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داءـــــــالإه  
 من لا يضاهيهما أحد في الكون و أمرنا الله ببرهما إلى

إلى من بذلا الكثير وقدما مالا يمكن أن يرد،إليكما تلك الكلمات أمي وأبي الغاليان 

 أهدي لكما هذا البحث فقد كنتما خير داعم لي طوال مسيرتي الدراسية.

قلبا  إلى أولائك الذين يفرحهم نجاحي ويحزنهم فشلي عائلتي وإخوتي وأقاربي

 ودما ووفاء.

إلى كل من علمني حرفا طيلة فترة دراستي من التعليم الابتدائي إلى الجامعي 

 أساتذتي الكرام

 إلى كل أصدقائي وزملائي في الدراسة إلى كل طالبي العلم

 

سلمى                                



 

 

 

 

 داءــهالإ
 ي عليه أ ن وفقنا لإنجاز هذا العمل المتواضع والذي أ هديه  ونشكره ونثن نحمد الله تعالى

لى أ غلى ما في الوجود أ مي الحبيبة لى من ربتني وأ نارت دربي وأ عانتني بالصلوات والدعوات، اإ  اإ

لى صاحب السيرة العطرة والفكر المس تنير، فلقد كان له الفضل الكبير في بلوغي التعليم العالي أ بي الحبيب  اإ

 طال الله في عمرهأ  

خوتي وأ خواتي )ابو بكر صديق، عماد،ياسين،خديجة،  لى من هم س ندي وقوتي في الحياة اإ اإ

 زينب،سارة،اسماء( وكل أ بنائهم

لى جدتي الغالية أ طال الله في عمرها   واإ

 وكل الذين عرفتهم طوال مشواري الدراسي وال حباب ال صدقاءلى كافة اإ 

                                                                                

 نور الهدى



 

 

 

 

 وعرفان الشكر
فضله، فقد هيأ لنا كل الظروف ويسر لنا إنجاز هذا العمل بفضله العظيم  اأحمدُ الله جلَّ وعلا على ما آتان

 وكرمه العميم، فله الحمد أولاً وآخرًا على كل شيء سبحانه وتعالى ألا بفضله تتم الصالحات

وبعد نتوجه بجزيل الشكر والامتنان وأسمى عبارات التقدير والاحترام للأستاذ المشرف "شربي محمد 

جيهاته ونصائحه وحرصه على إنجاز هذه المذكرة حفظه الله ومتعّه بالصحة والعافية الأمين" على تو

 ونفع الجميع بعلمه وعطائه

كما نتوجه بخالص الشكر والتقدير إلى من ساعدنا على إتمام هذا العمل الأستاذ"هتهات السعيد"نسأل 

 لناس لا يشكره الله".الله أن يجعله ممن قال فيه النبي صلى الله عليه وسلم:"من لا يشكر ا

والشكر الموصول إلى السيد مدير شركة الكهرباء والطاقات المتجددة سونالغاز"بيتر عبد القادر"وكل 

موظفيه بالأخص السيد "عمر بن عطالله"على البيانات الضرورية للدراسة والمعلومات القيمة وحسن 

 المعاملة طيلة فترة التربص.

لتقدم بجزيل الشكر كما لاتفوتنا الكلمة الطيبة وا

لأعضاء اللجنة المناقشة على ما سوف يقدمونه من 

 توجيهات و توصيات لإثراء هذا العمل

 الى كل من مدنا يد العون لإنجاز مذكرتنا

 سلمى ونور الهدى



 

 

 

 :الملخص

تحديد الهيكل المالي على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية بناء على  يؤثرالتعرف كيف  إلىتهدف هذه الدراسة  
، من أجل معالجة الموضوع والوصول إلى نتائج 3131-3102خلال فترة SKTMتقرتوالغاز  حالة مؤسسة الكهرباء

جمع المعلومات وعرضها من الذي يستدعي  الدراسة،اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي وهو المنهج الموافق للدراسة النظرية،
خلال تحليل القوائم المالية للمؤسسة وكذالك أساليب الإحصائية)أسلوب الانحدار الخطي المتعدد( والأدوات القياسية وذالك 

 للوصول إلى النتائج المرجوة. Eviewsبالاستعانة ببرنامج 
ية ضعيفة خلال فترة الدراسة وهذا لعدم  وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن  المؤسسة حققت مردودية مالية واقتصاد 

كفاءة الادارة في تسيير أصولها وأموالها الخاصة بشكل كافي،إلى أن المؤسسة تعتمد على التمويل الخارجي في تمويل استثمارها،كما 
المؤسسة إلا أن أن كل من المتغيرات:حجم المؤسسة و حجم السيولة ونسبة المديونية لها علاقة ذات دلالة احصائية معنوية في 

 معدل النمو ليس له دلالة احصائية ولا يلعب دورا ملموسا للمؤسسة.
  الكلمات المفتاحية: 

 الهيكل المالي، محددات الهيكل المالي ، الأداء المالي، نظريات المحددة للهيكل المالي،القوائم المالية، المؤسسات الاقتصادية.
Abstract: 

This studyaims at identifying how the determination of the financial structure affects the 

financial performance in economic institutions based on the state of Sonelgas-approved SKTM during 

the period 2013-2020، in order to address the subject and reach the results of the study, the studyrelied 

on the descriptive approach, whichis the correspondingapproach to the theoreticalstudy, 

whichrequires the collection and presentation of information throughanalysis of the financiallists of 

the institution and otherstatisticalmethods (multiple linearregressionmethod) and standard 

toolsusingEviews to reachdesiredresults. 

This studyfoundthat the Foundationhadachievedweakfinancial and economicreturnsduring the 

period of the study. This isbecause of the inefficiency of management in managingitsown assets and 

fundsadequately, until the Foundation relies on externalfinancing to finance itsinvestment. Each 

variable is: The size of the enterprise, the size of the liquidity and the debt ratio have a significant 

moral relationship in the enterprise, but the growth rate does not have a statisticalsignificance and 

does not play a concreterole for the enterprise. 

Keywords: 

Financial structure, determinants of financial structure, Financial performance, specifictheories of 

financial structure, financialstatements, economic institutions 
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 توطئة:
التمويةل يعةد مةن  فقةرار، قتصةاديةالمؤسسةة الابجه التنمية والتطوير اتو  التيتعتبر مسألة التمويل من بين أعقد المشكلات  

بين مصادر التمويل كونهةا متعةددة وتتبةاين في خصائصةها و تلةف في  مفاضلةستراتجية للمؤسسة فهو يتطلب بين أهم القرارات الإ
وت درجة المخاطر المصحوبة لكل مصدر لتشكيل التوليفة المالية او ما يطلق عليها ا عن تفصول عليها فللاالحتكاليفها وشروط 

 الهيكل المالي الذي يلمن تحقيق الصحة المالية للمؤسسة والوصول إلى الأداء المالي المطلوب.
رد المتاحة وهو ما يعرف بالأداء ولتتمكن المؤسسة من معرفة قدرتها على بلوغ أهدافها المالية في ظل الاستخدام الأمثل للموا 

المالي فهي بحاجة إلى قياس وتقييم نتائجها أو بالأحرى تقييم أدائها المالي من خلال اختيار أفلل وأحسةن المؤشةرات الةتي تعكةس 
رار الأداء المراد قياسه، لتتمكن مةن معرفةة نقةاط قةوى المؤسسةة واكتشةاف جوانةب اللةعف وإ ةاد حلةول لهةا والسةماح لمتخةذي القة

 لمعرفة كفاءة المؤسسة باستخدام مواردها.

 :الإشكالية-2
 :سؤال التاليالطار تمحورت إشكالية هذه الدراسة والتي نطرحها في الإوضمن هذا 

 تقرت ؟ الغازسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء و  محددات الهيكل المالي على الأداء المالي في المؤ يرتأث ما مدى
 ل سوف نقوم بطرح الأسئلة الفرعية التالية:اؤ على هذا التس وللإجابة

 هل يوجد هيكل مالي معياري واحد بالنسبة لكل المؤسسات الاقتصادية؟ -
 ؟ الأداء المالي للمؤسسة على أي أساس يتم تقييم -
 ؟تؤثر المردودية المالية على الأداء المالي  للمؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء بوحدة تقرتهل  -
 هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم المؤسسة و الأداء المالي؟ -
 هل توجد علاقة دلالة إحصائية بين نمو المؤسسة و الأداء المالي؟ -
 هل توجد علاقة دلالة إحصائية بين نسبة السيولة و الأداء المالية؟ -

 الفرضيات:-0
 : لمعالجة الموضوع الدراسة يتم اعتماد على الفرضيات التالية

 بوحدة تقرت. والغاز تأثير على الأداء المالي  للمؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباءلمردودية الاقتصادية ل:الفرضية اولى
 لحجم المؤسسة علاقة ذات دلالة إحصائية بالأداء المالي.: الفرضية الثانية
 لنمو المؤسسة علاقة ذات دلالة إحصائية بالأداء المالي. :الفرضية الثالثة
 لنسبة السيولة علاقة ذات دلالة إحصائية بالأداء المالية. :الفرضية الرابعة

 : أهمية الدراسة-3
و أهمية في المؤسسة نظرا لارتباطه بجانب المالي والوظيفة المالية وتحاول هذه الدراسة ذتاتي هذه الدراسة كونها تعالج موضوع 

المالي، الذي تصل إليه المؤسسة في ظروف معينة، وإبراز العوامل مؤثر في  توضيح وتبيين أثر محددات الهيكل المالي على الأداء
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المناسب لها حسب ظروفها وأهدافها حتى تتجنب اختلال توازن مالي  المالي ختيار المؤسسة لهيكلاذلك، وبالتالي تساعد في كيفية 
 عملية أ اد القرار.وذلك من خلال ترجمة المعلومات المسجلة في قوائم المالية من أجل تسهيل 

 أهداف الدراسة: -4
 والغاز محاولة إسقاط الجانب النظري على أرضية الواقع،وذالك من خلال تحليل القوائم المالية للمؤسسة الكهرباء -

 سونلغاز؛
 التعرف بأهم محددات الهيكل المالي وأثرها على الأداء المالي للمؤسسة لمحل الدراسة؛ -
كلا من محددات الهيكل المالي وهي حجم المؤسسة،هيكل الأصول،معدل النمو،عمر قياس واختبار مدى تأثير   -

 المردودية المالية للمؤسسة لمحل الدراسة؛ المؤسسة،على الأداء المالي المردودية الاقتصادية،
الي المؤثرة اختيار أحسن نموذج قياسي الذي يمثل معدل الهيكل المالي للمؤسسة محل الدراسة بدلالة مؤشرات الأداء الم -
 فيه.

 ختيار الدراسة:إأسباب  -5
 تتقسم أسباب اختيار هذه الموضوع إلى قسمين: أسباب ذاتية، وأسباب موضوعية.     

 أسباب الذاتية:
 الميول الشخصي للموضوع والاطلاع على بعض المواضيع المرتبطة به؛ -
 ي العلمي.ملائمة الموضوع في مجال التخصص -

 أسباب الموضوعية:
 ؛استخدام بعض الأساليب الاحصائية في تحديد العلاقة بين مختلف المتغيرات محاولة -
 ؛يوية الموضوع الذي يعد محط اهتمام الباحثين في مجال التمويلح -
دراسة هيكلها المالي وأداءها المالي من بين المواضيع الحساسة وذات الأهمية البالغة و تعد مسألة تمويل المؤسسة الاقتصادية  -

 . لية المؤسسةفي مجال ما
 حدود الدراسة: -6

 تقرت.-سونلغازوالغاز في مؤسسة الكهرباء  على محددات الهيكل المالي  تم التركيز في دراستناالحدود المكانية:
 من أجل بلوغ أهداف الدراسة تم اختيار لمحددات الهيكل المالي والأداء المالي خلال الفترة الحدود الزمنية:

 وذلك من خلال دراسة ميزانيات المؤسسة،وجدول حسابات النتائج. 3131الى  3102لممتدة من ا
 منهج الدراسة والأدوات المستخدمة: -7

عتمدنا على المنهج االمطروحة  الإشكاليةعن  والإجابةبمختلف جوانب الموضوع وتحليل أبعده  والإحاطة الإلمامبغيت 
دراسة حالة الذي يمكننا من تطبيق جانب من معلومات المتوفرة، منهج ل واتباعالنتائج منها، واستنباطالوصفي لتحليل البيانات 

 ؤسسة الكهرباء والطاقات المتجددة سونلغاز.الممختارين بذلك 



 مقدمة
 

 
 ج

 مؤلفةوقد استندت الدراسة الى أسلوبين الاول نظري يتم عن طريق المرجعة عدد مصادر الأولية وثانوية من كتب 
مية رسائل ماجستير ملقتيات وذلك من أجل توضيح العلاقة بين محددات الهيكل المالي ومترجمة وبحوث منشورة من دوريات عل

 والأداء المالي.
قوائم المالية لشركة عينة الدراسة وتحليلها بغرض تقييم اداء المالي الثاني ميداني عن طريق جمع البيانات و السلوب الأ أما

للوصول إلى  01Eviewsتعدد( والأدوات القياسية بالاستعانة ببرنامجوذالك بأساليب الإحصائية)أسلوب الانحدار الخطي الم
 النتائج المرجوة.

 :دراسةصعوبات ال -8
 صعوبة الحصول على المعلومات اللازمة؛ 
 صعوبة توفير القوائم المالية؛ 
 قصر الوقت الممنوح لإعداد المذكرة؛ 
 عض الوقت لفهم الأساليبكون المذكرة ذات وجهين الأول مالي والثاني قياسي رياضي تطلب ب. 
 :دراسةمرجعية ال -9

استندت الدراسة ، يتكون البحث بمزيج بين الدراسة التحليلية المالية والدراسة القياسية فإننا اعتمدنا على مختلف المراجع
ومترجمة وبحوث منشورة من دوريات  مؤلفةصادر الأولية وثانوية من كتب المالى أسلوبين الاول نظري يتم عن طريق مرجعة عدد 

 وذلك من أجل توضيح العلاقة بين محددات الهيكل المالي والأداء المالي. ملتقياتعلمية رسائل ماجستير 
المالي وذالك  أداءاما أسلوب ثاني  فميداني عن طريق جمع البيانات وقوائم المالية لشركة عينة الدراسة وتحليلها بغرض تقييم 

النتائج  للوصول إلى 01Eviewsصائية)أسلوب الانحدار الخطي المتعدد( والأدوات القياسية بالاستعانة ببرنامجبأساليب الإح
 المرجوة.

 :دراسةهيكل ال-22
 للإحاطة بجميع جوانب وأساسيات البحث وللإجابة على إشكاليته فقد قمنا بتقسيم البحث كما يلي: اسعيا من
للمؤسسة والدراسات السابقة ذات صلة  الهيكل المالي وأثرها على الأداء المالي المدخل النظري لمحدداتالفصل الأول:

بلموضوع،ويندرج تحته المبحث الأول الاطار النظري للهيكل المالي وأثره على الأداء المالي حيث تم التناول في المطلب الأول 
سرة له تناولنا في المطلب الثاني أساسيات الأداء المالي أساسيات الهيكل المالي مفهوم،الأهمية،السمات،المحددات،والنظريات المف

مفهوم،اهمية،أداة القياس،وتم  صيص المبحث الثاني للدراسات السابقة ذات صلة بلموضوع حيث تناولنا في المطلب الأول 
 دراسات السابقة.الدراسات العربية والأجنبية وفي المطلب الثاني تقييم الجراسات والمطلب الثالث موقع الدراسة من ال

 تقرت-سونلغازلغاز ؤسسة الكهرباء وادراسة تحليلية وقياسية لمحددات الهيكل المالي وأثرها على الأداء المالي لمالفصل الثاني:



 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول :
 النظري الإطار
المالي والآداء المالي لمحددات الهيكل 

 للمؤسسة
 و الدراسات السابقة ذات صلة بلموضوع
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 :تمهيد
من ناحية  المؤسسة وقوتها من أهم المواضيع التي تطرق لها البحث العلمي موضوع الهيكل المالي الذي يبرز مدى توازن  

تواجهها المؤسسة،ذلك لأنها تجد نفسها ملزمة بالموازنة بين مختلف المصادر التمويلية اختياره من أهم التحديات التي  يعتبرو  المالية،
يعتبر التحليل المالي باستخدام النسب المالية الأسلوب الأكثر شيوعا في توفير المؤشرات المالية التي يمكن  بحيث، المتاحة لها

سيولة والكفاءة وإدارة الأصول والخصوم، إضافة إلى تمتع النسب المالية الاستفادة منها في تقييم أداء الشركة في مجالات الربحية وال
 بالقدرة على إلقاء اللوء على الجوانب المهمة من الناحية المالية.

من ضروري اختيار الهيكل المالي الأنسب والذي يوضح العناصر التي ينبغي أن تعتمد عليها المؤسسة من خلال  فأصبح  
 وضع محددات تتناسب وتتجانس مع خصوصيتها،

حاولنا في هذا الفصل التطرق إلى معرفة الهيكل المالي ومحدداته، وأهميته في تحديد الأداء المالي، والاطلاع على دراسات   
 قة للموضوع.  ساب
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 سوف يتطرق هذا المبحث إلى أهم المفاهيم الأساسية للموضوع. 

