأوسط،  ، مذكرةفي تقييم الأداء الدالي لشركة التأمنٌ الأردنية العوامل الدؤسثرةأنس مصلح دياب الطراونة،   5



 الدالي والأداء التمويلي هيكللل نظري مدخل                                                        الأول الفصل
 

 
8 

 1.ة لتحفيز العاملتُ والإدارة في ابؼؤسسة لبذل ابؼزيد من ابعهد بهدف برقيق نتائج ومعايتَ مالية أفضل من سابقتهاأدا
 مؤسشرات الأداء الدالي.:  الفرع الثالث

اداء ابؼؤسسة من خلبل تقييم بـتلف الانشطة و العمليات الاقتصادية التي تقوم بها ابؼؤسسة  تعتبر ابؼردودية معيار مهم لتقييم 
ابؼؤسسة في استخدام مواردىا ولدراسة مردودية ابؼؤسسة نعتمد  دلى برقيق نتائج جيدة فقياسها يسمح للمستَين بدعرفة كفاءة ورشع

 2على نوعتُ للمردودية ) ابؼردودية الاقتصادية و ابؼردودية ابؼالية(
 الدردودية الاقتصادية: .1

تتمثل تلك الوسائل التي تسمى ايضا الاصل نتاج ابؼستخدمة في اطار نشاطها و الا تقيس ابؼردودية الاقتصادية فعالية وسائل 
  3يقارن ىذا الاصل بنتيجة الاستغلبل ج لراس ابؼال العامل للبستغلبل و الاحتيا و  لاقتصادي في استثمار الاستغلبلا
ابؼقرضتُ ( حيث يهتم  و فاة مؤجري الاموال ) ابؼسابنتُانها قدرة الاصل الاقتصاد على افراز فائض يضمن مكا" : على تعرف ايضاو 

 "التي تقاس بنسبة نتيجة الاستغلبل الى الاصل الاقتصاديية الاصل الاقتصادية و المحلل ابؼالي اولا بدردود
 4 التالية:  ويتم حسابها بالعلبقة 

 

الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلبل، اي حساب مسابنة كل وحدة نقدية مستثمرة كأصول في تكوين  تقيس مسابنة الاصول
 نتيجة الاستغلبل .

 :الدردودية الدالية .2
ل تهتم ابؼردودية ابؼالية بإبصالي انشطة ابؼؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر و ابغركات ابؼالية حيث تؤخذ النتيجة الصافية من جدو 

 : تاليةحسابات النتائج و الاموال ابػاصة من ابؼيزانية و بيكن حسابها بالطريقة ال
  

صافية بسكن ابؼؤسسة من استعادة ورفع حجم  ومنو برديد العلبقة ابؼذكورة اعلبه مستوى مشاركة الاموال ابػاصة في برقيق نتائج 
 5الاموال ابػاصة 

 عندفة يبيكن القول بأن كل من ابؼردودية الاقتصادية أو ابؼالية ىي مردودية بؿاسبة ، وذلك ان حسابها يعتمد على معطيات بؿاسب
 لغرض ابؼقارنة بتُ عدة مؤسسات، فانو لا بد ان تكون ىذه ابؼؤسسات بؽا نفس طبيعة النشاط. ابؼردوديتتُاستعمال كلب 

                                                           
 . 41، ص: 2006،  04، بؾلة الباحث، جامعة ورقلة ، العدد  لأداء الدالي و القيمة في الدؤسسسة الاقتصاديةقراءة في اعبد الغتٍ دادن ،   1
، مذكرة ماستً غتَ منشورة ، جامعة ورقلة ، ابعزائر سنة  2009-،2005د غاز أثر تسينً الخزينة على الاداء الدالي للمؤسسسة الاقتصادية حالة لينحدة بخالد، 2

  . 36-34، ص 2011

 
3
 Pieere Ramage , Analyse Et Diagnostique Financie , 2eme Tirage Eyrolles Paris 2001 

. 48، ص  2003، ورقلة  2001مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة  تدويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسسة ،الياس بن ساسي،   4  
5
  Patrice vizzavona ? Gestion financiere et march2s financi2re ? atol 2dition 10 

éme
 2dition ? 

paris 1996 ? p413 

 = نتيجة الاستغلال بعد الضريبة / الاصل الاقتصاديReالدردودية الاقتصادية 

 دودية الاموال الخاصة = النتيجة الصافية / الاموال الخاصةمر 
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 أثر الرافعة الدالية : .3
 لأثر برليلوابؼديونية على ابؼردودية ابؼالية بيكننا الاعتماد على دراسة تَ كل من ابؼردودية الاقتصادية و أجل الوقوف على كيفية تأثمن 

 : الاتيالرافعة ابؼالية بيكن تعريفها على النحو 

ة تكلفة الاستدانة بدعدل ابؼردودية وىذا بدقارن ى ابؼردودية ابؼالية،يقيس أثر الرافعة ابؼالية الاثر الابهاي او السلبي للبستدانة عل -
 الاقتصادية .

تقسيم اثر الاستدانة ) سلبي أو بيسمح أثر الرافعة سة على مردودية اموابؽا ابػاصة و للمؤس ابؼالية ىو تأثتَ ابؽيكل ابؼالي أثر الرافعة -
 ابهاي( على مردودية الاموال ابػاصة ) ابؼردودية ابؼالية (.

ية على مردودية الاموال ابػاصة ريف نستخلص ان مفهوم الرافعة ابؼالية، يشتَ الى التأثتَ ابؼمارس من طرف ابؼديونومن التعا 
امكانية الرفع من مردودية الاموال ابػاصة نتيجة و ابؼؤسسة  ىيكلة راس مالابؼالية و  ابؼردوديةبالتالي يتناول أثر الرافعة ابؼالية العلبقة بتُ و 

 ابؼردودية الاقتصادية المحقق من قبل ابؼؤسسة. في ىيكل راس ابؼال مع الاخذ بعتُ الاعتبار بؼستوى استخدام الديون
وتعتبر ابؼردودية الاقتصادية على مدى الاداء الاقتصادي للمؤسسة بينما تعكس صيغة أثر الرافعة ابؼالية مدى الاداء ابؼالي بؽا،  

 1الاقتصادي للمؤسسة داء ابؼالي و بؼالية ىي نتيجة الاوبالتالي فإن ابؼردودية ا
 2تكلفة الدين عدل مردودية الاصول الاقتصادية و وال ابػاصة بدلالة ماذا بيكننا تفستَ أثر الرافعة ابؼالية بدعدل مردودية الام

 حيث تقاس بالعلبقة التالية :
 

 الدطلب الثالث : العلاقة بنٌ الذيكل التمويلي والأداء الدالي:
ابؽيكل التمويلي للمؤسسة والتطرق الى شرح ابؼفاىيم ابػاصة بالنسب ابؼالية وذلك من أجل  تقييمسنتناول في ىذا ابؼبحث كيفية 
  والأداء ابؼالي.توضيح العلبقة بتُ ابؽيكل ابؼالي

 الفرع الأول : التقييم باستخدام مؤسشرات التوازن الدالي :
: وىو ذلك ابؼؤشر للتوازن وىو عبارة عن نقطة عبور من مشاكل التوازن ابؼالي على ابؼدى الطويل الى  رأس الدال العامل -1

ل الثابتة أي أنو التمويل الدائم ابؼوجو لدورة الاستغلبل ابؼدى القصتَ. وىو ىامش الأمان الناتج عن فائض الأموال الدائمة على الأصو 
 وبوسب كالتالي : 

 من أعلى الديزانية :  -أ
 الأصول الثابتة –رأس الدال العامل = الأموال الدائمة 

                                                           
 2012/ 2011، دراسة حالة بؾموع صيدال، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، سنة ، أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية الدؤسسسة وتدويل تطورىاغنية ابعوزي  1

  . 98جامعة ابعزائر ص 

. 2011،  2دار وائل للنشر ، عمان الاردن، ط ، التسينً الدالي) الادارة الدالية( دروس و تطبيقات الجزء الاول،الياس بن ساسي ويوسف قريشي 2  

 الدردودية الاقتصادية  –= الدردودية الدالية  أثر الرافعة الدالية
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 : من أسفل الديزانية –ب 

 الديون قصنًة الأجل –رأس الدال العامل = الأصول الدتداولة 
 : ملاحتياج رأس الدال العا -2

 : احتياج رأس الدال العامل للاستغلال –أ 
BFR ex  بؾموع الديون قصتَة الأجل )غتَ السلفات ابؼصرفية( –= قيم الاستغلبل + قيم غتَ جاىزة 

BFR ex   السلفات ابؼصرفية( –)بؾموع الديون قصتَة الأجل  –قيم جاىزة  –= الأصول ابؼتداولة 
BFR ex  دورةموارد ال –= احتياجات الدورة 

BFR ex  ابػصوم ابؼتداولة خارج ابػزينة –= الأصول ابؼتداولة خارج ابػزينة 
 :  احتياج رأس الدال العامل خارج الاستغلال - ب

 
 

 ومنو فان ابصالي رأس ابؼال الابصالي :
BFR = BFRex + BFRhex 

، فهي تنتج عن صافي القيم تتصرف فيها ابؼؤسسة لدورة معينة كافة القيم التي بيكن أن  تعبر ابػزينة الصافية عن حصيلة – 3 
 1، وبرسب كما يلي :بتُ رأس ابؼال العامل واحتياجاتوابعاىزة أو عن الصافي 

 
 
 

 لداليالفرع الثاني : التقييم باستخدام نسب الذيكلة والرفع ا
 تعتبر نسب ابؽيكلة والرفع ابؼالي من أىم النسب التي تساىم في دراسة ابؽيكل التمويلي حيث تطرقنا الى :

 .: التقييم باستخدام نسب ابؽيكلة ابؼالية أولا
 مفهوم نسب الذيكلة الدالية : -1

، وىذه من جوانب قائمة ابؼركز ابؼالي نبوىي تلك النسب التي تساعد في دراسة ابؽيكل التمويلي للمؤسسة وابؼوضوعة لكل جا
، وتعتبر ىذه النسب أكثر دلالة لأغراض دراسة ذلك الأمر بالنسبة لعناصر ابػصومالنسب تظهر التوزيع النسبي لعناصر الأصول وك

                                                           
 55، ص :  2005الطبعة الثانية ، دار وائل للنشر ، عمان ، الأردن ،  ، لقراراتالتحليل الدالي : مدخل صناعة اواخرون ، منتَ شاكر  1

سلفات مصرفية –الخزينة = القيم الجاىزة   
 

احتياجات رأس الدال العامل –الخزينة = رأس الدال العامل   
 

BFRH ex =  موارد خارج دورة الاستغلال –احتياجات خارج دورة الاستغلال  
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طتتُ ابؽيكل ابؼالي للمؤسسة وتساعد نسب ابؽيكلة ابؼؤسسة على دراسة ابؽيكل ابؼالي وذلك من خلبل تسليط الضوء على نق
 أساسيتتُ :

 التوازن بتُ مصادر التمويل الداخلية وابػارجية -
 1كفاءة استثمار الأموال ابؼوضوعة برت تصرف ابؼؤسسة بشكل سليم  -
 أنواع نسب الذيكلة الدالية :  -2

سسة في اعتمادىا على أموال الغتَ في بسويل احتياجاتها وتبتٍ الارتباط تقيس نسب ابؽيكل التمويلي ابؼدى الذي توصلت اليو ابؼؤ 
، وعليو فان حساب نسب ابؽيكل التمويلي تعتبر غاية في الأبنية بحيث تعرض درجة ابؼال والالتزامات ابؼتًتبة عليوابؼوجود في رأس 

 ابػطر ابؼالي الذي يواجو ابؼؤسسة وبيكن قياسو بالنسب ابؼالية التالية :
 يلي : من بتُ أىم ىذه النسب ما

تشتَ ىذه النسبة الى مدى تغطية الاستثمارات الصافية بالأموال الدائمة فهذه النسبة تعتبر صياغة  نسب التمويل الدائم : 2-1
 2أخرى رأس ابؼال العامل أو ما يسمى بهامش الأمان وبرسب وفق العلبقة التالية :

 نسبة التمويل الدائم = الأموال الدائمة / الأصول الثابتة
 1بػاصة ، وبرسب وفق العلبقة التالية : تعطينا مدى تغطية ابؼؤسسة لأصوبؽا الثابتة بواسطة أموابؽا انسبة التمويل الذاتي :  2-2

 نسبة التمويل الذاتي = الأمواال الخاصة / الأصول الثابتة
 2الى وزن الديون داخل ابؽيكل ابؼالي للمؤسسة وبرسب بهذه العلبقة : تشتَ ىذه النسبةنسب الاستقلالية الدالية :  2-3

 نسب الاستقلالية الدالية = الأموال الخاصة / لرموع  الديون
 3نسبة قابلية التسديد تقيس مدى قابلية ابؼؤسسة للوفاء بديونها وتعطى بالعلبقة الأتية:ية التسديد  : نسبة قابل 2-4

 ويلة ومتوسطة الأجل / القدرة على التمويل الذاتينسبة قابلية التسديد = الديون الط
 ثانيا : التقييم باستخدام نسب الرفع الدالي : 
، حيث أن كمية الدين الذي تستخدمو تًاض في بسويل نشاطهاتبتُ مدى اعتماد ابؼؤسسة على الاقان نسب الرفع ابؼالي  

كلما زادت احتمالية أن تواجو ابؼؤسسة صعوبات في الايفاء بتلك ، وكلما زاد حجم ابؼديونية  قد يكون لو تأثتَ سلبي أو ابهاي

                                                           
 13 -11منتَ شاكر واخرون ، مرجع سبق ذكره ، ص :  1
 : 2009، نشورة ، جامعة أبضد خيضر، بسكرة، ابعزائرمذكرة ماجستتَ ، غتَ م تنافسية الدؤسسسة الاقتصادية الجزائرية ، ، أثر التشخيص الدالي علىعقبة تطاف  2

70ص :   
212، الطبعة الاولى ، دار البركة للنشر والتوزيع ، عمان ، الأردن ، ص :  ، الادارة والتحليل الداليوأخرون رشاد العصار  1  
21، ص :  1996، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع ، القاىرة ، مصر ،  ، التحليل الدالي وادارة الأموالأبو فتوح علي فضالة  2  

3  pierre conso , Farouk Hemici , "Gestion Financière de l' entreprise" , 10e Edition , Durod , paris , 
France, 2002 , p : 224 
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، لكن وبالرغم من ذلك فان ابؼديونية تعتبر مصدر رئيسي ونية كلما زادت احتمالية الافلبسلذلك كلما زادت ابؼدي، ابؼالية الالتزامات
  4مة ابؼديونية تقتطع قبل حساب الضريبةلتمويل نشاط ابؼؤسسة ذلك بأنها توفر ميزة ضريبية حيث أن الفوائد ابؼدفوعة بػد

،  سد حاجياتها ابؼاليةابؼصرفية فيىو اعتماد ابؼؤسسة على الاقتًاض من مؤسسة من ابؼؤسسات ابؼالية و  مفهوم الرفع الدالي : -
د وبالتالي تكون التكاليف الثابتة لديها في ىذه ابغالة ىي الفوائد ابؼدينة أو ابؼدفوعة ، أما اذا كانت ابؼؤسسة تطرح أسهما بفتازة لس

ابؼمتازين وذلك لأن  ىذه الاحتياجات فان التكاليف الثابتة ىنا ، ىي أرباح الأسهم ابؼمتازة التي ستقوم ابؼؤسسة بدفعها الى ابؼسابنتُ
 5الأسهم ابؼمتازة تتمتع بأرباح مضمونة وبؿددة حسب ما ينص عليو قانون ابؼؤسسات.

