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  الإهداء

ان وصلت إلى إنجاز هذا العمل  إلىلحمد لله الذي وفقني ا
 ، امها الله ليدالحبيبة أ أمي إلىاهدي ثمرة جهدي هذا  ، المتواضع
 وأقارب إخوةالغالي رحمة الله عليه والى كل الطيبين من  أبيوالى 

 أظلان  أتمنىلي التوفيق  وتمنىشكرا لجميع من سندني  وأصدقاء
 دائما مصدر فخر لكم جميعا

نورة    

 



      

  

 الإهداء 

الحسج لله الحي أعانشي عمى إنجاز ىحا العام الستؾاضع أولا أشكخ الله 
لعباده خاصو نعسة العقل وبحلػ يعتبخ وسيمة تعالى عمى الشعؼ التي وىبيا 

لمكفاح والشجاح قال الله تعالى :" وَقَزَى رَبُّػَ أَلاَّ تَعْبُجُوا إِلاَّ إِيَّاهُ وَبِالْؾَالِجَيْؽِ 
وعمى ضؾء ىحه الآية الكخيسة أىجي ثسخة جيجي إلى أعغؼ  . " إِحْدَانًا

تعمسي أبي العديد الخجال صبخا الحي ضحى بذبابو وأفشى حياتو مؽ أجل 
الغالي عمى قمبي أطال الله في عسخي إلى مؽ تغحى عقمي وجدجي بمبشيا 

إلى صاحبة القمب الؾاسع والجواء الشافع إلى مؽ قاسستشي ىسؾمي 
ومتاعبي ورافقتشي بجعائيا إلى نبع الحشان أمي الغالية إلى إخؾتي ) محمد 

ساء ، نؾر اليجى ، ( وأخؾاتي) أس زكخياءالسختار ، محمد حدان ، محمد 
ريحانة ، إسخاء ( الحيؽ تعمست معيؼ معشى الحياة وكانؾا مرجر قؾتي إلى 
جسيع الأىل والأقارب إلى كل الأصجقاء الحيؽ كانؾا سشجا لي إلى كل مؽ 

 عمسشي ولؾ حخفا إلى كل طالب العمؼ

 شيساء



      

اا 

 شكر وعرفان
والرلاة والدلام عمى اسخف سيج الخمق سيجنا محمد الحسج لله 

صمى اّللّ عميو وسمؼ الحسج والذكخ لله رب العالسيؽ الحي وىب لعبجه 
روح الإيسان و قؾة الربخ الحي كان لشا سلاحاً في مؾاجية الرعاب 

إلى  والامتشانكسا نتقجم بجديل الذكخ  . والعخاقيل لإنجاز ىحا العسل
الدعيج الحي كان معشا طيمة إنجاز ىحا  ىتياتالأستاذ السذخف 

البحث ولؼ يبخل عميشا بالشرائح والتؾجييات الكيسة ، كسا لا نشدى 
لشا بعض التؾجييات  اأعزاء لجشة السشاقذة الحيؽ سؾف يقجمؾ 

كسا نقجم الذكخ لكل مؽ قجم لشا يج السداعجة مؽ قخيب  . والتؾصيات
يكؾن عسمشا خالراً  وفي الأخيخ ندأل الله عد وجل أن . أو بعيج

لؾجيو الكخيؼ و أن يخفعشا بو دراجات ويشتفع بو غيخنا و يجعمو في 
 ميدان حدشاتشا
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 : السمخص

تيدؼ ىذه الدراسة إلى ؾيػا  ارػر الراةعػة الساليػة مقاسػو لي سػالي الػد ؾف إلػى إ سػالي ا  ػؾؿ  
لالعائد عمػى ا  ػؾؿ كالعائػد  كإ سالي الد ؾف إلى إ سالي حقؾؽ السمكية عمى ا داء السالي مقا 

عمى حقؾؽ السمكية كمؽ أ ل تحقضق ىذا اليدؼ قسشا لالتظرؽ إلى أىػؼ الجؾانػا الشغر ػة السرتبظػة 
لػػا داء السػػالي كالراةعػػة الساليػػة لعػػد يلػػػ تػػؼ تظعيقيػػا عمػػى مجسؾعػػو مػػؽ السؤسدػػات السدر ػػة ةػػي 

عػػػػػو مػػػػػؽ التظعيقػػػػػات مػػػػػؽ  ػػػػػ ؿ الاسػػػػػتعانة لسجسؾ  2022 -2012بؾر ػػػػػة قظػػػػػر  ػػػػػ ؿ ال تػػػػػرة 
كىػذا مػػؽ  ػػ ؿ مجسؾعػػة مػؽ الشسػػايج مشيػػا الانحػػدار الخظػػي  EVIEWS الإلكتركنيػة مػػؽ بضشيػػا

كا تيػػار نسػػؾيج ا مثػػل مػػؽ بضشيػػا حضػػ  تؾ ػػمشا إلػػى انػػو تؾ ػػد ع قػػو   PANELالستعػػدد كنسػػايج
عمػػى ا داء السػػالي  DR ك DERعكدػػيو مػػا بػػضؽ الشدػػا السدػػتخدمة ةػػي ؾيػػا  الراةعػػة الساليػػة

بضشسػا  ROE ،كانػو لا  ؾ ػد دلالػو إحرػائية لشدػا الراةعػة الساليػة عمػى ROEكROAلسقػا   ا
،كسػا تؾ ػما الدراسػة أف الشسػؾيج ا مثػل  ROA تؾ د دلالو إحرائية لشدػا الراةعػة الساليػة عمػى

 FEMلؿيا  الراةعة السالية عمى ا داء السالي ىؾ نسؾيج التأرضرات الثابتة

  ; panel ROA ; ROEنماذج ، ; لأداء الماليا;  افعة الماليةالكلمات المفتاحية : الر

  

Abstract : 

        This study aims to measure the impact of financial leverage, measured by total 

debt to total assets and total debt to total equity, on financial performance, measured 

by return on assets and return on equity. In order to achieve this goal, we addressed the 

most important theoretical aspects related to financial performance and financial 

leverage. After that, Applying it to a group of institutions listed on the Qatar Stock 

Exchange during the period 2012-2021 through the use of a group of electronic 

applications, including EVIEWS, and this is through a group of models, including 

multiple linear regression and PANEL models, and choosing the optimal model from 

among them, as we found that there is an inverse relationship between the ratios used 

in Measuring financial leverage DER and DR on financial performance measured by 

ROA and ROE There is no statistical significance for the financial leverage ratios on 

the ROE, while there is a statistical significance for the financial leverage ratios on the 

ROA. The study also found that the optimal model for measuring the impact of 

leverage on financial performance is the fixed effects model (FEM 
Key words: financial leverage ; financial paerformance ;panel data ; ROE ;ROE
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 قائسة الججاول

 

 

 

 

 

 

 

 الر حة عشؾاف الجدكؿ رقؼ الجدكؿ
 5 مؤشرات ا داء السالي 1.1الجدكؿ
 8 تحد د ع قة ارر الراةعة السالية 2.1الجددكؿ
 10 ندا الراةعة السالية  3.1الجدكؿ 
 20 مقارنة الدراسات الدالقة 4.1الجدكؿ 
 37 مؤشرات الإحرائي الؾ  ي  1.2الجدكؿ 
 40 مر ؾةة الارتباط الخظي  2.2الجدكؿ 
 ROA 42نسؾيج الانحدار التجسيعي ؿ 3.2الجدكؿ 
 ROE 44نسؾيج الانحدار التجسيعي ؿ 4.2الجدكؿ 
 ROA 46نسؾيج التأرضرات الثابتة ؿ 5.2الجدكؿ 
 ROE 49نسؾيج التأرضرات الثابتة ؿ 6.2الجدكؿ 
 ROA 51نسؾيج التأرضرات العذؾائية ؿ 7.2الجدكؿ 
 ROE 53نسؾيج التأرضرات العذؾائية ؿ 8.2الجدكؿ 
 56 ا تار مزاعف لاغركنج  9.2الجدكؿ 
 Redundan 57ا تبار 10.2الجدكؿ 
 HAUSMAN 58ا تبار  11.2الجدكؿ 
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 قائسة الأشكال

 

 

 

 

 

 

 

 الر حة عشؾاف الذكل رقؼ الذكل
 7 الساليةالراةعة  1.1الذكل 
 11 حالات الراةعة السالية 2.1الذكل 
 27  ؾانا م يؾـ العؾر ة  1.2الذكل 
 38 السؤشرات الإحرائية الؾ ؽية 2.2الذكل 
 40 التسثضل الشقظي لسر ؾةة الارتباط الخظي 3.2الذكل 
 61 بؾاقي التقد ر لكل مؤسدة 4.2الذكل 
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 قائسة الخمؾز الاخترارات

 الدلالة الا ترار/ الرمز
ROA  ا  ؾؿمعدؿ العائد عمى  
ROE معدؿ العائد عمى حقؾؽ السمكية 
DR ندبة الد ؾف إلى إ سالي ا  ؾؿ 
DER ندبة الد ؾف إلى حقؾؽ السمكية 
PRM نسؾيج الانحدار التجسيعي 
FEM  الثابتةنسؾيج التأرضرات  
REM نسؾيج التأرضرات العذؾائية 
EVA الؿيسة الاقترادية السزاةة 
MVA الؿيسة الدؾؾية السزاةة 
ROI  العائد عمى الاستثسار 

CMPC  تكم ة را  الساؿ 
CI  الساؿ أر   
KI التكم ة الؾسظية 
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 :تؾطئة̵ 1̵  

يقػ  عمػى عاتقيػا  لتي اتعتعر مدألة التسؾ ل مؽ أ عا السدائل التي تؾا ييا الإدارة السالية ،       
 ا ة لأف تؾةضر ا مؾاؿ ليذه الذركات ليا در ة تكم ة ك  ا نداالسردر التسؾ مي  ا تيارك  انت اء

مخاطرة تختمف مؽ مردر تسؾ مي لآ ر ، كعميو ةيف قرار التسؾ ل الجضد يعتعر مؽ أعقد ا مؾر التي 
كالػذب  تستػ  لػالسضزة ا ساسػية لػو إلا كىػي  الاقتػرا عمػى  الاعتسػادتؾا ييا الذػركة . إلا أنػو يسكشيػا 

ػ لسػػػا يحتؾ ػػػو التسؾ ػػػل لػػػالقرك  أك مػػػا يدػػػسى لالراةعػػػة الساليػػػة ، مػػػؽ مزايػػػػاه التكم ػػػة كيلػػػ انخ ػػػا 
الزر عية . حض  أف تكم ة ال ؾائد تخرؼ مؽ كعاء ا رباح الخاض  لمزػر بة  راتةؾ الؾ التحرل عمى 

 ا ة إيا كانا تكم ة ىاتو الد ؾف أقل مؽ تكم ة حقؾؽ السمكية ، مسا يجعميا مردر أةزػل لمتسؾ ػل 
السرػػادر ا  ػػرا كسػػا يكسػػؽ اليػػدؼ ا ساسػػي  ب مؤسدػػة  ػػشاىية ىػػي القػػدرة عمػػى  عػػؽ غضػػره مػػؽ