 المطلب الأول:أساسيات حول الهيكل المالي
 أساسيات للهيكل المالي وأهم العناصر. سنتطرق في هذا المطلب لأهم
 الفرع الأول:مفاهيم الهيكل المالي 

 ."1يعرف الهيكل المالي على أنه تشكيلة لمصادر التمويل أو جانب الخصوم في كشف الميزانية العمومية"تعريف أول:
المؤسسة على الأموال لغرض تمويل كما تم تعريف الهيكل المالي على انه تشكيلة المصادر التي تحصلت منها "تعريف ثاني:

 ."2استثماراتها،وهو يتلمن جميع العناصر المكونة لجانب الخصوم
 ."3يمثل الهيكل المالي مزيج من حقوق الملكية )الأموال الخاصة( والديون)الاستدانة( من ضمن الموارد الدائمة"تعريف ثالث:
 ."4تمويل المؤسسة،ويوجد الهيكل المالي في الجهة اليسرى من الميزانية تم بيها التييقصد بالهيكل المالي الطريقة "تعريف رابع:

يقصد بالهيكل المالي أو التمويلي أصول للشركة توليفة مصادر التمويل التي اختارتها الشركة لتغطية استثماراتها، "تعريف خامس:
 ."5الملكيةوتكون طويلة الأجل أو قصيرة الأجل، سوء كانت أموال دين )اقتراض( أو أموال 

من جملة التعاريف السابقة يمكن تعريف الهيكل المالي على أنه النسبة التي يتم بها تمويل الأصول من خلال مزيج بين 
 .ة احتياجاتهاالأموال الخاصة و الاستدانة،وهو مصدر لتمويل الذي  تاره الشركة لتغطي

 الفرع الثاني :أهمية الهيكل المالي
جة إلى مصادر خارجية للحصول على الأموال اللازمة لسد حاجاتها والوفاء بالالتزامات ومن تلجأ المؤسسات عند الحا

 :6هذا المنطلق يمكن القول بأن للتمويل أهمية كبيرة تتمثل في
 تحرير الأموال والموارد المالية المجمدة سواء داخل المؤسسة أو خارجها؛ .0
 أو استبدال المعدات؛ يساهم في تحقيق أهداف المؤسسة من أجل  اقتناء .3
 يعتبر التمويل وسيلة سريعة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي؛ .2
 المحافظة على سيولة المؤسسة وحمايتها من خطر الإفلاس والتصفية. .4

                                           

 . 249،ص:3119، دار اليازوري ، الأردن ،  ، الإدارة  المالية المتقدمةالتميميعدنان تايه النعيمي وارشد فؤاد 1
 .028،ص:3117، دار المسيرة ،الأردن،  أساسيات في الإدارة الماليةعدنان تايه النعيمي وياسين كاسب الخرشة ، 2

3Florence Delahaye،JacquelineDelahay،Finance d’entreprise manuel et application،2édition, DUNOD, 

Paris, 2009, p:121. 

 .339،ص:3116، ترجمة عبد الرحمان دعالة وعبد الفتاح السيد النعماني، دار المريخ للنشر الرياض،السعودية،الجزء الثاني،التمويل الإداريفردويستون ويوجين برجام،  4
 .41،ص:3116الجامعي، الاسكندرية،مص، دار الفكر التمويل والأدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندرلوس، 5
 . 20، ص :3113، دار صفاء للنشر و التوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، ، مبادئ التمويلطارق الحاج 6
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 .الفرع الثالث: سمات الهيكل المالي 
 الكةعلى المؤسسة التخطيط السليم لبناء الهيكل المالي الملائم الذي يعمل على تعظيم قيمتها ويراعي مصالح الم ينبغي

 وبقيمة الأطراف ذات العلاقة بها.
    وتتمثل أهم السمات المميزة لهذا الهيكل المالي فيما يلي:1

  :لعوائد وتلبية احتياجات المؤسسة في الوقت المناسب  ب أن يعمل الهيكل المالي على تحقيق أقصى االربحية و المرونة
 وبأقل تكلفة ممكنة،مع قابليته لتعديل المصادر التمويلية المكونة له. 

  :مخاطر مالية إضافية.  فالمؤسسة ملزمة بالحفاظ على قدرتها للوفاء بالتزاماتها وتجنيبالقدرة على الوفاء بالديون 
  : اطر لفقدان السيطرة والرقابة على إدارة المؤسسة.وتتم من خلال تقليل المخالرقابة 

 الفرع الرابع:محددات الهيكل المالي 
يتأثر قرار المؤسسة في ا اذ الهيكل المالي الأنسب بعدة محددات تتمثل في:حجم المؤسسة،هيكل الأصول،معدل 

 : بشكل التاليالنمو،عمر المؤسسة،مردودية المؤسسة والتي سنقدمها 
 حجم المؤسسة : -2

بحيث أن المؤسسات ذات الحجم الصغير تعتمد على المصادر  يؤثر حجم المؤسسة بشكل كبير على تركيبة الهيكل المالي،
 .2الداخلية في تمويلها بينما المؤسسات ذات الحجم الكبير فتعتمد على الاستدانة

درسات  إلى أن لحجم المؤسسة تأثير ،حيث أشارت العديد من ال3وأن حجم المؤسسة يزيد من قدرتها على التوسع بالاقتراض
على نسبة الاقتراض داخل الهيكل المالي،وقد قدمت هذه الدراسات عدة أسباب لوجود علاقة إ ابية بين حجم المؤسسة 

تملك  المؤسسات الكبيرة والمديونية،أولهما أن احتمالات الإفلاس تنخفض في المؤسسات ذات الحجم الكبير،كما أن
،على عكس المؤسسات  صغيرة الحجم تعتمد 4 اللجوء إلى الأسواق المالية وتستطيع الاقتراض بشروط أيسرالإمكانية أكثر في

 . 5على التمويل المقترض بشكل أساسي
وبهذا فإن حجم المؤسسة يلعب دورا كبيرا في قدرتها على الاقتراض أو الاعتماد على المصادر الداخلية،فالحجم 

إلى الاقتراض  أكثرلها أثر على نسبة الاستدانة وهو السبب الذي  عل المؤسسات الصغيرة تتجه  التييظهر ضمن العوامل 
 . 6قصير الأجل 

ما ما يدفع المؤسسات كبيرة الحجم إلى التنوع انها تتعرض لدرجة مخاطر أقل وهو ما يخلق لديها الدافع لزيادة الأموال أ

                                           

 .307،ص:3116، مركز الإسكندرية للكتاب، مصر،  ، اقتصاديات الاستثمار و التمويل و التحليل الماليسمير محمدعبد العزيز 1
أفريل،جامعة حسيبة 08و07دمة،ورقة بحثية مقخصائص و محددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربيةيوسف قريشي والياس بن ساسي، 2

 .422،ص:3116بن بوعلي، شلف،
 .  371، ص:1131، الطبعة الأولى ، الدارالجامعية، مصر،  الإدارة المالية و التمويلمحمد صالح الحناوي، 3
 .  422، مرجع سبق ذكره، ص:خصائص و محددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغرة و التوسطة الجزائرية يوسف قرشي و الياس بن ساسي ،4
  . 231، ص :3114، الدار جامعية، الاسكندرية ، الإدارة المالية و التمويلمحمد صالح الحناوي، 5

 .  01، ص:3100،دراسة حالة  الشركة الجزائرية للكهرباء، مذكرة ماجستير، جامعة منتوري قسنطينة،  الي للمؤسسة الاقتصاديةمحددات الهيكل المهاجر عدوىي، 6
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علاقة بين حجم المؤسسة ونسبة الاقتراض وتبريرهم في  ذلك أن  المقترضة،حيث كشفت بعض الدراسات عن عدم وجود
 . 1هناك علاقة لكن ضعيفة 

  هيكل الأصول :  -0
المؤسسة لمصادر تمويلها فقد كشفت نتائج بعض  اختيارإن هيكل أصول المؤسسة يؤثر بأشكال مختلفة على قرار 

عتماد المؤسسة على الأموال الخاصة امجموع الأصول زاد  بين نسبة الأصول الثابتة إلى الدراسات عن وجود علاقة عكسية
 2وقل اعتمادها على القروض.

تمتلكها المؤسسة الاقتصادية يتدخل في تحديد بنية هيكلها التمويلي،فكلما كنت حصة الأصول  التيأي أن نوع الأصول 
كان المقرضون على استعداد لمنح قروض الملموسة )المادية ( التي يمكن استخدامها كلمان ذات أهمية في المؤسسة،كلما  

 . 3أكثر
تتميز بأن أصولها الثابتة تعيش لفترة طويلة،وخاصة في حالة الطلب على منتجاتها مؤكد إلى حد   التيفالمؤسسات 

تتكون  التيكبير،تستخدم القروض طويلة الأجل المكفولة بلمانات معينة بدرجة كبيرة،ومن ناحية أخرى فإن الشركات 
تعتمد بصفة أساسية على القروض قصيرة  من ذمم ومخزون،والتي تتوقف قيمتها على استمرار تحقيق الشركة للأرباح،أغلبية 

 .  4الأجل وأن كانت تستخدم أيلا القروض طويلة الأجل ولكن بدرجة محددة
  معدل النمو :  -3

على  تنمو بمعدلات عالية تقوم باللجوء إلى التمويل الخارجي في تغطية مختلف احتياجاتها التوسعية التيإن المؤسسات 
 5عكس المؤسسات الأخرى ذات النمو المنخفض. 

وتكمن قيمة المؤسسة وثروة مالكيها في القيمة الحالية للفوائد التي تنشئها الأصول الموظفة من جهة،ونموها من جهة 
التي تملك إمكانيات النمو العالية يكون لديها احتياجات تمويل كبيرة مما يدفعها للجوء إلى الاستدانة ،فالمؤسسات 6أخرى

 .7بالمقام الأول، خاصة مصادر التمويل الأقل تأثير بظاهرة عدم التناظر في المعلومات، كالقروض القصيرة الأجل
 عمر المؤسسة :  -4

يلعب عمر المؤسسة دورا هاما على إمكانية تمويلها،إذ تؤدي المدة الزمنية التي تكون فيها المؤسسة في وضع جيد إلى 
استفادتها أكثر من نيل مصداقية لدى الجهات الممولة،على عكس المؤسسة الناشئة والتي ليس لها ماضي يبين وضعها المالي 

                                           

  098"، جامعة الجزائر ص:  تمويل المؤسسات  الصغيرة و المتوسطة في الجزائر " دراسة ميدانية " أطروحة دكتورةيوسف قرشي، سياسات 1
 .016،ص:عدوي هاجر،مرجع سابق2
 .098، ص : 3101مذكرة ماجستير ،جامعة بومرداسّ،  نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية،محمد شعبان، 3
 .  371مرجع سابق، ص: الإدارة المالية و التمويل،محمد صالح الحناوي، 4
 ,016،ص: 3117الطبعة الأولى دار المسيرة،الأردن، ، أساسيات في الإدارة الماليةعدنان تايه ذياب النعيمي وياسين كاسب الخرشة، 5
 .91محمد شعبان، مرجع سابق ، ص:6

Corporate Financing and Investment When Firm7‘s Have Information That Investors do Not Have , 
MAJLUF.N.S, MYERS.C.S, Journal of financial Economics , 1984, vol 13,p: 187. 
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 .1وسلوكها الاقتصادي
أن تلجأ أكثر إلى الاستدانة )الاقتراض(وذلك بسبب ضعف مواردها الذاتية عند مرحلة الانطلاق  فهذه الأخيرة يتوقع 

 .2وكذلك صعوبة لجوءها إلى السوق المالية ) طرح الأسهم ( وذلك بسبب ارتفاع تكاليف الإصدار
 مردودية المؤسسة :  -5

لي كان محل اهتمام العديد من النظريات المفسرة بالهيكل الما الاستدانةن تأثير معدل مردودية المؤسسة على نسبة إ
للسلوك التمويلي،فارتفاع مستوى المردودية يعطي المؤسسة قدر اكبر من المرونة في تغطية التزاماتها المالية ويمكننا أن نقول أنه  

 .3كلما كانت المؤسسة ذات مردودية كلما قل لجوء إلى الديون 
والمتمثلة  ر ي للتمويل تلجأ المؤسسة للاستدانة في حالة عدم كفاية الموارد الداخليةحيث من منطلق نظرية  الالتقاط التد

أساسا في المردودية،أولا إلى التمويل الذاتي،ثم بعد ذلك إلى القروض وفي الأخير إلى إصدار الأسهم من أجل تمويل 
تي،ومن ذاك تكون هناك علاقة عكسية بين استثماراتها،فالمؤسسات الأكثر مردودية تعتمد بشكل اكبر على التمويل الذا

 . 4المردودية والمديونية 
فإن المؤسسات الأكثر مردودية هي التي تحرر أكثر نسبة من التمويل الذاتي،ومنه  أما من منظور نظرية عدم تناظر المعلومات،
 . 5بروز علاقة سلبية بين المردودية والاستدانة 

ق بمفهوم المردودية من جهة نظر المؤسسة ) المردودية الاقتصادية ( أي قدرة المؤسسة على هناك نوعان من المردودية الأول يتعل
 تحقيق الأرباح .

أما الثانية تتعلق بمفهوم المردودية من وجهة نظر المساهمين)المردودية المالية ( أي مدى قدرة المؤسسة على تعويض 
 .6المساهمين

 نسب السيولة : -6
أو القدرة  الإمكانية إعطائهاعلى المنشأة على تحويل موجودتها المتداولة إلى سيولة نقدية ومن تم يقصد بالسيولة قابلية 

 خلال فترة مالية،ونستخدم مؤشرات أهمها:  الأداءعلى الوفاء بالتزاماتها المستحقة 
 تشير لقدرة الشركة على مواجهة  الخصوم وتحسب بالعلاقة التالية:نسبة السيولة العامة: -0.6

 
 تعتبر مقياسا لقدرة المؤسسة على الوفاءنسبة السيولة المختصرة :  -3.6

                                           

 .235، ص:3119، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد السابع، الجدل القائم حول تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطةعبد الوهاب دادن، 1
 005ص،3119سنة، مذكرة ماجستير، جامعة ورقلة،، محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةزغود تبر2
 .034تبر زغود،.مرجع سبق ذكره، ص:3
 .  090،  091يوسف قرشي، مرجع سبق ذكره، ص :4
 .91، ص: نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةمحمد شعبان،، 5
 .045، ص:3103، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر، ، محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسةغنية بوربيعة6

 / الخصوم المتداولة السيولة العامة= لأصول المتداولةنسبة 
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 الفرع الخامس: النظريات المفسرة للهيكل المالي
 Modigliani etللهيكل المالي عدة نظريات مفسرة إلا أننا سنتطرق للنظريات المالية الحديثة المفسرة منها نظرية 

Miller التدر ي للتمويل. الالتقاط،نظرية الإشارة، ونظرية 
 (Modigliani et Millerنظرية انعدام الهيكل المالي الأمثل ) .2

 من خلال التطرق إلى الفرضيات والمحتوى كالتالي: Miller et Modiglianiللتعرف على نظرية 
 الفرضيات: -1.1
   كفء(،مما يعني عدم وجود عمولات وساطة )المعلومات متاحة للجميع دون تتصنف سوق رأس المال بالكمال )سوق

 عمولة(؛
 عدم وجود ضرائب،عدم وجود تكلفة للصفقات،وأن المستثمرين يمكنهم الاقتراض بنفس معدل الفائدة؛ 
 التوقعات متماثلة بالنسبة للمستثمرين؛ 
 عدم وجود خطر إفلاس؛ 
 بدون حدود وبمعدل بدون خطر؛ يمكن للأشخاص والمؤسسات الإقراض ولاقتراض 
 .1توزع المؤسسات كل أرباحها،وذلك بهدف تجنب التفاعل بين سياسة توزيع الأرباح وهيكل رأس المال 
 محتوى النموذج: -3.0

تعتبر هذه النظرية من أبرز الإنجازات في دراسات التمويل إذ تنفي أي علاقة بين الهيكل المالي والقيمة السوقية 
 .2للمؤسسة
 بين مرحلتين في تصور هذا النموذج الذي يعتمد على كمال السوق.التمييز 
، مع أثر معلوم لأثر رافعة الاستدانة )امتصاص للأثر الا ابي لأمل اللريبةدون وجود أثر (:2958المرحلة الأولى) -2.0.2

الهيكل المالي حيادي في تحديد قيمة المؤسسة مردودية الأموال الخاصة بواسطة الأثر السلبي للمخاطر المالية(،وفي هذه المرحلة يكون 
 .3و بالتالي عدم وجود هيكل مالي أمثل

 يمكن استخلاص النتيجة التالية:
 .4أن الهيكل المالي لا يؤثر في قيمة المؤسسة، كما أن التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال ثابتة مهما كانت طبيعة الهيكل المالي

 المنحنى التالي يبين ذلك.

                                           

 .019،ص:14/3116،مجلة الباحث،جامعة ورقلة، عددالنظرية حول أمثلية الهيكل الماليالمقاربات دادن عبد الوهاب، تحليل 1
 .33، ص:3103،مذكرة لنيل شهادة الماجيستر في العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة ،   الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسة الصناعيةخبيزة أنفال حدة ، تأثير  2

Contexte sans marché financier3:le cas du structure Financière et performance des entreprises dans un ، 

robert Wanda،2011،P:03. 
، مقال،دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة و المتوسطة و الرفع المالي كإستراتيجية للنمو الداخليدادن عبد الغني و آخرون، 4

 .6،ص:3112الجزائر،
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 في حالة انعدام ضرائب Miller et Modigliani(:نموذج 2-2الشكل)
 معدل المردودية المطلوب 

 kcp  
 

 ko 

 
 kd 

 
 

 D/CP=Vd/Vcp 

 
 

Source:Pierre Verne men،Finance D’entrepris، 8eme Edition Dalloz ،Paris 2010 p:789. 
 