 ومن أىم النسب التي تقيس الرفع :
ؤسسة على أموال الغتَ في بسويل نفسها ابصالي الأصول/ حقوق ابؼلكية ) أموال خاصة (: تقيس ىذه النسبة مدى اعتماد ابؼ   -1

  6وبالتالي زيادة ابؼخاطر التمويلية وبـطر عدم السداد في الأجل الطويل.
، ال ابؼستغل من رأس ابؼال ابؼتوفرلأجل / حقوق ابؼلكية : وتبتُ ىذه النسبة حجم الديون ابؼستغل من رأس ابؼالديون طويلة ا -2

 1وتعتبر الشركة التي بسول رأس مابؽا عن طريق الديون طويلة الأجل أكثر خطورة من تلك التي تنخفض فيها نسبة مديونيتها.

 ع الثالث : تقييم الذيكل الدالي للمؤسسسة : الفر 
ان التطرق الى عملية تقييم تركيبة ابؽيكل ابؼالي للمؤسسة ، بيكن من الوصول الى نتيجة مفادىا ابغكم على حالتو ، ويتلخص ىذا 

 ابغكم في ثلبث حالات أساسية بفكنة وىي كالتالي :
 وجود خلل في ابؽيكل التمويليبؼستهدفةابؼالي أقل من النسبة ا اما أن تكون وضعية ابؽيكل ، 
 ىيكل مالي مناسبلتمويلي مساوية للنسبة ابؼستهدفةاما أن تكون وضعية ابؽيكل ا ، 
 وىنا بهب اعادتو الى الوضع الطبيعي ابؼالي بذاوزت النسبة ابؼستهدفة اما أن تكون وضعية ابؽيكل ، 

ية من أجل الستَ بو بكو ، تقوم بابزاذ بعض الاجراءات التصحيحعدم أمثليتويكل ابؼالي للمؤسسة بفي حال قضى تقييم تركيبة ابؽ
 ، وتتمحور ىذه الاجراءات التصحيحية في أربعة أساليب بفكنة وىي كالاتي :الأمثلية

اعادة ىيكلة تركيبة ابؽيكل التمويلي وذلك باستخدام أموال ملكية جديدة من أجل بزفيض سنة الاستدانة، وىذا في حالة  -
 ارتفاعها أو اللجوء الى أموال الاستدانة من أجل بزفيض سند أموال ابؼلكية في حالة كون نسبة أموال الاستدانة منخفضة

، واستخدام مارات غتَ مستخدمة أو غتَ ضرورية، يعتمد ىذا الأسلوب عن التنازل عن الاستثالتنازل عن الاستثمارات -
في ارجاع الأموال ابؼتفرقة اذا كان ابؽدف ىو بزفيض نسبة الأموال ابؼقتًضة أو استخدامها  الأموال ابؼتحصل عليها من ىذه العملية اما

 .من بزفيض الأموال 

                                                           
86،ص :  2010، الطبعة الأولى ، دار وائل للنشر ، كان ، الأردن ،  الادارة الدالية الأسس العلمية والتطبيقية ، أبضد سعيد العلي 4  
286رشاد العصار ، واخرون ، مرجع سبق ذكره ، ص :  5  
76، ص :  2012، مذكرة ماجستتَ ، منشورة ، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة ،  الرفع الدالي كمؤسشر لتقييم الأداء الدالي للمؤسسسةشهرزاد قابظي ،  6  
59 شهرزاد قابظي ، مرجع سبق ذكره ،ص : 1  



 الدالي والأداء التمويلي هيكللل نظري مدخل                                                        الأول الفصل
 

 
13 

بسويل الاستثمارات ابعديدة أو انتقاء مصادر التمويل بالنسبة للبستثمارات ابعديدة وذلك بدراعاة برقيق نسبة الاستدانة  -
 2ابؼثلى.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة  SAAمويلي على الاداء الدالي لشركات التأمنٌ دراسة حالة الشركة الوطنية للتأمنٌ ، أثر الذيكل التبلقاسم عفاف  2

 14، ص :  2016، جامعة ورقلة ، ابعزائر ،  تخصص مالية وبنوكماستً أكادبيي ، 
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 الدراسات السابقة : المبحث الثاني 
، وابؼناىج ابؼاليبحث استعراض الدراسات السابقة من اجل تبيان مؤشرات ابؽيكل التمويلي ومؤشرات الأداء بكاول في ىذا ابؼ

 ، والاستعانة بذلك للئجابة على إشكالية البحث في الفصل الثاني.ابؼستخدمة في دراسة العلبقة بينهما

 الدطلب الاول  : الدراسات باللغة العربية
 غنً لزددات الذيكل التمويليأولا: دراسات تناولت الدت

    1بعنوان لزددات الذيكل التمويلي(: 2018حركاتي نبيل ) دراسة -01
تهدف ىذه الدراسة إلى اختيار أثر بؾموعة من العوامل ابؼؤثرة في ابؽيكل التمويلي للشركات الصناعية ابؼسابنة العاملة بولاية 

بتُ ابؽيكل  . لقد تم استخدام أسلوب بيانات السلبسل الزمنية ابؼقطعية لدراسة العلبقة2014-2009سطيف خلبل الفتًة 
ل الصافية، وبعض العوامل التي تعبر عن صفات وخصائص الشركات التي تم او مة إبصالي القروض إلى إبصالي الأيلي، مقاسا بنسبالتمو 

ية والسهولة حيث توصلت الدراسة إلى أن حجم الشركة ىيكل بحدراستها وىي: حجم الشركة، ىيكل الأصول، معدل النمو، الر 
سالبة مع ابؽيكل التمويلي في حتُ أن معدل النمو، عمر الشركة والربحية ليست بؽا علبقة  الأصول والسيولة ىي بؿددات ذات علبقة

 مع ابؽيكل التمويلي
بعنوان "لزددات الذيكل الدالي وأثرىا على ىيكل رأس الدال للشركات  :(2016ابظاعيل )أشرف عادل بؿمود  دراسة  -2

 2الصناعية الددرجة في سوق فلسطنٌ للأوراق الدالية:
دفت الدراسة إلى اختبار أثر بؿددات ابؽيكل ابؼالي في ىيكل رأس مال الشركات ابؼسابنة العامة الصناعية ابؼدرجة في ى

بورصة فلسطتُ، وىذه المحددات ىي حجم الشركة، ىيكل الأصول، ربحية الشركة، بمو الشركة، معدل الفائدة، معدل الضريبة. 
شركة صناعية  12 نهج الوصفي التحليلي لتحليل البيانات ابؼالية لعينة الدراسة ابؼكونة منواستخدمت الدراسة للوصول إلى النتائج ابؼ

(، وتم استخدام أسلوب الإحصاء الوصفي وبرليل الارتباط وبرليل الابكدار 2014-2005مدرجة في بورصة فلسطتُ خلبل الفتًة )
يساوي  وأثر إبهاي ذو دلالة إحصائية عند مستوى أقل من أ .وتوصلت الدراسة إلى وجود Eviews  ابؼتعدد اعتمادا على برنامج

 .ىيكل رأس ابؼالما بتُ حجم الشركة و  0.05
 
 
 
 
 

                                                           
، ابعزائر،  1و علوم التسيتَ، جامعة سطيف  ، بؾلة العلوم الاقتصادية 2009/2014حركاتي نبيل، بؿددات ابؽيكل التمويلي لشركات الصناعية ابؼسابنة بولاية سطيف خلبلالفتًة،  1 

 .  2018،  1، العدد2018بؾلد 
، بؿددات ابؽيكل ابؼالي و أثرىا على ىيكل رأس ابؼال لشركات الصناعية ابؼدرجة، في سوق فلسطتُ أشرف عادل بؿمود ابظاعيل، بؿددات ابؽيكل ابؼالي و أثرىا على ىيكل رأس ابؼال 2

  . 2016للبوراق ابؼالية، مذكرة ماجستتَ، كلية الاقتصاد و العلوم الإدارية، جامعة الأزىر، غزة، 
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 ثانيا: دراسات تناولت الدتغنً الأداء الدالي
 1على الأداء الدالي" مذكرة ماجستنً، جامعة فلسطنٌ. وتأثنًه(، بعنوان "ىيكل رأس الدال 2020خالد )محمد  دراسة بعيوات -1

 ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف على ىيكل رأس ابؼال وأثره على الأداء ابؼالي للشركات ابؼسابنة العامة ابؼدرجة في بورصة
( شركة مدرجة لتحديد أثر ىيكل رأس ابؼال مقاسا بثلبثة مقاييس وىي نسبة 27(. ل )2017-2011فلسطتُ خلبل الفتًة )

لة الأجل لإبصالي الأصول ونسبة الديون إلى حقوق ابؼلكية على الأداء ابؼالي مقاسا يون طو يدلإبصالي الأصول ونسبة ون يإبصالي الد
على الأصول ومعدل العائد على حقوق ابؼلكية ومعدل العائد على السهم. اعتمدت الدراسة في  بثلبثة مؤشرات وىي معدل العائد

 برليل البيانات على بموذج الابكدار ابؼتعدد لتفستَ العلبقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة والتابعة.
ق ابؼلكية والأداء ابؼالي مقاسا بدعدلي نتج عن الدراسة وجود علبقة عكسية ذات دلالة إحصائية ما بتُ نسبة الديون إلى حقو       

العائد على حقوق ابؼلكية والعائد على السهم. كما أظهرت نتائج الدراسة عدم وجود علبقة ذات دلالة إحصائية ما بتُ ىيكل رأس 
بدؤشراتو الثلبث. كما كان لة الأجل لإبصالي الأصول والأداء ابؼالي يون طو يون لإبصالي الأصول ونسبة الديابؼال مقاسا بنسبة إبصالي الد

لكل من ابؼتغتَات الضابطة )حجم الشركة, معدل بمو الأصول( أثر ذو دلالة إحصائية على الأداء ابؼالي للشركات ابؼدرجة في بورصة 
 فلسطتُ.