قػرارات  لاتخػايك لتحقضػق يلػػ تقػؾـ السؤسدػات  الراىشػة ، الاقترػاديةالبقاء كالتظؾر ةػي عػل الغػركؼ 
مالية  عبة كحاسسة لالشدبة لسدتقعميا . حض  أنو  ؾ د أكثر مػؽ نغر ػة حاكلػا تجدػضد الع قػة بػضؽ 

لسػػػالي كأرػػػره عمػػػى أىػػػداؼ الإدارة الساليػػػة كالستسثمػػػة ةػػػي ت ػػػادة رػػػركة السػػػ ؾ ، كلتحقضػػػق عؾائػػػد الرةػػػ  ا
محاسػػػػعية كعميػػػػو أ ػػػػبا الػػػػربم بػػػػضؽ الراةعػػػػة الساليػػػػة كع قتيػػػػا بشتػػػػائج ا داء السػػػػالي لمذػػػػركات مػػػػؽ 
 .السؾضؾعات التي شغما لاؿ الباحثضؽ لإيجاد أةزل ع قة بضشيسا لغر  تحقضق أعمى عائد لمذركة

كسػػا يعػػدد ا داء السػػالي السحػػدد ا ساسػػي لشجػػاح أك ةذػػل السؤسدػػات ةػػي تحقضػػق أىػػداةيا ، كالػػذب      
مختمػػف القػػرارات الساليػػة ةػػي إطػػار الؾعي ػػة الساليػػة ، كالتػػي عمػػى أساسػػيا  ػػتؼ  اتخػػايتدػػتشد إليػػو عسميػػة 

 ا داءكتقضػػيؼ  الساليػػة الراةعػػةكمػػؽ ا ػػل ؾيػػا  ارػػر  اسػػتراتيجيةقػػرارات  لاعتبارىػػابشػػاء قػػرارات التسؾ ػػل 
 ةقػػراء ةلإمكانيػػالسػػالي ، كنغػػر  ا داءسػػؾؼ ندػػتعضؽ لسؤشػػرات  القظر ػػة الرػػشاىيةالسػػالي لمسؤسدػػات 

ةػػي عسميػػو  أساسػػيو كضػػزةكر السػػالي  ا داءماليػػو، ةانػػو يسكػػؽ اسػػتخداـ   يػػةبؾضػػؾح مػػؽ  السؤسدػػة أداء
  .السالي ا داءتحد د مدتؾا  التحمضل الدا مي ليا لذكل يسكؽ لمسدضر ؽ استخدامو ةي

 : البحث إشكاليو -2    

  : السؾضؾع عمى الشحؾ التالي إشكاليوكعميو ضسؽ ىذا الع  ندضق      

خلال الفتخة  لمسؤسدات السجرجة في بؾرصة قظخ مخافعة السالية عمى الأداء الساليلاثخ ما ىؾ      
 ؟2012-2021



 المقدمة

 ب 
 

التػػي سػػؾؼ تدػػاعدنا ةػػي معالجػػو  ال رىيػػة ا سػػةمةمجسؾعػػو  إلػػىالسؾضػػؾع  إشػػكاليو بتجزئػػةقسشػػا          
 : البح  لظر قو تدر جيو تتشاسا م  مزسؾنو عمى الشحؾ التالي

 ؟كيف نؿيؼ تظؾر مؤشرات الرة  السالي ةي السؤسدات محل الدراسة 

  ةػػي السؤسدػػات السدر ػػة ةػػي بشدػػا الراةعػػة الساليػػة  ا  ػػؾؿطعيعػػة ع قػػة العائػػد عمػػى مػػا
 ؟ربؾر ة قظ

  ما طعيعة ع قة العائد عمى حقؾؽ  السمكية بشدا الراةعة الساليػة ةػي السؤسدػات السدر ػة
 ؟ةي بؾر ة قظر

  نسػػػػػايج أىسيػػػػػةؼيسػػػػػا تكسػػػػػؽ Panel  داء السػػػػػالي رػػػػػر الرةػػػػػ  السػػػػػالي عمػػػػػى ا أةػػػػػي ت دػػػػػضر
 ؟لمسؤسدات السدر ة ةي بؾر ة قظر

 : فخضيات البحث -3

  التالضتضؽ :ال رضضتضؽ  ية ةال رىي ا سةمة شعثق عؽ 

  تعػػػػرؼ السؤسدػػػػات  ػػػػ ؿ ةتػػػػرة الدراسػػػػة تظػػػػؾرا مدػػػػتسرا ةػػػػي مدػػػػاىسة الػػػػد ؾف ةػػػػي تسؾ ػػػػل
 ؛ أ ؾليا

  حقػػؾؽ السمكيػػة اكعػػر  إلػػىكندػػبة الػػد ؾف  ا  ػػؾؿ إ سػػالي إلػػىكػػل مػػا كانػػا ندػػبة الػػد ؾف
 ؛كمسا تاد العائد عمى حقؾؽ السمكية 

  ا  ػؾؿكالعائػد عمػى يجالػا عمػى در ػة اسػتغ ؿ السؤسدػات إتؤرر مؤشػرات الرةػ  السػالي 
 ؛ةضيا 

  نسايجتداىؼ Panel  السػالي ةػي بؾر ػة قظػر ا داءرػر الراةعػة الساليػة عمػى أةػي ت دػضر 
ال ػػردب لكػػل رػػر مػػؽ  ػػ ؿ تقػػد ر الع قػػة ةػػي رػػ ث   ػػي  تعػػضؽ ك ػػؾد مػػؽ عػػدـ ك ػػؾد ا 

 .السؤسدة 
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 : مبخرات اختيار السؾضؾع -4

ةػػػي ا تيػػػار ىػػػذا  الإرػػػرالتػػػي كػػػاف ليػػػا  لسؾضػػػؾىيةاك  الذاتيػػػةىشػػػاؾ العد ػػػد مػػػؽ الػػػدكاة  كالسعػػػررات 
 :السؾضؾع مؽ بضشيا ما  مي

  ؛ىذا السؾضؾع لأىسية كعضرة لدا الباحثضؽ كالكتا  يحغى 

 بركت ا سالضا الإحرائية ةي دراسة مثل ىده السؾاضي  ؛ 

 ىدا الشؾع مؽ الدراسات العمسية ؛ ت ادة اعتساد السؤسدات الاقترادية ةي إ راء 

 . تديل ىدا الشؾع مؽ الدراسات عمى السؤسدات معرةة أدائيا   ؿ ةترة معضشة 

 : الجراسة أىسية -5

سجسؾعػػػة مػػػؽ السػػػالي ل ا داءعمػػػى  الساليػػػة الراةعػػػةارػػػر  ؿ ؾيػػػا مػػػؽ  ػػػ  أىسضتيػػػا الدراسػػػةىػػػذه  اتكتدػػػ
السؤسدػات الرػػشاىية السدر ػػة ةػي بؾر ػػة قظػػر لكػؾف ىػػده الدراسػػة تتشػاكؿ مؾضػػؾعا  تعمػػق لالؾضػػعية 

ا يدػػاىؼ ةػػي تظػػؾ ر سػػالسقرضػػضؽ كعسػػاؿ السؤسدػػة كربحضتيػػا م أمػػؾاؿالساليػػة لمسؤسدػػة ك لقائيػػا كحسايػػة 
 .السالي  ا داء

 : الجراسة أىجاف -6

  السالي؛ ءارر الراة  السالية عمى ا دا ؾيا  ةي  مؽ البح   تجمى ا ساسياليدؼ 

 التحقق مؽ مدا  حة ةرضيات الدراسة ؛ 

 معرةة الؾضعية السالية لمسؤسدات الرشاىية السدر ة ةي بؾر ة قظر ؛ 

 ق السؤسدات .\معرةة ندبة مرادر التسؾ ل لو 

 : الجراسةحجود  -7

  6ةػػػي    كالستسثمػػػة الرػػػشاىيةمػػػؽ السؤسدػػػات  العضشػػػةعمػػػى  الدراسػػػةتسػػػا  : السكانيدددةالحدددجود 
 ؛قظر بؾر ةةي  السدر ةمؤسدات ( 
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  عمى التؾالي 2021 إلى 2012مؽ  السستدة ال ترة  ؿ  الدراسةتسا  : الدمشيةالحجود. 

 السدتخجمة : والأدوات الجراسةمشيج  -8

السػشيج ةضيػا عمػى اعتسدنا دراسة ؾياسية  لي راءمؽ ا ل ةيؼ ىدا السؾضؾع اكثر كالإلساـ لحضثياتو قسشا  
نسػػؾيج الانحػػػدار التجسيعػػي كنسػػػؾيج التػػػأرضرات  PANELكنسػػػايج كالانحػػػدار الخظػػي الستعػػػدد  الؾ ػػ ي

 (الثابتة كالتأرضرات العذؾائية

لالبحػ  عػؽ طر ػق مرا ػ  عربيػو ككطشيػو  الخا ػةتؼ  س  السعمؾمات كالسرا    : الجراسة ةمخجعي-9
 )  مذكرات، مقالات ا  شعيةكدكليو   كتا، مذكرات، مج ت، مقالات ... ( كالسرا   

  :الجراسةصعؾبات  -10    

 : كا يتشا لعض الرعؾبات كالعراقضل مشيا الدراسةىذه  عدادإ  ةةتر  أرشاء

  ؛ا ت ؼ السرظمحات السالية لمقؾائؼ السالية 

  عػػػػدـ اسػػػػتخداـ لعػػػػض السؤشػػػػرات الساليػػػػة لسؤسدػػػػات قظػػػػر التػػػػي ندػػػػتخدميا ةػػػػي الجزائػػػػر مثػػػػل نتيجػػػػة
 ؛الاستغ ؿ كرا  الساؿ العامل كالاحتياج ةي را  الساؿ العامل 

  عؾبة تحؾ ل السضزانية السحاسعية إلى مضزانية مالية . 

 : دراسةليكل  -11

كةػػق لسػػا ت تزػػيو مشيجيػػة  السشاسػػبةلحضثيػػات مؾضػػؾع البحػػ  لقػػدر كػػاؼ مػػؽ السعمؾمػػات  سػػاـللإل        
إعداد البحؾث قسشا لأعداد البح  عمى الشحؾ التػالي : مقدمػة عامػة لمسؾضػؾع كةرػل ا كؿ تػؼ التظػرؽ 
 ؼيػػو إلػػى الس ػػاـيؼ ا دبيػػة كلشغر ػػة لمراةعػػة الساليػػة كا داء السػػالي كةرػػل رػػاني تزػػسؽ دراسػػة تظعيؿيػػة

 (2021-2012 لمسؾض  عمى مجسؾعة مؽ السؤسدات الرشاىية السدر ة ةي بؾر ة قظر لم ترة 

 

  



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

لفرل الأول :ا  

أثخ الخافعة عسؾميات حؾل  
الأداء السالي و السالية 

 لمسؤسدات 



عمىميات حىل انرافعة انمانية والأداء انماني                 انفصم  الأول                 

1 
 

 : الأولتمهيد الفصل   

السالية لمسؤسدة الاقترادية   ؿ ةترة حياتيا  ا ىداؼمالي  ضد لمسؤسدة يعد مؽ بضؽ  أداءف تحقضق إ   
 كلتحقضق ىذا اليدؼ لا بد مؽ تحقضق ال عالية كالك اءة ال تمة ةي استغ ؿ كتذغضل مؾاردىا.