 =تكلفة رأس المال                               koحيث:  
kcpتكلفة الأموال الخاصة= 
Kdمعدل المردودية المطلوب لمؤسسة مستدينة= 

D/Cpنسبة الرافعة المالية= 
 التعليق:

تنص النظرية على أنه في  ظل غياب اللرائب،وكلفة الإفلاس،وكلفة الإدارة،وتباين المعلومات،وكفاءة السوق فإن قيمة 
أيلا على أن الرافعة المالية ليس لها تأثير على  وينص تتأثر بكيفية تمويلها سواء كان بواسطة إصدار الأسهم أو الديون، الشركة لا

 1متوسط التكلفة المرجح لرأس المال )أي أن تكلفة رأس المال هي دالة خطية في نسبة الديون إلى حقوق الملكية(.
استدراكا الانتقادات التي وجهت لنموذج خاصة  0962في مقال مودقلياني وميلر لسنة (:2963المرحلة الثانية) -0.0.2

تلك المتعلقة بتجاهلها اللريبة على المؤسسة وضريبة على دخل المستثمر،حيث أعادا صياغة النموذج السابق مع الأخذ في 
تدفعها المؤسسات قابلة لتخفيض اللريبي ومكافآت الاعتبار اللريبة على أرباح المؤسسة في اقتصاد تكون المصاريف المالية التي 

 2رأس المال خاضعة على اللريبة.
 وهذا ما يوضحه الشكل التالي:

 

                                           

،جامعة ملك سعود 14،العدد09،مجلة المنارة،المجلد أثر رأس المال على أداء المصاريف الأردنية المدرجة في البورصة عمان للأوراق الماليةناصر الحمدان و علي القلاة،1
 .064،ص:3102الرياض،

 .001،ص:3100ر،الأردن،، دار وائل للنش3،ط0، جالتسيير المالي )الإدارة المالية(الياس بن ساسي و يوسف قريشي،2
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 في حالة وجود ضرائب Modigliani et Miller(:نموذج 2-0الشكل )
  k  

kcp  
 
 

 Ko  
 kd 

 
 

 .027،ص:3112، الإسكندرية،مصر،5الحديث في تمويل الشركات ،منشأة المعارف،ط منير إبراهيم هندي،الفكرالمصدر:
 التعليق:

يتلح في الشكل أعلاه أن تكلفة رأس المال تبقى ثابتة وتتأثر بمكونات الهيكل المالي والتي تساوي في نفس الوقت في 
معدل العائد الذي يطلبه المساهمين في المؤسسة تنتمي لنفس المخاطر غير أنها تعتمد بالكامل على الأموال الخاصة في تمويل 

حيث يرجع ثبات  D/CPفترتفع كلما زادت نسبة الاستدانة على  الأموال الخاصة kcpأصولها،أما تكلفة الأموال الخاصة 
ويشير الشكل أيلا أنه  نتيجة التوسع في الاعتماد على أموال ذات تكلفة منخفلة نسبيا أي الاستدانة، koتكلفة رأس المال 

في الظهور،وبالتالي ترتفع تكلفة الاستدانة للتعويض عند بلوغ نسبة الاستدانة مستوى معين تبدأ مخاطر التوقف عن الوفاء بالالتزام 
عن زيادة المخاطر إلا أنه وفقا لهذا المقترح يتوقع أن يرتفع العائد المطلوب من المساهمين نتيجة لزيادة الاعتماد على موارد ذات 

في نسبة الأموال المقترضة ينقل جزء تكلفة أقل كلفة أي الاستدانة غير أن ذلك الارتفاع يكون بمعدل أقل من ذي قبل لان الزيادة 
وبالتالي فإن الزيادة في معدل العائد الذي يطلبه المساهمون تكون بالقدر الذي يلمن أن  من المخاطر من جملة الأسهم الدائنين،
 1يكون متوسط تكلفة رأس المال ثابتة.

 نظرية الإشارة: .0
التي تتميز بها الأسواق المالية،فتؤكد هذه النظرية أن مدراء المؤسسات  تستند هذه النظرية على مفهوم انعدام التناظر في المعلومة

 .2الأحسن أداء هي التي تستطيع إصدار مؤشرات خاصة وفعالة يميزها عن غيرها من المؤسسات الأقل أداء
 محتوى النظرية -1.1

 هما: فكرتين إلى الإشارةتستند نظرية 
أنه بإمكان المديرين في مؤسسة ما تهيئة معلومات لا تكون متوفرة لدى نفس المعلومة غير موزعة في جميع الاتجاهات،حيث 

 المستثمرين؛

                                           

 .028-026،مرجع سبق ذكره،ص: الفكر الحديث في تمويل الشركاتمنير إبراهيم هندي،1
 . 29ص:مرجع سبق دكره ،الياس بن ساسي و يوسف قريشي، 2
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 .1فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنفس الأسلوب والطريقة ،لومات منشورة ومتوفرة لدى الجميعوحتى إذا كانت تلك المع
التي تحمل توقعات حول إدارة المؤسسة  عن المؤسسة،وبالتالي فخلاصة هذه النظرية أن تركيبة رأس المال مرتبطة بالإشارات الصادرة 

 . 2في المستقبل
 نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل .3

 للتعرف على نظرية الالتقاط التدر ي للتمويل نذكر أهم النماذج التي بنيت عليها والمحتوى كما يلي:
 النماذج -2.3

 Williamson (2988: )أ.نموذج 
فإذا كان الأمر يتعلق بتمويل  مصدر التمويل حسب خصوصية الأصل المراد تمويله،حسب هذا النموذج يتم اختيار 

أما إذا كان الاستثمار يتمثل في أصل غير خاص فتلجأ المؤسسة  أصل خاص تفلل المؤسسة الرفع في رأس المال على الاستدانة،
 .3للاستدانة

 Meyers(2992 :)ب.نموذج 
 :4ل يكون على الشكل التاليترتيب أفللية مصادر التموي Meyersحسب 
 ،وهذا  تعتمد المؤسسة في توفير الموارد المالية على التمويل الذاتي )التمويل الداخلي( كأول وأهم مصدر مالي تلجأ إليه

 من خلال الموازنة بين معدلات توزيع الأرباح و الفرص الاستثمارية المتاحة؛
 ،تكون للقروض ثم الأموال شبه الخاصة والتي تقع بين الأموال الخاصة فأن الأولوية  عند الاعتماد على التمويل الخارجي

 .5والقروض ثم أخيرا الأسهم
 محتوى النظرية -0.3

بنشر نظرية تعود جذورها  ،0984" عام  The Capital Structure Puzzle"قام مايرز في مقاله المشهور  
،خرج منها بنظرية تقوم على مفهوم عدم تماثل المعلومة 0996الذي أجرى دراسة ميدانية في عام  ، Donaldsonإلى الباحث 

6Asymétrie d’Information. 
حيث تهدف هذه النظرية إلى تفسير العوامل التي تؤدي ببعض المؤسسات إلى الاستدانة من استدانة المؤسسات الأخرى و      

وتنص  المعلومات بين الإدارة والسوق المالي،كما تهتم النظرية بالسلوك المالي للمؤسسة، السبب الرئيسي في ذلك هو عدم تماثل

                                           

 . 209،ص:3119 مرجع سبق دكره،عبد الوهاب دادن،1
 .450عدنان تايه النعيمي،مرجع سبق ذكره،ص:2
 . 420-421الياس بن ساسي ويوسف قريشي،مرجع سبق ذكره،ص3
 . 032،ص:3119مذكرة ماجستير، جامعة منتوري قسنطينة، إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة )دراسة حالة ولاية قسنطينة(،حليمة الحاج علي ، 4
 .25أنفال حدة خبيزة ،مرجع سبق ذكره ،ص:5
،مذكرة ماجيستر،جامعة المالي و تحليل المردودية لمقاولات البناء و الأشغال العمومية لمنطقة الجنوب الشرقي الجزائري  خصوصية الهيكلمحمد حافظ بوغابة، دراسة  6

 .012،ص:3100ورقلة،
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 .1على المؤسسة تفلل اللجوء إلى المصادر الداخلية قبل اللجوء إلى المصادر الخارجية
 (: تمثيل بياني لتكلفة التمويل حسب نظرية التسلسل الهرمي لمصادر التمويل3-2الشكل )

 
 تكلفة الأموال 

 
 
 
 

 منحنى عرض مصادر التمويل
  

  
   منحنى الطلب على الاستثمار

 
 
 التمويل              

 
 

 
 .79شعبان محمد،مرجع سبق ذكره،ص:المصدر:

ثم بعد ذلك تلجأ  النظرية أن المؤسسات تفلل تمويل استثمارها عن طريق التمويل الذاتي،وبالتالي فخلاصة هذه 
 .2للاستدانة ولا تستعمل الرفع من رأس المال إلا بشكل استثنائي

 المطلب الثاني:أساسيات الأداء المالي
 سنحاول في هذا المطلب التعرف على أساسيات الأداء المالي

 المالي الأداءمفاهيم الفرع الأول:
المعايير والمقاييس  لاختلافتعريف محدد وهذا نتيجة  إلىبرغم من تعدد الدراسات والبحوث للأداء المالي لم يتم الوصول 

 المدروسة يمكن حصر الأداء المالي في:
ذلك  اتهم،يسعى المسيرون في جميع المؤسسات سواء الاقتصادية أو الصناعية إلى تشخيص الوضعية المالية لمؤسس"تعريف أول:

حيث يقومون بمقارنة النتائج  التي تعد أساسا من بين المقاييس والمؤشرات المحددة للأداء المالي، بهدف تحديد مرد وديتها وربحيتها،

                                           

 .64،ص:3100، أطروحة دكتورا،جامعة منتوري، قسنطينة، إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصاديةياسين العايب،  1
 .571ص يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره،2

الرفع من رلأس 

 المال
رفع من رأس  الاستدانة

 المال 

إصدار أسهم 

 جديدة

D1 
D2 D3 
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حتى تتمكن المؤسسات من ضمان  المحققة مع الأهداف المسطرة لغرض تحديد الانحرافات ومعالجتها وفق أساليب وطرق معينة،
 ".1الأسواق مستقبلا ستمراريتها فيا

من  الموارد المالية المتاحة، استخدامعلى أنه مدى مساهمة الأنشطة في خلق القيمة أو الفعالية في  أيلاويعرف "تعريف ثاني :
 ."2خلال بلوغ الأهداف المالية بأقل التكاليف المالية

 ."3المقاييس الماليةيعرف على أنه قياس لمدى إنجاز الأهداف من خلال استخدام "تعريف ثالث :
 في استغلال كل الموارد المتاحة لديها من موارد مادية ومعنوية أفلل استغلال،وتحقيق هو مدى نجاح المؤسسة"تعريف رابع:

 ".4الأهداف المسطرة من طرف الإدارة
ؤسسة كونه يساهم في نعرف الأداء المالي بأنه أداة تساعد لمعرفة الوضع المالي للم أنمن خلال التعاريف السابقة يمكن 

 تحديد مستوى انجاز الشركة وكيفية استغلالها لمواردها المتاحة وبالتالي تحديد نقاط القوة واللعف فيها.
 الفرع الثاني:أهمية الأداء المالي

 تتمثل أهمية الأداء المالي في:
 إلى تقويم أداء المؤسسة من عدة جوانب وبطريقة  دم مستخدمي البيانات ذوي العلاقة بالمؤسسة خدمة  يهدف

 لمصالحهم لما يوفره الأداء المالي من معلومات لترشيد قراراتهم المالية؛
 المسطرة؛ يمكن من متابعة أعمال المؤسسة ومراقبة أوضاعها ومستويات أدائها مقارنة بالموارد  المتاحة والأهداف 
 يساعد في تقييم ربحية المؤسسة وتقييم سيولتها؛ 
 5متابعة نمو المؤسسة وتقييم تطور توزيع الأرباح. 

 الفرع الثالث:قياس الأداء المالي
 المردودية : (2

والوسائل التي سخرت  بالإمكانياتتعرف المردودية بأنها مدى قدرة المؤسسة على تحقيق نتائج ا ابية مقارنة 
لتحقيقها،ويقاس ذلك بنسبة النتيجة المستهدفة إلى الوسيلة التي خصصت لتحقيقها،ومن هذا المنطلق هناك الكثير من النسب التي 

 1تحسب نسبة النتيجة إلى الوسيلة،إلا أن أكثرها استخداما هي كل من المردودية المالية والمردودية الاقتصادية.
                                           

،مجلة العلوم الاقتصادية و التسيير و العلوم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية على ضوء النماذج الكمية العاملية للتنبؤ بالفشل الماليبورنيسةمريم و خنفري خيلر ،1
 .809ص: 13،3109، العدد03التجارية، المجلة 

، جامعة زيان 06،المجلد 22، مجلة  الحقوق و العلوم الإنسانية ، العددك التجارية الجزائرية في ظل قيد السيولةتقييم الأداء المالي للبنو لعراف زاهية و فرحات عباس، 2
 .247، ص:3108عاشوربالجلفة ،افريل 

 024،ص:3119، دار الثقافة للنشر و التوزيع عمان، الطبعة الأولى،محاسبة الجودةناظم حسن عبد السيد ،3
،مجلة الدراسات دور استخدام نسب التحليل المالي في تقييم الأداء المالي لقطاع البنوك والخدمات المالية المدرجة في البورصة فلسطينعبد الرحمان محمد سليمان رشوان، 4

 .383،  ص:3108،الصادرة عن جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي، ديسمبر 5،المجلد3المالية و المحاسبية والإدارة ، العدد

،الصادرة عن جامعة زيان عاشور بالجلفة،جوان 07، المجلد25،مجلة الحقوق و العلوم الإنسانية، العدد الأداء المالي بالنسب المالية للمؤسسة الاقتصاديةبحري علي،تحليل 5
 254،ص: 3108
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 ادية:المردودية الاقتص -2.2
نشاطها،وتتمثل تلك الوسائل)والتي تسمى أيلا  إطارالمستخدمة في  الإنتاجتقيس المردودية الاقتصادية فعالية وسائل 

 .2ويقارن هذا الأصل بنتيجة الاستغلال الأصل الاقتصادي(في استثمار الاستغلال والاحتياج لرأس المال العامل للاستغلال،
المقرضين( حيث يهتم  المساهمينالاقتصادي على إفراز فائض يلمن مكافأة مؤجري الأموال)وتعرف أيلا على أنها قدرة الأصل 

 الاقتصادي. لالأص إلىالمحلل المالي أولا بمردودية الأصل الاقتصادي والتي تقاس بنسبة نتيجة الاستغلال 
 :3ويتم حسابها بالعلاقة التالية

 
 

تقيس مساهمة الأصول الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلال،أي حساب مساهمة كل وحدة نقدية مستثمرة كأصول في تكوين 
 نتيجة الاستغلال.

 المردودية المالية: -0.2
النتيجة  تؤخذتهتم المردودية المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والحركات المالية حيث 

 الخاصة بالعلاقة التالية: الأموالالصافية من جدول حسابات النتائج والأموال الخاصة من الميزانية ويمكن حساب مردودية 
 
 

حيث تحدد العلاقة أعلاه مستوى مشاركة الأموال الخاصة في تحقيق نتائج صافية تمكن المؤسسة من استعاد ورفع حجم الأموال 
 .4الخاصة

ت محاسبية إجمالا يمكن القول بأن كل من المردودية الاقتصادية أو المالية هي مردودية محاسبية،ذلك أن حسابهما يعتمد على معطيا
 فعند استعمال كلا المردوديتين لغرض المقارنة بين عدة مؤسسات،فإنه لابد أن تكون هذه المؤسسات لها نفس طبيعة النشاط.

 أثر الرافعة : -3.2
التطرق بدراسة  إلىننا نعتمد فإ من خلال الوقوف على كيفية تأثير كل من المردودية الاقتصادية والمديونية على المردودية المالية،

للرافعة المالية: الآتيةتحليلية لأثر الرافعة المالية يمكن تقديم التعاريف   
يقيس أثر الرافعة المالية الأثر الا ابي أو السلبي للاستدانة على المردودية المالية،وهذا بمقارنة تكلفة الاستدانة بمعدل  -

 المردودية الاقتصادية؛
الهيكل المالي للمؤسسة على مردودية أموالها الخاصة ويسمح أثر الرافعة بتقسيم أثر الاستدانة أثر الرافعة المالية هو تأثير  -

 )سلبي أو إ ابي( على مردودية الأموال الخاصة ) المردودية المالية(؛
                                                                                                                                    

 .87الياس بن ساسي و يوسف قريشي،مرجع سبق ذكره،ص:1
Pierre ramage2 ،agnostique financièreanalyse et di،2éme tirage eyrolles paris 2001p 

 .48ص:3112، مذكرة ماجستر، جامعة ورقلة ، الجزائر، تمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسةالياس بن ساسي،3
PATRICE VIZZAVONA4،Gestion Financiére et Marchés Financiére،Atol édition ،éme édition paris 1996  10

،p:413. 

بعد الضريبة على الأرباح/الأصل (=نتيجة الاستغلال Reالمردودية الاقتصادية )

 الاقتصادي

 الصافية/الأموال الخاصة مردودية الأموال الخاصة= النتيجة
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دودية الأموال ومن التعاريف السابقة نستخلص أن تعبير الرافعة المالية، يشير إلى التأثير الممارس من طرف المديونية على مر 
وال الخاصة وبالتالي يتناول أثر الرافعة المالية العلاقة بين المردودية المالية وهيكلة رأسمال المؤسسة وإمكانية الرفع من مردودية الأم

 ؤسسة.لمستوى المردودية الاقتصادية المحقق من قبل الم الاعتبارالخاصة نتيجة استخدام الديون في هيكل رأس المال مع الأخذ بعين 
 المردودية الاقتصادية على مدى الأداء الاقتصادي للمؤسسة بينما تعكس صيغة أثر الرافعة المالية مدى الأداء المالي بروتعت

 .1لها،وبالتالي فإن المردودية المالية هي نتيجة الأداء المالي والاقتصادي للمؤسسة
 .2وال الخاصة بدلالة معدل مردودية الأصول الاقتصادية وتكلفة الدينإذا يمكننا تفسير أثر الرافعة المالية بمعدل مردودية الأم

 ويقاس أثر الرافعة المالية بالعلاقة التالية:
 
 
 

 نسب السيولة: (0
نسب السيولة هي النسب التي تقيس العناصر السائلة والعناصر الأقرب إلى السيولة من أجل معرفة أن المشروع لا يعاني من  

 :3عسر مالي في مجال سداد التزاماته وأهم هذه النسب هي كالآتي
 (:نسب السيولة وصيغتها الرياضية وتفسيرها .22-22الجدول )

 

 225،جامعة محمد بوضياف، المسيلة،ص: 2مصدر:عبد رؤوف عزالدين،صابر بوعوينة، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية، عدد 
 

السيولة حيث نلاحظ كل نسبة بصيغتها الرياضية وتفسيرها،حيث تعتبر السيولة من أهم يوضح الجدول مبين أعلاه نسب 
 التزاماتهامصدر التمويل الملائمة لها،وتعكس هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على مواجهة  اختيارالمحددات التي تساعد على 

                                           

،دراسة حالة مجمع صيدال، مذكرة ماجستير، أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة و تمويل تطويرهاالجوزي غنية، 1

 .98جامعة الجزائر ص:  3100/3103سنة
 31003،طالجزء الأول، دار وائل للنشر عمان الأردن، التسيير المالي )الادارة المالية(،إلياس بن ساسي و يوسف قريشي، 2

  005،جامعة محمد بوضياف، المسيلة،ص: 0مجلة،عبد رؤوف عزالدين،صابر بوعوينة، الدراسات المالية والمحاسبية، عدد 3

 تفسيرها الصيغة الرياضية النسبة
 نسبة السيولة العامة
 )نسبة التداول (

 تظهر هذه النسبة درجة تغطية الأصول م للخصوم المتداولة. الأصول الجارية/الخصوم الجارية
 إذا كانت النسبة أكبر من الواحد هذا يعني أن المؤسسة لها القدرة على
 على السداد. أما إذا كانت أقل من الواحد فإن المؤسسة في عسر؛

 السيولة المختصرة نسبة
 )السريعة (

 المخزون (/–) أصول جارية 
 خصوم الجارية

تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على مواجهة الخصوم المتداولة وذلك دون 
 اللجوء إلى المخزون ؛

 نسبة السيولة الفورية
 )الجاهزة (

تقيس هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة سداد التزاماتها القصيرة الأجل بناءا  القيم الجاهزة / الديون قصيرة الأجل
 على ما يتوفر لديها من أصول نقدية وشبه نقدية .