الددرجة الدالي في الدؤسسسات الاقتصادية  أثر لزددات الذيكل التمويلي على الأداء( بعنوان" 2020)دراسة مسراتي يمينة -2
 2. 01في بورصة" مقال منشور بمجلة الاقتصاد الجديد العدد

( في ابؼؤسسات ROAر بؿددات ابؽيكل التمويلي على الأداء ابؼالي ابؼعبر عنو بالعائد على الأصول )اختبرت ىذه الدراسة أث    
 (،بالاعتماد على بماذج البانل في تقدير النموذج.2017-2013) خلبل الفتًة الاقتصادية ابعزائرية،

وعلبقة عكسية ذات دلالة  ،السيولة والاداء ابؼالبتُ نسبة  توصلت الدراسة الى وجود علبقة ارتباط طردية ذات دلالة إحصائية     
في حتُ لم يكن اي اثر معنوي لكل من متغتَ حجم ابؼؤسسة ومعدل بمو الاصول على  احصائية بتُ نسبة ابؼديونية والاداء ابؼالي،

 الأداء ابؼالي.
 ذكرة، ماجستنً، قسم إدارة الأعمال،م أثر ىيكل رأس الدال في الأداء الدالي للشركات"،" دراسة يزيد سليم محمد بعنوان -3

 .3(2017جامعة دمشق،)
ونسبة الديون إلى إبصالي الأصول في  ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف على اثر ىيكل رأس ابؼال بفثلب بنسبة الديون الى حقوق ابؼلكية

(،بفثلب العائد على الاصول  2015-2010شركة مدرجة في سوق دمشق للؤوراق ابؼالية خلبل الفتًة ) 21الأداء ابؼالي ل
(ROA )( والعائد على حقوق ابؼلكيةROE( العائد على السهم  )(EPS  

ية بؽيكل رأس ابؼال بفثلب بنسبة الديون إلى حقوق ابؼلكية ونسبة الديون إلى توصلت الدراسة إلى وجود تأثتَ سلبي وذو دلالة إحصائ    
 (. ROE( و) ROAإبصالي الأصول على الأداء ابؼالي بفثلب في )
                                                           

 . 2020، فلسطتُ، بعيوات محمد خالد، ىيكل رأس ابؼالي و تأثتَه على الأداء ابؼالي، مذكرة ما جستتَ، كلية الدراسات العليا و البحث العلمي، جامعة ابػت1َ

. 2019، 1، العدد11بؼدية، ابعزائر، المجلدمسراتي بيبنة، أثر بؿددات ابؽيكل التمويلي على الأداء ابؼالي في مؤسسات الاقتصادية ابؼدرجة في بورصة، بؾلة اقتصاد ابعديد، جامعة ا  2  
 . 2017يازيد سليم محمد، أثر ىيكل رأس ابؼالي، الأداء ابؼالي للشركات، مذكرة ماجستتَ، قسمإدارة الأعمال، جامعة دمشق،   3
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بعنوان "أثر ىيكل رأس الدال على الأداء الدالي للشركات الأردنية " مقال منشور بالمجلة (.2014)  دراسة توفيق عبد الجليل-4
 03.1إدارة الأعمال. العدد  الأردنية في

سوق عمان  فحصت ىذه الدراسة أثر ىيكل رأس ابؼال على الأداء في الشركات الصناعية ابؼسابنة العامة الأردنية ابؼسجلة في       
استخدمت الدراسة برليل الابكدار ابؼتعدد لبيان أثر نسبة ابؼديونية، ونسبة  .2012إلى  2008ابؼالي بؼدة بطس سنوات بستد من 

الديون إلى حقوق ابؼلكية، ونسبة التغتَ السنوي في الأصول، ومعدل دوران الأصول، على كل من العائد على الاستثمار، والعائد على 
 ية، كما استخدمت معامل الارتباط بتُ متغتَات الدراسة لتدعيم نتائج الابكدار ابؼتعدد. حقوق ابؼلك

%لنسبة  10أظهر برليل معامل الابكدار ابؼتعدد لبيانات الدراسة وجود أثر عكسي ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية       
%لنسبة الديون إلى  10بكدار أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ابؼديونية على العائد على الاستثمار، ولم بهد برليل معامل الا

%لنسبة الديون  10حقوق ابؼلكية على العائد على الاستثمار إضافة  إلى وجود أثر عكسي ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 
 % 10ر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية إلى حقوق ابؼلكية على العائد على حقوق ابؼلكية، ولم بهد برليل معامل الابكدار أث

%  10لنسبة ابؼديونية على العائد على حقوق ابؼلكية، كما توصلت إلى وجود أثر طردي ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 
 ل ونسبة النمو بؼعدل دوران الأصو  بؼعدل دوران الأصول، ونسبة النمو على العائد على  الاستثمار، وأثر طردي ذو دلالة إحصائية

 على التوالي( على العائد على حقوق ابؼلكية. % %10، 5) 
تهدف ىذه الدراسة إلى اختيار أثر بؾموعة من العوامل ابؼؤثرة في ابؽيكل التمويلي للشركات الصناعية ابؼسابنة العاملة بولاية 

ة ابؼقطعية لدراسة العلبقة بتُ ابؽيكل . لقد تم استخدام أسلوب بيانات السلبسل الزمني2014-2009سطيف خلبل الفتًة 
إبصالي القروض إلى إبصالي الأول الصافية، وبعض العوامل التي تعبر عن صفات وخصائص الشركات التي تم  بنسبةالتمويلي، مقاسا 

يكل دراستها وىي: حجم الشركة، ىيكل الأصول، معدل النمو، الرحية والسهولة حيث توصلت الدراسة إلى أن حجم الشركة ى
الأصول والسيولة ىي بؿددات ذات علبقة سالبة مع ابؽيكل التمويلي في حتُ أن معدل النمو، عمر الشركة والربحية ليست بؽا علبقة 

 مع ابؽيكل التمويلي.

 الدطلب الثاني: الدراسات باللغة الأجنبية
 The Relationship Between Capital Structure and"بعنوان  Kopoku Asunteاسةدر -1

Financial performance of Firm" (2022 ،مقال منشور بمجلة  جامعة اكرا التقنية، غانا  العدد )07.2 
ىدفت ىذه الدراسة إلى التحقق باستخدام التحليل القطاعي للعلبقة بتُ ىيكل رأس ابؼال والأداء ابؼالي ودراسة تأثتَ استحقاق      

عينة مقطعية لشركات في  425ل ،خذ بعتُ الاعتبار استحقاق الديون، مع الأ ىيكل رأس ابؼال والأداء ابؼاليالدين على العلبقة بتُ
  .(2019-2014غانا ونيجتَيا خلبل الفتًة )

                                                           
.  2014، 3، العدد10توفيق عبدابعليل، أثر ىيكل رأس ابؼالي و الشركات الأردونية، بؾلة الأردونية في إدارة الأعمال، المجلد  1  

2
 Kopoku asunte,the relationship between capital structare and financial performance of firm, journal of business & 

management research, vol07, n2, 2022. 
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 ىيكل توصلت النتائج الى وجود علبقة عكسية بتُ ىيكل رأس ابؼال والأداء ابؼالي، ولم يؤثر استحقاق الدين على العلبقة بتُ     
رأس ابؼال في قطاعات بؿددة لكن ليس في السوق  ، كما اثر استحقاق الديون على علبقة ىيكل أداء ىيكل رأس ابؼال والأداء ابؼالي

 ككل. 
 ( بعنوان :2020) Dlnh,Hung Theدراسة -2

     Financial Performance The Effect of Capital Structure on  مقال منشور بمجلة الاقتصاد والدالية
 07.1العدد  والاعمال الاسيوية،

شركة في قطاع الأدوية ابؼدرجة في سوق الأوراق ابؼالية  30تبحث ىذه الدراسة في تأثتَ ىيكل رأس ابؼال على الأداء ابؼالي      
، ونسبة الديون إلى التمويل الذاتي، الرافعة ابؼالية(،حيث بست دراسة تأثتَ كل من نسبة 2019-2015خلبل الفتًة الزمنية ) تنام،بالفي

 ،باستخدام بموذج الابكدار ابؼتعدد.ROEابؼالي بفثلب في ابؼردودية ابؼالية  الأصول على الاداء
بتُ نسبة التمويل الذاتي والاداء ابؼالي ابؼتمثل في ابؼردودية ابؼالية ،وعلبقة  ية علبقة سلبية ذات دلالة احصائتوصلت الدراسة الى   

 ابهابية معنوية بتُ الرافعة ابؼالية والأداء ابؼالي، إضافة إلى علبقة ابهابية بتُ نسبة الدين الى بؾموع الأصول والأداء ابؼالي.
  Capital structure impact on financial performance of Kurdistan بعنوان  Ali,Hasanدراسة  -3

 2( مقال منشور بحث تطبيقي مقدم لجامعة اندونسيا .2020) 
-2009خلبل الفتًة )  لشركات التصنيع في كردستانبؼاليىدفت ىذه الدراسة إلى برديد اثر ىيكل رأس ابؼال على الأداء ا    

، حيث تم الاعتماد على كل نسبة ابؼديونية والسيولة وحجم الشركة كمحددات للهيكل باستخدام الابكدار ابػطي ابؼتعدد( 2015
 للتعبتَ عن الأداء ابؼالي. ROEابؼردودية ابؼالية و  التمويلي،

  نسبة ابؼديونية وحجم الشركة على الأداء ابؼالي وعلبقة طردية بتُ الأداء ابؼالي والسيولة.توصلت الدراسة لوجود علبقة عكسية بتُ    
 (بعنوان  ROBERT OUKO, OBONYOدراسة  )-4
3 The impact of capital structure of on financial performance companies  

-2012شركة مدرجة في بورصة نتَوي، خلبل الفتًة ) 30لــــــ  الي سعت ىذه الدراسة الى برليل ىيكل راس ابؼال على الاداء ابؼ    
(، حيث تم التعبتَ عن ابؽيكل ابؼالي بنسبة ابؼديونية وتم قياس ابؼتغتَ التابع بكل من ابؼردودية ابؼالية وربحية السهم وابؼردودية 2016

 الاقتصادية.
ال ابؼمثل بنسبة ابؼديونية وابؼردودية ابؼالية وابؼردودية الاقتصادية وربحية توصلت الدراسة الى وجود علبقة طردية بتُ ىيكل راس ابؼ   

 السهم. 
 

                                                           
1
 Dinh,hung the, the effect of capital structure on financial performance of vietnames listing pharmaceutical 

enterprises, journal of asian financee, vol07, n9, 2020. 
2
 Ali Hasan, Capital Structure Impact On Financial Performance Of Kurdistan, University Indonesia. 

3
 Robert ouko obonyo, the impact of capital structure on financial performance companies, journal of economices 

commerce and management,vol(v),n6,2017. 
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 الدطلب الثالث : ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة
اىتمت الدراسة ابغالية اىتماما كبتَا بتأثتَ بؿددات ابؽيكل التمويلي على الأداء ابؼالي للمؤسسات ابػدماتية في قطاع 

(، من خلبل دراسة أىم بؿددات 2019-2012ليكوم(  خلبل الفتًة الزمنية )لاتصالات في ابعزائر)مؤسسة موبليس، مؤسسة تيا
إضافة إلى بيان اىم نظريات ابؽيكل  ونسبة السيولة، نسبة ابؼديونية، ابؽيكل التمويلي ابؼتمثلة في حجم ابؼؤسسة، معدل بمو الاصول،

ابؼالي وذلك باختبار تاثتَ بؿددات ابؽيكل التمويلي على اىم مؤشرات الاداء ابؼالي  بالأداءمت الدراسة كما اىت التمويلي للمؤسسات،
ار في ابؼتمثلة في ابؼردودية ابؼالية وابؼردودية الاقتصادية في كل من مؤسستي موبيليس وتيليكوم ،بغية الوصول الى نتائج دقيقة بؼتخذي القر 

 ىذه الشركتتُ.
 : السابقة  يز بتُ الدراسة ابغالية والدراسات جدول بيطرقنا الىحيث ت 
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الدستقل تغنًالد النتائج التابع تغنًالد   الباحث الذدف 
 أن إلي الدراسة توصلت
 ىيكل شركةال حجم

 ىي والسيولة الأصول
 سالبة علبقة ذات بؿددات

 عمر النمو معدل وأن
 بؽا ليست والربحية الشركة

التمويلي يكلابؽ مع علبقة  

الشركة حجم  
النمو معدل  

 الربحية
 السيولة

التمويلي يكلابؽ  من بؾموعة أثر اختيار 
 ابؽيكل في بؼؤثرة العوامل
 صناعية لشركات التمويلي

.العاملة ابؼسابنة  

2105 نبيل حركاتي  

 أثر وجود إلي توصلت
 إحصائية دلالة وذ ابهاي
 أو من أقل مستوى عند

 الشركة حجم يساوى
مال رأس وىيكل  

الشركة حجم  
النمو معدل  

 الربحية
 السيولة

الفائدة معدل  
الضريبة معدل  

 مال رأس ىيكل
 مدرجة صناعية شركات

السوق في  

 ابؽيكل بؿددات أثر اختبار
 مال رأس ىيكل في اليابؼ

العامة مسابنة الشركات  

2105 إبظاعيل  

 ذات عكسية علبقة وجود
 نسبة مابتُ إحصائية دلالة

 ملكية حقوق إلي الديون
ابؼالي وأداء  

 لإبصالي ونيالد إبصالي
 ونيالد ونسبة الأصول

 لإبصالي الأجل لةيطو 
الديون ونسبة الأصول  

ابؼلكية حقوق إلى  

 على العائد معدل
 العائد ومعدل الأصول

 ابؼلكية حقوق على
 على العائد ومعدل

 السهم

 مال رأس بابؽيكل تعريفال
 اليابؼ أداء علي وأثره

 عامة مسابنة للشركات
بورصة في مدرجة  

 خالد محمد بعيوات
2121 

 دلالة ووذ سلبي تأثتَ وجود
 مال رأس بؽيكل إحصائية

 إلي الديون بنسبة بفثلب
 أداء علي أصول إبصالي

 ابؼالي

 حقوق الى الديون
 ابؼلكية

 ابصالي الى والديون
 الاصول

 على العائد معدل
 العائد ومعدل الأصول

 ابؼلكية حقوق على
 على العائد ومعدل

 السهم

 مال رأس ىيكل أثر دراسة
 إلى الديون بنسبة بفثلب
 الديون ونسبة ملكية حقوق

 أداء في أصول إبصالي إلى
 ابؼالي

 محمد سليم يزيد
2104 

 دلالة وذ عكسي أثر وجود
 مستوى عند إحصائية

 الديون لنسبة% 01 معنوية
 على ابؼلكية حقوق الى
 ابؼلكية حقوق على دالعائ

 معامل برليل بهد ،ولم
 الابكدار

 ابؼديونية
 حقوق الى الديون

 ابؼلكية
الاصول بمو معدل  

الاصول دوران معدل  

الاصول على العائد  
 حقوق على العائد

 ابؼلكية

 من بؾموعة أثر اختيار
 ابؽيكل في ابؼؤثرة العوامل
 الصناعية للشركات التمويلي

 بولاية العاملة ابؼسابنة
 الفتًة خلبل سطيف
2116 _2101  

 ابعليل عبد توفيق
2101 

 : : مقارنة الدراسة الحالية بالدراسات السابقة(1-1)جدول رقم 
 

.../... 
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 صاحب الدراسة ابؽدف متغتَ تابع متغتَ مستقل النتائج
توصلت النتائج إلي وجود 

علبقة عكسية بتُ ىيكل رأس 
ابؼال والأداء ابؼالي، ولم يؤثر 

علبقة  ىاستحقاق الديون عل
ىيكل أداء ىيكل رأس ابؼال في 

 قطاعات بؿددة لكن ليس في
 السوق ككل

إلى  ىدفت  ىذه الدراسة الاداء ابؼالي ىيكل راس ابؼال
التحقق باستخدام التحليل 
القطاعي للعلبقة بتُ ىيكل 