 ااحتيا اتيػتحتاج السؤسدات الاقترادية دكما البح  عؽ مرادر التسؾ ل الستعػددة كيلػػ لتزػسؽ تغظيػة 
 إلػى ػل الؾ ػؾؿ أار اةزػميا مػؽ يػلػ ك ا عمضيا الس اضػمة بػضؽ مرػادر التسؾ ػل السختم ػة كا تذالسالية ل
ىؼ ىذه السرادر التي تتؾاةػق مػ  ىػاتضؽ أ الذب يحقق اكعر عائد لاقل تكم ة مسكشة كمؽ بضؽ  ا مثلالسز ج 

     لذا سشحاكؿ ةي ىذا ال رل التظرؽ إلى الشقاط التالية :مرظما الرة  السالي  أماـالخا تضؽ نقف 

  السالي  ا داءماـية 

 ماـية الراةعة السالية 

 ع قة الراةعة السالية لالإداء السالي 

  الدراسات الدالقة 
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 المالي والرافعة المالية  الأداءحول الأدبيات :  الأولالمبحث 

السػػالي لمسؤسدػػة ا داء ىػػؼ ا دكات التػػي يسكششػػا مػػؽ   ليػػا معرةػػة أ تعتعػػر الراةعػػة الساليػػة مػػؽ بػػضؽ 
لذا سشحاكؿ ةي ىذا السبح   ،السالي ا داءالرة  السالي عمى  ررألػ لتحد د كضعية السؤسدة كمعرةة كي
 .ف نتعرؼ عمى الراةعة السالية كطر قة حدابيا كسا سشتعرؼ عمى م يؾـ ا داء السالي كأىسضتو لمسؤسدةأ

 

 المالي الأداء: ماهية  الأولالمطلب 

الشبركات  أداءكات، حٌث ٌلعب  دررا مهمبا  بً سٌبا  شرالمالً مكانة مهمة داخل ال الأداءٌحتل 

 .ركفاءتها  ً استخدام مراردها، رذلك من خلال المؤشرات التً تدل على صحة المركز المالً لها

 

 الفرع الأول : الأداء المالي

 :يالسال الأداءتعخيف  •1

التكػػاليف  لػػػ بتػػدنييالسػػالي تعغػػيؼ الشتػػائج مػػؽ  ػػ ؿ تحدػػضؽ السردكديػػة، ك تحقػػق  لػػا داءيقرػػد 
مػػػدا متؾسػػػم، لػيػػػة تحقضػػػق كػػػل مػػػؽ التػػػراكؼ ةػػػي الثػػػركة  إلػػػىلرػػػ ة مدػػػتسرة، تستػػػد  الإ ػػػراداتكتعغػػػيؼ 

 1.ا داءكالاستسرار ةي مدتؾا 

 

ىؾ الؾض  السالي لمذركة   ؿ ةترة معضشة تذسل تحرضل كاستخداـ ا مػؾاؿ  ا داء السالي لمذركة
ا داء السالي ،ك قا  لعدة مؤشرات مثل ندبة ك اية را  الساؿ الدضؾلة كالراةعة السالية كالس ءة كالربحية 

   2ىؾ قدرة الذركة عمى إدارة مؾاردىا كالتحكؼ ؼيو

 

                                                           

 مجمة اؼية بؾ مرباح ، تقضيؼ ا داء السالي لمسؤسدة الاقترادية لاستخداـ الشدا السالية دراسة حالة اترالات الجزائر مؾبضميس( ، 1
 221، ص2021، ديدسعر 02، العدد  08، امعة برج بؾعر ر ج  الجزائر( ، السجمد  أبحاث ودراسات التشسية

2DidinFatihudin، jusi، Machamed Mochklas، HOW MEASURING FINANCIAL PERFORMANC، 

Internationnal Journal of Civil Engineering and Technology، Faculty of Economics and Business، 

University Indonesia، Volume 9، Issue 6، June2018، p554 
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الشتيجػػة  أك ا ىػػداؼالسػػالي لانػػو انعكػػا  لقػػدرة كقابميػػة السؤسدػػة عمػػى تحقضػػق  ا داءكسػػا يعػػرؼ  
ي تذػػخيص الدػػ مة الساليػػة السػػاؿ  تسثػػل ةػػ ا داءالشيائيػػة لشذػػاط السؤسدػػة . ك ػػرا لعػػض الس كػػر ؽ لػػاف 

قدرتيا عمى  مق الؿيسة كمؾا ية التحديات السدتقعمية مػؽ  ػ ؿ الاعتسػاد  لمؾقؾؼ عمى مداات لمسؤسد
 ويب تشتسي الذالع ةي الاعتبار الغركؼ لاقترادية لمقظا ا  ذعمى الكذؾةات السالية القؾائؼ السالية م  

لسؾاردىػػا الساليػػة ةػػي الاسػػتخداـ قرػػضر  ا مثػػلالسؤسدػػة، ك كػػذلػ مػػدا قػػدرة السؤسدػػة عمػػى الاسػػتغ ؿ 
 1.مؽ ا ل تذكضل رركة  ا  لطؾ ل ك 

 

أك مختمف مػؾارد السؤسدػة،  إدارةعمى تقديؼ حكسا دك ؾيسة  ʺأما تقييؼ الأداء السالي فيعخف بانو 
 ا داء، تقضػػيؼ ʺةػػي ؾيػػا  نتػػائج السشغسػػة ةػػي ضػػؾء معػػا ضر محػػددة سػػم ا ا داء ػػر  تسثػػل تقضػػيؼ آبتععضػػر 

الاقتصادية للمؤسسة، هو عملية تحليل  الأهدافتعكس تحقيق  أنهااستخدام المؤشرات المالية، والتي يفترض " السالي ىؾ
والمؤشرات المالية، هدف استخراج نقاط القووة ونقواط الفوعا  ات الطبيعوة  الأدواتالوضع المالي باستخدام مجموعة من 

 . "المالية

 

تقضػػيؼ ا داء السػػالي ىػػؾ تذػػخيص لمؾضػػعية الساليػػة لمسؤسدػػة  ندددتشتج :مددؽ التعددخيفيؽ الدددابقيؽ 
 ػػ ؿ ةتػػرات كمقارنتيػػا مػػ  مؤسدػػات ةػػي ن ػػس أك لاسػػتخداـ السؤشػػرات الساليػػة  ػػ ؿ ةتػػرة تمشيػػة معضشػػة، 

 2ا سا مقارنتيا لدشة معضشة التي تعتعر سشة  أكالرشاعة، 

 

 : أىجاف تقييؼ الأداء السالي : انيالفخع الث

مكتػا دراسػات  أكلعسمية التقضػيؼ، ةقػد يقػؾـ بيػا السدػضر دا ػل السؤسدػة، تقؾـ التي  ا طراؼتتعدد 
 أىداةػػػو   ػػػاص، أك العشػػػػ الػػػذب يجػػػرب دراسػػػة مدػػػبقة قعػػػل إقراضػػػو لزبؾنػػػو معمػػػ  مػػػؽ السػػػاؿ، كلكػػػل طػػػرؼ

 3ف أىداؼ عسمية التقضيؼ تتسثل عسؾما ةي ما  مي :أ إلاالخا ة 

                                                           

مجمة البجيل ، أسالضا التحمضل السالي كدكرىا ةي رة  ك اءة ا داء السالي لسؤسدات الع مة الدؾدانية ،  د دكتؾر ميشد حدؽ حعضا 1
 59، ص 2020ديدسعر  31،  02، العدد 07،  امعة ششدب لالدؾداف ، السجمدالاقترادي 

 شعشؾف احسد ، بؾسالؼ أبؾ لكر ،أكد شو ععد الخالق ، دكر ا سالضا الحد ثة لمتحمضل السالي ةي تقضيؼ ا داء كالرة  مؽ الؿيسة الدؾؾية2 
  253ص 2021، مار   01، العدد  09،  امعة مضمة  الجزائر( ، السجمد  مجمة التكامل الاقترادي،

الاقترادية مدكرة ليدانس ، معيد التكشؾلؾ يا ،  امعة قا دب مرباح ، كرقمة الجزائر(  دةتقييؼ الأداء السالي لمسؤس ، عائذة بمغالي3
 5، ص
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 عغيؼ ؾيسة السؤسدة كرركة السداىؼ؛ تقضيؼ ربحية السؤسدة كاليدؼ مشو ىؾ ت 

  تقضيؼ سضؾلة السؤسدة كاليدؼ مشو تحدضؽ قدرة السؤسدة ةي الؾةاء لالتزامات؛ 

  تقضيؼ تظؾر نذاط السؤسدة كاليدؼ مشو معرةة مدا اعتساد السؤسدة ةي تؾت   ا رباح؛ 

  تقضيؼ مد ؾنية السؤسدة مؽ   ؿ معرةة مدا اعتساد السؤسدة عمى التسؾ ل الخار ي؛ 

 1؛تقضيؼ تظؾر حجؼ السؤسدة مؽ ا ل تحدضؽ القدرة الكمية لمسؤسدة 

 حضػػ  تك ػػل الدراسػػة التحمضميػػة لشتػػائج تقػػار ر ةتعيػػاف لعػػض العضػػؾ  كالسذػػاكل الإدار ػػة كالتشغيسيػػ ،
سذػػاكل الإدار ػػة كالتشغيسيػػة كعمػػى سػػعضل السثػػاؿ ةػػايا كػػاف الك ػػاءة الكذػػف عػػؽ لعػػض العضػػؾ  كال

مدػػتؾا غالعيػػة الؾحػػدة الإدار ػػة لالشدػػبة لعشرػػر مػػؽ العشا ػػر دكف السدػػتؾا السظمػػؾ  ةػػاف ىػػذا 
 2.ون د قاف ىشاؾ مذكمة ةي الؾحدة الإدار ة ككل، كليس ةي الؾ أ عضؽ 

 

 السالي الأداءقياس  : لثالثلفخع اا

 السالي : الأداءمفيؾم قياس   

ف للأحػداث كةقػا لقؾاعػد معضشػة كالتػي يجػا ا أك للأشػياءيقرد لالؿيػا  عسميػة تحد ػد الؿػيؼ الرقسيػة 
 مؾضؾع الؿيا . ا حداث أك ا شياءتكؾف متؾاةقة م   رائص 

 

ةعدكف مؿيا  كاضا كسيل الاستخداـ كمبدػم كمت ػق  ا مؾرلمحكؼ عمى  أداة ك عرؼ الؿيا  لانو 
كتقضيسيػا، كايا لػؼ تدػتظ  السؤسدػة  ا مػؾرالتػد ل الذخرػي ةػي الحكػؼ عمػى  إلػى ا مػؾرستتحؾؿ عميو 

، كبػدكف الؿيػا  لا يسكػػؽ  إدارتػوؾيػا  نذػاطيا لا يسكشيػا الرقالػة عميػو ، كايا لػؼ تدػتظ  رقابتػو لا يسكػؽ 
لتقضػيؼ الػذاتي ، التاليػة : الرقالػة ،ا للأسبا  ا داءؾيا   إلى السؤسدات تحتاجقرارات سميسة ، كعمى ىذا 
 3. الإدارةالتحدضؽ السدتسر كتقضيؼ 

                                                           

 221، صمخجع سبق ذكخه   اؼية بؾ مرباح1
مجمة غالؼ كساؿ ، مؽ  ميف طارؽ ، تقضيؼ ا داء السالي لمسؤسدات الاقترادية الجزائر ة كةق نسؾيج لظاقة ا داء الستؾاتف ،  2
 384، ص 2021، اةر ل 01، العدد  07، السجمد   السعخفة مجاميع
 ، مجمة العمؾم الاقترادية و التدييخ والعمؾمسحشؾف أماؿ ، دكر التحمضل السالي ةي ؾيا  ا داء السالي ةي السؤسدة الاقترادية  3  . 