 المردودية الاقتصادية  -أثر الرافعة المالية = المردودية المالية 
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 القصيرة الأجل .
 : نسب الربحية (2

والربحية  تعتبر نسب الربحية هدف أساسي يسعى له كل مستثمر وأمر ضروري لبقاء المؤسسة واستمرارها في بيئة أعمالها، 
 .1هي علاقة بين الأرباح التي حققتها المؤسسة والاستثمارات التي ساهمت في تحقيق هذه الأرباح 

 نسبة الربحية وصيغتها الرياضية وتفسيرها(:20-22جدول )
 تفسيرها الصيغة الرياضية النسبة

صافي الربح بعد اللرائب  نسبة هامش الربح الصافي
 /مبيعات

تقيس هذه النسبة الربح المحقق من طرف المؤسسة نتيجة 
لمبيعاتها،وهي تدل على مبلغ الأرباح المحققة لكل  دينار من رقم 

 الأعمال المحققمن طرف المؤسسة.

 نسبة العائد على
 الربح /إجمالي الأصول صافي الاستثمار

يسمى كذلك هذا المعدل بالقابلية الايرادية وهو من أهم المؤشرات 
 المستخدمة في تقييم أداء المؤسسات،يقيس هذا المعدل كفاءة في

 استخدام .
قنسبة العائد على حقو   

 الملكية
صافي ربح بعد اللرائب/حقوق 

 ملكية
اهمون نتيجة يقيس هذا المعدل العائد الذي يتحصل عليه المس

 استثماراتهم الموضوعية تحت تصرف المؤسسة .
 .227ص:،،مرجع سبق ذكره عبد رؤوف عزالدين،صابر بوعوينةمصدر : 

نتيجة لمبيعاتها،وتمثيل نسبة ال يوضح الجدول مبين أعلاه نسب الربحية حيث تهدف نسبة هامش الصافي الربح إلى تحقيق هذه
دية وهو من أهم المؤشرات المستخدمة في تقييم أداء المؤسسات،حيث نلاحظ نسبة العائد االإر  العائد على الاستثمار معدل قابلية

 على حقوق الملكية تقيس معدل العائد متحصل عليه المساهمون نتيجة استثماراتهم الموضوعية تحت تصرف المؤسسة.
 نسب النشاط : (4

 في إدارة أصولها واستغلالها لهذه الأصول في توليد المبيعات. نستفيد من هذه النسب والمعدلات في معرفة مدى كفاءة المنشأة
 . 2في توليد إيرادات التشغيل تعتبر معدلات دوران من المؤشرات المهمة التي يتمعن طريقها معرفة كفاءة استخدام أصول المشروع

 
 
 
 

                                           
 007ص:،،مرجع سبق ذكره  عبد رؤوف عزالدين ،صابر بوعوينة1
2

 007ص:،نفس المرجع ، عبد رؤوف عزالدين ،صابر بوعوينة
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 ( : طريقة حساب نسب النشاط وتفسيرها 23-22الجدول ) 
 تفسيرها الصيغة الرياضية النسبة

معدل دوران إجمالي 
 رقم الأعمال /إجمالي الأصول الأصول

توضح هذه النسب عدد المرات التي تتحول فيها الأصولإلى رقم 
 الأعمال.

معدل دوران الأصول 
 رقم الأعمال /الأصول الثابتة الثابتة

يشير معدل دوران الأصول غير الجارية إلى مدى كفاءة المؤسسة في 
 الأصول الثابتة الخاصة بالمؤسسة لتوليد رقم الأعمال . استخدام

معدل دوران الأصول 
يشير معدل دوران الأصول إلى مدى كفاءة المؤسسة في استخدام  رقم الأعمال /الأصول المتداولة المتداولة

 الأصول الجارية في توليد رقم الأعمال .
 227ص:،،مرجع سبق ذكره عبد رؤوف عزالدين،صابر بوعوينةمصدر : 

يوضح الجدول مبين أعلاه نسب النشاط،بحيث كل نسبة لها صيغتها الرياضية وتفسيرها،نلاحظ معدل دوران إجمالي الأصول 
الثابتة تقيس ما مدى كفاءة المؤسسة في استغلال أصوالها الثابتة لتوليد حجم مبيعات،ومعدل دوران الأصول المتداولة تعبر عن 

 .الاستغلالصول المتداولة في توليد مبيعات وتنشيط دورة مدى قدرة الأ
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بعد الإطلاع على مجموعة من البحوث السابقة التي لها صلة بالموضوع تم اختيار بعض من المذكرات والمقالات قمنا 

 المهمة،وهذا قصد الإحاطة ببحثنا.بتلخيصها والأخذ منها بعض النقاط 
 المطلب الأول:الدراسات السابقة الأجنبية والعربية

 الفرع الأول:الدراسات العربية
 1(0226) أولا:دراسة يوسف قريشي وإلياس بن ساسي

مؤسسة صغيرة  038تهدف هذه الدراسة إلى تفسير سياسة التمويلية في المؤسسات الاقتصادية على عينة مكونة من 
( حيث استخدم منهج الوصفي والاستعانة بأسلوب الانحدار الخطي المتعدد لاختبار 3112ةةةةةة  3110ومتوسطة خلال الفترة)
في الهيكل المالي والمتغيرات المستقلة والمتمثلة في )حجم المؤسسة،المردودية،حجم اللمانات،نمو  والمتمثل العلاقة بين المتغير التابع
 ع(. المؤسسة،وطبيعة القطا 

توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل الاقتراض طويل الأجل وكل من متغير معدل 
المردودية،معدل النمو وحجم اللمانات وبالتالي هذه المتغيرات لها دور في تفسير المتغير التابع)معدل الاقتراض طويل الأجل 

 م المؤسسة وحجم اللمانات على المتغير التابع )إجمالي الديون(. (،كذلك عدم وضوح تأثير كل من متغيرات حج
 2(0229ثانيا.دراسة تبر زغود )

الجزائرية بالقطاعين العام والخاص في الجزائر  الاقتصاديةهدفت الدارسة إلى بناء نموذج لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسة 
لقطاع الخاص فيما يخص سياسة الاقتراض من  البنوك وذلك من وكذلك الكشف عن أهم الصعوبات التي تعاني منها مؤسسات ا

(،وقد استخدمت المنهج 3117_3112بالقطاعين خلال الفترة ) الاقتصاديةخلال تطبيق الدراسة على عينة من المؤسسات 
ت الإحصائية الاستدلالي المؤسسة لهيكل المالي والعوامل المحددة له،كما تم الاعتماد أيلا على أدوا اختيارالوصفي لتحليل ظاهرة 

،معدل النمو،حجم المؤسسة وتكلفة الاقتصاديةلتحليل البيانات التي تم جمعها،توصلت نتائج الدراسة إلى أن كل المردودية 
الجزائرية لكنها تعتبر غير كافية، وأن الهياكل التمويلية  الاقتصاديةالاستدانة دورا مهما في تفسير سياسة التمويل للمؤسسة 

 الجزائرية هي هياكل مفروضة وليست مختارة. الاقتصاديةسات ؤسملل
 3(0222ثالثا:دراسة حمزة غربي)

(على عينة تتكون من  3117هدفت الدراسة إلى إبراز مكانة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية،تم دراسة سنة )
الدراسة تتمحور حول محددات الهيكلة  أنالباحث المنهج الوصفي،حيث  باستخداممؤسسة صغيرة ومتوسطة جزائرية، 428

الطويلة والمتوسطة،ومتغيرات المستقلة  الاستدانةالكلية ومعدل  الاستدانةالمالية،فإن المتغير التابع هي الهيكلة المالية بمؤشرين،وهما 
                                           

   3116جامعة الجزائر ، مذكرة ماجسترن ، سياسات التمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائريوسف قرشي،إلياس بن ساسي ، 1
 .3119، جامعة ورقلة مذكرة ماجستر،محددات سياسة التمويل للمؤسسة الأقتصادية الجزائرية،تبر زغود،  2
 3جامعة الجزائرمذكرة ماجستر، ،لمؤسسات الصغيرة و المتوسطةمحددات الهيكلة المالية لحمز غربي،3
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الخطي المتعدد،ومن أهم نحذار فهي تتمثل في متغيرات كمية )حجم المؤسسة، المردودية ( والمتغيرات كيفية،باستخدام نموذج الإ
النتائج المتوصل إليها بأن كل من المردودية،الحجم،اللمانات والشكل القانوني تؤثر في الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة 
ية والمتوسطة الجزائرية،تتوافق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في تمويلها مع نظرية الترتيب السلمي من خلال العلاقة العكس

 بين المردودية والاستدانة.
 1(0222رابعا: دراسة  غازي فلاح )

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة مدى اعتماد قرارات المديرين الماليين بالشركات على العوامل الخاصة بالشركة والعوامل 
 0996الفترة ) شركة ضمن قطاع الخدمات المدرجة في سوق عمان المالي خلال 54الخاصة بالسوق،طبقت الدراسة على 

( حيث استخدام الباحث نموذج الانحدار الخطي المتعدد،ومن أهم النتائج المتواصل إليها في الدراسة،وجود أثر ذو دلالة 3103_
إحصائية بين العوامل الخاصة بالمؤسسة من جهة،وعدم وجود أثر العوامل الخاصة بسوق رأس المال في قرارات المديرين الماليين في 

 ن جهة أخرى . الشركات م
 2( 0225خامسا:دراسة ياسين ضيف و محمد زوزي) 

مدى تأثير الهيكل المالي على قيمة الشركات السعودية المدرجة في السوق المالي السعودي خلال  إلىهدفت هذه الدراسة 
لعلاقة بين قيمة الشركة  لدارسة ا   (panel deta)( باستخدام أسلوب بيانات السلسلة زمنية مقطعة  3119ةةةةةة 3103الفترة )

كمتغير تابع و العديد من المتغيرات المستقلة )الهيكل المالي،المردودية،حجم الشركة،النمو،المخاطر النظامية (،وتوصلت نتائج 
الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة إجمالية الديون إلى الأموال الخاصة،نسبة الديون القصيرة إلى الموال 

لخاصية،حجم الشركة،المخاطر النظامية،وقيمة الشركة من جهة أخرى،وعلاقة ليس لها معنوية إحصائية بين المردودية ا
 الاقتصادية،النمو والمخاطر من جهة أخرى. 

 3(0225دراسة مصطفى عبد الله أحمد القضاة)سادسا:
للشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية عام هدفت هده الدراسة لإبراز أهم العوامل المؤثرة على الأداء المالي 

 ( مقاسا بالعائد على الأصول،والعائد على حقوق الملكية.3115-3100)
،حيث كان مجتمع الدراسة على جميع الشركات وقد بلغ عددها  (E-VIEWS)ولتحليل الدراسة تم استخدام برنامج إحصائي 

(.وتوصل إلى أن هناك أثر 65عن التداول،فأصبحت عينة الدراسة مكونة من ) ( منها لأنها موقوفة8( شركة،تم استبعاد )72)
معنوي ا ابي للمتغيرات المستقلة )حجم الشركة،المستثمر،المديونية،عمر الشركة،رضا العملاء،الإنتاجية، والرفع المالي( على الأداء 

 لمالي والمتغير المستقل المستثمر المؤسسي.المالي للشركات،حيث وجد علاقة سلبية ذات علاقة إحصائية بين الأداء ا
                                           

 . 3100جامعة عمان ،مذكرة ماجستر،  ،في بورصة عمان ،دراسة لشركات قطاع الخدمات المدرجة ، محددات اختيار الهيكل المالي بشركات الأعمالغازي فلاح  1
جامعة مذكرة ماجستر، ، المدرجة في السوق المالي السعوديتأثير الهيكل المالي على قيمة الشركة المسعرة دراسة حالة عينة من الشركات ياسين ضيف و محمد زوزي ،  2

 .  3105قاصدي مرباح ورقلة ، 
عائد 9الأردنية مقاسا بالعائد على الأصول على الأصول و الالعوامل مؤثرة على الأداء  المالي في الشركات المساهمة العامة الصناعية مصطفى عبد الله أحمد القلاة ،  3

 3105جامعة العلوم الإسلامية العالمية الأردن، مذكرة ماجستر، ، على حقوق الملكية
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توصلت نتائج على أن الشركات لها تأثير في المديونية على الأداء المالي للشركة وضرورة تطوير وإتباع السياسات والإستراتيجيات 
 للمحافظة على الزبائن. 

 1( 0226دراسة بكاري بلخير،قمو سهيلة)سابعا:
المحددات الأكثر تأثيرا في اختيار الهيكل المالي المناسب في المؤسسات البترولية  تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على

الوطنية،حيث تمثلت المتغيرات المستقلة في الربحية،السيولة،معدل النمو،المردودية المالية،المردودية الاقتصادية،حجم المؤسسة،عمر 
المالي المعبر عنه بنسبة  الديون إلى الأموال الخاصة،وتشكلت عينة  المؤسسة،هيكل الأصول، أما المتغير التابع فيتمثل في الهيكل

كما اعتمدت الدراسة (،3104_3119( لمؤسسات بترولية وطنية متواجدة بمنطقة حاسي مسعود خلال )6الدراسة من ستة )
،توصلت النتائج xlstat2009وبرنامج الجداول الإلكتروني   ( Data panel, Spss)على برنامج التحليل الإحصائي 

الدراسة من خلال التحليل الإحصائي أن هناك تأثير لبعض المتغيرات المستقلة أي وجود علاقة لها معنوية إحصائية بين السيولة 
 والهيكل المالي،كما أكدت النتائج على وجود علاقة عكسية بين الهيكل المالي وعمر المؤسسة. 

 2(0227ثامنا:دراسة شنافة جهرة)
تحليل اختبار أثر مجموعة من العوامل المحددة لهيكل رأس المال على الأداء المالي للبنوك في سوق  إلىالدراسة تهدف هذه 

الأوراق المالية السعودية،حيث تمت عينة الدراسة من ثمانية بنوك مسجلة في سوق الأوراق المالية السعودي خلال الفترة 
 .                                               (panel data)ة لتطبيق نموذج ( لهذا توفرت لنا المشاهدات الرقمي3115_3105)

اعتبارا للمتغيرات المفسرة اتبعنا المنهج التجريبي وفق لنموذج قياسي للعوامل التالية )حجم البنك، الربحية،معدل النمو، الوفر 
الأصول   إجمالي إلىفي الرفع المالي تم قياسه بنسبة إجمالي الديون اللريبي لغير الديون،اللمانات،المخاطر( وهيكل رأس المال يتمثل 

 كمتغير تابع.
المتمثلة في  الأخرىوتم توصل على نتيجة  أن حجم البنك وحجم اللمانات لهما دورا كبيرا لتفسير الهيكل المالي للبنوك،المتغيرات 

 م دور في تفسير الهيكل المالي للبنوك لهذه الدراسة.الربحية والوفر اللريبي لغير الديون،المخاطر،معدل النمو ليس له
 3(0227دراسة بكاري بلخير ،ضيف ايوب  ):تاسعا

 تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على العوامل الأكثر تحديدا للهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

قطاع الخدمات في الجزائر،ولتحقيق هذا الغرض قمنا بإجراء دراسة تطبيقية لعينة من المؤسسات العاملة بولاية ورقلة خلال الفترة 
 panel(،وثم استخدام المنهج الوصفي كما تم اعتماد نموذج الانحدار الخطي  المتعدد للبيانات الطولية  3104ةةةةةةةة  3100)

data  ين هذه المحددات ومعدل الهيكل المالي.لتفسير العلاقة ب 

                                           

 .3106جامعة ورقلة،مذكرة ماجستر، ، ، محددات الهيكل المالي في الؤسسات البترولية الوطنيةبكاري بلخير،قمو سهيلة،  1
 3107،  0، جامعة سطيف  أثر محددات هيكل رأس المال على الأداء المالي للبنوك المسجلة في سوق الأوراق المالية السعودية شنافة جهرة ، 2
 . 3107جامعة ورقلة ، مجلة الواحات، ، محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطةبكاري بلخير ، ضيف أيوب ،  3
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وقد توصيل نتائج الدراسة إلى ان كل من )هيكل الأصول وعمر المؤسسة(،هما المحددين الأكثر تأثيرا في تفسير الهيكل المالي لهذه   
 المؤسسات.

 1(0227عاشرا:دراسة حركاتي نبيل )
الهيكلة التمويلي للشركات الصناعية المساهمة العاملة بولاية  أثر مجموعة من العوامل المؤثرة في اختبارتهدف هذه الدراسة 

(لقد تم استخدام أسلوب بيانات السلاسل الزمنية المقطعية لدراسة العلاقة بين الهيكل  3104_ 3119سطيف خلال الفترة) 
فات و خصائص الشركات التي التمويلي مقاسا بنسبة إجمالي القروض إلى إجمالي الأصول الصافية،وبعض العوامل التي تعبر عن ص

تم دراستها وهي )حجم الشركة، هيكل الأصول، معدل النمو، الربحية والسيولة( حيث توصلت النتائج الدراسة إلى أن حجم 
الشركة،هيكل الأصول والسيولة هي محددات ذات علاقة سالبة مع الهيكل التمويلي في حين أن معدل النمو،عمر الشركة والربحية 

 علاقة مع الهيكل التمويلي .ليست لها 
 2(0227دراسة قراش محمد )حادي عشر:

مؤسسة جزائرية خاصة خلال فترة مابين)  008تهدف هذا الدراسة إلى تحليل محددات سياسة المديونية لعينة مكونة من 
 ”panel”بنموذج ( وذلك باستخدام نموذج الإنحدار الخطي المتعدد للمتغيرات التابعة المحصورة والمعروف3118_3115

،حيث تشير نتائج هذه الدراسة إلى أن المتغير الأكثر تأثيرا على نسبة المديونية في المؤسسات الجزائرية الخاصة هو المتغير 
يمكن  اللمانات،حيث يوجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية مع المتغير التابع بمعامل أكبر مقارنة بالمتغيرات الأخرى،هذا ما

البنوك في الجزائر تعتمد أساسا في سياستها لمنح القروض المتوسطة وطويلة الأجل على اللمانات هي التي تمكن من تفسيره بأن 
 تفسير السلوك المالي للمؤسسات الجزائرية الخاصة في ظل نظرية ترتيب أفللية مصادر التمويل.