 رأس ابؼال والأداء ابؼالي

Kopoku 
Asunte 

2022 

توصلت الدراسة إلي علبقة 
سلبية ذات دلالة إحصائية بتُ 

التمويل الذاتي والأداء ابؼالي 
 دية ابؼالية،و دابؼتمثل في ابؼر 

وعلبقة ابهابية معنوية بتُ 
الرافعة ابؼالية والأداء ابؼالي 

،إضافة إلي علبقة ابهابية بتُ 
نسبة الدين إلي بؾموع الأصول 

 والأداء ابؼالي

نسبة التمويل 
 الذاتي

 الرفع ابؼالي
نسبة االديون الى 

 ابصالي الاصول

معرفة تأثتَ ىيكل رأس ابؼال  ابؼردودية ابؼالية
شركة  30لأداء ابؼالي علي ا

في قطاع الأدوية ابؼدرجة في 
سوق الأوراق ابؼالية بالفيتنام 

،خلبل الفتًة الزمنية 
(2015_2019)  

DLNH،Hung 
The 
2020 

 توصلت إلي
دراسة لوجود علبقة عكسية 

بتُ نسبة ابؼديونية وحجم 
الشركة علي الأداء ابؼالي 

وعلبقة طردية بتُ الأداء ابؼالي 
 والسيولة

بة ابؼديونيةنس  
 نسبة السيولة
 حجم الشركة

برديد اثر ىيكل رأس ابؼال  ابؼردودية ابؼالية
علي الأداء ابؼالي لشركات 

التصنيع في كردستان خلبل 
( 2015-2009الفتًة )

باستخدام الابكدار ابػطي 
 ابؼتعدد 

Ali،Hasan 
2020 

توصلت الدراسة إلي وجود 
علبقة طردية بتُ ىيكل رأس 

ل بنسبة ابؼديونية ابؼال ابؼمث
ودية الاقتصادية وربحية دوابؼر 

 السهم 

العائد على  نسبة ابؼديونية
 الأصول

 ربحية السهم

فت إلى برليل ىيكل رأس ىد
 30 الأداء ابؼالي ل ابؼال علي

شركة مدرجة غي بورصة  
، حيث تم التعبتَ عن نتَوي

ابؽيكل ابؼالي بنسبة ابؼديونية 
وتم قياس بؼتغتَ التابع بكل 

من ابؼردودية ابؼالية وربحية 
 السهم وابؼردودية الاقتصادية 

Obonyo،ROBE
RT 
2017 

 
 الدصدر: من إعداد الطالبتنٌ إعتمادنا على معطيات الدراسة 
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 : الفصل خلاصة
 تأثتَ تفستَ في ةابؼالي الأدبيات تناولتها التي النظريات أىم وبيان التمويلي ابؽيكل على التعرف إلى الفصل ىذا في تطرقنا

 النهاية وفي للمؤسسة، ابؼالي والأداء التمويلي ابؽيكل بؿددات بتُ العلبقة إلى انتقلنا ثم وبؿدداتو، ابؼؤسسات على التمويلي ابؽيكل
 دمالقا الفصل وفي ،السابقة الدراسات عن ابغالية دراستنا بييز وما دراستنا موضوع تناولت التي الدراسات أحدث إلى الإشارة حاولنا

 .الدراسة اشكالية على الاجابة خلببؽا من سنتمكن الاتصال قطاع من عينة على النظري ابعانب اسقاط سنحاول

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الثاني 
ثر الذ يكل التمويلي على الاداء الدالي في دراسة قياسية لأأ

 .بالجزائرقطاع الاتصالات عينة من مؤسسسات 
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 تدهيد :
أىم ابؼؤشرات ابؼالية سنحاول في ىذا يكل التمويلي والأداء ابؼالي و تطرقنا في الفصل السابق إلى ابؼفاىيم ابؼتعلقة بابؽ بعدما

يكل التمويلي على الأداء ابؼالي في قطاع الأتصالات في ابراز أثر ابؽلاجابة على الاشكالية الرئيسية و االفصل اسقاط ما تم التطرق إليو و 
 ( .2019-2012الفتًة )

ابؼتغتَ  أن تعطينا بموذجا يدرس لنا العلبقة بتُ االبرامج الاحصائية التي بإمكانهتمدنا في الدراسة على الأساليب و وقد اع
 ابؼتغتَ ابؼستقل ابؽيكل التمويلي .التابع الأداء ابؼالي و 

لأدوات ابؼستخدمة في الدراسة كذا ايضم تقدنً لمجتمو وعينة الدراسة و ا الفصل مبحثتُ ابؼبحث الأول سحيث سيحوي ىذ
 ابؼبحث الثاني  فيتضمن برليل النتائج و ابؼناقشة . أما
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 الادوات.المبحث الاول : الطريقة و 
لأدوات االطريقة و سنتطرق في ىذا ابؼبحث إلى معلومات وما تتطلبو من  ةالدراس ةحتى نستطيع الاجابة على إشكالي

 من ثم استنتاج النتائج .نفي الفرضيات و  يتستٌ لنا اثبات أو بذلك ابؼستخدمة في الدراسة، و 

 الدطلب الاول : تقديم المجمع و عينة الدراسة . 
  الدراسة لرمع تقديم:  الأول الفرع

 سنة منذ ابعزائرية الدولة باشرت الاتصالو  الاعلبم تكنولوجيات في لابغاص ذىلابؼ التطور يفرضها التي التحديات خلبل من
 تأو  شهر في للقطاع جديد قانون سن في الاصلبحات ىذه برسبت وقد وابؼوصلبت البريد قطاع في عميقة بإصلبحات 0666
 وتسيتَ واستغلبل التنظيم طينشا بتُ الفصل وكرس وابؼوصلبت البريد نشاطات على الدولة احتكار لإنهاء القانون ىذا جاء 2111

 وابػدمات البريدية بالنشاطات يتكفل أحدبنا ، ومتعاملتُ وماليا إداريا مستقلة ضبط سلطة إنشاء ثم ،ابؼبدا بؽذا وتطبيقا الشبكات
 . ابعزائر اتصالات في ثلةبف بالاتصلبت وثانيهما" ابعزائر بريد"  مؤسسة في متمثلة البريدية ابؼالية
  الدراسة عينة:  الثاني الفرع
  الجهوية الدديرية و الام الشركة تعريف :أولا

 منها كل قيمة سهم دج00222.222.22: بـــ رأبظابؽا يقدر أسهم ذات خدماتية مؤسسة ىي موبيليس شركة
 والاقتصادية ابؼالية بقراراتها تتميز بحيث الاختَة ىذه فروع من فرع تعتبر فهي ابعزائر لاتصالات بالكامل بفلوكة دج0222.22

 .2112 سنة أوت في نشأتها عن الاعلبن تم الوطن، في النقال للهاتف متعامل أول وتعتبر ابؼستقلة
 سطيف ابعهوية ابؼديري/للوسط العامة الديرية وىي الوطتٍ، التًاب من بفكن قدر أكبر لتغطية مزعة جهوية مديريات بشان تشمل

 ابؼديرية/ بشار ابعهوية ابؼديرية/ وىران ابعهوية ابؼديرية/ الشلف ابعهوية ابؼديرية/  عنابة ويةابعه ابؼديرية/ قسنطينة ابعهوية ابؼديرية/
 . ورقلة ابعهوية
  بورقلة ابعهوية ابؼديرية تعريف
 مابتُ الفتًة في حددت بذارية وكالات منها تنفرع ، الصحراء مناطق لتغطية 0222 في بورقلة بؼوبيليس ابعهوية ابؼديرية انشات

 وكالات اضافة بست 2113 سنة في و اليزي ، بسنراست ،الوادي غرداية، الاغواط، مسعود، حاسي ورقلة، وىي 0220/0222
   .صالح ،عتُ مسعود حاسي مطار ، امناس عتُ ، ابؼنيعة ، طولقة ، ابؼغتَ ، تقرت افلو، من كل في تتواجد فرعية
 .الدصلحة الدالية   -1

القوائم ي التي زودتنا بدختلف البيانات و اساسي في ابؼؤسسة فهو  مااى تلعب ىذه ابؼصلحة دورا تعريف الدصلحة الدالية : -
التدقيق فابؼصلحة ابؼالية التي تعتبر مصالح مصلحة المحاسبة، ابؼالية ومصلحة ابؼراقبة و ابؼالية، تتكون ابؼديرية الفرعية للمالية من ثلبث 

وذلك بالتنسيق مع مصالح الوحدة السنوية القرارات ابؼالية ووضع بـطط بسويل ابؼيزانية  بؿل الدراسة ىي التي تقوم بابزاذ ةابؼصلح
 عطيو القوائم ابؼالية للمؤسسة .ابؼديرية العامة وغتَىا من ابؼهام ابؼالية  حسب ما تو 
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 –ورقلة  –ية سة اتصالات الجزائر الددرية العمل: التعريف بمؤسس ثانيا
 ية :تعريف بالوحدة العمل

الوقت مؤسسة خدماتية  في نفسفهي ادارة عمومية و  كرة من طرف الدولةتعن شركة بؿ سسة اتصالات الجزائر عبارة :مؤس 
تسعى  ،التنسيق بتُ كل الوكالات التجارية التابعة بؽاو  بجملة من ابؼهام، حيث تقوم بذاري وتعتبر ثالث وحدة تنظيمية ذات طابع

الاقليمية بفا يؤدي الى زيادة  ها لتتمكن من تسيتَ انشطتها بنفسها دون العودة الى ابؼديريةسلطتو  زيادة مهامهاالدولة الى توزيع و 
ورقلة –بساستُ  –تقرت -سي مسعودىي : حابذارية و  ىي تقوم بتسيتَ اربع وكالاتوبرستُ الاداء الكلي للمؤسسة و  الانتاجية

 عامل .539برتوي علىو 
 سة الفرع الثالث : متغنًات الدرا

مؤشرات الأداء ابؼالي حيث قمنا بحساب ىذه ابؼؤشرات بواسطة ثلت في مؤشرات ابؽيكل التمويلي و  في دراستنا على متغتَات بساعتمدنا
ابعدول التالي يوضح باختصار م ابؼالية ابػاصة بابؼؤسستتتُ  و وفقا للمعطيات ابؼقدمة من طرف القوائ  excelالبرنامج ابغساي  

 صل الأول .ابؼؤشرات ابؼعروضة في الف
 : متغنًات الدراسة ) مؤسشرات الذيكل التمويلي ، مؤسشرات الأداء الدالي .(( 1-2)رقم  الجدول
 النسبة الرمز التصنيف

 مؤسشرات الذيكل التمويلي

Size  حجم ابؼؤسسة بؾموع الأصول Size =log 
Grow  بمو ابؼؤسسة: التغتَ السنوي في ابصال الاصول Grow 

Liq صول ابؼتداولة / الابصالي الأصول =سة : الاسيولة ابؼؤسLiq 
Lev  = نسبة ابؼديونية : إبصالي الديون / ابصالي الأصولLev 

 مؤسشرات الأداء الدالي
Roe  ابؼدرودية ابؼالية : الاصل الإقتصادي / نتيجة الاستغلبل بعد الضريبة

=Roe 
Re  بػاصة =الاقتصادية : النتيجة الصافية / الأموال اابؼدروديةRe 

 الدصدر : من إعداد الطالبتنٌ بناءا على ما جاء في الجزء النظري . 
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 الأداء الدالي في قطاع الاتصالات الدطلب الثاني: تحليل الذيكل التمويلي و  
 تحليل تطور لزددات الذيكل التمويلي :  الفرع الاول

 : حجم الشركة ومعدل نموىا-1
 (:2019-2012ور حجم مؤسسستي اتصالات الجزائر وموبيليس خلال الفترة )يمثل تط :(2-2)الجدول رقم 

  بناءا على القوائم الدالي  الدصدر: من إعداد الطالبتنٌ
 اتصالات الجزائر تطور حجم مؤسسسة موبيليس و أعمدة بيانية تدثل : (1-2 )الشكل : رقم

 
 1-2رقم  الجدولالدصدر: من إعداد الطالبتنٌ بالإعتماد على 
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 حجم المؤسسة في  موبيليس  حجم المؤسسة في اتصالات الجزائر

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات

حجم الدؤسسسة 
في اتصالات 
 الجزائر
 

9,8266137 9,8227397 9,8337187 9,8548294 9,862766 9,8233812 9,8439708 9,8706166 

حجم الدزسسة 
 11,41696 11,364599 11,358457 11,313016 11,269535 11,225795 11,142683 11,014963 في موبيليس
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 اتصالات الجزائرلنمو لدؤسسستي موبيليس و يمثل تطور معدل ا :( 3-2 )رقم جدول

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات
 0.059 0.046 0.094- 0.018 0.047 0.024 0.008- 0.009- معدل مديونية اتصلبت ابعزائر

 0.349 0.014 0.099 0.095 0.093 0.174 0.254 0.269 معدل مديونية موبيليس
 الدصدر: من إعداد الطالبتنٌ بناءا على القوائم الدالي  

 اتصالات الجزائرمؤسسسة موبيليس و  نموتطور أعمدة بيانية تدثل  :(2-2)الشكل رقم 

 
 الطالبتنٌ بالإعتماد على الجدول السابق . الدصدر: من إعداد

حيث بقد ان  ،ئر أكبر من حجم أصول شركة موبيلسأن حجم أصول شركة اتصالات ابعزا (،1-2نلبحظ من الشكل )
 2017لتعود لابلفاض في سنة  2014،ثم ارتفعت قليلب في 2012مقارنة ب 2013 حجم مؤسسة اتصالات ابعزائر ابلفضت في

 .2019لتواصل ارتفاع لتبلغ اعلى قيمة بؽا في 
( ارتفاع حجم اصول مؤسسة شركة موبيليس متواصل  في قيمة الاصول خلبل فتًة الدراسة وقد 1-2نلبحظ من الشكل )

سبب ارتفاع حجم ابؼؤسسة ىو ان مؤسسة تقوم بسياسة استثمارية في فتًة  ، يعود2019سنة  بلغ اعلى قيمة في حجم ابؼؤسسة
 الدراسة.