 638، ص 2021أكت  01، العدد 14،  امعة السدضمة  الجزائر( ، السجمد  لتجاريةا
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 قياس الأداء السالي :

،  لآ ػػركالتقشيػػات تختمػػف مػػؽ لاحػػ   ا سػػالضاالسػػالي عمػػى العد ػػد مػػؽ  ا داءتعتسػػد عسمػػة ؾيػػا         
السدػػت ضدة مػػؽ عسميػػة الؿيػػا   ا طػػراؼالسؤسدػػة مػػؽ  يػػة ككػػذلػ تزػػار  مرػػالا  أىػػداؼنغػػرا لتعػػدد 

 1. كالتقضيؼ ، كمؽ ابرت السقا يس السدتخدمة ىي السؤشرات

 : مؤشخات الأداء السالي(1.1)الججول رقؼ 

 عمى عدة مرا   دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا

                                                           

،  امعة الجزائر مجمة السؤسدةلؿباقي مدعؾدة الجؾتب  سضمة، دراسة الع قة بضؽ الراةعة السالية كا داء السالي لالسؤسدة الجزائر ة، 1
   274، ص2021، 01، العدد،10، السجمد3

 

 انمؤشر طريقة حسابها انهذف منها

 

 ا مؾاؿكل  كإدارةتععر عؽ ك اءة السؤسدة ؼ استخداـ 
   الستاحة لد يا 

 ؿ الراؼية غنتيجة الاست
السدتثسررا  الساؿ    

ROI 

ٌة
ٌد

قل
الت

ت 
را

ش
مؤ

 ال

يؿيس ندبة الربا السحقق عمى كل د شار مدتثسر ةي 
 ا  ؾؿ 

 الشتيجة الراؼية
  ا  ؾؿمجسؾع 

ROA 

كةعالية الشذاط الرئيدي لمسؤسدة كالسكانة  أداءيؿيس 
 التشاةدية

الد ل قعل الزرائا 
 كال ؾائد/السعيعات

ROS 

 استغ ؿ أمؾاؿ الس ؾ عضؽ مدا ك اءة الإدارة ةي 
 عضؽ مقدار الشتيجة الراؼية ةي كحدة كاحدة مؽ ا مؾاؿ 

 الخا ة

 الشتيجة الراؼية
الخا ة ا مؾاؿ  

ROE 

 الشتيجة الراؼية ك سثل مقدار كؼ يحقق الديؼ الؾاحد مؽ ربحية
ا سيؼعدد    

EPS 

 CI EVA*(ROI-CMPC) يعتعر مقا   مق الؿيسة كالربا

ت 
را

ش
مؤ

ال

ثة
دٌ

ح
ؾيا  الؿيسة التي تخمقيا السؤسدة مؽ   ؿ مقارنة  ال

 الؿيسة الدؾؾية لالؿيسة الدةتر ة لمديؼ
  

   

       
 MVA 
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 السظمب الثاني : مالية الخافعة السالية 

السيسة التي تتظما دراسة  ضدة كمتأنية،  العسمياتمؽ تعد قرارات التسؾ ل لالشدبة لمذركات        
 ا ة لالشدبة لتحد د مرادر التسؾ ل كندبة التسؾ ل مؽ كل مردر، التسؾ ل لحقؾؽ السمكية كالتسؾ ل 

 بالخافعة السالية .لالقرك . حض   شتج عشيسا ما يدسى 

 

 : مفيؾم الخافعة السالية  الأولالفخع 

 تعخيف الخافعة السالية : 1

ةػي  أمػارقضمػة ندػعيا،  أشػياء غضرة لرة   أداة ال ضز اء استخداـ  أكراةعة ةي عمؼ الظعيعة  كمسةتعشي 
 عمى العائد الستؾق . لمتأرضرالسالية ؼيقرد لالرة  استخداـ التكاليف الثابتة  الإدارةعمؼ 

 ىحا السجال مؽ بيشيا :ىشاك عجة تعاريف جاءت في 

 ؛ا  ؾؿندبة استخداـ التسؾ ل لالسد ؾنية لتسؾ ل  زء مؽ  أكيععر الرة  السالي عؽ در ة         

؛ إلىالرة  السالي ىبارة عؽ ندبة القرك    مجسؾع الخرؾـ

الخا ػػة، ك عتسػػد ارػػر الراةعػػة  ا مػػؾاؿارػػر الاسػػتدانة عمػػى  إلػػىمرػػظما ارػػر الراةعػػة الساليػػة يذػػضر 
 1السالية عمى الييكل السالي لمسؤسدة.

 

اعتسػاد السؤسدػة عمػى عػؽ ىبػارة  أنيػاالراةعة السالية عمى تعر ف  كؽيس ومؽ خلال ىحه التعاريف
الػػد ؾف الساليػػة التػػي تتحرػػل عمضيػػا مػػؽ السؤسدػػات الساليػػة كمختمػػف الجيػػات السقرضػػة كيلػػػ مػػؽ ا ػػل 

مػػ  تحقضػػق  ا  ػػلطؾ مػػة  أكتغظيػػة احتيا اتيػػا الساليػػة السختم ػػة كتدػػد د التزاماتيػػا الضؾميػػة سػػؾاء قرػػضرة 
 2.ا رباح

                                                           

العمؾـ الاقترادية كالتجار ة كعمؾـ كرة ماستر، كمية ذ، م اثخ الخافعة السالية عمى الأداء السالي لمسؤسداتدغؾـ ععد الرحساف ،  1 
 07، ص2016التدضضر ،  امعة قا دب مرباح كرقمة  الجزائر(، 

 مجمة الاجتيادبؽ نا ر ععد الكر ؼ ، سائحي  ؾسف ، ارر الراةعة السالية عمى مردكدية السؤسدات الاقترادية ،مقعؾؿ لمشذر،   2
 508، ص 2022، ماب 01، العدد 12جزائر( ، السجمد ، امعة تامشغدا  ال والجراسات القانؾنية والاقترادية
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: الراةعة السالية 1.1الذكل رقؼ   

 

  

 الخافعة                  

    

 

لمشذػر  ، دار السيدػرةʺ (كالتظعضػق الظر ػة الساليػة الإدارة،  كآ ػركف السردر : عدناف تايػو الشعيسػي 
 195، ص 2014، ا ردف، الخامدةكالتؾت   ، الظبعة 

 

: عشػػدما تقػػؾـ السؤسدػػة  بدداثخ الخافعددة الساليددةكسددا يسكددؽ التعبيددخ عددؽ الخافعددة الساليددة بسددا يعددخف 
ا مػػؾاؿ السقترضػػة ةػػي مجػػاؿ نذػػاطيا الرػػشاعي كالتجػػارب، ةينيػػا تحرػػل مػػؽ  ػػراء لالاسػػتدانة كاسػػتثسار 

ل سػتدانة، ة ػي ىػذه يلػ عمى نتيجة اقترادية التػي مػؽ الس ػرك  اف تكػؾف اعمػى مػؽ التكػاليف الساليػة 
الحالػػػػة تحقػػػػق السؤسدػػػػة ةػػػػؾائض ماليػػػػة تتسثػػػػل ةػػػػي ال ػػػػرؽ بػػػػضؽ السردكديػػػػة الاقترػػػػادية كتكم ػػػػة ا مػػػػؾاؿ 

لػ مردكديػة ا مػػؾاؿ الخا ةػػ، ةػػارر راةعػػة ذالسقترضػة، ىػػذا ال ػائض سػػؾؼ يعػؾد إلػػى السدػػاىسضؽ ك رةػ  بػػ
  1.اثخ الخافعة الساليةبسسي ه الخا ية ذالاستدانة  رة  مردكدية ا مؾاؿ الخا ة كمؽ ى

 

 

 

اثدددخ مزددداتف للاسدددتجانة عمدددى السخدوديدددة الاقتردددادية فيدددؾ تخجسدددة  فددداثخ الخافعدددة الساليدددة ىدددؾ
 2. يخبط بيؽ السخدود السالية والاقترادية لأنولحداسية الشتيجة الرافية لتظؾر حجؼ الجيؾن، 

                                                           

 510، ص نفذ السخجع الدابقبؽ نا ر ععد الكر ؼ ، سائحي  ؾسف ،   1
ل لم ترة انج لدع قة الراةعة السالية كحجؼ السؤسدة لالؿيسة الاقترادية السزاةة لاستخداـ نسا نسذ ةسباع ل ؿ، عسر ععدة سامية ، 2 

 130،ص 2022،  ؾ مية01، العدد11قالسة الجزائر(، السجمد  1945ماب 08،  امعة السؤسدةمجمة (، 2010-2019 

أرباح 

 المساهمين

 الديون
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 افعة الساليةخ ال لأثخالريغة الخياضية  2

 الخافعة السالية مؽ خلال :يسكؽ تحجيج علاقة اثخ 

 : تحجيج اثخ علاقة الخافعة السالية (2.1)الججول رقؼ

 

 السردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتساد عمى عدة مرا  

 

 تحدد الشتيجة الراؼية بدلالة نتيجة الاستغ ؿ : : ما يميلجيشا 

                   

 : نججCP وبقدسة طخفي السعادلة الدابقة عمى السؾال الخاصة 

    
    

  
 

               

  
 

                  

    
 

    

  
      

     =[  
  

  
    

 

  
   

 

  
](1-IS) 

 : مشو يسكؽ صياغة اثخ الخافعة السالية كالتاليك

 1 

 حيث :

                                                           

-،كمية العمؾـ الاقترادية كالتجار ة كعمؾـ التدضضر ،  امعة قا دب مرباح مظبؾعة التدييخ الساليت غؾد تعر ،  1
 60، ص  2022كرقمة الجزائر(،

معجل 
الزخيبة 

حالأرباعمى   

تكمفة  
 الاستجانة

الاستجانة 
 الرافية

 الأمؾال
 الخاصة

مخدودية 
 الأمؾال
 الخاصة

السخدودية 
 لاقترادية

الشتيجة 
 الرافية

 نتيجة
الاستغلال   

IS I D CP R Cp R e Rex RE 

RcpcvccCS الاستغلال  كالتالية المالية الرافعة اثر صياغة                                                                              

  𝑅𝑒   Re  i  
𝐷

𝐶𝑃
    𝐼𝑆  
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Re-I ؛ ليامش بضؽ السردكدية الاقترادية كتكم ة الاستدانةا 

D/CP؛السالية كتؿيس تركضبة الييكل السالي  لراةعة ا 

 Re-i*D/CP  ارر الراةعة السالية. 