 3(0228ثاني عشر:دراسة الهاشمي بن واضح و عبد المطلب بيصار )
أثر رأس المالي الهيكلي في تحقيق الأداء المتميز للمؤسسات الاقتصادية حيث تم  إبراز إلىحثان في مقالهما هدف البا

الإداريين في خمس  العاملين( رأي عامل من 52دراسة ميدانية بالمنطقة الصناعية بولاية المسيلة،وباستخدام المنهج العلمي جمع )
الأساليب  وباستخدامعن طريق استمارة صممت كأداة لقياس نموذج الدراسة،( مؤسسات تمت معالجتها وتحليل الآراء 5)

 الإحصائية الوصفية والاستدلالية والتحليلية لاختبار فرضياتها.
بالرأس المال الهيكلي والأداء المتميز للمؤسسات كما أنها توجد علاقة ترابطية  اهتمامهناك  أنالنتائج  إليهومن أبرز ما توصلت 

موجبة،ولها دلالة إحصائية بين رأس المال الهيكلي والأداء المتميز،كما،اتلح أن لرأس المال الهيكلي تأثيرات في كل أوجه نشاطات 
 المؤسسات.

                                           

 .3107جامعة سطيف،  مجلة، لتمويلي للشركات الصناعية المساهمة بولاية سطيف،حركاتي نبيل، محددات الهيكل ا 1
 .  3107جامعة بليدة،  مجلة،،محددات الهيكل المالي لعينة من المؤسسات الجزائرية الخاصةمحمد، قراش  2
جامعة لمسيلة،  ،مجلة،للمؤسسات الاقتصاديةأثر رأس المال الهيكلي في تحقيق الأداء المتميز ،  الهاشمي بن واضح و عبد الملب بيصار 3

3108 
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 1(0229يمينة مسراتي ورميدي عبد الوهاب) ثالث عشر:دراسة
إبراز تأثير محددات الهيكل التمويلي على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية المدرجة في  هدفت هذه الدراسة إلى

(، حيث استخدم المنهج الوصفي التحليلي 3107-3100بورصة الجزائر،تمت الدراسة القياسية في بورصة الجزائر خلال الفترة )
النموذج الملائم هو نموذج  دير النماذج الثلاث اتلح أنفي تق (panel)الإحصائي والاقتصادي،بالاعتماد على نموذج بنال 

 الانحدار التجميعي،بهدف التعرف على العوامل التي تتحكم في الهيكل التمويلي.
( متغيرات مفسرة التي تعبر عن محددات الهيكل التمويلي)حجم المؤسسة،النمو،السيولة،المديونية(،في حين تمثل 14تم اختيار أربعة)

 .(ROA)بع في العائد على إجمالي الأصولالمتغير التا
وعليه تم التوصل إلى أن هناك علاقة ارتباط عكسية بين نسبة المديونية والأداء المالي،أما بالنسبة لمتغير الحجم والنمو لم يكن لهما 

 دلالة إحصائية.
 2( 0202رابع عشر: دراسة وليد بشيشي ، سليم مجلخ ، ياسر بن يونس) 

أهمية الهيكل المالي والأثر  وإبرازتهدف الدراسة النظرية إلى تحديد الإطار النظري لكل من الهيكل المالي والمردودية التجارية،      
على المردودية التجارية للمؤسسة الاقتصادية هذا من جهة،ومن جهة ثانية تهدف الدراسة التطبيقية إلى تحليل وصف وقياس أثر 

 (في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر.  3108/ 3101ى المردودية التجارية للفترة) الهيكل المالي عل
وتوصلت نتائج الدراسة إلى توضيح وصف وتحليل متغيرات الدراسة والى تقدير أثر وتفسير العلاقة بين الهيكل المالي والمردودية    

ة في أي اتجاه في مؤسسة عمر بن عمر بين بينسالتجارية في مؤسسة الدراسة، كما توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقات 
 متغيري الدراسة.

 الأجنبيةالفرع الثاني:الدراسات 
 Olivier Colot et Mélanie Croquet(0227)3أولا:دراسة 

تهدف هذه الدراسة إلى تعظيم الوصول للقدرة التنبؤية لمستوى الدين الكلي للمؤسسات البلجيكية،ولتحقيق هذا الغرض         
ستخدام أسلوب الإنحدار المتعدد،بهدف التعرف على العوامل التي تتحكم في الهيكل التمويلي وسط المؤسسات البلجيكية تم ا

شرح مستوى النفوذ  إلىمعتمدا على متغير واحد تابع )الهيكل المالي للمؤسسة(،وتم إدماج متغيرات مستقلة من شأنها أن تؤدي 
 لربحية واللمانات(.للشركات )الحجم، اللرائب،المردودية،ا

تعتبر الدراسة استكشافية على أساس المقارنة بين الأولوية في التمويل وتحديد نسبة الدين الأمثل،حيث أظهرت النتائج على 
 السلوك الهرمي المتخذ في تفليلات التمويل وهذا بغرض تحقيق القيمة المثلى وتجنب خطر الإفلاس وتفاديا له.

                                           

جامعة مجلة الاقتصاد الجديد ، ، أثر محددات الهيكل التمويلي على الأداء المالي في المؤسسات الإقتصادية المدرجة في بورصة الجزائريمينة مسراتي ورميدي عبد الوهاب ، 1
 . 3109يحي فارس المدية ، 

 0228مجلة، ،ة باستخدام أشعة الأنحذار الذاتيددات الهيكل المالي في المؤسسة الأقتصادية دراسة تحليلية قياسيمحسليم مجلخ و وليد بشيشي ،  2

Olivier Colot et Mélanie Croquet33،Les Déterminats De La structure Financiére Des Entreprise Belgique،Article 
d’économie administrative 
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 hrawishHusni Ali K (0222)1ثانيا: دراسة 
فحص محددات الهيكل المالي للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي خلال  إلىهدفت هذه الدراسة 

جاد العلاقة بين كل من نسبة إ(،للتعرف على أفلل الأساليب المستخدمة في تمويل تلك الشركات، وذلك ب3115-3110فترة )
متغيرات تابعة وبين حجم الشركة،مجموع الأصول، الربحية، الديون طويلة  باعتبارهاالمديونية والديون طويلة الأجل إلى مجمع الديون 

 متغيرات مستقلة. باعتبارهاالأجل، والديون قصيرة الأجل،
 وذج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار العلاقة المفترضة.المنهج الوصفي وكذلك نموذج إحصائي، وهو نم استخدامتم    

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة هامة وإ ابية بين كل من نسبة الديون والديون طويلة الأجل إلى مجموع الديون،وبين كل       
 من حجم الشركة، مجموع الأصول والديون طويلة الأجل.

بين نسبة الديون والربحية من جهة،ووجود علاقة سلبية بين الديون طويلة الأجل إلى  كما توصلت الدراسة الى وجود علاقة سلبية
  مجموع الديون والديون قصيرة الأجل من جهة أخرى.

 Mouhammed Getahun(0224)2ا:دراسة لثثا
فحص محددات هيكل رأس المال وأثره على أداء قطاع التأمين في إثيوبيا،وعليه قد ركز الباحث  إلىتهدف هذه الدراسة 

في هذه الدراسة العوامل المحددة للمؤسسة مثل الرافعة المالية،وفرص النمو،وحجم ومخاطر الأصول الملموسة وتأثيراتها على الأداء في 
ركات التأمين التي لديهم عشر تقارير سنوي للفترة صناعة التأمين الإثيوبية،ضمت عينة الدراسة جميع ش

البيانات الثانوية،تم  وباستخدام (panel Analysis)تم استخدام التحليل الجدولي  (،لتحقيق أهداف البحث3114/3102)
بناء علاقة بين  استخدام الاختبارات الإحصائية التي تشمل )الإحصاء الوصفي،والارتباط الخطي المحدد،نموذج الانحدار الثابت(،تم

 للشركات على مدى عشر سنوات. (ROA)العوامل المحددة للمؤسسة والأداء لقياس العائد على الأصول 
فأظهرت النتائج أن الرافعة المالي،الحجم، الأصول الملموسة ومخاطر المؤسسة كان لها تأثير كبير على أداء شركات التأمين 

لة غير واضح وكانت الدلالة الإحصائية للعلاقة مثبتة من خلال التحليل الإنحدار،من نتائج الإثيوبية،بينما أثر  نمو الشركة والسيو 
يرى الباحث أن على عينة الدراسة )صناعة التأمين الإثيوبية( أن المزيد من الأموال الخاصة على الديون في تمويل أنشطتهم 

 المديرينمر خطير لشركة،كل شركة تأمين أثيوبية تنشئ بمساعدة التجارية،وهذا لأن تعزيز قيمة الأعمال من رأس المال المقترض أ
 مزيج خاص بين الدين و الأسهم يزيد قيمتها و يقلل من متوسط التكلفة المرجح لرأس المال. المحترفينالماليين 
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 المطلب الثاني: تقييم الدراسات السابقة
ابعةالمتغيرات الت قلةالمتغيرات المست   الباحث المنهج و الأدوات العينة 
حجم المؤسسة  الهيكل المالي

،المردودية، حجم 
اللمانات، نمو 
اعالمؤسسة،طبيعة القط  

مؤسسة  038
ةصغيرة و متوسط  

دراسة يوسف قريشي وإلياس بن  أسلوب الإنحدار الخطي
 ساسي
0226 

المردودية  الهيكل المالي
و، الاقتصادية،معدل النم
 حجم المؤسسة،تكلفة

 الاستدانة

 المؤسسات 
و الخاصة  العامة  

 تبر زغود المنهج الوصفي 
0229 

المردودية  لهيكل المالي
 ،الحجم،اللمانات

ة المؤسسات الصغير 
ائريةو المتوسطة الجز   

 دراسة حمزة غربي  المنهج الوصفي 
0222 

لهيكل الماليا كة ، العوامل الخاصة بالشر  
قالعوامل الخاصة بالسو   

شركة ضمن 54
قطاع الخدمات 

سوق  المدرجة في
 عمان المالي

 دراسة غازي فلاح الأنحدار المتعدد
0222 

دية الهيكل المالي ، المردو  الهيكل المالي
حجم الشركة ، النمو ، 

 المخاطر النظامية

 شركات المدرجة في
السوق المالي 
 السعودي

 نموذج
Panel data 

 دراسة ياسين ضيف و محمد زوزي
0225 

 حجم الشركة، الأداء المالي
عمر  المستثمر،المديونية،

الشركة، رضا العملاء، 
 الإنتاجية،الرفع المالي

نيةشركة صناعية أرد  برنامج إحصائي 
E-VIEWS 

ضاةدراسة مصطفى عبد الله أحمد الق  
0225 

ل الربحية،السيولة،معد الهيكل المالي
النمو،المردودية 
المالية،مردودية 
الاقتصادية،حجم 
المؤسسة،عمر 
الاصولالمؤسسة،هيكل   

لية مؤسسات بترو  6
 وطنية

 نموذح
Panel data,Spss, 

Xlstst2009 

 بكاري بلخير،قمو سهيلة 
0226 

،  حجم البنك، الربحية الرفع المالي
معدل النمو، الوفر 

ون، اللريبي لغير الدي
 اللمانات ، المخاطر

 بنوك مسجلة في 8
السوق الأوراق 
 المالية السعودي

 نمودج 
 panel data 

شنافة جهرةدراسة   
0227 

هيكل الأصول، عمر  لهيكل المال
 المؤسسة

 المؤسسات العاملة
 بولاية ورقلة

 منهج الوصفي 
 panel data 

 دراسة بكاري، ضيف ايوب
0227 

متغير الحجم،  نسبة المديونية 
اللمانات،المردودية، 

مؤسسة  008
 جزائرية خاصة 

 نموذج الإنحذار الخطي
 panel data 

 دراسة قراش محمد 
0227 
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قدرة على التمويل ال
 الذاتي

دراسة ميدانية  الأداء المتميز رأس المال الهيكلي
ية بالمنطقة الصناع
 بولاية المسيلة

 منهج الوصفي 
 

دراسة الهاشمي بن واضح و عبد 
 المطلب بيصار

0228 
 العائد على إجمالي

 الأصول
ROA 

حجم المؤسسة،النمو 
 ،السيولة،المديونية

ليلي المنهج الوصفي التح بورصة الجزائر
 الإحصائي ، نموذج

Panel data 
 

د دراسة يمينة مسراتي و رميدي عب
 الوهاب
0229 

مؤسسة مطاحن  المردودية التجارية الهيكل المالي
 عمر بن عمر

 
 المنهج الوصفي

خ و دراسة وليد بشيشي و سليم مجل
 ياسر بن يونس

0202 

الحجم، اللرائب ،  الهيكل المالي
المردودية، الربحية و 

 اللمانات

المؤسسات 
 البلجيكية

دأسلوب الانحدار المتعد  دراسة 
Olivier Colot et 

Mélanie Croquet 
2007 

 الآجالديون طويلة 
ةو نسبة المديوني  

حجم الشركة ،مجموع 
يون الأصول، الربحية، الد

 طويلة الأجل، والديون
 قصيرة الأجل

ة الشركات الصناعي
 الأردنية المدرجة في
 سوق عمان المالي

ي المنهج الوصف استخدام
 ونموذج إحصائي، ونموذج
 الانحدار الخطي المتعدد

 دراسة
Husni Ali Khrawish 

0222 

ددة العوامل المح
 للمؤسسة

،  الرافعة المالي، الحجم
الأصول الملموسة و 
 مخاطر المؤسسة

 قطاع التأمين في
 إثيوبيا

 التحليل الجدولي
Panel Analys 

 دراسة
MouhammedGetahun 

2014 
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 المطلب الثالث: موقع الدراسة من الدراسات السابقة
سابقة في الجدول من خلال عرض للدراسات السابقة ذات الصلة بالموضوع، يمكننا توضيح موقع الدراسة الحالية من الدراسات ال

 التالية:
 الدراسة أوجه التشابه أوجه الاختلاف

ات الدراسة الميدانية تمت في مؤسس
 صغيرة ومتوسطة أما دراستنا في

سنوات  2سسة كبيرة ،فترة الدراسة ؤ م
سنوات. 8ودراستنا   

استخدمنا نفس المنهج )المنهج 
طي الوصفي(،و الأسلوب الانحدار الخ

ائج.المتعدد، نفس المتغيرات والنت  
 

ي بن ساسدراسة يوسف قريشي وإلياس 
(0226)  

 دراسة تمت في قطاعين الخاص و
.العام،اختلاف في فترة الدراسة  

ات استخدمنا نفس المنهج ومتغير 
 الدراسة.

(0229دراسة تبر زغود )  

ة .اختلاف في عينة الدراسة والفتر  استخدام نفس المنهج وأسلوب  
 الانحدار الخطي المتعدد.

(0222دراسة حمزة غربي )  

ة.وفترة الدراس اختلاف فالعينة رسنا تشابه في المنهج والأسلوب،د 
ائج نفس المتغيرات وتوصلنا لنت

 متشابها.

(0222دراسة غازي فلاح )  

اختلاف فالعينة وفترة الدراسة 
والنموذج القياسي حيث استخدمت 

ودراستنا   (Panel data)ةالدراس
(Evewes) . 

ا لنتائج استخدمنا نفس المنهج وتوصلن
 مختلفة.

ياسين ضيف ومحمد زوزي  دراسة
(0225)  

نفس المنهج والأسلوب،نفس  اختلاف العينة وفترة الدراسة.
 المتغيرات،نتائج متشابهة.

ة دراسة مصطفى عبد الله أحمد القضا
(0225)  

اسة اختلاف في العينة وفترة الدر 
 ،اختلاف النموذج القياسي .

ائج.نفس المنهج والمتغيرات والنت وقمو سهيلة دراسة بكاري بلخير  
(0226)  

ختلاف اختلاف العينة وفترة الدراسة،ا
 النموذج القياسي.

ات نفس المنهج،تشابه في متغير 
والنتائج. ةالدراس  

(0227دراسة شنافة جهرة )  

اختلاف في عينة وفترة 
الدراسة،واختلاف في النموذج 

 القياسي.

دراسة بكاري بلخير و ضيف أيوب  تشابه في المنهج و النموذج.
(0227)  

تلاف اختلاف عينة وفترة الدراسة،اخ
 الأسلوب والنموذج القياسي

يرات نفس المنهج،تشابه في المتغ
 والنتائج.