( 2016-2012سنوات الاولى من الدراسة ) 3( ان مؤسسة موبيليس ابلفض معدل بموىا خلبل 2-2رقم ) نلبحظ من الشكل
سسة اتصالات ابعزائر كما بقد تذبذب ، اما بالنسبة بؼؤ  2019وترتفع في  2018، لتنخفض في  2017ليعود للبرتفاع قليلب سنة 

 في معدل بمو مؤسسة اتصالات ابعزائر.
 
 

 تحليل تطور نمو نسبة الدديونية في شركة اتصالات الجزائر وموبيليس : .2
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تدل نسبة ابؼديونية مدى اعتماد ابؼؤسسة على الاقتًاض، تشكل النسبة ابؼرتفعة خطورة على ابؼؤسسة حيث انها قد تعجز 
 % من ابؽيكل التمويلي للمؤسسة.50يفضل الا تتجاوز ىذه النسبة  ،اذا اعتمدت بشكل كبتَ على الدين بالتزامتها عن الوفاء

 : تطور نسبة الدديونية لدؤسسسي موبيليس واتصالات الجزائر . (4 – 2)جدول رقم 
 2106 2105 2104 2103 2102 2101 2102 2102 السنوات

 نسبة
 مديونية
 اتصلات
 الجزائر

17143 17144 17152 17144 17152 17146 17160 17161 

 نسبة
 مديونية
 موبيليس

17222 17226 17230 17222 17223 17211 17133 17133 

 الدصدر: من إعداد الطالبتنٌ بناءا على القوائم الدالي  
 زائراتصالات الجلدؤسسسة موبيليس و  نسبة الدديونيةتطور لل يتدث أعمدة بيانية:(3-2)الشكل رقم 

 

 
 الجول السابق.الدصدر: من إعداد الطالبتنٌ بالإعتماد على 
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 نسبة المديونية في مؤسسة موبيليس  نسبة المديونية في اتصالات الجزائر
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 (:3-2الشكل ) ( و  4-2ح  من  الجدول رقم )نلا
ابؼديونية التي تفسره نسب  ا وأنشطتها وىذا مان مؤسسة موبيليس تعتمد على التمويل ابػارجي في بسويل استثماراتها  

، بينما نلبحظ ان مؤسسة اتصالات ابعزائر تعتمد في بسويلها على الأموال ابػاصة وبنسبة ضئيلة على الاستدانة حققتها خلبل فتًة
 صتَة الاجل.% خلبل فتًة الدراسة وكانت عبارة عن ديون ق1وىذا يفسر نسب ابؼديونية التي بلغتها التي لت تتجاوز 

 تحليل تطور نسبة السيولة في كل من مؤسسستي اتصالات الجزائر وموبيليس: .2
 : يمثل تطور نسبة السيولة لدؤسسستي موبيليس واتصالات الجزائر (5 – 2 )الجدول رقم

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0.50 0.52 0.51 0.55 0.54 0.569 0.57 0.56 
يولة مؤسسسة نسبة الس

 الجزائراتصالات 

0.34 0.47 0.49 0.39 0.37 0.43 0.51 0.57 
يولة مؤسسسة سنسبة ال

 موبيليس
 الدصدر: من إعداد الطالبتنٌ بناءا على القوائم الدالي  

اتصالات الجزائرلدؤسسسة موبيليس و  تطور نسبة السيولةأعمدة بيانية تدثل : (4-2 )الشكل رقم

 
 الجدول السابق.الدصدر: من إعداد الطالبتنٌ بالإعتماد على 

نلبحظ من ابعدول والشكل ابؼوضحتُ ـأعلبه ان مؤسسة اتصالات ابعزائر تتمتع بنسبة سيولة وحجم أصول متداولة أكبر  
% 57بقيمة  2013 انها تتميز بالتذبذب بلغت أعلى قيمة سيولة في مؤسسة اتصالات ابعزائر سنة غتَ نسبيا من مؤسسة موبيليس،

% من حجم الأصول الكلي للمؤسسة ،فيما بلغت اقل قيمة لنسبة السيولة لذات ابؼؤسسة في 57اي ان حجم الأصول ابؼتداولة بيثل 
 ،وىذا نتيجة لزيادة حجم الاصول الثابتة. 2019سنة 
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 نسبة السيولة في مؤسسة موبيليس  نسبة السيولة في اتصالات الجزائر
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ثم ابلفضت  2012ابل بقد ان مؤسسة موبيليس حققت نسب سيولة متذبذبة في فتًة الدراسة كان اعلى قيمة بؽا في في ابؼق
لتعود للنمو خلبل  ،بر من اكبر بمو الاصول ابؼتداولةوىذا نتيجة بمو الاصول الثابتة بنسبة اك 2015بشكل متواصل سنة الى غاية 

 %.34ب 2019قيمة في  لأقللتصل   2019-2018اض خلبل سنتي ، يليها بعد ذلك  ابلف2017-2016السنتتُ 
 موبيليس زائر وتحليل الأداء الدالي لدؤسسستي اتصالات الج : الفرع الثاني
 : تحليل الدردودية لاقتصادية -1

بعد الضريبة وبؾموع  تبتُ ابؼردودية الاقتصادية مدى فعالية ابؼؤسسة في استغلبل أصوبؽا وتعبر عن العلبقة بتُ نتيجة الاستغلبل    
 الاموال التي استعملتها.

 : يمثل تطور نسبة الدردودية الاقتصادية لدؤسسستي موبيليس واتصالات الجزائر (6-2)الجدول رقم 

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0,03422 0,03807 0,08291 0,07368 0,05527 0,0731 0,10968 0,09979 
الدردودية 

قتصادية الا
 لدوبليس

-0,0752  -0,0946  -0,0476  -0,122  -0,1008  -0,0674  -0,0685  -0,0796  

الدردودية 
الاقتصادية 
الاتصالات 
 الجزائر

 الدصدر: من إعداد الطالبتنٌ بناءا على القوائم الدالي  
 لات الجزائراتصالدؤسسسة موبيليس و  : أعمدة بيانية تدثل تطور الدردودية الاقتصادية(5-2 )الشكل رقم

 
 الجدول السابق .الدصدر: من إعداد الطالبتنٌ بالإعتماد على 
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 المردودية الاقتصادية في مؤسسة موبيليس  المردودية الاقتصادية في اتصالات الجزائر
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أعلبه أن مؤسسة موبيليس حققت مردودية اقتصادية أفضل من مردودية مؤسسة  الشكلو  نلبحظ من خلبل ابعدول
حيث بقد انو بالنسبة بؼؤسسة موبيليس حققت مردودية اقتصادية موجبة ومتذبذبة لكنها ضعيفة خلبل فتًة الدراسة  ائر،اتصالات ابعز 

 0.1% أي أن كل واحد دينار مستثمر ساىم في تكوين نتيجة استغلبل بقيمة 10ب   2013حيث قدرت أعلى قيمة بؽا في سنة 
% بسبب زيادة التكاليف وعدم قدرة ابؼستَين على 5% ،7لتبلغ  2014/2015دينار، لتعود بعدىا في الابلفاض في سنتي 

أي وصلت أدنى قيمة بؽا  2018/2019على التوالي لتعود للببلفاض في سنة  2017و 2016لتعود للبرتفاع سنة  التحكم فيها،
 %.وىي نسبة ضعيفة لكن تبقى مقبولة لأنها موجبة. 3ب 2019في 

ابعزائر فقد حققت مردودية سالبة طوال فتًة الدراسة وىو يدل على عدم قدرة ابؼؤسسة على استغلبل أما بالنسبة بؼؤسسة اتصالات 
 تسمح بؽا بابغصول على عائد مقبول للؤصول. أصوبؽا وأنها برقق خسارة لا

   الدالية: الدردودية  معدل -2
 صالات الجزائريمثل تطور نسبة الدردودية الدالية  لدؤسسستي موبيليس وات (7-2)رقم جدول  

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات
ابؼردودية ابؼالية 

 بؼوبسليس
1.029 0.913 0.777 0.672 0.732 0.977 1.027 0.748 

ابؼردودية ابؼالية 
لاتصالات 

 ابعزائر

1.022 1.011 1.019 1 1.001 0.668 1.000 0.080 

 القوائم الدالي  الدصدر: من إعداد الطالبتنٌ بناءا على 
 اتصالات الجزائرالدالية لدؤسسسة موبيليس و : أعمدة بيانية تدثل تطور الدردودية (6-2)الشكل رقم 

 

 الطالبتنٌ بالإعتماد على الجدول السابق . الدصدر: من إعداد
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نلبحظ من خلبل ابعدول والشكل اعلبه ان مؤسسة موبيليس واتصالات ابعزائر تتمتع بدردودية مالية موجبة خلبل سنوات الدراسة، 
 وىذا ما يؤثر ابهابا على الاداء ابؼالي.

الدستخدمة في قياس أثر الذيكل التمويلي على الأداء (Panel ) ثالث : تقديم لستصر لنماذج بانل الدطلب ال
 الدالي .

 . ابؼلبئم النموذج اختيار اساليب الى و بانل بيانات بموذج مفهوم تقدنً الى ابؼطلب ىذا في نتطرق 
 1:  (Panel Data Models)بانل بيانات نماذج  -1

 ابؼقطعية البيانات اذجبم استخدام عند مقارنة استخدامها في الطولية البيانات بنماذج تعرف  ما أو البانل بيانات بماذج تتمتع
 : منها ابؼزايا من بالعديد بدفردىا الزمنية السلسلة بيانات بماذج أو بدفردىا

 . الزمنية البيانات حالة أو ابؼقطعية البيانات حالة في يظهر قد الذي ابػاص التباين بذانس عدم في التحكم -
 أكثر معلوماتي وبؿتوى ابؼتغتَات، بتُ خطية تعددية أقل كذلكو  ابغرية درجات في وزياد أفضل ةءكفا الطولية البيانات تعطي -

 . الزمنية أو ابؼقطعية البيانات استخدام تم ما إذا
 التأثتَات وبموذج الثابتة التأثتَات بموذج التجمعي الابكدار بموذج ىي رئيسية أشكال ثلبثة في الطولية البيانات بماذج وتأتي -

 .العشوائية
 بالصيغة بعرف الطولية البيانات بموذج فإن الزمنية الفتًات من T  في مقاسة ابؼقطعية ابؼشاىدات من  N  لدينا ليكن -

 :  الآتية

          ∑            

 

   

                                                 

 في التقاطع نقطة قيمة بسثل   t       الزمنيية، الفتًة عند i ابؼشاىدة في  الاستجابة متغتَ قيمة بسثل     أن حيث  
بسثل قيمة     أن و.t  الزمنية الفتًة عند  iفي ابؼشاىدة j قيمة ابؼتغتَ التفستَي  Xj (it)بسثل قيمة  خط الّإبكدار     i, ابؼشاىدة

 .. tعند الفتًة الزمنية   i ابػطأ في ابؼشاىدة 
 2(Pooled Régression Model ( PME)):  التجميعي ارالانحد  نموذج .1.1
 الفتًات بعميع تابتو        و   ابؼعاملبت يعبص فيو تكون حيث الطولية البيانات النماذج ابسط من النموذج ىذا يعتبر

 : الآتية وبالصيغة التجمعي الابكدار بموذج على بكصل( 0) ابؼعادلة النموذج في كتاب بإعادة للزمن تأثتَ أي الزمنية

       ∑                          
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        )var و      )E : حيث
تستخدم طريقة ابؼربعات الصغرى  الاعتيادية في تقدير ابؼعلمات النموذج في   

 .  ابؼعادلة
بحجم مشاىدات ل بؾموعة بيانات مقطعية وىكذا و ابؼتغتَ التوضحي بدءا من أو لقيم ابػاصة بدتغتَ الاستجابة و بعد أن ترتب ا

 .(n*t) مقداره 
   Fixed Effects Model(FEM) 1: التابثة التأثنًات نموذج .1.2

 جعل خلبل من  حدى على مقطعية بيانات من بؾموعة كل سلوك معرفة ىو ابؽدف ونيك ةالثابت التأثتَات بموذج في
ثابثة لكل بؾموعة بيانات مقطعية ) أي     ابؼيل معاملبت بقاء مو أخرى إلى اخرى الى بؾموعة من تتفاوت   القطع معلمة

 ج التأثتَات التابثة يكون بالصيفة الأتية :سوف نتعامل مع حالة عدم التجانس في التباين بتُ المجاميع (، و عليو فإن بموذ 

          ∑            

 

   

                                  

          )var  و        )Eحيث
لكل بؾموعة بيانات مقطعية لا    ويقصد بدصطلح التأثتَات التابثة بأن ابؼعلمة  

تقدير معلمات النموذج في لغرض (Gujarati 2003) ابما يكون التغتَ فقط في بؾاميع البيانات ابؼقطعية و  نتتغتَ خلبل الزم
لكي نتجنب  (n-1)بالتغتَ بتُ المجاميع ابؼقطعية عادة ما يستخدم متغتَات وبنية بقدر    بؼعلمة القطع  السماح( و 3ابؼعادلة )

سم بموذج ابؼربعات على بموذج التأثتَات الثابتة اقة ابؼربعات الصغرى الاعتيادية ، و يطلق حالة التعددية ابػطية التامة ثم تستخدم طري
( 3في ابؼعادلة )D عد اضافة ابؼتغتَات الوبنية ب (lest squares dummy variable modle) الصغرى  للمتغتَات الوبنية 

 يصبح النموذج على الشكل التالي :

       ∑     ∑ 

 

   

        

 

   

                                   

 :ابؼقدار بيثل حيث

  ∑     

 

   

 

 

 بشكل الآتي :   ( بعد حذف 4)  بابؼعادلةوبيكن كتابة النموذج     التغتَ في المجاميع ابؼقطعية بؼعلمة القطع   

    ∑     ∑ 
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 Random Effects Model (REM)) 1: العشوائية التأثنًات نموذج 0-3

  إلى  تباين مساويا توزيع طبيعي بوسط مقدراه صفر و ذ      ابػطأ حد يكون الثابتة التأثرات بموذج في 
 . 