 حه العلاقة بديؾلة باستخجام السعادلات السحاسبية التالية :يسكؽ البخىشة عمى ى

 ؛الاقترادية  ا  ؾؿالخا ة =  ا مؾاؿالاستدانة الراؼية +

 ؛التكاليف السالية ل  الزر بة =الشتيجة الراؼية –نتيجة الاستغ ؿ لعد الزر بة 

 ؛الخا ة  ا مؾاؿالخا ة = مردكدية  ا مؾاؿالشتيجة الراؼية /

 . الاقترادية = السردكدية الاقترادية ا  ؾؿلعد الزر بة / الاستغ ؿنتيجة 

 

 

 ؛الخاصة(  بالخافعة السالية  الأمؾالتجعى العلاقة )الاستجانة الرافية / 

الخا ة لارر الراةعة  ا مؾاؿتكم ة الاستدانة ( *الاستدانة الراؼية /–كالع قة  السردكدية الاقترادية 
 السالية .

1 

 

 : الخافعة السالية قياس ندب .1

لتسؾ ل  (الاقترا  مدا تعتسد السؤسدة عمى الد ؽ  أب إلىتؾضا ندبة الراةعة السالية      
كسمعية، ككمسا تادت السدؤكلية تادت  إيجابية أرارحجؼ الد ؽ الذب تدتخدمو السؤسدات لو  ،أنذظتيا
ؽ تادت ف تؾا و السؤسدة  عؾبات ةي الؾةاء بتمػ الالتزامات السالية، لذلػ كمسا تاد الد إاحتسالية 
 (السد شؾف -الدائشؾف  السرالا  أ حا حالة مؽ الرراع بضؽ  إلى، كىذا  ؤدب الإة  احتسالية 

                                                           

 288ص ،، الظبعة الثشية، دار كائل لمشذر كالتؾت  ، عساف(الإدارة السالية  التدييخ السالييا  بؽ ساسي ، ؾسف قر ذي لإ1

 (نكلفه الاستدانة–المردودية الاقتصادية ) مردودية الأموال الحاصة=المردودية الاقتصادية +

 +الاستدانة الصافية /الأموال الخاصة

 مردودية الأموال الخاصة =المردودية الاقتصادية + اثر الرافعة المالية
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الذركة مؽ  ية  كإدارةكالسقرضؾف مؽ  ية، السالكضؽ مؽ  ية،  الذ ؽ ليؼ مظالبات ةي السؤسدة 

 1(أ را 

 

 قياس الخافعة السالية : 

 لؿيا  الراةعة السالية تؾ د عدة ندا يسكؽ حررىا لسا يدسى ندا السد ؾنية 

ةي الجدكؿ  ةالسد ؾنيىي ندبة مالية تؿيس الراةعة السالية لمذركة ك سكؽ حرر ندا  ندب السجيؾنة :
 التالي :

 : ندب الخافعة السالية (3.1)الججول رقؼ

 الفائجة مشيا طخيقة حدابيا الشدبة
إلى ندبة الجيؾن 
 حقؾق السمكية

الدٌرن / حقرق 
 الملكٌة

الد ؾف مقابل حقؾؽ السمكية  إ ساليشضؾعا تؿيس  ا كثركىي 
لػ اةزل \حقؾؽ السمكية كاف  إلىكمسا انخ زا ندبة الد ؽ 

 كالعكس  حيا 
الد ؾف /  إ سالي ندبة الجيؾن 

 ا  ؾؿ إ سالي
الد ؽ مقابل إ سالي ا  ؾؿ كمسا ندبة  إ ساليتؿيس 

 انخ زا ندبة الد ؽ كاف اةزل كالعكس  حيا
ندبة حقؾق 

 السمكية 
حقؾؽ السمكية / 
 إ سالي ا  ؾؿ 

عمى عكس ندا السد ؾنية الدالقة كمسا ارت عا ندبة حقؾؽ 
 السمكية كاف اةزل كالعكس  حيا

ندبة الاقتخاض 
 طؾيل الأجل

 

د ط ا /حقؾؽ 
 السمكية

السقترضة  ىي مؿيا  لمتعرؼ عمى التؾاتف بضؽ ا مؾاؿ
 كحقؾؽ السمكية

 عمى عدة مرا   دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا

 حالات اثخ الخافعة السالية :  انيالفخع الث

الخا ػػػة مػػػؽ  ػػػ ؿ  ا مػػػؾاؿف الاسػػػتدانة تمعػػػا دكر ميػػػؼ ةػػػي الرةػػػ   مػػػؽ مردكديػػػة ألػػػالرغؼ مػػػؽ 
عكدػػي عمػى يلػػػ ةػي حالػػة   تػأرضرف يكػؾف ليػػا أانػػو يسكػؽ  إلا الإيجػابيالاسػت ادة مػؽ ارػػر الراةعػة الساليػػة 

 المجؾء الس رط ل ستدانة.
                                                           

  1اسعد حسضد العمي ، الإدارة السالية ، الظبعة الثالثة ،دار كائل لمشذر كالتؾت   ،عساف ،2013، ص26
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 لذلػ مؽ الزركرب مراؾبة مدتؾ ات الاستدانة مؽ   ؿ ارر الراةعة السالية 

 .(Re>iحالة السخدودية الاقترادية اعمى مؽ معجل السراريف السالية ) (1

الخا ة  ا مؾاؿكبالتالي يسكؽ تحدضؽ مردكدية  إيجابيةي ىذه الحالة  يكؾف ارر الراةعة السالية 
 الاستدانة. إلى المجؾءمؽ   ؿ ت ادة 

 (.Re<iحالة السخدودية الاقترادية تداوي معجل السراريف السالية ) (2

الخا ة  ا مؾاؿتحقق ىذه الحالة يكؾف ارر الراةعة السالية سالا كبالتالي تشخ ض مردكدية  عشد
 بز ادة المجؾء ل ستدانة.

 .(i= Reالة السخدودية الاقترادية اقل مؽ معجل السراريف السالية )ح (3

 ةي ىذه الحالة  يكؾف ارر الراةعة السالية معدكـ كبالتالي تتداكا السردكدية السالية م  السردكدية 

 1.الاقترادية كىي ن س حالة انعداـ الاستدانة

 

 

 

 

 10دغؾـ ععد الرحساف ، مر   سعق دكره ، صر : السرد

 مدايا وعيؾب الخافعة السالية : الثالثالفخع 

 الخفع السالي  الفخع الثالث : مدايا وعيؾب 

لي لا بد مؽ التحدث عؽ مخاطر الرة  السالي التي تؤرر عمى اسنتحدث عؽ مزايا كعضؾ  الرة  ال فأقعل 
 استسرار ة السؤسدة كبقائيا

                                                           

 مجمة الجراسات( ،  2019-2015 ععد العز ز قتاؿ ، إس ـ  ؾدف ، ارر السز ج التسؾ مي لمسؤسدة عمى الراةعة السالية لم ترة      1
 401، ص 2023،  ؾاف  01،العدد 09،  امعة العربي التبدي ، تبدة  الجزائر( السجمد الاقترادية الكسية

 

 الحالات الممكنة لأثر الرا عة:2.1الشكل رقم

 

إٌجابً اثر را عة  (R e-i)>0 

              R  f    

 R e-i)=0 (حٌادي)اثر معدرم  (

               R e 

           0>(R e-i) اثر را عة سلبً          
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  : مخاطخ الخفع السالي 

تتسثػػل مخػػاطر الرةػػ  السػػالي ةػػي السخػػاطر الساليػػة التػػي يسكػػؽ لمسؤسدػػة اف تؾا ييػػا نتيجػػة لقراراتيػػا 
 احتسػالاتالتسؾ مية  قرار الاعتساد عمى القرك  ةي تسؾ ل العسميات(، كيلػ لسا تزي و ىذه القػرارات مػؽ 

 الإة  ادية مؽ مخاطر الع ا سيؼلحسمة  أيزاالسذركع، كلسا تزي و    حا التغضر ةي الد ل الستاح 
 1الاقترا   أىباءلدعا عدـ القدرة عمى  دمة الد ؽ نتيجة 

ي يسكػؽ اف لسخػاطر التذػغضل التػ الإضاؼيةالسخاطر ʺ: أنياكسا يسكؽ تعر ف السخاطر السالية عمى 
 .ʺأ ؾلياالثابتة لمتكم ة كيلػ لتسؾ ل  زء مؽ  الاةتراضاتعمى لقرارىا لالاعتساد  تتحسميا السؤسدة نتيجة

سػز ج ةػي ـيكميػا ت التسؾ ل،  كىذا يعشي انػو مػرتبم لا تيػار السؤسدػة لرار قترتبم السخاطر السالية ل
ت ػػػادة  إلػػػىالسدػػػاىسؾف كىػػػذا  ػػػؤيب   ؾ ييػػػادر ػػػة عاليػػػة مػػػؽ السخػػػاطر التػػػي  إلػػػى السػػػالي، حضػػػ   ػػػؤدب

 الإدارةؾف، كليػذا تحػاكؿ احتسػاؿ عػدـ قػدرة السؤسدػة عمػى تدػد د الػد  لالتزامات عمى السؤسدة، ك ز د مػؽا
  ؾ ييػادر ػة السخػاطرة التػي  إلػى إضػاةة الاقترا  كالعائد عمػى حقػؾؽ السمكيػة، تأرضربضؽ السالية التشدضق 

 ا مثػلالسػز ج  إلىالؾ ؾؿ  إلىالسمكية، لذلػ يسكؽ القؾؿ اف السؾاتنة بضؽ الد ؾف كالسمكية  ؤدب  أ حا 
 2لمييكل السالي الذب بدكره يخ ض تكم ة الاقترا .