(0227دراسة حركاتي نبيل )  

ختلاف اختلاف العينة وفترة الدراسة،ا (0227دراسة قراش محمد ) نفس المنهج والنموذج،تشابه في  
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 النتائج. النموذج القياسي.
تشابه في المنهج لا يوجد 

ترة والأسلوب،اختلاف في عينة وف
 الدراسة،

ب دراسة الهاشمي بن واضح وعبد المطل نفس المتغيرات والنتائج
(0228بيصار )  

ة لا يوجد تشابه فالعينة وفتر 
قديري الدراسة،اختلاف في النمودج الت

 والنموذج القياسي

غيرات نفس المنهج ،تشابه في المت
 والنتائج

هاب ة مسراتي ورميدي عبد الو دراسة يمين
(0229)  

ة.اختلاف فالعينة وفترة الدراس غيرات نفس المنهج وتشابه في المت 
 والنتائج

اسر دراسة وليد بشيشي وسليم مجلخ وي
(0202بن يونس )  

يرات اختلاف فالعينة وبعض المتغ  دراسة استخدام نفس الأسلوب  
Olivier Colot et Mélanie 

Croquet 
(2007) 

تلاف العينة وفترة الدراسةاخ لنفس  نفس المنهج والنموذج والتوصل 
 النتائج

 دراسة
Husni Ali Khrawish (2010) 

 اختلاف العينة وفترة الدراسة و
 النموذج القياسي

 نفس المنهج والنموذج ،تشابه في
 المتغيرات والنتائج

 دراسة
Mouhammed Getahun 

(2014) 
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 خلاصة الفصل:

 إلىتقسيم الفصل حاولنا من خلال هذا الفصل التطرق لأساسيات حول الهيكل المالي والأداء المالي،حيث قمنا ب
مطلبين كما تناولنا في المطلب الأول أهم المفاهيم للهيكل المالي  إلىمبحثين حيث قمنا بتوضيح في المبحث الأول والذي قسمناه 

 اني مفاهيم للأداء المالي وأهميته وقياسه.وأهميته وسماته ومحدداته وفي المطلب الث
الأول يعكس قراراتها التمويلية وجانب  الاقتصاديةأن للهيكل المالي والأداء المالي أهمية كبيرة للمؤسسة  إلىحيث توصلنا 

 ها.خصومها وحقوق ملكيتها وديونها والثاني يمثل تحليل لوضها المالي لتحقيق أهدافها وتكلفة أفلل لاستمرار نشاط
ولمعرفة الموضوع أكثر ركزنا في المبحث الثاني لهذا الفصل على مجموعة من الدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع 
دراستنا،حيث تطرقنا في المطلب الأول لمواضيع عربية أجنبية وأداة معالجتها وأهم النتائج المتوصل لها وفي المطلب الثاني تم استعراض 

عن الدراسات  الدراسةاسة منهجها وعينتها ومتغيراتها وفي المطلب الثالث إبراز مساهمة البحث ما يميز هذه لأهم جوانب هذه الدر 
 السابقة وفيما يتعلق بعينة وفترة الدراسة ومتغيرات الدراسة وهذا ما سنتناوله في الفصل الثاني .
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 الفصل الثاني:
دراسة تحليلية وقياسية للهيكل المالي والأداء 

 -تقرت – والغازالمالي لمؤسسة الكهرباء 
 



 تقرت  –دراسة تحليلية وقياسية للهيكل المالي والأداء المالي لمؤسسة الكهرباء والغاز                 الفصل الثاني:  
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 تمهيد:
بعد أن تطرقنا في الفصل السابق إلى المفاهيم المتعلقة بمحددات الهيكل المالي وقياس الأداء المالي، والدراسات السابقة للموضوع، 

سونلغاز  الغاز سنحاول في هذا الفصل بإسقاط الجانب النظري على الواقع وذلك بإجراء دراسة ميدانية على مؤسسة الكهرباء و 
 إلى نتائج الدراسة.تقرت لتوصل 

و الإلمام أكثر بالجانب التطبيقي للدراسة ارتأينا أن نتناول من خلال هذا الفصل كل من مجتمع و عينة الدراسة و طريقة جمع 
وتلخيص المعطيات والتعرف بمتغيرات الدراسة وكيفية قياسها،والأدوات الإحصائية و القياسية وبرامج الدراسة المستخدمة في 

 عطيات المجمعة، كما سيتم عرض ، تحليل، تفسير ومناقشة النتائج.معالجة الم
مبحثين، الأول سنتناول فيه الطريقة و الأدوات المستخدمة في محددات الهيكل المالي و الأداء لذلك تم تقسيم هذا الفصل إلى 

 المالي و الثاني عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها.
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وتحديد متغيراتها وكيفية قياسها، وذكر أداة الدراسة   سنحاول في هذا المبحث وصف لمجتمع الدراسة و عينتها،
 المستخدمة وطرق إعدادها، وهذا ما سنتطرق له من خلال المطلبين التاليين.

 لب الأول:طريقة الدراسةالمط
لكل بحث طريقة دراسة معينة يعتمد عليها و تلف من دراسة إلى أخرى وذلك حسب طبيعة الدراسة، وللإجابة على 
الإشكالية المطروحة واستخلاص النتائج جسدنا الدراسة النظرية على أحد المؤسسات الاقتصادية، سنتطرق إلى عرض الطريقة من 

 خلال تقديم عينة الدراسة و تحديد المتغيرات .
 الفرع الأول: مجتمع و عينة الدراسة

 سيتم من خلال هذا المطلب التعريف بمجتمع وعينة الدراسة بالإضافة إلى متغيرات الدراسة وكيفية قياسها.
 أولا:مجتمع الدراسة 

 سونلغاز. ادية للكهرباء والغازتتمثل مجتمع الدراسة في مؤسسة صناعية و اقتص
 ثانيا:عينة الدراسة
كعينة من المجال الاقتصادي، يرجع اختيارنا للمؤسسة لكبر حجمها و تقرت   والغاز ة مؤسسة الكهرباءللدراس اخترنا

مكانتها الاقتصادية، وعلى أساس الخبرة المكتسبة فيها ووجود مختصين يرجون الأفلل للشركة،فهي تعد من أكبر المؤسسات 
 الناجحة في الجزائر.

 وفيما يلي نقدم تعريفا شاملا للمؤسسة:
بتاريخ  62الصادرة في الجريدة الرسمية رقم  17/0969المؤرخ في  59-69نشأت مؤسسة سونلغاز وفق 

م ،والتي تقع وسط الولاية المنتدبة حاليا تقرت بجانب نادي المجاهدين يحدها من الشمال روضة تابعة لسوناطراك 10/18/0969
ن أهمية واسعة في اقتصادها، وبرأس مال يقدر ب م مربع لما تمثله م951ومؤسسة كهريف،وتقدر مساحتها حوالي 

دج مكتتب بكامله عند التأسيس، حيث يتمثل نشاطها في إنتاج الطاقة الكهربائية وهي المسؤولة و المكلفة 0111111
شركة يشتغل بها بتسويته، ولها مناطق أخرى موزعة وتابعة لها بين جهتين وهي جانت والمنيعة، أما بالنسبة إلى الموارد البشرية فإن ال

 عامل . 0916حوالي 
 تهدف المؤسسة إلى :

  ؛خدمة الاقتصاد الوطني و تنفيذ سياسات الحكومة في مجال الطاقة الكهربائية 
 الي و الفني و الدولي و الاداري؛التحسين المستمر و المتواصل لأداء الشركة وفق لمعايير قياس الأداء الم 
 السلامة العامة. المحافظة على البيئة و متطلبات 
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 مهامها:
 درجة من  ير الطاقة الكهربائية من مصادرها المختلفة وتزويدها لشبكات التوزيع و المستهلكين الكبار بأعلىتوف

 الاستمرارية الاقتصادية؛
  ؛يته واستمراريتهعتمادإنقل التكنولوجيا الداعمة لتحسين أداء النظام الكهربائي للمحافظة على 
 لتحقيق عائد مالي بمصلحة الشركة؛ الوصول 
 .السعي لاستثمار كفاءات و مهارات الشركة محليا، إقليميا، ودوليا 

 الفرع الثاني:طريقة جمع وتلخيص المعلومات
 لتنفيذ أهداف الدراسة، واختبار فرضياتها تم جمع المعطيات اللازمة والمتمثلة في:

 بيانات أولية:
خلال الفترة والغاز لمالية المتمثلة في الميزانيات وجداول حسابات النتائج لشركة الكهرباء تمت بجمع المعطيات و البيانات ا

3102-3131 
 الفرع الثالث: تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها

 أولا:المتغير التابع
 .المعبر عنه بالمردودية الاقتصادية والمردودية المالية يمثل الأداء المالي

 المستقلة المتغيراتثانيا:
 نسبة المديونية.و  نسبة السيولة معدل النمو، حجم المؤسسة،تمثلت المتغيرات ال في 

 ثالثا:قياس متغير الدراسة
 قياس المتغير التابع:-أ

 ؛المردودية الاقتصادية=نتيجة الاستغلال بعد اللريبة/الأصل الاقتصادي
 المردودية المالية:النتيجة الصافية /حقوق الملكية.

 المتغيرات المستقلة: قياس-ب
 حجم المؤسسة: لوغاريتم إجمالي الأصول كمقياس لحجم المؤسسة؛

 الماضية؛ حجم أصول السنةالسنة الماضية/ حجم أصول-الحالية حجم أصول السنةمعدل النمو:
 مجموع الأصول؛نسبة السيولة:الأصول المتداولة/

 نسبة المديونية:إجمالي الديون/الأموال الخاصةّ.
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 المالي لمؤسسة سونلغاز والأداء:تحليل الهيكل التمويلي  المطلب الثاني
  وذكر البرامج المستخدمة في التحليل سنحاول في هذا المطلب تحليل محددات  الهيكل المالي لمؤسسة سونلغاز

 الهيكل التمويلي لمؤسسة سونلغازتحليل محددات الأول:الفرع 
 (0202-0223الفترة )تحليل تطور حجم مؤسسة سونلغاز خلال  -2

 ( 0202-0223يمثل تطور حجم مؤسسة سونلغاز خلال فترة ) :( 2-0الجدول رقم )
 السنوات  0223 0224 0225 0226 0227 0228 0229 0202

223237227278.27 100764745488.08 22373288260 193967692578.83 273494402789.26 246674430420 80286032803.97 49880085682
.22 

از 
ونلغ

ة س
سس

 مؤ
جم

ح
 

 الميزانيات المالية لمؤسسة سونلغاز لىالطالبتين بالاعتماد ع من إعداد:المصدر

 0223/0202خلال فترة  (:تطور حجم مؤسسة سونلغاز2-0الشكل رقم )

 

 (2-0المصدر:من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الجدول)
حيث بلغت أقصى قيمة  3107 إلى 3102غاز من لارتفاع حجم مؤسسة سون(: 0-3نلاحظ من خلال الجدول ) 

وهذا ما نجده في ارتفاع  تستثمارالاالمؤسسة  اقتناء، نتيجة دينار193967692578.83بةةةةةةة 3107لحجم الأصول في  
  3108حجم الأصول الثابتة خلال هذه الفترة، ثم نلاحظ انخفاض وتراجع في قيمة الأصول وحجم مؤسسة سونلغاز خلال 

وهذا ما نجده  اوهذا لزيادة المؤسسة في استثماراته 3131، ليرتفع حجم الشركة خلال العاموهذا لانخفاض حجم الأصول الثابتة
 أصولها الثابتة.في الزيادة في 

0

2E+10

4E+10

6E+10

8E+10

1E+11

1,2E+11

1,4E+11

1,6E+11

1,8E+11

2E+11

20132014201520162017201820192020

حجم مؤسسة سونلغاز

حجم مؤسسة سونلغاز



 تقرت  –دراسة تحليلية وقياسية للهيكل المالي والأداء المالي لمؤسسة الكهرباء والغاز                 الفصل الثاني:  
 

 
24 

     0223/0202مو لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة تحليل تطور معدل الن -0

 ( 3131-3102مؤسسة سونلغاز خلال فترة ) يمثل تطور معدل نمو :(0-0الجدول رقم )
 السنوات 0223 0224 0225 0226 0227 0228 0229 0202

معدل نمو  - 2664762403 2682866587 2626723366 2622820469 269423656- 7685985246 2620354367
مؤسسة 
 سونلغاز

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد علي الميزانيات المالية لمؤسسة سونلغازالمصدر: 

 3102/3131خلال فترة  تطور معدل نمو مؤسسة سونلغاز (:0-0الشكل رقم )

 
 (0-0المصدر:من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الجدول)

و ليبلغ أعلى معدل نم ( 3105-3102) نلاحظ أن معدل نمو مؤسسة سونلغاز متذبذب حيث يرتفع خلال فترة الدراسة   
حجم كبير من  أن المؤسسة قامت باقتناءالموضحة في الملحق  حيث نلاحظ  من تدفقات خزينة الاستثمار،3109في

في  لاستثمارات أقلاقتناء قامتبوهو أن المؤسسة  – 1.9402حيث بلغ 3108 تراجع معدل نموهاثم  استثمارات الاستثمارات
 مقارنة بالسنوات السابقة. هذه السنة

 0223/0202تطور نسبة السيولة لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة -3
 ( 3131-3102يمثل تطور نسبة سيولة مؤسسة سونلغاز خلال فترة ):(3-0الجدول رقم )

 السنوات  0223 0224 0225 0226 0227 0228 0229 0202
سيولة  62% 34% 01% 2% %5 %34 %3.1 %2.8

مؤسسة 
 سونلغاز

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد علي الميزانيات المالية لمؤسسة سونلغاز
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 3102/3131خلال فترة  تطور حجم سيولة مؤسسة سونلغاز(:3-0الشكل رقم )

 

 (2-3إعداد الطالبتان بالاعتماد على الجدول) منالمصدر:
وهي أقصى   3102( أن مؤسسة  سونلغاز تتمتع بسيولة أصول جيدة خلال سنة 2-3نلاحظ من خلال الجدول رقم )     

المتداولة في  الأصولوهذا يعود لانخفاض حجم  لتشهد بعدها انخفاض في السيولة وتذبذب %62بنسبة سيولة حققتها 
 وهذا لانخفاض حجم أصول الثابتة في المؤسسة . 3108عود  بعد ذلك للارتفاع خلال سنة ت المؤسسة،
 0223/0202ية لمؤسسة سونلغاز خلال الفترةتحليل نسبة المديون -4

 ( 0202- 0223يمثل  تطور معدل مديونية مؤسسة سونلغاز خلال فترة ) :( 4-0الجدول رقم )
 السنوات  0223 0224 0225 0226 0227 0228 0229 0202

مديونية  0,1026105 1,52209337 1,74045250 1,77577927 1,79666478 0,25731176 1,10709227 1,13726556
مؤسسة 
 سونلغاز 

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد علي الميزانيات المالية لمؤسسة سونلغازالمصدر: 
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 3102/3131خلال فترة  تطور معدل مديونية مؤسسة سونلغاز(:4-0الشكل رقم )

 

 (4-3من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الجدول)المصدر:

( أن مؤسسة سونلغاز تعتمد بشكل كبير على التمويل الخارجي مقارنة بالتمويل الذاتي في  4-3نلاحظ من خلال الجدول رقم ) 
نسبة مديونية كانت  أعلىأن،حيث نلاحظ التمويل  تلبية احتياجاتها المالية وهذا يفسر نسب المديونية المرتفعة سونلغاز في

ذا راجع خفلت من معدل المديونية بشكل كبيير وه 3131-3109في السنتين هذا راجع لانخفاض قيمة الأصول 3108سنة
 أيلا لاقتنائها استثمارات وبالتالي ارتفاع حجم الأصول.

 المالي لمؤسسة سونلغاز الأداءالفرع الثاني :تحليل مؤشرات 
 0223/0202ية لمؤسسة سونلغاز خلال الفترةتحليل تطور المردودية الاقتصاد-5

 3102/3131خلال فترة يمثل تطور المردودية الاقتصادية  :(5-0الجدول رقم )

 السنوات 0223 0224 0225 0226 0227 0228 0229 0202
1,13996189 1,13862844 1,34376919 1,11376916 1,11375044 1,11145042 1,11148437 -

1,1026319 
معدل 
مرودية 
الاقتصاد

 ية
 من إعداد الطالبتين بالاعتماد علي الميزانيات المالية لمؤسسة سونلغازالمصدر: 
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 3102/3131خلال فترة  تطور  معدل المردودية الاقتصادية لمؤسسة سونلغاز :(5-0الشكل رقم )

 

 (5-3إعداد الطالبتان بالاعتماد على الجدول) منالمصدر: 
لمحققة وارتفاع ، وهذا نتيجة لانخفاض الإيرادات ا-1.10263اقتصادية سالبة قدرت   مردودية 3102حققت سونلغاز في     

في سنة  قتصاديةلكن تبقى نسبة مقبولة بالنسبة لمؤسسة في بداية نشاطها،ثم نلاحظ ارتفاع نسبة المردودية الا، تكاليف الاستغلال
ب  3108يفة، لتحقق أقصى قيمة لها في بنسب ضع 3107-3106-3105لال عامي ثم تعود للانخفاض خ 3104

ونمو في نتيجة الاستغلال المحققة مقارنة بالسنوات السابقة.المؤسسة، لتعود بعدها  اأصوله في حجم هذا نتيجة انخفاض   34%
ة موما يعود تذبذب معدل المردودية الاقتصادية لمؤسسة سونلغاز لزيادع لزيادة ، 3131-3109لانخفاض خلال سنتي 

 . هتلاكات التي تنقص من نتيجة الاستغلالاستثماراتها وبالتالي زيادة الإ
 0223/0202 تطور نسبة المردودية المالية لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة -5

 3102/3131خلال الفترة  غازيمثل  تطور المرذودية المالية لمؤسسة سونل :(6-0الجدول رقم )
 السنوات  0223 0224 0225 0226 0227 0228 0229 0202

1,13996189 1,13862844 1,34376919 1,11376916 1,11375044 1,11145042 1,11148437 -
1,1026319 

معدل 
مرودية 
 المالية 

 . سونلغازمن إعداد الطالبتين بالاعتماد علي الميزانيات المالية لمؤسسة المصدر: 
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 (3131-3100( تطور المردودية المالية لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة )6-0الشكل رقم )

 

 (6-3من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الجدول)المصدر:
نسبة  3102ققت مؤسسة سونلغاز مردودية مالية ضعيفة حيث حققت سنة ( تح5-3نلاحظ من الجدول و الشكل أعلاه) 

، وكانت ومتذبذبة ة لم تحقق مردودية بل حققت خسارةالمؤسس أنوهي نسبة سالبة تدل على   -1.102سالبة حيث بلغت 
دية عدل المردو لتحقق بعد ارتفاع في م نتيجة لانخفاض الإيرادات 3107-3106-3105-3104-3102خلال سنوات 

 السنوات السابقة. نتيجة لتحقيقها نتيجة صافية أعلى من %34.37قصى قيمة قدرت بالمالية حيث حققت أ
 ونماذج الدراسة :أدوات الدراسةالمطلب الثالث

 الفرع الأول: الأدوات المستخدمة في الدراسة
المعالجة عن طريق ملاحظة وتحليل الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة حيث أخدنا أهم العناصر التي تساعدنا على حساب  تمت

 على الأداء المالي. وأثرهمحددات الهيكل المالي 
 المستخدمة في الدراسة والنماذج الفرع الثاني:البرامج

لعلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة،ومن أجل تحقيق أهداف استخدمنا أسلوب الانحدار الخطي المتعدد لتحديد طبيعة ا
 .Eviews10الدراسة واختبار فرضياتها تم استخدام البرنامج الإحصائي

 
 

 

 

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

20132014201520162017201820192020

معدل المردودية المالية لمؤسسة سونلغاز

معدل المردودية المالية 
لمؤسسة سونلغاز



 تقرت  –دراسة تحليلية وقياسية للهيكل المالي والأداء المالي لمؤسسة الكهرباء والغاز                 الفصل الثاني:  
 

 
29 

حث عرض ومناقشة النتائج بعد التطرق في المبحث السابق لطريقة وأدوات المستخدمة في الدراسة سنتناول في هذا المب
 المتوصل إليها وتحليلها إحصائيا.

 المطلب الأول:عرض وتحليل نتائج الدراسة التطبيقية
 سيتم في هذا المطلب عرض أهم نتائج الدراسة ومن ثم تحليلها.