 بعميع( متجانس) ثابت ابػطأ تباين بإن يفرض ما عادة متحيزة وغتَ صحيحة الثابتة التأثتَات بموذج معلمات تكون ولكي
 . بؿددة زمنيية فتًة في ابؼقطعية ابؼشاىدات بؾاميع من بؾموعة كل بتُ الزمن خلبل ذاتي ارتباط أي ىناك وليس ابؼقطعية ابؼشاىدات

 الثابتة التأيرات بموذج في أعلبه ابؼذكورة الفروض أحد في خلل وجود حالة في ملبئما بموذجا العشوائية ثتَاتالتأ بموذج يعتبر
.(gujarat,2003) . 

 أي  معدل مقدراه  كمتغتَ عشوائي لو         القطع معامل يعامل سوف العشوائية التأثرات بموذج في

                               (6) 

 :الآتي بالشكل العشوائية التأثتَات بموذج على بكصل( 2) ابؼعادلة في( 3) ابؼعادلة وبعويض 

      ∑              

 

   

                                  

 ابػطأ مكونات بموذج احيانا ةالعشوائي التأثتَات بموذج على يطلق  i  ابؼقطعية البيانات بؾموعة في ابػطأ حد بيثلvi  أن حيث
(Error Components Model)بنا للخطأ مركبتُ بووي( 4) ابؼعادلة في النموذج أن بسبب vi  بسلك بموذج      و 

      )var و      )E :التأثتَات العشوائية خواص رياضية منها أن
  

Var(vi)=  
 E( vi) =0 و 

     it=vi     (8)..……الآتي :ليكن لدينا حد ابػطأ ابؼركب   
 E(   )=0…….(9)أن 

Var (   ) =  
   

         
 خطاءا وبؽا كفوءة غتَ مقدرات تعطي كونها العشوائية التأثتَات بموذج معلمات تقدير في الاعتيادية الصغرى ابؼربعات طريقة تفشل 

 . صحيحة غتَ قياسية
 أي الصفر لايساوي    و     بتُ ابؼشتًك التبياين أن نكو  ابؼعلمات اختبار في يؤثر بفا

Cov (           
 ≠0  ,t≠s……7(00) 
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   ابؼعممة الصغرى ابؼربعات طريقة تستخدم ما عادة صحيح بشكل العشوائية التأثتَات بموذج معلمات تقدير لغرض
(Generalhzed Least Squres (Gls) . 

 1: (بانل للبيانات الدلائم النموذج اختبار أساليب:)التحديد إختبارات -2
 السوقية والقيمة ابؼتغتَات بتُ العلبقة بيثل والذي النماذج ىذه احد اختيار من لابد بانل يقدمها التي النماذج بـتلف معرفة بعد 

 : بنا اسلوبتُ بعرض التحديد باختبارات تسمى ما استخدام يتم ابؼلبئم النموذج إبهاد ولأجل جيدا، بسثيلب
 التأثتَات بموذج أو ثابتةال التأثتَات وبموذج التجميعي الابكدار بموذج بتُ الاختبار لغرض :lm  الانحدار مضاعف: الأول الاسلوب
 :  التاليتتُ الفرضيتتُ وفق ذلك ويكون العشوائية

  H0 :p>0,05 (  المجمع الابكدار بموذج ىو ابؼلبئم النموذج ان بدعتٌ) 
 H1:p<0,05( العشوائية الآثار بموذج أو الثابتة الآثار بموذج ىو ابؼلبئم النموذج ان بدعتٌ) 
 . الثابتة والتأثتَات العشوائية بموذج بتُ الاختيار اسلوب ىو: hausman : الثاني الأسلوب 

 : حيث البديلة مقابل العدم فرضية بنا فرضيتتُ ظل في النموذجتُ مقدرات اختبار خلبل من ذلك ويكون
  H0 :p>0,05 (  العشوائية الآثار بموذج ىو ابؼلبئم النموذج ان بدعتٌ) 
 H1 :p<0,05( الثابتة ثارالآ بموذج ىو ابؼلبئم النموذج ان بدعتٌ) 
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المبحث الثاني: قياس اثر مؤشرات الهيكل التمويلي على المردودية الاقتصادية في قطاع 
 الاتصالات  ) نتائج ومناقشة (

 ابؼالي الاداء على االتمويلي ابؽيكل بؿددات أثر قياس وىي للبحث الرئيسية الاشكالية على الاجابة سنحاول ابؼبحث ىذا في
 التي والقياسية الكمية الاساليب من الاستفادة وبكاول 2106-2102 الفتًة في ابعزائر واتصالات موبيليس الدراسة بؿل مؤسستي في

 ابؼالي للؤداء التابعة كمتغتَات Re و  ROEابؼتغتَات بأخذ وذلك السابق ابؼطلب في ابؼذكورة Panel  بانل بماذج لنا تتيحها
 .  Levنسبة ابؼديونية  ، Liq ، السيولة Grow، النمو  Sizeم ابغج  ابؼستقلة للمتغتَات

 الدالي والأداء التمويلي للهيكل الوصفية الإحصائية الدؤسشرات: الأول الدطلب

 .ابؼالي والاداء التمويلي ابؽيكل بتُ والعلبقة الوصفي بالإحصاء ابؼتعلقة النتائج اىم عرض سنحاول
 الدراسة لدتغنًات وتشتت يةالدركز  النزعة مؤسشرات: الأول الفرع

 ابؼالي والاداء التمويلي ابؽيكل من لكل السابق ابؼبحث في ابؼعرفة الدراسة بؼتغتَات الوصفية الاحصائية ابؼؤشرات اىم يبتُ التالي ابعدول
 : الدراسة بؾل للموسستتُ

 الدؤسشرات الاحصائية الوصفية لدتغنًات الدراسة : :( 8 – 2 )رقمالجدول 
 ROE RE SIZE GROW LIQ LEV 

Mean  0.855362 -0.005569  10.55279  0.074940  0.498682  0.304072 

Median  0.988943 -0.006713  10.44279  0.053478  0.514869  0.279001 

Maximum  1.029282  0.109683  11.41696  0.269235  0.577065  0.561888 

Minimum  0.080524 -0.122000  9.822740 -0.094926  0.349203  0.076642 

Std. Dev.  0.247933  0.082590  0.739440  0.095631  0.073978  0.230468 

Skewness -2.018399  0.036266  0.041835  0.593564 -0.829136  0.041407 

Kurtosis  6.937615  1.336482  1.053422  3.006687  2.435049  1.053503 

Jarque-Bera  21.20037  1.848370  2.530777  0.939544  2.046024  2.530471 

Probability  0.000025  0.396855  0.282130  0.625145  0.359510  0.282173 

Sum  13.68579 -0.089109  168.8446  1.199040  7.978916  4.865158 

Sum Sq. Dev. 0.922064 0.102317 8.201577 0.137179 0.082091 0.796731 

Observations  16  16  16  16  16  16 

 . EVIEWS لسرجات على اعتماد الطالبنٌ إعداد من=  الدصدر
 ومتغتَات التمويلي ابؽيكل متغتَات من لكل التشتت ومقاييس ابؼركزية النزعة مؤشرات نلبحظ اعلبه ابعدول خلبل من

 .ابؼالي الاداء
 القيم نصف أن حيث %0.88  ىو الفتًة كل في تتُسابؼؤس في ابؼالية ابؼردودية ROE  قيم معدل أن نلبحظ : ةابؼالي ابؼردودية

 . 17655 من أقل كانت القيم نصف و 17655 من أكبر كانت
 نصف نأ حيث -171123 ىو الفتًة كل في ابؼؤسستتُ في الاقتصادية ابؼردوديةRe  قيم معدل ان نلبجظ : الاقتصادية ابؼردودية

 . -17113402 من أقل الآخر والنصف  -17113402 من أكبر القيم
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 01711 من أكبر القيم نصف ان حيث  017222 الفتًة كامل في ابؼؤسسة حجمSize  القيم معدل ان نلبحظ : حجم ابؼؤسسة
 . 01711 من أقل الآخر والنصف

 أكبر كانت القيم نصف أن حيث 171653 ىو الفتًة كامل في ابؼؤسستتُ في السيولة Liq قيم معدل ان نلبحظ : ابؼؤسسة سيولة
 . 17201 أقل كانت الاخر والنصف 17201 من
 من أكبر كانت القيم نصف ان حيث 17141 الفتًة كامل في ابؼؤسستتُ في النموGrow  قيم معدل ان نلبحظ: ابؼؤسسة بمو

 .  1712  أقل كانت الآخر النصف و 1712
 القيم نصف ان حيث 17211142 كان الفتًة كامل ابؼؤسستتُ في ابؼديونيةنسبة  Lev  قيم معدل نا نلبحظ: ابؼديونية نسبة

 . 17246 من اقل كانت النصف و 17246 من أكبر كانت

 . الاتصال مؤسسسات في التمويلي الذيكل و الدالي الأداء  بنٌ ما الخطي الارتباط علاقة قياس:  الثاني الفرع
 ابؼالي ابؽيكل متغتَات و ابؼالي الاداء متغتَات من كل بتُ ما الارتباط  طبيعة و قوة قياس في طيابػ الارتباط معامل يسمح

 الارتباط نسبة قيمة تقدر حيث ابؼتغتَين بتُ ما الطردية أو العكسية العلبقة ابؼوجية أو السالبة الارتباط معامل اشارة توضح حيث
 القيمة بواسطة الاحصائية الدلالة دراسة بهب لذلك عشوائية الارتباط معامل يمةق تكون الاحيان بعض في انو إلا بينهما ابػطي

 .  Sigالاحتمالية
 ابؼردودية ابؼالي الاداء متغتَات بتُ ما ابػطي الارتباط مصفوفة يبتُ الذي التالي للجدول نتطرق ابؼعامل ىذا تفستَ قبل 

 : ابؼديونية نسبة ، ابغجم ، السيولة ، النمو تمويليال ابؽيكل متغتَات و الاقتصادية ابؼردوديية و ابؼالية
 : مصفوفة الارتباط الخطي الدتغنًات الدراسة :( 9 – 2 )رقمالجدول 

Covariance Analysis: Ordinary     

Date: 04/27/22   Time: 15:57     

Sample: 2012 2019      

Included observations: 16     

       
       Correlation      

Probability ROE  RE  SIZE  GROW  LIQ  LEV  

ROE  1.000000      

 -----       

       

RE  -0.006746 1.000000     

 0.9802 -----      

       

SIZE  -0.003368 0.924519 1.000000    

 0.9901 0.0000 -----     

       

GROW  0.029158 0.739142 0.630197 1.000000   

 0.9146 0.0011 0.0089 -----    

       

LIQ  0.399318 -0.532202 -0.723434 -0.226367 1.000000  

 0.1255 0.0338 0.0015 0.3992 -----   

       

LEV  0.002048 0.967951 0.973495 0.747701 -0.641799 1.000000 

 0.9940 0.0000 0.0000 0.0009 0.0074 -----  

       
 . EVIEWS لسرجات على اعتماد الطالبنٌ إعداد من=  الدصدر       



 الاتصالات قطاع في ابؼالي الاداء على التمويلي ابؽيكل بؿددات لّأثر قياسية دراسة:                     الثاني الفصل 
 

 
38 

 على الاقتصادية ابؼردودية ثم ابؼالية ابؼردودية لكل وطبيعتو الارتباط وقوة الاحصائية الدلالة قياس الاولتُ العمودين خلبل من بيكن
 :يلي ما يظهر حيث(  ابؼديونية نسبة السيولة، مو،الن ابغجم،)  التمويلي ابؽيكل مؤشرات مع التوالي

 النمو، ، ابغجم)  التمويلي ابؽيكل متغتَات من كل مع ابؼالية للمردودية الارتباط معاملبت فإن الأول العمود خلبل من 
 1702، 1766،1760 ابؼعاملبت بؽذه الاحتمالية القيمة خلبل من يظهر وىذا إحصائية دلالة بؽا ليس( ابؼديونية نسبة السيولة،

 من وكل ابؼالي الاداء بتُ ما ابػطي للبرتباط احصائية دلالة توجد لا وعليو الدلالة مستوى 1712 من أكبر كانت حيث 1766،
 . احصائية دلالة بؽا ليست عشوائية معاملبت ىي الأول العمود في ابؼبينة الارتباط معاملبت فإن لذلك التمويلي ابؽيكل مؤشرات

 Grow  التمويلي ابؽيكل مؤشرات من كل مع Re الاقتصادية للمردودية الارتباط معاملبت فان الثاني دالعمو  اما
 ,Lev  ,Liq ,Size الاحتمالية القيم أن بقد حيث احصائية دلالة بؽا  Sig0.00, %0.0011 التوالي على تساوي%, 

 الاقتصادية ابؼردودية بتُ ما ابػطي للبرتباط ئيةاحصا دلالة توجد عليو وىي 1712 من أقل كلها وىي 0.0338% ,0.0000%
 Re التمويلية ابؼتغتَات ىذه من وكل . 