 

 الخفع السالي  وعيؾبمدايا  

 السدايا ::  أولا

 تكم ة الاقترا  كمردكد الاستثسار؛ تحدضؽ العائد عمى حقؾؽ السداىسضؽ نتيجة ال رؽ بضؽ  

  ،لاف الدائشضؽ ليس ليؼ حق الترؾ ا؛السحاةغة عمى الديظرة ةي السؤسدة 

  عمى شكل ةؾائد لمسقرضضؽ؛ ما  دة ا السحققة، عد ا رباحةي  ا  ر ؽعدـ مذاركة 

   يات قؾة شرائية  لأمؾاؿ كإعادتيايات قؾة شرائية عالية،  ا مؾاؿةي ةترات التزخؼ  تؼ اقترا
 اقل؛

  السالية، كىؾ امر تحتا و  ا سؾاؽالاقترا  لحكسة، يسكؽ السؤسدة مؽ بشاء سسعة ةي 

                                                           

، ( 2018-2015اثخ الخافعة السالية عمى الأداء السالي في السؤسدة الاقترادية لمفتخة )بؽ نا ر  ساؿ ، بؽ الذيخ إس ـ ،1 
   23،ص2020العمؾـ الاقترادية كالتجار ة كعمؾـ التدضضر ، امعة قالسة  الجزائر( ، مذكرة ماستر ، كمية

  210، ص ذكخه مخجع سبقبؽ نا ر ععد الكر ؼ ، سائحي  ؾسف ،  2
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  1السز د مؽ الاقترا . إلىالسؤسدة،  ا ة عشد الحا ة 

 العيؾب :: ثانيا 

  احتساؿ تعر  السؤسدة لمسخاطر السالية كىي السخاطرة الشا سة عؽ عدـ ك اية التدةقات
  ؛السدةؾعات الثابتة كاحتساؿ التذتا ةي عؾائد لتعظيوالشقدية 

  رابتة التكم ة؛ ا ىباءالعادية لدعا تحسل السؤسدة  ا سيؼ أ حا 

   للأمؾاؿقؾتيا الذرائية اةزل مؽ القؾة الذرائية  لأمؾاؿ تؼ الؾةاء  التزخؼةي ةترات انخ ا 
 السقترضة؛

 سؾء سسعة السؤسدة الائتسانية كالحد مؽ قدرتيا عمى  إلىةي الؾةاء لالتزامات  ؤدب  التأ ضر
 الاقترا ؛ 

 .2احتساؿ تد ل الدائشضؽ كسيظرتيؼ عمى السؤسدة 

 

 

 السالي لمسؤسدات  والأداءالعلاقة بيؽ الخافعة السالية السظمب الثالث : 

السػػالي ةػػي الذػػركات مػػؽ  ػػ ؿ العؾائػػد الستؾقعػػة ةػػالرة   كا داءىشػػاؾ ارتبػػاط مػػا بػػضؽ الرةػػ  السػػالي 
كالدياسػػات الساليػػة الستبعػػة ةػػي الذػػركات، كاف الع قػػة بػػضؽ  ا مثػػلالسػػالي  ػػزداد دا ميػػا نتيجػػة الاسػػتثسار 

لكػل سػيؼ كالعائػد عمػى حقػؾؽ  ا ربػاحـيكل مالي نجد لػاف  أبلالراةعة السالية كةي عل العؾائد السرتبظة 
ت ػادة در ػة  إلػىالسمكية لمسداىسضؽ تزداد كمسا تادت الراةعة السالية، كىكذا ةاف ت ادة الراةعة السالية تؤدب 

لكػػل سػػيؼ كالعؾائػػد عمػػى حػػق السمكيػػة عشػػد كػػل در ػػة تذبػػذ  مػػؽ السعيعػػات  ا ربػػاحذبػػذ  ةػػي كػػل مػػؽ الت
سػمبا لسحتػؾا ـيكػل التسؾ ػل لمذػركة لػالاقترا   أك إيجالػاربحية الديؼ ةي شػركة السدػاىسة  تتأرر كأيزا

سػتثسار  ز ػد عمػى تحقػق مػؽ يلػػ عائػدا عمػى الا ةينيػالسعدؿ رابػا التكم ػة لتسؾ ػل عسمياتيػا كاسػتثساراتيا 
ةػػي العائػػد السػػؾتع عمػػى السدػػاىسضؽ، ىػػذا مػػؽ إيجابيػػات الرةػػ  الز ػػادة  إلػػىتكم ػػة الػػد ؾف ةػػاف يلػػػ سػػضؤدب 

                                                           

، امعة  مجمة إدارة الأعسال والجراسات الاقتراديةتكؾاشا رانية ، ارر الراةعة السالية عمى ا داء السالي ةي السؤسدة الاقترادية ،  1 
 287، ص 2022، ماب 01، العدد  08محمد الرد ق  يجل  الجزائر( ، السجمد

،كمية  ،مذكرة ماستر ʺجؽ جؽʺ، اثخ الخفع السالي عمى الييكل السالي لمسؤسدة ، دراسة حالة اقسرو ىياشي ر ؼ ، حراؽ رؾية   2
 65، ص 2016العمؾـ الاقترادية كالتجار ة كعمؾـ التدضضر ،  امعة محمد الرد ق بؽ يحي  يجل  الجزائر( ، 
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السػػالي، أمػػا ايا لػػؼ تدػػتظ  الذػػركة ةػػي تحقضػػق عائػػد ي ػػؾؽ كم ػػة التسؾ ػػل لمػػد ؾف مػػؽ اسػػتثساراتيا ةعشدئػػذ 
 1.سالا  ييربا الرة  السال

 الدابقة :السبحث الثاني الجراسات 

ةكرة تؾضػيحية اكثػر لسؾضػؾع الدراسػة قسشػا لالبحػ  عػؽ مؾاضػي  سػعق ليػا التحػدث قرد إعظاء  
ةي مؾضؾعشا لذا سشقؾـ ةي ىذا السبح  لالتظرؽ اىؼ ىذه الدراسات كاىؼ ا ىداؼ كالشتائج التي تؾ ما 

 لضياإ

 جراسات العخبية: الالسظمب الأول 

اثددخ الخافعددة  :بعشددؾانمددجكخة ماسددتخ تخرددص ماليددة السؤسدددة  (2019)دراسددة أسددسيان جبددالي 
 ʺ(الجدائدخ)دراسة عيشة مؽ القظاع الخجمي بؾرقمة ʺ-السالية عمى الأداء السالي لمسؤسدات الخجماتية

2 

الدراسػػة إلػػى معرةػػة مػػدا تػػأرضر ارػػر الراةعػػة الساليػػة عمػػى ا داء السػػالي ةػػي السؤسدػػة ىػػذه تيػػدؼ 
لػػػػ مػػػؽ  ػػػ ؿ تقضػػػيؼ ارػػػر الرةػػػ  السػػػالي ليػػػده يشػػػظة ةػػػي قظػػػاع الاترػػػالات ك الاقترػػػادية الجزائر ػػػة الشا

السؤسدػػػات كبغػػػر  تحقضػػػق ىػػػدا اليػػػدؼ قسشػػػا بدراسػػػة تظعيؿيػػػة عمػػػى عضشػػػة مػػػؽ السؤسدػػػات الاقترػػػادية 
حضػػػ  تػػػؼ  (2019-2007 مؤسدػػػات تشذػػػم ةػػػي قظػػػاع الاترػػػالات لم تػػػرة مػػػا بػػػضؽ  04كالستكؾنػػػة مػػػؽ 

لدراسػػة ارػػر الرةػػ  التػػالي كستغضػػر مدػػتقل كا داء السػػالي PANELاسػػتخداـ الستغضػػرات الؾ ػػؽية كنسػػؾيج 
؛ تؾ ما ىذه الدراسة إلى عدة نتػائج أىسيػا : EVIEWSكستغضر تال  اعتسادا عمى العرنامج الإحرائي 

ةػي حػضؽ لا  % 75شدػبة ب EFFك Rcp كحدك دلالة إحرائية لمع قة الخظية طردية ما بضؽ الستغضر ؽ 
معشؾ ػػة لمع قػػة بػػضؽ ارػػر الرةػػ  كالسردكديػػة الاقترػػادية كسػػا أك ػػا الدراسػػة إلػػى :ؿ التعسػػق اكثػػر  دتؾ ػػ

 كتحمضل ندا السردكدية لغر  كذف العؾامل التي تؤرر ةضيا لالإيجا  أك الدما

 

                                                           

، كميػة ابػؽ  ، السجمدة الإلكتخونيدة الذداممة متعدجدة التخررداتأسػساء محمد ععػد ا الذػيرب ،الع قػة بػضؽ الرةػ  السػالي كا داء السػالي   1
   14، ص 2020، 23سسمكة العربية الدعؾدية ، العدد راشد لمعمؾـ الإدار ة ، ال

، مػػدكرة دراسددة عيشددة مددؽ القظدداع الخددجمي بؾرقمددة -عمددى الأداء السددالي لمسؤسدددات الخجماتيددة الخافعددة الساليددة ثددخأ سػػسياف،إ بػػالي 2 
 2019،   الجزائر(ماستر ،  امعة قا دب مرباح كرقمة 
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اثددخ الخفددع السددالي عمددى السخدوديددة الساليددة  : بعشددؾانماسددتخ مػػذكرة  دراسددة دغددؾم عبددج الخحسددان 
 1 "دراسة تظبيكية لعيشة مؽ السؤسدات البتخولية الؾطشية بسشظقة حاسي مدعؾد"

اليػػدؼ مػػؽ ىاتػػو الدراسػػة ىػػؾ تقضػػيؼ كاكتذػػاؼ طعيعػػة تػػأرضر الراةعػػة الساليػػة عمػػى السردكديػػة الساليػػة 
 05مدػػػعؾد ؛ حضػػػ  ا ػػػد عضشػػػة مكؾنػػػة مػػػؽ  لػػػػ بتظعيقيػػػا عمػػػى الذػػػركات العتركليػػػة العاممػػػة لسشظقػػػة حاسػػػي\ك

لعيانػات الظؾليػة لدراسػة الع قػة بػضؽ الرةػ  السػالي ا. حض  تؼ اسػتخداـ أسػمؾ  (2014-2009 شركات لمسدة 
كستغضػػر مدػػتقل مقاسػػا لالػػد ؾف الساليػػة إلػػى ا مػػؾاؿ الخا ػػة ؛ كالسردكديػػة الساليػػة كستغضػػر تػػال  رئيدػػي إضػػاةة 

لػ لالاعتساد عمى العرنامج الإحرائي \إلى متغضرات تالعة ةرىية أ را تتسثل ةي مركبات السردكدية السالية ك
EVIEWS ات دلالػػػة إحرػػػائية لمرةػػػ  يؾ ػػمؽ ىػػػده الدراسػػػة إلػػػى نتػػػائج أىسيػػػا ك ػػؾد ع قػػػة تػػػأرضر عكدػػػية كت
؛ كمركباتيا الستسثمة ةي ندبة الربحيػة الإ ساليػة كمعػدؿ دكراف  RFعمى كل مؽ السردكدية السالية  LFالسالي 

 ا  ؾؿ كالشدبة الييكمية

 

السددددالي عمددددى السخدوديددددة اثددددخ الخفددددع ʺبعشددددؾان : مددددجكخة ماسددددتخ دراسددددة بددددؽ دومددددة سددددساح 
 2ʺالسالية لمسؤسدات الرغيخة والستؾسظة

تيػػػػدؼ ىػػػػده الدراسػػػػة إلػػػػى تقضػػػػيؼ الع قػػػػة بػػػػضؽ الرةػػػػ  السػػػػالي كالسردكديػػػػة الساليػػػػة كمعرةػػػػة نؾىيػػػػة  
الع قػػػػػػة السػػػػػػؤررة عمػػػػػػى السردكديػػػػػػة الساليػػػػػػة ؛كدلػػػػػػػ مػػػػػػؽ  ػػػػػػ ؿ تظعضػػػػػػق دراسػػػػػػة عمػػػػػػى السؤسدػػػػػػات الرػػػػػػغضرة 