 الفرع الاول:التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة
 الدراسةنتائج الدراسة الوصفية لمتغيرات (:7-0الجدول رقم) 

 المقياس الوصفي
)المردودية الاقتصادية( 

ROA 
)حجم المؤسسة( 

SIZE 
)معدل 

 )نسبة المديونية(LEV نسبة السيولة()GROW LIQالنمو(

Mean)0.657806 0.185768 1.085432 10.92306 0.036775 )المتوسط 

Median ()الوسيط الحسابي  

 0.002760 11.00836 0.142579 0.079818 0.758616 

Maximum )1.357201 0.633677 7.859850 11.28773 0.242769 )أعلى قيمة 

Minimum)0.017193 0.028765 0.941366- 10.05588 0.013621- )أدنى قيمة 

 ExcelوEviewes10الطالبتان بالاعتماد على  إعدادمن المصدر :
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 بيانات المتغيرات المدروسة(:7-0الشكل)
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 Eveiwsمن إعداد الطالبتان بالاستعانة ببرنامج المصدر:

 أعلاه نلاحظ:والشكل  من خلال الجدول 
 :ROAالأداء المالي ممثلا في المردودية الاقتصاديةدراسة بيانات المتغير التابع  -2
حققتها 0.242769 كانت  المردودية الاقتصاديةأن أعلى قيمة للمتغير التابع  (7-3)تةَبةَينن من بيانات الجدول 

بمتوسط ، 3102في  سنة نشاط لها  أولسجلتها المؤسسة في  ،-1.102630وأدنى قيمة كانت  3108المؤسسة سنة 
1.126775. 
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 :سونلغازحجم المؤسسة  دراسة بيانات المتغير المستقل  -0
وأدنى قيمة  كانت   11.28773كانت   حجم المؤسسة( أن أعلى قيمة  للمتغير المستقل 7-3بينت نتائج الجدول )

 .01.93216، ، بمتوسط 10.05588
 GROW :معدل النمودراسة بيانات المتغير المستقل  -3

-وأدنى قيمة كانت  7.859850معدل النمونجد أن أعلى قيمة للمتغير المستقل (7-3)من خلال الجدول 
 .1.085432بمتوسط 0.941366

 :LIQدراسة بيانات المتغير المستقل نسبة السيولة  -4
  مؤسسة سونلغازيتلح أن أعلى حققها المتغير التابع نسبة السيولة في ( 7-3)يتلح من الجدول 

 .0.185768بمتوسط  0.028765 ، في حين كانت أدنى قيمة 0.633677 كانت
 : LIVنسبة المديونية دراسة بيانات المتغير المستقل  -5

في مؤسسة سونلغاز نسبة المديونيةنجد أعلى قيمها وصل إليها المتغير المستقل (7-3)من خلال الجدول 
 .1.657816بمتوسط قدر ب0.017193 قيمة كانت  وأدنى1.357201 هي  
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 مصفوفة الارتباط الخطيالفرع الثاني:
 متغيرات الدراسةبين مصفوفة الارتباط:(8-0رقم) الجدول

Covariance Analysis: Ordinary      
Date: 05/20/22   Time: 22:52      
Sample: 2013 2020       
Included observations: 8      

                Correlation       
Probability ROA  ROE  SIZE  GROW  LEV  LIQ   

ROA  1.000000       
 -----        
        

ROE  0.028929 1.000000      
 0.9458 -----       
        

SIZE  -0.849711 -0.467820 1.000000     
 0.0076 0.2424 -----      
        

GROW  -0.194409 -0.223313 0.223920 1.000000    
 0.6446 0.5950 0.5940 -----     
        

LEV  0.471935 0.462244 -0.534116 -0.634029 1.000000   
 0.2377 0.2488 0.1727 0.0914 -----    
        

LIQ  0.179481 0.916260 -0.635027 -0.341041 0.605308 1.000000  
 0.6706 0.0014 0.0907 0.4084 0.1118 -----   

 Excelو01Eviewesمن إعداد الطالبتان بالاعتماد على المصدر :
هذا الاختبار معرفة إن كان هناك ارتباط خطي قوي بين المتغيرات المفسرة في الدراسة لتفادي الوقوع في الغرض من 

مشكلة التعدد الخطي، يعتمد هذا الاختبار على عرض مصفوفة الارتباط بين المتغيرات باستخدام معامل بيرسون للارتباط الخطي، 
ة تفوق معامل التحديد الخاص بالنموذج ككل يشير إلى وجود تداخل خطي  حيث ارتفاع معامل الارتباط بين متغيرين إلى قيم
أن  يبين مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسةالذي نلاحظ من الجدول ، كبير بينهما وبالتالي وجود مشكلة التعدد الخطي

يوجد ارتباط  قوي بين متغيرات  ، كما نجد أنه ير حجم المؤسسةتغمما عدا في  معامل الارتباط بين متغيرات الدراسة ضعيف
السالبة تدل على  والإشارة ن ارتباطه ضعيفالذي كا حجم المؤسسة، ماعدا متغير المردودية الاقتصادية  الدراسة مع المتغير التابع

 العلاقة العكسين بين المتغيرين.
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 تحليل نموذج الدراسةالفرع الثالث: تقدير و 
نموذج الانحدار المتعدد الذي يبين  إلىطريقة المربعات الصغرى توصلنا  استخدامو من خلال معالجتنا لبيانات الدراسة 

 ممثلا في المردودية الاقتصادية.و الأداء المالي  محددات الهيكل التمويليالعلاقة بين 
ضي باستخدام وبعد أن قمنا بتعريف متغيرات النموذج القياسي وتجميع البيانات الخاصة بكل متغير يتم تحديد الشكل الريا

يكون الشكل الرياضي للمعادلة  العاديةأسلوب الانحدار الخطي المتعدد لتقدير النموذج والاعتماد على طريق المربعات الصغرى 
 من الشكل التالي : 

ROA = C+ B1*SIZE + B2*GROW + B3*LIQ + B4*LEV 

عند إجراء الاختبار لفرضيات النموذج الانحدار الخطي المتعدد نأخذ مجموعة من المعايير القياسية الإحصائية، وسيتم اختبار 
النماذج المقدرة باستعمال معايير إحصائية بهدف اختبار مدى الثقة الإحصائية في المقدرات الخاصة بمعلمات النموذج حيث يتم 

معلمات باستخدام إحصائية ستيودنت واختبار المعنوية الكلية لنموذج باستخدام إحصائية فيشر ومعامل اختبار المعنوية الجزئية لل
 التحديد، تم دراسة مدى استقرار معلمات النموذج المقدر . 

  اختبار معلمات النموذج : -0
ومن الناحية الإحصائية لتحديد  يتم اختبار معلمات النموذج من الناحية الاقتصادية لتحديد مدى مطابقتها للتوقعات المسبقة

 . مدى معنويتها الإحصائية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 تقرت  –دراسة تحليلية وقياسية للهيكل المالي والأداء المالي لمؤسسة الكهرباء والغاز                 الفصل الثاني:  
 

 
44 

 مخرجات معالجة البيانات بطريقة المربعات الصغرى لمؤشر العائد على الأصول : (9-0)الجدول 
Dependent Variable: ROA   
Method: Least Squares   
Date: 05/20/22   Time: 22:54   
Sample: 2013 2020   
Included observations: 8   

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 2.733264 0.157992 17.30004 0.0004 

SIZE -0.245322 0.013944 -17.59371 0.0004 
GROW 0.000183 0.001937 0.094647 0.9306 

LIQ -0.289691 0.027083 -10.69627 0.0017 
LEV 0.055931 0.014298 3.911711 0.0297 

          R-squared 0.992912     Mean dependent var 0.036775 
Adjusted R-squared 0.983462     S.D. dependent var 0.084546 

S.E. of regression 0.010873     Akaike info criterion -5.935937 
Sum squared resid 0.000355     Schwarz criterion -5.886287 

Log likelihood 28.74375     Hannan-Quinn criter. -6.270813 
F-statistic 105.0643     Durbin-Watson stat 2.090320 

Prob(F-statistic) 0.001485    
 10EViewsالطالبين بناءا على مخرجات برنامج  إعدادمن المصدر :           

 معادلة النموذج: - 0
ROA = 2.73326407126 - 0.245321618173*SIZE + 0.000183362193384*GROW 
- 0.289691174027*LIQ + 0.0559306348368*LEV 

 لنموذج الدراسة:االتحليل 
انعدمت تأثيرات جميع المتغيرات المستقلة  إذاانه :نلاحظ من نتائج النموذج في الجدول أعلاه Cمعامل الحد الثابت

 .3.722364فان المردودية الاقتصادية ستكون تقدر ب
: يتلح من النموذج المقدر في الجدول أعلاه وجود علاقة عكسية بين المتغير  SIZEمؤسسةمعامل المتغير حجم ال

بوحدة واحدة يقابلها انخفاض في  حجم المؤسسة أن كل زيادة فييث ، حROAوالمتغير التابع  SIZEالمستقل 
 .وحدة 1.345233بةةةة المردودية الاقتصادية 
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والمتغير التابع    معدل نمو المؤسسةوجود علاقة طردية بين المتغير المستقل  نلاحظ:GROWمعدل نمو المؤسسةل المتغير معام
ROA وحدة.1.111082ب نخفاض في المردودية الاقتصاديةيقابلها امعدل النمو بوحدة واحدة  يادة فيز  إذاأنه ، حيث 

وجود علاقة عكسية بين المتغير المستقل  أعلاه: نلاحظ من النموذج  المقدر في الجدول LIQمعامل المتغير نسبة السيولة
LIQ  والمتغير التابعROAالمردودية  تنخفضزادت نسبة السيولة  بوحدة واحدة  إذاحيث ، وهذا مايتوافق مع النظرية المالية

 .وحدة 1.389690ب  الاقتصادية
هذا ما  ROAوالمتغير التابع  LEVبين المتغير المستقل  طرديةأن هناك علاقة  نلاحظ: LEVمعامل المتغير نسبة المديونية
 1.155920بةةةة   الاقتصاديةستزيدالمردودية بةةةةةوحدة واحدة  فإن نسبة المديونية زادت ، حيث إذا يتوافق مع نظرية التوازن المالية

 .وحدة
 التحليل الإحصائي للنموذج :3-

 ختبار معنوية المعالم:أولا:ا 
عند إجراء الاختبار لفرضيات النموذج الانحدار الخطي المتعدد نأخذ مجموعة من المعايير القياسية الإحصائية، وسيتم اختبار 

اختبار مدى الثقة الإحصائية في المقدرات الخاصة بمعلمات النموذج حيث يتم النماذج المقدرة باستعمال معايير إحصائية بهدف 
اختبار المعنوية الجزئية للمعلمات باستخدام إحصائية ستيودنت واختبار المعنوية الكلية لنموذج باستخدام إحصائية فيشر ومعامل 

 .التحديد، تم دراسة مدى استقرار معلمات النموذج المقدر
 هذا الاختبار في دراسة المعنوية الإحصائية لمعلمات النموذج من خلال الفرضيات التالية: يفيدلمعلمات الجزئية اختبار معنوية ا

H0: B0=B1=B2=B3=B4=0 
H1: B0≠B1≠B2≠B3≠B4≠0  

 ، وعليه كانت نتائج الاختبار كالتالي : 1.15لإجراء اختبار معنوية المعلمات يتم مقارنتها بمستوى المعنوية 
العدم ونقبل 0Hوعليه نرفض فرضية 1.15هي أقل من   Prob  =4111.1بلغت القيمة الاحتمالية  :Cالحد الثابتمعلمة 

 . %5معنوية إحصائية عند مستوى معنوية  اله C،أي أن معلمة1Hالفرض البديل 
،أي أن 1Hونقبل الفرض البديل 0Hوعليه نرفض فرضية العدم 1.15هي أقل من  Prob  =1.1114حيث :ZESIلمةمع

 .%5معنوية إحصائية عند مستوى معنوية  اله 1Bحجم المؤسسةمعامل 
ونرفض الفرض 0Hوعليه نقبل فرضية العدم  1.15هي أكبر من  Prob= 1.9216حيث :  GROWلمةمع

 .%5معنوية إحصائية عند مستوى معنوية ا له ليس2Bالمؤسسةنمو ،أي أن معامل 1Hالبديل
،أي أن 1Hالفرض البديل نقبلو 0Hفرضية العدم  نرفضوعليه  1.15من  اقلهي  Prob:  1071.1حيث :  LIQمعامل
 .%5معنوية إحصائية عند مستوى معنوية  اله3Bنسبة السيولةمعامل 
،أي أن 1Hونقبل الفرض البديل 0Hوعليه نرفض فرضية العدم  1.15هي أقل من  Prob: .1391حيث : LIVمعامل  
 .%5معنوية إحصائية عند مستوى معنوية له   4Bنسبة المديونيةمعامل 
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 :ROAاختبار المعنوية الكلية للنموذج   -
-Prob (F=   1.110485أن قيمة الاحتمالية المرفقة بالإحصائية فيشر قدرت  ) (9-3رقم )  الجدول أعلاه  نلاحظ من
statistic0وبالتالي نقبل 1.15من مستوى المعنوية  قلوهي أH  1 ونرفضH   ما يدل على وجود معلمة على الأقل  تلف

 معنويا عن صفر أي وجود دلالة إحصائية ومعنوية كلية للنموذج .
 :   ROAجودة توفيق النموذج ثانيا: 

يعتمد هذا الاختبار بصفة أساسية على معامل التحديد المصحح لمعرفة نسبة تفسير المتغيرات المستقلة للمتغير التابع ، وحسب 
المختار أعلاه ألا وهو نموذج الانحدار المتعدد وحسب النتائج الواردة في الجدول نجذ أن معامل التحديد المصحح النموذج 

AdjusteRSquared=1.9824  من التغيرات الحاصلة في المتغير  %98.24أي أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته
 جودة توفيق عالية.تدل على  التابع وهي 

 الذاتي بين الأخطاء: الارتباط اختبار ثالثا:
الذي يرتكز على ملاعف لاغرونج والذي يتوزع توزيع كاي Breusch-Godfreyنعتمد لإجراء هذا الاختبار على اختبار  

 دو، بحيث يسمح الاختبار بوجود ارتباط ذاتي من درجة أكبر من الواحد، وفق الفرضيتين التاليتين :
H0 الأخطاء . : عدم وجود ارتباط ذاتي بين 
H1. وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء : 

 ROAنتائج اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء ل   :(22-0)الجدول رقم 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
          F-statistic 0.027295     Prob. F(2,1) 0.9738 

Obs*R-squared 0.414119 
    Prob. Chi-

Square(2) 0.8130 
               

 01Eviewsبالاعتماد على برنامج الإحصائي   الطالبتينمن إعداد المصدر: 
تماما  كبرأ= و هي 1.8021probتبين النتائج الواردة في الجداول أعلاه إن القيمة الاحتمالية المرافقة  للنموذج حيث بلغت  

وجود ارتباط ذاتي بين  عدم التي تنص على عدمونقبل فرضية ال بديلةوبتالي نرفض فرضية ال 1.15المعنوية الإحصائية قيمة  من 
 الأخطاء.

 اختبار تجانس تباين الأخطاء :رابعا: 
ونتائج هذا التحليل ملخصة في الجدول أدناه وفق فرضيات  من أجل اختبار تجانس تباين الأخطاء ، ARCHنستعمل اختبار 

 الآتية : 
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H1   . ثبات التباين البواقي : 
H0 . عدم ثبات التباين البواقي : 

 ROA نتائج اختبار تجانس التباين ل :(22-0)الجدول رقم

Heteroskedasticity Test: ARCH   
          F-statistic 0.517824     Prob. F(1,5) 0.5040 

Obs*R-squared 0.656920 
    Prob. Chi-

Square(1) 0.4176 
               

 Eviews10بالاعتماد على برنامج الإحصائي تينمن إعداد الطالبالمصدر: 
وهي أكبر تماما من  =prob  1.2357بلغت  جالجدول أعلاه أن القيمة الاحتمالية المرافقة للنموذ  نلاحظ من خلال      

 وبتالي نرفض فرضية البديلة ونقبل فرضية العدم التي تنص على ثبات تباين البواقي. 1.15المعنوية الإحصائية 
 اختبار التوزيع الطبيعيخامسا: 

 : والذي يقوم على أساس فرضيتين هما Jarque-Beraسنعتمد على اختبار فأننابالنسبة لاختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء 
H1 .الأخطاء موزعة توزيعا طبيعيا : 
H0 .الأخطاء غير موزعة توزيعا طبيعيا : 

 ROAيوضح نتائج اختبار التوزيع الطبيعي ل : (0-0)الشكل 

0

1

2

3

4

-0.01 0.00 0.01

Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean       4.60e-16

Median   0.001157

Maximum  0.009459

Minimum -0.013317

Std. Dev.   0.007118

Skewness  -0.615170

Kurtosis   2.643030

Jarque-Bera  0.547055

Probability  0.760691
 

 10Eviewsبالاعتماد على برنامج الإحصائي البتينمن إعداد الطلمصدر : ا
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= وهي 1.761690Probأعلاه  نجدها لشكلالواردة في اJarque-Beraمن خلال القيمة الإحصائية المرافقة لإحصائية   
 ومنه نقبل الفرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة وبتالي الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي. 1.15أكبر من مستوى المعنوية 

د تداخل في المتغيرات المستقلة فيما بينها، وكذلك عدم وجود ارتباط ذاتي بين بين شروط قبول النموذج المقدر هو عدم وجو من 
حدود المتغير العشوائي من جهة، وأن هذا المتغير العشوائي يتوزع توزيعا طبيعيا، وبعد التأكد من هذه الاختبارات أظهرت النتائج 

ج من مشكلة الارتباط الذاتي ووجود توزيع طبيعي للمتغير المتحصل عليها عدم وجود تداخل بين المتغيرات المستقلة وخلو النموذ 
  ..العشوائي، مما يعني أن النموذج صالح لتفسير العلاقة بين المتغيرات الدراسة

 : واختبار الفرضيات إليهامناقشة النتائج المتوصل : الرابعالفرع 
 تجميعها وتحليلها وتلخيص نتائجها تم صياغة فرضيات الدراسة كما يلي: بناء على الدراسات السابقة التي تم

 الأداء الماليب إحصائيةذات دلالة  علاقة حجم المؤسسةل : الأولىالفرضية 
زيادة حجم المؤسسة  أنأظهرت النتائج تأثيرا سلبيا لحجم المؤسسة على المردودية الاقتصادية لمؤسسة سونلغاز،أي 

،وتفسير ذلك انه كلما زاد حجم المؤسسة تحملت وحدة 1.34523انخفاض المردودية الاقتصادية ب إلىبوحدة واحدة يؤدي 
نرفض وعليه يؤدي كبر الحجم إلى عدم الكفاءة في استغلال الموارد مما يؤدي إلى انخفاض في مستويات الأرباح، ر كما ثتكاليف أك

 المالي. والأداءبين حجم المؤسسة  إحصائيةلة التي تنص على وجود علاقة طردية ذات دلا الأولىالفرضية
 المالي: الأداءب إحصائيةذات دلالة  علاقةمعدل نمو المؤسسة لفرضية الثانية: لا

دلالة  ه العلاقة ليس لهاهذ إلاأناثبت النموذج المقدر وجود علاقة عكسية بين معدل نمو المؤسسة والأداء المالي 
أي أن معدل النمو لا يفسر التغيرات التي تحدث في  ،المالي لمؤسسة سونلغاز الأداء،وبالتالي عدم تأثير معدل النمو على إحصائية

 الأداءبين معدل النمو و  إحصائيةالتي تنص على وجود علاقة طردية ذات دلالة  الفرضية الثانية نرفضومنهالمردودية الاقتصادية، 
 المالي.