 التوالي على بنسب Grow ,Size ,Lev  من بكل ابهابا يتأثر الاقتصادية بابؼردودية بؿسوب ابؼالي الاداء ان بقد حيث
 بنمو ثم%92  بنسبة  ابؼؤسسة بحجم ثم % 63 بنسبة Lev  ابؼديونية بنسبة يتأثر ابؼالي الاداء ومنو 0.73  و   0.92و  1763

 . %53 بنسبة بالسيولة عكسا يتأثر بينما ، طرديا 7%3 بنسبة ابؼؤسسة
 بماذج بسثيل في الاحسن ىو الاقتصادية ابؼردودية متغتَ ان بدعتPanelٌ  بانل بماذج يرتقد في الاحسن ابؼتغتَ ابعدول ىذا يبتُ

Panel الدراسة متغتَات مع احصائية دلالة لوجود الاقتصادية للدراسة كمتغتَ بلتاره لذلك . 
   لييالتمو  ابؽيكل مؤشرات بدلالة الاداء معاملبت صياغة كشف: الثالث الفرع

 ابؽيكل بسثل التي ابؼستقلة متغتَات من وكل جهة من ابؼالية وابؼردودية الاقتصادية للمردودية التابعة ابؼتغتَات بتُ ابؼعادلة صياغة بكاول
 :مايلي في مثلةتابؼ النقاطية التمثيلبت ىيا ذلك في الطرق حسنا ومن التمويلي

 : التمثيل النقطي ما بنٌ متغنًات الأداء و كل من متغنًات الذيكل التمويلي . (7-2 )الشكل رقم

 
 . EVIEWS لسرجات على اعتماد الطالبنٌ إعداد من=  الدصدر
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 : النقطي يلالتمث
 Grow , Liq  من كل مع  Re  الاقتصادية بابؼردودية قاسابؼ الأداء بؼؤشر النقاطية  تالتمثيلب خلبل من يظهر

,Lev ,Size  بتُ ما خطية علبقة وجود يوضح ما وىذا مستقيم خط سحابة شكل لىع تكون ابؼؤسستتُ في النقاط بؾموعة ان 
 علبقة بسثل التي الثاني ابؼستوى في بسثيلبت بقد بينما الارتباط، مصفوفة في سابقا تبتُ الذي ابؼتغتَات ىذه وكل الاقتصادية ابؼردودية
 فكرة ندعم بهعلنا ما وىذا النقاط سحابة في طيةابػ شكل ظهري لا حيث التمويلي ابؽيكل مؤشرات كل مع ROE  ابؼالية ابؼردودية

 . القادم ابؼطلب فيpanel  بماذج في تابع كمتغتَ Re  الاقتصادية ابؼردودية ختيارا

 . الاتصالات قطاع في بانل نماذج باستخدام التمويلي الذيكل بدلالة الدالي الاداء علاقة نمذجة: الثاني الدطلب
 .الاتصالات قطاع في الدالي الأداء على التمويلي الذيكل مؤسشرات لأثر لتجميعيا النموذج تقدير :الأول الفرع

 التمويلي ابؽيكل مؤشرات من كل  بدلالةRe   الاقتصادية يةوددبابؼر  ابؼمثل ابؼالي الاداء علبقة نقدر ابعانب ىذا في
 العلبقة تكون بؼا الصيغة ىذه صابغة وتكون حدةوا مؤسسة وكأنها البيانات تعتبر التي وىي التجميعية الصيغة ذلك في نعتمد وسوف

 بدلالة الاقتصادية بابؼردودية بفثل Re  ىو ىنا التابع ابؼتغتَ يكون بحيث ابعزائر اتصالاتو  موبيليس ابؼؤسستتُ في ثابتة سةو ابؼدر 
 (. leverages) ديونيةابؼ نسبة(  liquidity)السيولة  ،growth ) (النمو ، (size) ابغجم:  الأربعة ابؼستقلة ابؼتغتَات

 :التالي الشكل من ابؼعادلة تكون و
 : التمويلي الذيكل بدلالة للأداء التجميعي النموذج معادلة

 
 

ىي ثابتة في ي وابؼطلوب تقديرىا و ابؼالي بدلالة ابؽيكل التمويلمعاملبت ابؼعادلة التجميعية للؤداء               بسثل
 ابؼؤسستتُ .

يتم إدراج حد ابػطأ في ابؼعادلة للتعبتَ عن التعبتَ عن العلبقة في الواقع  و يتم إضافتو في ابؼعادلة عند ابؼعادلة و  حد ابػطأ في   بسثل 
،ومن أجل تقدير  معاملبت ابؼعادلة ابؼذكورة مشاكل القياس أو أخطاء القياس عند ابؼتغتَات ابؼستقلة التي بيكن أن تؤثر على الاداء 

 كانت النتائج مبينة في ابعدول التالي :ت الصغرى وكأنها بؼؤسسة واحدة و بيكن استخدام طريقة ابؼربعا
 
 
 
 
 
 
 
 

RE=   Size+                      
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 : النموذج التجميعي لآثر مؤسشرات الذيكل التمويلي على الأداء الدالي.( 10-2 )الجدول رقم
Dependent Variable: RE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/27/22   Time: 16:09   

Sample: 2012 2019   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 16  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     SIZE -0.022426 0.005884 -3.811585 0.0025 

GROW -0.089542 0.097101 -0.922147 0.3746 

LIQ 0.182703 0.097810 1.867942 0.0864 

LEV 0.482385 0.065338 7.382893 0.0000 

     
     Root MSE 0.017225     R-squared 0.953602 

Mean dependent 

var -0.005569     Adjusted R-squared 0.942003 

S.D. dependent var 0.082590     S.E. of regression 0.019890 

Akaike info 

criterion -4.784896     Sum squared resid 0.004747 

Schwarz criterion -4.591749     Log likelihood 42.27917 

Hannan-Quinn 

criter. -4.775005     Durbin-Watson stat 2.851633 

     
     

 . EVIEWSالدصدر = من إعداد الطالبنٌ اعتماد على لسرجات 
 بيكن من خلبل النتائج ابؼمثلة في ابعدول اعلبه كتابة معادلة النموذج التجميعي ابؼقدرة بالشكل التالي :

 
 

السالبة أو ابؼوجبة الاثر العكسي أو الطردي لإثر كل من مؤشرات             تظهر من خلبل ابؼعادلة إشارة ابؼعاملبت  
بؼردودية الاقتصادية ابؽيكل التمويلي على ابؼردودية الاقتصادية و ىنا يظهر أن حجم ابؼؤسسة و بمو ابؼؤسسة يؤثر بشكل عكسي على ا

 و أن سيولة ابؼؤسسة ونسبة ابؼديونية تؤثر بشكل موجب على ابؼردودية الاقتصادية حيث : 
مع  علاقة عكسية)  0,0224260413339الاقتصادية تنخفض بـــ :  بؼؤسسة بوحدة واحدة فإن ابؼردوديةعند زيادة حجم ا

 ثبات ابؼتغتَات الاخرى(  .
علاقة عكسية ) 0895417129655, 0 تنخفض بــــــ :   Reوحدة واحدة فإن ابؼردودية الاقتصادية عند زيادة بمو ابؼؤسسة ب

 (. مع تبات الدتغنًات الاخرى

علاقة طردية ) 0,182703208992 فإن ابؼردودية الاقتصادية تزيد بـــــ :  %1  ــــــــــــعند زيادة سيولة ابؼؤسسة ب
 (.مع تبات متغنًات الاخرى 

Re= -0,0224260413339*SIZE-
0,0895417129655*GROW+0,182703208992*LIQ+0,482384923825*LEV 
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مع ثبات ابؼتغتَات  علاقة طردية) 0,48234923825تزيد بـــ: فإن ابؼردودية الاقتصادية%1يادة نسبة ابؼديونية ب عند ز 
 الاخرى(.

 الدلالة الاحصائية من خلبل ابؼعنوية الاحصائية للمعالم ابؼقدرة . بيكن قياس
 اختبارات التشخيص الاحصائي للمعادلة : -1

 حصائيا من خلبل النقاط التالية :بيكن اختبار ابؼعادلة ابؼقدرة ا
 الدعنوية الاحصائية للمعالم : 2-1

و عليو نقبل بفرضية أن معامل حجم ابؼؤسسة مستوى دلالة    prob=0,0025≤0,05 لدينا من خلبل القيمة الاحتمالية  
 دية .عليو توجد دلالة احصائية لأثر حجم ابؼؤسسة على ابؼردودية الاقتصان الصفر و بىتلف معنويا ع

لا بزتلف معنويا على الصفر و عليو لا    وعليو نقبل بفرضية أن prob     0,05≤0,37 =لدينا من خلبل القيمة الاحتمالية
 ابؼقدرة ىي قيمة عشوئية .  توجد دلالة احصائية لأثر بمو ابؼؤسسة على ابؼردودية الاقتصادية بدعتٌ أن 

 %10بدعتٌ توجد دلالة احصائية بؽذا ابؼعلم نقبلها في حدود مستوى معنوية    prob=0,08لدينا من خلبل القيمة الاحتمالية 
 (. %10وعليو فإن سيولة ابؼؤسسة تؤثر على ابؼردودية الاقتصادية ) مستوى معنوية 

فإنو  بىتلف معنويا عن الصفر و عليو  وعليو نقبل بفرضية أن  00prob  ≤ 0 ,05, 0لدينا من خلبل القيمة الاحتمالية :
 توجد دلالة احصائية لأثر نسبة ابؼديونية على ابؼردودية اقتصادية .

 ، نسبة ابؼديونية.ؤسسة، سيولة ابؼاء ابؼالي ىي ثلبثة: حجم ابؼؤسسةمن خلبل ىذ بيكن ان نبتُ أن بؿددت ابؽيكل التمويلي للؤد
بينما لا توجد دلالة احصائية لأثر  ونية بشكل ابهايسة و نسبة ابؼديفيما يؤثر حجم ابؼؤسسة بشكل سلبي بينما تؤثر سيولة ابؼؤس

 النمو .
 بيكن ان نعتبر ىذه الاجابة ىي جانب من الاجابة على الاشكالية .و 

 القوة التفسنًية : 2-2
من التغتَات %95عليو فإن ىذه ابؼعادلة التجميعية  تفسر لدينا و  R2=0,95 يظهر من خلبل النتائج ان معامل التحديد 

 ية للمردودية الاقتصادية في ابؼؤسستتُ خلبل الفتًة و ىي قوة تفستَية عالية جدا تعبر عن جودة توفيق عالية  للمعادلة .الابصال
 الدعنوية الاحصائية الكلية :  2-3

 : FICHERبيكن اجاد القيمة المحسوبة لأختبار  

   
       

           

 

   ومنو : 
          

                   
 

      
 وعليو نقبل فرضية يوجد على الاقل معامل بىتلف معنويا عن الصفر .F=4,12لدينا القيمة المحسوبة أكبر من قيمة ابعدول 
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من خلبل النقاط الثلبثة السابقة تظهر القوة الاحصائية للصيغة التجميعية في تفستَ العلبقة ابؼدروسة لذلك فإن ىذا 
الي أو للمردودية الاقتصادية من ىذا النموذج القيم ابؼقدرة أقرب الى القيم ابغقيقة و ىذا بهعل القيم ابؼقدرة للؤداء ابؼ

 ما بيكن بذسديو في التمثيل القادم .
 مع القيم الدقدرة بواسطة نموذج التأثنًات التجميعي actual: مقارنة القيم الحقيقة للأداء الدالي للمؤسسسات (8-2)الشكل
 منحتٌ(.

 
 . EVIEWSالدصدر = من إعداد الطالبنٌ اعتماد على لسرجات 

من خلبل الرسم اعلبه نلبحظ شبو التطابق ما بتُ القيم ابغقيقية للمردودية الاقتصادية المحققة في ابؼؤسستتُ  و القيم ابؼقدرة  
 التجميعي ، بفا يوضح أبنية الصيغة التجميعية في تفستَ العلبقة ما بتُ الاداء ابؼالي و ابؽيكل التمويلي . بواسطة النموذج

 الفرع الثاني : تقدير نموذج التأثنًات التابثة للأداء الدالي بدلالة مؤسشرات الذيكل التمويلي .
بعتُ الاعتبار الاختلبف  بالأخذتمويلي بدؤشرات الاداء ابؼالي في ىذه الصيغة كما وضحنا سابقا فإننا نقدر علبقة مؤشرات ابؽيكل ال

 ما بتُ مؤسستتُ في الأثر الثابت حيث تكون معاملبت ابؼتغتَات ابؼستقلة تابثة ما بتُ ابؼؤسستتُ .
بتة عبر الزمن التي تؤثر في بيثل ىذه ابغد أثر ابؼتغتَات الثاما بتُ مؤسستتُ في ابغد الثابت و  الاختلبفيبتُ لنا بموذج التأثتَات الثابتة 

 ، رقم الاعمال .ن منها الادارة ، قوانتُ ابؼؤسسةالأداء و يوجد عدة متغتَات ثابتة عبر الزم
 تكون شكل ابؼعادلة الثابتة من الشكل التالي :

 Re =                              

  ابؼؤسستتُ أما الاختلبف ما بتُ ابؼؤسستتُ ىو في ابغد الثابت حيث :تكون معاملبت ابؼتغتَات في ابؼعادلة ثابتة في 
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أثر ابؼتغتَات الثابتة عبر الزمن التي بزتلف ما بتُ ابؼؤسسات و تؤثر على ابؼردودية الاقتصادية و ابعدول التالي      و    بيثل 
 يبتُ نتائج ىذا النموذج .