؛ (2013-2010 مؤسدػػػػػػة  ػػػػػػ ؿ ال تػػػػػػرة  65كالستؾسػػػػػػظة بؾرقمػػػػػػة؛ مػػػػػػؽ  ػػػػػػ ؿ ا ػػػػػػد عضشػػػػػػة مكؾنػػػػػػة مػػػػػػؽ 
الدراسػػػػػػػة عمػػػػػػػى السػػػػػػػشيج الؾ ػػػػػػػ ي كالتحمضػػػػػػػل لمعيانػػػػػػػات الإحرػػػػػػػائي كالقػػػػػػػؾائؼ الساليػػػػػػػة لدراسػػػػػػػة ذىىكاعتسػػػػػػػدت 

كقػػػػػد  EXELالعضشػػػػػة كسػػػػػا تػػػػػؼ اسػػػػػتخداـ أسػػػػػمؾ  الانحػػػػػدار الخظػػػػػي البدػػػػػيم كالستعػػػػػدد كالعرنػػػػػامج الإحرػػػػػائي 
 تؾ ػػػػػما نتػػػػػائج الدراسػػػػػة اف ىشػػػػػاؾ ع قػػػػػة بػػػػػضؽ الرةػػػػػ  السػػػػػالي كالسردكديػػػػػة الساليػػػػػة اتجاىػػػػػا مؾ ػػػػػا ؛لا كسػػػػػا

ت دلالػػػػػػػػة إحرػػػػػػػػائية  بػػػػػػػػضؽ الرةػػػػػػػػ  السػػػػػػػػالي كالربحيػػػػػػػػة الإ ساليػػػػػػػػة كمعػػػػػػػػدؿ دكراف ياانػػػػػػػػو لا  ؾ ػػػػػػػػد ع قػػػػػػػػة 

                                                           

 امعػة قا ػدب مربػاح كرقمػة ، مػدكرة ماسػتر ،  السدالي عمدى السخدوديدة الساليدة دراسدة تظبيكيدةثخ الخفع أ، دراسة دغؾـ ععد الرحسػاف  1 
 2016،   الجزائر(
،  امعة قا دب مرباح كرقمة  ثخ الخفع السالي عمى السخدودية السالية لمسؤسدات الرغيخة والستؾسظةأ ، دراسة بؽ دكمة سساح 2 
 2015،   الجزائر(
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ف ع قػػػػػة الرةػػػػػ  السػػػػػالي لالشدػػػػػبة الييكميػػػػػة ىػػػػػي تأكضػػػػػد عمػػػػػى اف ىاتػػػػػو السؤسدػػػػػات تعتسػػػػػد أا  ػػػػػؾؿ ؛ كسػػػػػا 
 .عمى السد ؾنية ةي ـياكميا التسؾ مية

 

بعشدددددؾان العلاقدددددة بددددديؽ الخفدددددع السدددددالي والأداء مقالدددددة  دراسدددددة أسدددددساء محمد عبدددددج الله الذددددديخي 
 1ʺدراسة تظبيكية عمى الذخكات السداىسة في السسمكة العخبية الدعؾدية ʺالسالي 

ىػػػػػدةا الدراسػػػػػػة إلػػػػػػى التعػػػػػػرؼ عمػػػػػى الع قػػػػػػة بػػػػػػضؽ الرةػػػػػػ  السػػػػػالي كأدائيػػػػػػا السػػػػػػالي ةػػػػػػي شػػػػػػركات 
الات حضػػػػػػ  اسػػػػػػتخدما ظػػػػػػاع الاترػػػػػػقالسدػػػػػػاىسة لالسسمكػػػػػػة العربيػػػػػػة الدػػػػػػعؾدية مػػػػػػؽ  ػػػػػػ ؿ تظعيقيػػػػػػا عمػػػػػػى 

الباحثػػػػػػػػػة السػػػػػػػػػشيج الؾ ػػػػػػػػػ ي الاسػػػػػػػػػتدلالي ككػػػػػػػػػذلػ العيانػػػػػػػػػات ال تمػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػؽ التقػػػػػػػػػار ر الساليػػػػػػػػػة لذػػػػػػػػػركات 
شػػػػػركات مدر ػػػػػة ةػػػػػي سػػػػػؾؽ السػػػػػاؿ  04حضػػػػػ  تكػػػػػؾف مجتسػػػػػ  الدراسػػػػػة مػػػػػؽ  2016الاترػػػػػالات ةػػػػػي سػػػػػشة 

ؤرر لذػػػػػكل ف الرةػػػػػ  السػػػػػالي  ػػػػػإلضيػػػػػا ىػػػػػا ةػػػػػي ىاتػػػػػو الدراسػػػػػة. إالدػػػػػعؾدب لمتػػػػػداكؿ. كمػػػػػؽ الشتػػػػػائج الستؾ ػػػػػل 
سػػػػػػمعي عمػػػػػػى ا داء السػػػػػػالي ، ك ؾ ػػػػػػد ارتبػػػػػػاط قػػػػػػؾب بػػػػػػضؽ الرةػػػػػػ  السػػػػػػالي كا داء السػػػػػػالي ، كسػػػػػػا تعػػػػػػضؽ ةػػػػػػي 

ف در ػػػػػػػػة الرةػػػػػػػػ  السػػػػػػػػالي كالستغضػػػػػػػػرات السدػػػػػػػػتقمة ا  ػػػػػػػػرا التػػػػػػػػي أد مػػػػػػػػا ةػػػػػػػػي نسػػػػػػػػؾيج الدراسػػػػػػػػة إالشتػػػػػػػػائج 
، كاف الستغضػػػػػر السحتسػػػػػل ةػػػػػي  %69.8عمػػػػػى ا  ػػػػػؾؿ بشدػػػػػبة  دكستغضػػػػػرات رقابيػػػػػة ةدػػػػػرت التغضػػػػػرات لالعائػػػػػ

الرةػػػػػػػ  السػػػػػػػالي كالستغضػػػػػػػرات السدػػػػػػػتقمة ا  ػػػػػػػرا التػػػػػػػي أد مػػػػػػػا عمػػػػػػػى نسػػػػػػػؾيج الدراسػػػػػػػة كستغضػػػػػػػرات رقابيػػػػػػػة 
ت دػػػػػر التغضػػػػػرات العائػػػػػد عمػػػػػى حقػػػػػؾؽ السمكيػػػػػة بشدػػػػػبة  (الػػػػػد ؾف طؾ مػػػػػة ا  ػػػػػل كحجػػػػػؼ الذػػػػػركة محتسمػػػػػة ةػػػػػي 

الػػػػػػد ؾف طؾ مػػػػػػة  قابيػػػػػػة الستسثمػػػػػػة ةػػػػػػي ف در ػػػػػػة الرةػػػػػػ  السػػػػػػالي كالستغضػػػػػػرات الر إكسػػػػػػا بضشػػػػػػا الشتػػػػػػائج  52.6%
مػػػػػا  ػػػػػدؿ  ذاكىػػػػػ %72.2ت دػػػػػر التغضػػػػػرات ةػػػػػي العائػػػػػد عمػػػػػى ربحيػػػػػة اليػػػػػؼ بشدػػػػػبة  (ا  ػػػػػل ؛ حجػػػػػؼ الذػػػػػركة 

  .ف الرة  السالي  ؤرر بدر ة كعضرة ةي ربحية الديؼإعمى 

قيداس اثدخ الخافدع  بعشدؾان " (فاطسدة الدىدخاء الذدايب  &مخاد حجاج ، عبج المظيف مرظفى )دراسة              
 2"دراسة حالة عيشة مؽ شخكات الإسسشت الجدائخية –السالي عمى الأداء السالي 

تيػػػدؼ ىػػػذه الدراسػػػة إلػػػى ؾيػػػا  ارػػػر الراةػػػ  السػػػالي غمػػػى ا داء السػػػالي لعضشػػػة مػػػؽ شػػػركات الإسػػػسشا               
، ROA شػػػػػػػػػركة مػػػػػػػػػؽ  ػػػػػػػػػ ؿ مؤشػػػػػػػػػرات ا داء السػػػػػػػػػالي كالستسثمػػػػػػػػػة ةػػػػػػػػػي  12الجزائر ػػػػػػػػػة كالسكؾنػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػؽ 

                                                           
 مخجع سبق دكخه، دراسة أسساء محمد ععد ا الذيرب  1
لعشؾاف ؾيا  ارر الراة  السالي عمى ا داء السالي دراسة حالة عضشة مؽ شركات الإسسشا  2018فاطسة الدىخاء الذايب  &مخاد حجاج ، عبج المظيف مرظفى  2
 2012،  الجزائر(، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير جامعة غرداية ،  ةالجزائر 
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ROS،DCA،ROE ،RTA)  حػذار كلمؾ ؾؿ إلى الشتػائج اعتسػدنا عمػى طر قػة ا ن (2016-2010 لم ترة
؛ كاستخمرػا الدراسػة  SPSSكEVIEWSديم كمر ؾةة الارتباط لاستخداـ الػرامج الإحرػائية الخظي الب

كك ػؾد ع قػة يا تػأرضر إيجػابي  (ROA،ROS انو  ؾ د ع قة يات تأرضر سمعي لمرة  السالي عمى كػل مػؽ 
دب . كلت ػا(ROE ةي حضؽ لا تؾ د ع قة تأرضر لمرة  السالي عمػى(RTA،DCA لمرة  السالي عمى كل مؽ 

ف تعسػػل إالتػػأرضر الدػػمعي لمرةػػ  السػػالي عمػػى ا داء السػػالي لمذػػركات يجػػا عمػػى شػػركة الإسػػسشا الجزائر ػػة : 
عمى تحقضق التؾاتف بضؽ مرادر التسؾ ػل الخار يػة كالدا ميػة ةػي عػل اسػتخداـ القػرك  لمتسؾ ػل لػيػة ت ػادة 

 عمى ا داء السالي لمذركات. الربحية كتجشا مخاطر الدضؾلة  مسا يجعل الرة  السالي  ؤرر إيجالا 

 

  :الجراسات بالمغة الأجشبيةالسظمب الثاني : 

ج ذتأثيخ الخافعة السالية عمى قخارات الاستثسار الشسدؾ  ": بعشؾان((avizian&Ge دراسة
 1 "الكشجي

ه الدراسػػة إلػػى  ؾيػػا  ارػػر الراةعػػة عمػػى القػػرارات الاسػػتثسار ة كالتػػي أ ر ػػا ذتيػػدؼ ىػػ
، كقػػد  مرػػا ىػػده (1999-1982  ؽ ػػ ؿ ال تػػرة السستػػدة مػػا بػػضشػػركة كشديػػة  368عمػػى 