 الأداء الماليب إحصائيةعلاقة ذات دلالة لنسبة السيولة الثالثة: الفرضية 
زيادة نسبة السيولة بوحدة واحدة  أنكان لنسبة السيولة تأثير سلبي على المردودية الاقتصادية لمؤسسة سونلغاز أي 

يولة الاحتفاظ بالسوحدة، وهذا ما يتوافق مع النظرية المالية حيث يعتبر  1.386990انخفاض المردودية الاقتصادية ب إلىيؤدي 
تكلفة ضائعة تتحملها المؤسسة، فزيادة نسبة السيولة يعني تجميدا للأموال التي ينبغي إعادة استثمار جزء منها من أجل الحصول 

 علاقة عكسية بين نسبة السيولة والأداء المالي. التي تنص على وجود نقبل الفرضية الثالثةوعليه على مردودية موجبة.
 الأداء الماليعلاقة ذات دلالة إحصائية بنسبة المديونية عة:لالفرضية الراب

زادت نسبة المديونية بوحدة واحدة زادت  إذا، حيث لمؤسسة سونلغاز كان لنسبة المديونية أثر ا ابي على المردودية الاقتصادية
يرى أن هناك علاقة طردية بين الذي التوازن  منظور نظريةوحدة، وهو ما يتوافق مع  1.15592المردودية الاقتصادية ب 

الرفع المالي ،والتالي زيادة صافي  آلياتالتي تعتمد عليها   ةاللريبيتالوافرامن  أكثرالمؤسسة تستفيد بزيادة الديونيث انه المتغيرين، بح



 تقرت  –دراسة تحليلية وقياسية للهيكل المالي والأداء المالي لمؤسسة الكهرباء والغاز                 الفصل الثاني:  
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وجود علاقة طردية بين التي تنص على نقبل الفرضية الرابعةوالذي بدوره يزيد من المردودية الاقتصادية.وعليه  الربح بعد اللريبة
 .نسبة المديونية والأداء المالي

للمردودية الاقتصادية عن تغيرات محددات الهيكل  الإجماليةمن التغيرات  %98 يفسراظهر النموذج المقدر انه 
 .، وباقي النسبة يعود لمتغيرات أخرى لم يتلمنها النموذجالتمويلي الداخلة في النموذج وهي جودة توفيق عالية
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 خلاصة الفصل :
محددات حاولنا من خلال هذا الفصل الإجابة على فرضيات الدراسة من خلال البحث على النموذج الذي يفسر العلاقات 

 .(3131-3102الفترة )خلال  المردودية الاقتصادية ، اعتمادا على مؤشر لمؤسسة سونلغازوالأداء المالي لمالي الهيكلا
 ما يلي :  إليهاالتي توصلنا   ومن أهم النتائج

 .ااستثماراتهمؤسسة سونلغاز تعتمد على التمويل الخارجي في تمويل  أن ةالتحليليالدراسة  أظهرت
في تسيير أصولها وأموالها  الإدارةءة مردودية مالية واقتصادية ضعيفة خلال فترة الدراسة وهذا لعدم كفامؤسسة سونلغاز حققت 

 للحصول عائد مناسب. الخاصة بشكل كافي يسمح
سونلغاز في مؤسسة والمردودية الاقتصادية بين حجم المؤسسة  %5معنوية عند مستوى  إحصائيةوجود علاقة عكسية ذات دلالة  

 (.3131-3102خلال الفترة )
في مؤسسة  المردودية الاقتصادية.و  معدل نمو المؤسسةبين  %5 معنويةعند مستوى  إحصائيةعدم وجود علاقة ذات دلالة 

 (.3131-3102)سونلغاز خلال الفترة 
سونلغاز في مؤسسة والمردودية الاقتصادية  حجم السيولةبين  %5معنوية  عند مستوى إحصائيةوجود علاقة عكسية ذات دلالة  

 (.3131-3102خلال الفترة )
خلال سونلغاز في مؤسسة ة الاقتصادية نسبة المديونية والمردوديبين  %5 معنويةعند إحصائيةذات دلالة  طرديةوجود علاقة  

 (.3131-3102الفترة )
 . عالية جداو هي نسبة  %98بنسبة للنموذج تتراوح القدرة التفسيرية 
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 الخاتمة:
لقد توصلت هذه الدراسة إلى التعرف على تأثير محددات الهيكل المالي على الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية،حاولنا 

محددات الهيكل لمالي التي تساهم في التسيير الكفء للمؤسسة الاقتصادية هذا بإعطاء صورة واضحة عنه، فتقييم معرفة أهم 
ة لتفادي المخاطر التي تعرقل مسار المؤسسة وهو يبين أهم المحددات والمؤشرات التي يمكن حالأداء يعتبر تقنية ووسيلة ناج

سها المؤسسة والأهداف المنجزة من خلال هذه فترة كما يبين أيلا كيفية تطبيق هذه استخدامها لتقييم الأنشطة المالية التي تمار 
المؤشرات على أرضية الواقع وهذا ما يتلح من خلال الدراسة التطبيقية على مؤسسة كهرباء سونلغاز من أجل الوصول إلى نتائج 

أصولها وأموالها الخاصة  في تسيير الإدارة وهذا لعدم كفاءةالمؤسسة التي حققت مردودية مالية واقتصادية ضعيفة خلال فترة الدراسة 
 بشكل كافي،إلى أن المؤسسة تعتمد على التمويل الخارجي في تمويل استثمارها.

 وقد استخلصت الدراسة من خلال هذا الموضوع إلى نتائج التالية: 
 النتائج اختبار الفرضيات:

  افلل اختيار فرضيات الدراسة إلى ما يلي:
 الأداء المالي ب جم المؤسسة علاقة ذات دلالة إحصائيةلح ضية الأولى:الفر 
أي كلما زادة حجم  الفرضية الأولى حيث تبين النتائج تأثيرا سلبيا لحجم المؤسسة على المردودية الاقتصادية لمؤسسة سونلغازقبول 

 قة عكسية ولها دلالة إحصائية. المؤسسة بوحدة واحدة يؤدي لانخفاض المردودية الاقتصادية وهذا يثبت وجود علا
 الأداء الماليبذات دلالة إحصائية  ةعدل نمو المؤسسة علاقلم الفرضية الثانية: 

ليس لها دلالة إحصائية، و  بين معدل نمو المؤسسة والأداء الماليعلاقة وجود لعدم الفرضية الثانية حيث اثبت النموذج المقدر رفض 
 على الأداء المالي لمؤسسة سونلغاز.وبالتالي عدم تأثير معدل النمو 

 الأداء الماليبنسبة السيولة علاقة ذات دلالة إحصائية ل :الفرضية الثالثة
نسبة السيولة تأثير سلبي على المردودية الاقتصادية لمؤسسة سونلغاز أي أن  التحليل نقبل الفرضية الثالثة حيث تبين من خلال

وهذا ما يتوافق مع النظرية المالية  ،وجود علاقة عكسيةزيادة نسبة السيولة بوحدة واحدة يؤدي إلى انخفاض المردودية الاقتصادية
 حيث يعتبر الاحتفاظ بالسيولة تكلفة ضائعة تتحملها المؤسسة

 الأداء الماليب ذات دلالة إحصائية نسبة المديونية علاقةل: الرابعة: الفرضية 
لنسبة المديونية أثر ا ابي على المردودية الاقتصادية لمؤسسة سونلغاز، حيث إذا زادت نسبة  ننقبل الفرضية الرابعة حيث كا

ية التوازن الذي يرى أن هناك علاقة طردية بين المديونية بوحدة واحدة زادت المردودية الاقتصادية، وهو ما يتوافق مع منظور نظر 
 كما يبين أن لها دلالة إحصائية.المتغيرين  

 نتائج الدراسة:
 تعتمد مؤسسة سونلغاز على التمويل الخارجي بنسبة كبيرة لتغطية احتياجاتها المالية؛ -
 تتمتع مؤسسة سونلغاز بنسبة سيولة ضعيفة خلال فترة الدراسة؛ -
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 عدلات مردودية مالية ومردودية اقتصادية متذبذبة خلال فترة الدراسة؛حققت مؤسسة سونلغاز م -
 علاقة عكسية بين حجم مؤسسة والأداء المالي لها؛وجود  -
 علاقة طردية بين نسبة المديونية والأداء المالي للمؤسسة؛وجود  -
 علاقة عكسية بين نسبة السيولة والأداء المالي للمؤسسة.وجود  -

 التوصيات:
 المالي لمؤسسة سونلغاز لابد أن يتناسب مع إستراتجيتها وسياستها المالية لتحقيق عائد بأقل تكلفة؛ تشكيل الهيكل -
 ضرورة متابعة الوضعية المالية للمؤسسة؛ -
أن تولي اهتماما لعملية تقييم الأداء المالي وهذا لاكتشاف نقاط القوة ونقاط اللعف في مركزها المالي لتحسينها  -

 جراءات اللازمة لتصحيحها؛ومواجهتها وا اد الإ
 التنويع في مصادر التمويل من اجل تعزيز مركزها المالي. -
 أفاق الدراسة    

لا تزال بعض النقاط مجهولة ومحل  أن البحث في مجال تمويل المؤسسة الاقتصادية وتأثيرها على الأداء المالي لها لازال واسعا،كما
 جدل يمكن أن تكون مواضيع لبحوث وإشكاليات تنتظر المعالجة نذكر منها الأتي:

 قرة ماليا؛تإعادة الدراسة على مؤسسات مس -
محددات الهيكل المالي على الأداء المالي في شركات أخرى وبمتغيرات ضابطة  إجراء دراسات لاحقة للمقارنة بين تأثير-

 أخرى،للتأكد من ثبات العلاقة المتوصل إليها؛ 
 إعادة الدراسة على مؤسسة مسعرة في البورصة. -
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 قائمة المراجع
 المراجع باللغة العربيةأولا: 

 الكتب:
 ، دار وائل للنشر3،ط0ج التسيير المالي )الإدارة المالية(،الياس بن ساسي و يوسف قريشي، .0
 .3119، دار الثقافة للنشر و التوزيع عمان، الطبعة الأولى،محاسبة الجودةناظم حسن عبد السيد ، .3
 منير إبراهيم هندي،الفكر الحديث في تمويل الشركات . .2
 ، الطبعة الأولى ، الدارالجامعية، مصر.  الإدارة المالية و التمويلمحمد صالح الحناوي،  .4
، ترجمة عبد الرحمان دعالة وعبد الفتاح السيد النعماني، دار التمويل الإداريفردويستون ويوجين برجام،  .5

 المريخ للنشر الرياض،السعودية،الجزء الثاني.
 ، دار المسيرة ،الأردن. أساسيات في الإدارة الماليةلخرشة ،عدنان تايه النعيمي وياسين كاسب ا .6
 ، دار اليازوري ، الأردن . الإدارة  المالية المتقدمةعدنان تايه النعيمي وارشد فؤاد التميمي، .7
 ،مصر.الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، ، التمويل والأدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندرلوس .8
  ، دار صفاء للنشر و التوزيع، الأردن، الطبعة الأولى.تمويلمبادئ الطارق الحاج،  .9

، مركز الإسكندرية  اقتصاديات الاستثمار و التمويل و التحليل الماليسمير محمدعبد العزيز،  .01
 للكتاب، مصر.

 الأطروحات والمذكرات:
سياسات التمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في يوسف قرشي،إلياس بن ساسي ، .0

   3116جامعة الجزائر ،  مذكرة ماجستر،،الجزائر
" دراسة ميدانية "  سياسات تمويل المؤسسات  الصغيرة و المتوسطة في الجزائريوسف قرشي،  .3

 أطروحة دكتورة "، جامعة الجزائر.
الهيكل المالي على قيمة الشركة المسعرة دراسة حالة عينة من ياسين ضيف و محمد زوزي ،تأثير  .2

، مذكرة ماجيستر ،جامعة قاصدي مرباح ورقلة ،  السوق المالي السعوديالمدرجة في  الشركات
3105  . 

، أطروحة دكتورا،جامعة منتوري،  إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصاديةياسين العايب،  .4
 .3100قسنطينة،
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، مذكرة ماجيستر، جامعة ورقلة ، الجزائر، تمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسةالياس بن ساسي، .5
3112. 

،دراسة حالة  الشركة الجزائرية  محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديةهاجر عدوىي،  .6
 للكهرباء، مذكرة ماجستير، جامعة منتوري قسنطينة. 

العوامل مؤثرة على الأداء  المالي في الشركات المساهمة العامة مصطفى عبد الله أحمد القلاة ،  .7
، مذكرة  على الأصول على الأصول و العائد على حقوق الملكيةالصناعية الأردنية مقاسا بالعائد 

 3105ماجيستر، جامعة العلوم الإسلامية العالمية الأردن، 
، مذكرة ماجستير ،جامعة نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةشعبان،  محمد .8

 بومرداسّ.
المردودية لمقاولات البناء و دراسة خصوصية الهيكل المالي و تحليل محمد حافظ بوغابة،  .9

 3100،مذكرة ماجيستر،جامعة ورقلة، الأشغال العمومية لمنطقة الجنوب الشرقي الجزائري
، مذكرة ماجستير، جامعة محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسةغنية بوربيعة،  .01

 3103الجزائر، 
،مذكرة ماجيستر،دراسة  محددات اختيار الهيكل المالي يشركات الأعمالغازي فلاح ،  .00

 . 3100لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة عمان ،جامعة عمان ،
محددات هيكل رأس المال على الأداء المالي للبنوك المسجلة في شنافة جهرة ، أثر  .03

 3107،  0، مذكرة ماجيستر ،جامعة سطيف  سوق الأوراق المالية السعودية
، مذكرة ماجستير، للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةمحددات سياسة التمويل زغود تبر،  .02

 جامعة ورقلة
،مذكرة لنيل   ، تأثير الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسة الصناعيةخبيزة أنفال حدة  .04

 شهادة الماجيستر في العلوم الاقتصادية،
،مذكرة  محددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطةحمزة غربي، .05

 3معة الجزائرماجيستر،جا
إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة )دراسة حالة ولاية حليمة الحاج علي ،  .06

 .3119مذكرة ماجستير، جامعة منتوري قسنطينة، قسنطينة(،
أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة و تمويل الجوزي غنية،  .07

 .جامعة الجزائر 3100/3103،دراسة حالة مجمع صيدال، مذكرة ماجستير، سنةتطويرها
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جامعة مذكرة ماجستر،، محددات سياسة التمويل للمؤسسة الأقتصادية الجزائريةتبر زغود،  .08

 .3119ورقلة، 
 ذكرة،ممحددات الهيكل المالي في الؤسسات البترولية الوطنيةبكاري بلخير،قمو سهيلة،  .09

 .3106، جامعة ورقلة،ماجيستر
 المجلات:

 ، مجلة الباحث، جامعة ورقلةالقائم حول تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، الجدل عبد الوهاب دادن
أثر محددات الهيكل التمويلي على الأداء المالي في يمينة مسراتي ورميدي عبد الوهاب ،  .0

، مجلة الاقتصاد الجديد،جامعة يحي فارس المدية ،  المؤسسات الإقتصادية المدرجة في بورصة الجزائر
3109 . 

، أثر رأس المال الهيكلي في تحقيق الأداء المتميز الهاشمي بن واضح و عبد الملب بيصار  .3
 3108،جامعة لمسيلة، لة، مج للمؤسسات الاقتصادية

أثر رأس المال على أداء المصاريف الأردنية المدرجة في البورصة ناصر الحمدان و علي القلاة، .2
 ،مجلةعمان للأوراق المالية

، تقييم الأداء المالي للبنوك التجارية الجزائرية في ظل قيد السيولةلعراف زاهية و فرحات عباس،  .4
 3108، جامعة زيان عاشوربالجلفة ،لاافريل 06،المجلد 22مجلة  الحقوق و العلوم الإنسانية ، العدد

امعة بليدة، ،مجلة، جمحددات الهيكل المالي لعينة من المؤسسات الجزائرية الخاصةقراش محمد،  .5
3107 

،جامعة محمد  0عدد  مجلة،،، الدراسات المالية والمحاسبيةعبد رؤوف عزالدين،صابر بوعوينة .6
 بوضياف، المسيلة

استخدام نسب التحليل المالي في تقييم الأداء المالي  دورعبد الرحمان محمد سليمان رشوان،  .7
،مجلة الدراسات المالية و المحاسبية لقطاع البنوك والخدمات المالية المدرجة في البورصة فلسطين

 .3108،الصادرة عن جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي، دسمبر 5،المجلد3والادارية ، العدد
محددات الهيكل المالي في المؤسسة الأقتصادية دراسة تحليلية سليم مجلخ و وليد بشيشي ،  .8

 3108،مجلة، قياسية باستخدام أشعة الأنحذار الذاتي
،مجلة الباحث،جامعة ورقلة، تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليد الوهاب، دادن عب .9
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 14/3116عدد
، محددات الهيكل التمويلي للشركات الصناعية المساهمة بولاية سطيفحركاتي نبيل،  .01

 .3107مجلة،جامعة سطيف، 
ضوء النماذج  الأداء المالي للمؤسسات الإقتصادية علىبورنيسةمريم و خنفري خيلر ، .00
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