 موذج التأثنًات الثابتة للأداء الدالي بدلالة الذيكل التمويلي (11-2 )الجدول رقم
Dependent Variable: RE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/27/22   Time: 17:05   

Sample: 2012 2019   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 16  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.147667 0.061195 -2.413042 0.0313 

LEV 0.467316 0.200440 2.331445 0.0365 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     Root MSE 0.019806     R-squared 0.938660 

Mean dependent var -0.005569     Adjusted R-squared 0.929223 

S.D. dependent var 0.082590     S.E. of regression 0.021972 

Akaike info criterion -4.630705     Sum squared resid 0.006276 

Schwarz criterion -4.485845     Log likelihood 40.04564 

Hannan-Quinn criter. -4.623287     F-statistic 99.46592 

Durbin-Watson stat 2.414259     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     

 . EVIEWSات الدصدر = من إعداد الطالبنٌ اعتماد على لسرج
 معادلة ابؽيكل التمويلي من الشكل التالي : يمكن كتابة

RE = -0.0224260413339*SIZE - 0.0895417129655*GROW + 

0.182703208992*LIQ + 0.482384923825*LEV 

 بعدول التالي : التي بسثل أثر كل من ابؼتغتَات ابؼستقلة على الأداء بينما تكون التأثتَات الثابتة لكل مؤسسة بفثلة في او 
 الثابتة لكل مؤسسسة تأثنًات:  (12 -2 )الجدول رقم

0,027082 Mobilis 1     
-0,027082 Télécome  2 

 . EVIEWSالدصدر = من إعداد الطالبنٌ اعتماد على لسرجات 
ابعزائر و يبتُ ىذا الاختلبف  الأثر الثابت بؼؤسسة اتصالات  -0,02بسثل الأثر الثابت بؼؤسسة موبيليس  0,02بسثل القيمة الأولى  

ن كما قلنا ىو أثر ابؼتغتَات التي لم ندخلها في ابؼعادلة الثابتة عبر الزمن و التي تؤثر على الآداء بحيث أن في مؤسسة موبيليس تزيد م
الصيغة بؽا دور  لذلك فإن ىذه 0,09- تغتَات تأثر على الاداء بابلفاضاما في مؤسسة اتصالات ابعزائر فإن ىذه ابؼ 0,09الأداء 

من الاداء ابؼالي و ىذا ما يوضحو الشكل   %95في التمييز بتُ ابؼؤسستتُ لكل مؤسسة أثر ثابت بينما بسثل القوة التفستَية للمعادلة 
 التالي : 
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ات اسطة النموذج التأثنً مع القيم الدقدرة و  actual مقارنة القيم الحقيقية للأداء الدالي للمؤسسسات  (9-2 )الشكل رقم
 . fitted الثابتة 

 
 . EVIEWSالدصدر = من إعداد الطالبنٌ اعتماد على لسرجات 

ات التابثة ولا كن سلبية القيم ابؼقدرة للبداء في ىذا النموذج يوضح القوة التفستَية بؼعادلة التأثتَ ب قيم ابؼنحنيتُ القيم ابغقيقة و تقار 
 ىذه ابؼعادلة أنو لا توجد دلالة احصائية معاملبت ابؽيكل ابؼالي .

 الفرع الثالث : تقدير نموذج التأثنًات العشوائية 
يوضح لنا بموذج التأثتَات العشوائية ان الاختلبف ما بتُ مؤسستتُ في ابؼتغتَات ابؼهملة في ابؽيكل التمويلي ىناك متغتَات 

مهملة في ابؽيكل التمويلي تؤثر على ابؼردودية الاقتصادية لن ندخلها في ابؼعادلة فيوضح ىذا النموذج الاختلبف ما بتُ اخرى 
ابؼؤسستتُ في حد عشوائي و لكن لا بيكن تقدير ىذه الصيغة لأن عدد ابؼتغتَات ابؼستقلة في دارستنا ىو أكبر من عدد ابؼؤسسات و 

 الصيغة لذلك نكتفي فيمايلي بابؼفاضلة ما بتُ النموذجتُ السابقتُ .بؽذا يتعذر علينا تقدير ىذه 
 الفرع الرابع : إختبار الدفاضلة ما بنٌ النماذج السابقة.

حيث وجدنا ان اختبار  Panel بيبتُ فيها سبق في ابؼطلب الثالث طريقة الاختبارات ابؼعروفة في ابؼفاضلة ما بتُ بماذج  
 رة وجود أثر من عدم وجود أثر.مضاعف لاغرائج بىتبر لنا فك

 فرضية وجود أثر عشوائي أو تابت من عدم وجوده و في مايلي نتائج اختبار لاغرائج بينما يتعذر علينا استخراج اختبارات  
hausman  :لعدم اخراج نتائج بموذج التأثتَات العشوائية فيكون لدينا نتائج اختبار لاغرائج التالية 

 نماذج ابؼقدرة للعلبقة .اختبار التفصيل بتُ ال
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 breush-pagan اختبار مضاعف لاغرائج : ( 13-2 )جدول رقم
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

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

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  1.142805  1.010851  2.153656 

 (0.2851) (0.3147) (0.1422) 

    

Honda -1.069020  1.005411 -0.044979 

 (0.8575) (0.1573) (0.5179) 

    

King-Wu -1.069020  1.005411 -0.644511 

 (0.8575) (0.1573) (0.7404) 

    

Standardized Honda -0.796345  1.096562 -2.845433 

 (0.7871) (0.1364) (0.9978) 

    

Standardized King-Wu -0.796345  1.096562 -4.644789 

 (0.7871) (0.1364) (1.0000) 

    

Gourieroux, et al. -- --  1.010851 

   (0.3082) 
    
    

 . EVIEWSالدصدر = من إعداد الطالبنٌ اعتماد على لسرجات 
التي تقول أنو لا يوجد أثر عشوائي أو ثابت  h0 نقبل بالفرضية  breusch-pagan 0,2851>0,05 : ان احصائية  لدينا

، بدعتٌ أن ابؼؤسستتُ راسة ىذه العلبقةىو ابؼلبئم في دعليو يكون النموذج التجميعي كل التمويلي على الاداء ابؼالي و معادلة أثر ابؽي في
 يتبتُ ابؽيكل التمويلي من خلبل ابؼعادلة السابقة .كل التمويلي على الاداء ابؼالي و لديهما نفس السلوك في أثر ابؽي

                                

حصائية للمعالم القوة ، ابؼعنوية الاعنوية الاحصائية للنموذجخلبل ابؼالتي وصحنا سابقا القوة الاحصائية التي يبينها من  
 ابؼعنوية الاحصائية الكلية التي بيناىا من خلبل النقاط السابقة : ،التفستَية

 بنسب على التوالي Grow, Size, Lev حيث أن الاداء ابؼالي بؿسوب بابؼردودية الاقتصادية يتأثر ابهابا بكل من 
ثم بنمو %92 ثم بحجم ابؼؤسسة بنسبة %96 بنسبة Lev الأداء ابؼالي يتأثر بنسبة ابؼديونية  حيث أن 0,73,0,92,0,96

 .  %53 طرديا بينما يتأثر عكسيا بالسيولة بنسبة  %93 ابؼؤسسة بنسبة 
 
 

 

 



 الاتصالات قطاع في ابؼالي الاداء على التمويلي ابؽيكل بؿددات لّأثر قياسية دراسة:                     الثاني الفصل 
 

 
46 

 خلاصة الفصل :

لدراسة، الدراسة ما تم تقدبيو من عرض وتوضيح بؼنهجية الدراسة، وخطوات الدراسة، ومصادر بصع بيانات ا من خلبل
خلبل برنابؾي  بؿددات ابؽيكل التمويلي والاداء ابؼالي منالاحصائي الوصفية للمتغتَات ثم النماذج القياسية لتفستَ العلبقة بتُ 

Excel وEviews بماذج بيانات بانل  وتقدير بموذجPanel data  من أجل دراسة العلبقة بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة
 ن تلخيص النتائج ابؼتوصل اليها كما يلي:وبيك
  وابؼردودية الاقتصادية  لتالي وجود علبقة بتُ ابؼديونيةوابؼردودية الاقتصادية؛ وبا بؽا دلالة احصائية بتُ ابؼديونيةوجود علبقة طردية

 في ابؼؤسستتُ بؿل الدراسة؛
 ابؼردودية الاقتصادية، وبالتالي عدم وجود علبقة بتُ نسبة  لكن ليس بؽا دلالة احصائية بتُ نسبة السيولة وجود علبقة طردية

 السيولة وابؼردودية الاقتصادية في ابؼؤسستتُ بؿل الدراسة؛
 لي وجود علبقة بتُ حجم ابؼؤسسة ذات دلالة احصائية بتُ حجم ابؼؤسسة ابؼردودية الاقتصادية، وبالتا وجود علبقة عكسية

  بؿل الدراسة؛ابؼردودية الاقتصادية في ابؼؤسستتُو 
  وبالتالي عدم وجود علبقة بتُ معدل ابؼردودية الاقتصاديةمعدل النمو و لكن ليس بؽا دلالة إحصائية بتُ  عكسيةوجود علبقة ،

 ؛في ابؼؤسستتُ بؿل الدراسة النمو وابؼردودية الاقتصادية
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 الخاتدة:
أثر يث بسثلت الإشكالية في : ماىو ، حاليالأداء ابؼ أثره علىابؽيكل التمويلي و  موضوع  لقد حاولت ىذه الدراسة معابعة 

(.وتطلب ذلك الاعتماد 2012/2019خلبل الفتًة ) مؤسستي اتصالات ابعزائر و موبيليس ابؽيكل التمويلي على الأداء ابؼالي في
لاتصالات تتُ في قطاع االثاني خصص للدراسة  التطبيقية التٍ كانت على عينة بؼؤسسلتُ الفصل الأول للبسس النظرية و على فص

 توصلت الدراسة بعملة من النتائج التالية:موبيليس واتصالات ابعزائر و 
 :النتائج النظرية 

 ، نسبة السيولة نسبة ابؼديونية .يلي في حجم ابؼؤسسة و معدل النموتتمثل بؿددات ابؽيكل التمو  
من بتُ أىم الوقت بىفض من تكلفة الأموال و س في نفكل التمويلي الامثل و ىناك العديد من النظريات التي نادت باختيار ابؽي

 النظريات بيكن أن بقد:
غياب الضرائب( نظرية التوازن ونظريات متعدد الأشكال إلا أنو بغد اتلآن لا يوجد إبصاع أو اتفاق على التقليدي) في حالة وجود و 

 ابؽيكل ابؼالي على الأداء ابؼالي للمؤسسة . عليو فلكل نظرية منطلق و رأي حول تأثتَعينة بذيب على بـتلف التساؤلات و نظرية م
فتًات سسة وىذا الإختلبف بيئة العمل و توصلت الدراسات السابقة لنتائج بـتلفة لتأثتَ بؿددات ابؽيكل التمويلي علة أداء ابؼؤ 

 الدراسة.
 : النتائج التطبيقية 

 :حيث توصلنا الىبعض ابؼؤشرات  اتصالات ابعزائر كان بحسابكل التمويلي في مؤسستي موبيليس و تقدير ابؽي
كبر من حجم اصول شركة موبيليس حيث يعود سبب الارتفاع الى قيام ابؼؤسسة بالسياسة ا  صالات ابعزائرحجم اصول شركة ات

 الاستثمارية خلبل فتًة الدراسة.
 ابؼؤسستتُ كان في تذبذب خلبل فتًة الدراسة.بمو معدل 

ىذا ماتفسره نسب ابؼديونية بينما تعتمد مؤسسة اتصالات ابعزائر رجي في بسويل استثماراتها و ابػا تعتمد مؤسسة موبيليس على التمويل
 في بسويلها على الاموال ابػاصة.

 الفرضية الاولى.عليو نقبل و ، مؤسسة موبيليستتمتع مؤسسة اتصالات ابعزائر بنسبة سيولة اكبر من 
 :ابؼردودية الاقتصادية حيث توصلنا الىو الي بواسطة ابؼردودية ابؼالية يتم تقدير الاداء ابؼ

 ىذا ما يؤثر ابهابا على الاداء.ة موجبة و اتصالات ابعزائر مردودية مالييس و حققت موبيل
 وعليو نقبل الفرضية الثانية.حققت موبيليس مردودية اقتصادية موجبة حيث ان مؤسسة اتصالات ابعزائر كانت متذبذبة وسالبة، 

، وعكسيا بكل من ابغجم والنمو، ادية في ابؼؤسسات بؿل الدراسة طرديا بكل من نسبة ابؼديونية ونسبة السيولةترتبط ابؼردودية الاقتص
 وعليو نقبل الفرضية الثالثة.

وعليو يعتبر النموذج التجميعي الافضل صيغة في بسثيل علبقة اثر ابؽيكل التمويلي على الاداء ابؼالي ابؼقاس بابؼردودية الاقتصادية، 
 الفرضية الرابعة. نقبل
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تي اتصالات ابعزائر وموبيليس لانو يعتبرىم مؤسسة واحدة، اظهر بموذج بانل بالصيغة التجميعية انو لا يوجد اختلبف بتُ مؤسس
 وعليو نقبل الفرضية الخامسة.

 : توصيات الدراسة 
تنويع مصادر التمويل  وديتهاأصوبؽا من أجل برستُ مرد بهب على مؤسسة اتصالات ابعزائر الإىتمام أكثر بإدارة -

 للبستفادة من أثر رفع ابؼالي .
 على مؤسسة موبيليس الإىتمام ايضا بإدارة أصوابؽا لتجنب خطر الإفلبس مستقبلب. -
 الاحتفاظ بنسبة اكبر من السيولة دون الاحتفاظ بها كنقديات. -

 : آفاق الدراسة 
 ور التي تستحق ابؼزيد من البحث نذكر منها مايلي:وفي ختام ىذه الدراسة تبتُ لنا أن ىناك بعض المحا

 مسعرة في البورصة. إعاد الدراسة على مؤسسة -
 إعادة دراسة ابؼوضوع على مؤسسات غتَ قطاع الاتصالات. -
 . اعادة الدراسة القياسية على عينة مؤسساتية كبتَة -
خاص . بؽيكل التمويلي بتُ القطاع العمومي وادراسة مقارنة في   -
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