الدراسػػػة ك ػػػؾد تػػػأرضر سػػػمعي لمراةعػػػة الساليػػػة عمػػػى معػػػدؿ العائػػػد عمػػػى الاسػػػتثسار؛ كىػػػي اكثػػػر 
 سمعية لمذركات يات ةرص نسؾ السشخ زة مقارنة لالذركات يات ةرص نسؾ العالية 

 الأداءاثدخ الخفدع السدالي عمدى "بعشدؾان  Sulieman Daood Aloshaibat  2020دراسدة 
 2: "الأردنيةالسالي  لمذخكات السداىسة 

ىدةا ىذه الدراسة إلى بياف تأرضر الرة  السالي السقا  مؽ   ؿ ندبة الالتػزاـ إلػى حقػؾؽ السمكيػة 
عمػػى ا داء السػػالي السقػػا  لالعائػػد عمػػى حقػػؾؽ السمكيػػة كالعائػػد عمػػى ا  ػػؾؿ ةػػي الذػػركات الساليػػة 

                                                           
1 Aivazian & Ge , The impact of leverage on firm investment , Canadian evidence , Journal Corporate Finance , 

June 2003 
 

2Sulieman Daood Aloshaibat  ، Effect of Financial on the Financial Performance of jordanian public 

shareholding ،, international journal of  journal of Economics and financial issues ،Tafila Technical 

University ، Accepted 25 February 2021 
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العامػػػة ا ردنيػػػة السدر ػػػة ةػػػي سػػػؾؽ عسػػػاف لػػػلأكراؽ الساليػػػة. كلتحقضػػػق أىػػػداؼ الدراسػػػة تػػػؼ السدػػػاىسة 
تسثػػل مجتسػػ  الدراسػػة ةػػي الذػػركات  .اسػػتخداـ السػػشيج الؾ ػػ ي التحمضمػػي، كتحمضػػل الانحػػدار البدػػيم
( 25كقػد تػؼ ا تيػار   .2019-2015السداىسة العامة السدر ة ةي سؾؽ عسػاف السػالي  ػ ؿ ال تػرة 

ك مرػا الدراسػػة إلػى أف الراةعػة الساليػة تػػؤرر عمػى ا داء السػالي السقػا  مػػؽ  .ضشػة لمدراسػةشػركة كع
 ػػ ؿ العائػػد عمػػى حقػػؾؽ السمكيػػة ةػػي الذػػركات السدػػاىسة العامػػة ا ردنيػػة كأف الراةعػػة الساليػػة لا تػػؤرر 

يػػػة ةػػػي عمػػػى ا داء السػػػالي السقػػػا  مػػػؽ  ػػػ ؿ العائػػػد عمػػػى ا  ػػػؾؿ. كأك ػػػا الدراسػػػة الإدارات السال
التػي تخػدـ الذػركة كتعسػل عمػى تحقضػق الاسػتغ ؿ  RQA السؤسدػات الساليػة بتحد ػد العؾامػل السػؤررة

للأ ؾؿ التي تدر أرباحػا إضػاؼية لتعغػيؼ رػركة أ ػحابيا الكمسػات الس تاحيػة: الراةعػة الساليػة،  .ا مثل
 ا داء السالي، عمى حقؾؽ السداىسضؽ، العائد عمى ا  ؾؿ

بعشدؾان تدأثيخ الخافعدة الساليدة عمدى أداء  (& Umer Iqba)  ،Muhammad Usmanدراسدة      
 1: الذخكة

 
اليدؼ مؽ ىذا البح  ىؾ التعرؼ عمػى الع قػة بػضؽ الراةعػة الساليػة كأداء شػركات السشدػؾ ات السركبػة ةػي 

مؤشػر( ك ػتؼ  سػ   - 100) PSX  ػتؼ ا تيػار شػركات السشدػؾ ات الباكدػتانية السدر ػة ةػي .لاكدػتاف
شػػػػركة كعضشػػػػة لاسػػػػتخداـ الإحرػػػػائيات  16ك ػػػػتؼ ا تيػػػػار أةزػػػػل  2015-2011سػػػػشؾات مػػػػؽ  5بيانػػػػات 

أعيػػرت الشتػائج أف الراةعػػة الساليػة ليػػا تػػأرضر  .الؾ ػؽية كتحمضػػل الارتبػاط كنسػػؾيج الانحػدار لتحد ػػد الشتػائج
إيجػػابي كىػػاـ عمػػى سػػمعي ككعضػػر عمػػى العائػػد عمػػى حقػػؾؽ السدػػاىسضؽ لمذػػركة كأف الراةعػػة الساليػػة ليػػا تػػأرضر 

 ػؤدب سػعر ال ائػدة كت ػادة حجػؼ  .العائػد عمػى ا  ػؾؿ لمذػركة. كتذػضر الدراسػة الإضػاؼية إلػى أف الارت ػاع
كمػؽ ناحيػة أ ػرا، ةػيف  .الد ؾف إلى انخ ا  ؾيسة حقؾؽ السمكية ك كؾف لو تأرضر سمعي عمػى أداء الذػركة

ركة. أعيرت الشتائج أف الراةعة السالية ليا تأرضر مقدار الد ؽ لو تأرضر إيجابي عمى العائد عمى ا  ؾؿ لمذ
 إيجابي عمى أداء الذركة إيا لؼ  تجاكت معم  الد ؾف معم  حقؾؽ السمكية

 
 

بعنىان تأثير انرافعة انمانية عهى  (8102 (Eunju and Jang & SooCheong) دراسة

 : 1ربحية ومخاطر شركات انمطاعم

                                                           
1 Umer Iqba  ،Muhammad Usman ، Impact of Financial Leverage on Firm Performance  ، SEISENSE 

Journal of Management ، Vol . 1 ، Issue 2 ، May 2018              
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، كالراةعػػة الساليػػة كحجػػؼ (ROE) لمع قػػة بػػضؽ العائػػد عمػػى حقػػؾؽ السمكيػػةتقػػدـ ىػػذه الدراسػػة رؤ ػػة تجر عيػػة 
، كتذػػضر نتػػائج OLS لاسػػتخداـ انحػػدارات 2003إلػػى  1998الذػػركات ةػػي  ػػشاعة السظػػاعؼ لم تػػرة مػػؽ 

ا لحاث إلى أنو عمى ا قل   ؿ ةترة الا تبار كاف حجؼ الذركة كىؾ تأرضر أكثر ـيسشة عمى العائد عمى 
سضؽ لذركات السظػاعؼ مػؽ اسػتخداـ الػد ؾف، حضػ  تحقػق الذػركات ا كعػر عؾائػد أسػيؼ أعمػى حقؾؽ السداى

ػػا إلػػى أنػػو لغػػض الشغػػر عػػؽ انخ ػػا  الراةعػػة الساليػػة، ةػػيف شػػركات السظػػاعؼ  .لكثضػػر تذػػضر الشتػػائج أيزل
جػؼ عمػى ىػذا الشحػؾ، ةػيف ـيسشػة تػأرضر الح .الرغضرة كانا أكثر  ظؾرة لذكل ممحؾظ مؽ الذركات الكعضرة

 .ةي ع قة الراةعة السالية لمعائد عمى حقؾؽ السمكية دا ل  شاعة السظاعؼ م يؾمة لذكل أةزل

 
 2تأثير انرافعة انمانية عهى الأداء انماني تجاه حجم انشركات بعنىان : Gilbert Rely))دراسة

 

أداء الذػػركات كستغضػػر  يػػدؼ ىػػذا البحػػ  إلػػى م حغػػة تػػأرضر الرةػػ  السػػالي عمػػى ا داء السػػالي مػػ           
معتدؿ، كيلػ لاستخداـ أسمؾ  العضشة اليادةة لتحد د العضشات السختارة؛ استخدـ التحمضل ا تبػارات الانحػدار 

شػركة تحقػق اليػدؼ  186، كأعيػرت الشتػائج أف ىشػاؾ SPSS 24.0 الخظػي الستعػدد لاسػتخداـ برنػامج
 ٪ إلى ما  مي: 5لستعدد لسدتؾا دلالة السحدد لمدكاف، كقد  مرا أحجاـ ا تبار التحمضل الخظي ا

 ندبة الد ؽ تؤرر عمى العائد عمى حقؾؽ السداىسضؽ 
 حجؼ الذركة  ؤرر عمى العائد عمى حقؾؽ السداىسضؽ 

 حجؼ الذركة يعزت تأرضر ندبة الد ؽ عمى العائد عمى حقؾؽ السداىسضؽ  حجؼ الذركة 
 

 

 عمييا والتعقيبة ابقالجراسات الد مقارنة :الثالث السظمب 

 أولا  : السقارنة

  مقارنة الجراسات الدابقة (4.1)الججول 

                                                                                                                                                                             
       1 Eunju and Jang , SooCheong  ، The Effect of Financial Leverage on Profitability and Risk of 

Restaurant Firms , Journal of Hospitality Financial Management  ، Vol . 13 ، Iss  1 ،2018 
 

        2 Gilbert Rely ، THE EFFECT OF FINANCIAL LEVERAGE ON FINANCIAL 

PERFORMANCE TOW ARDS FIRMS SIZE ، South East Asia Journal of Contemporary Business  ، 

Economics and Law , Vol . 17 , Issue 5 ، December2018 
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الدراسة 
الستغضػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرات  حدكد الدراسة اليدؼ 

 السدتقمة كالتالعة
كالعػػػػػػػػػػػػػػرامج  ا دكات

 الإحرائية
 الشتائج الستحرل عمضيا

 بالي 
أسسياف
 

التعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرؼ عمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى 
السؤسدػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة  أدكات

 كا دكاتالخدميػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
الستحكسػػػػػػػػػػػػػػػػػة ةضيػػػػػػػػػػػػػػػػػا 
لاسػػػػػػػػػػػػػػػتخداـ الرةػػػػػػػػػػػػػػػ  
السػػػػػػػػػػػالي كمؤشػػػػػػػػػػػرات 
الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػداء السػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي 
السردكديػػػػػػػػػػػة الساليػػػػػػػػػػػة 
كالسردكديػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 

 الاقترادية

السؤسدػػة الاقترػػادية 
الجزائر ة الشاشظة ةي 
قظػػػػػػػػػاع الاترػػػػػػػػػالات 

-2009 لم تػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرة 
2017) 

 

الستغيدددددددددددددددددددددددخات 
 السدتقمة :

الرةػػػػػػػػػػػػػ  السػػػػػػػػػػػػػالي 
الستغيخات التابعدة 

: 
 ا داء السالي 

 :  الأدوات
الستغضػرات الؾ ػؽية 

 panelنسايج 
 لبخنامج: ا

EVIEWS 10 

ك ػػؾد دلالػػػة إحرػػػائية لمع قػػػة 
الخظيػػة طرديػػة بػػضؽ الستغضػػر ؽ 

RCPكEFF  كلا %75بشدبة 
تؾ ػػػػػد معشؾ ػػػػػة بػػػػػضؽ ارػػػػػر الراةعػػػػػة 

 السالية كالسردكدية الاقترادية

دغؾـ ععد الرحساف
 

  

ا تبػػػػار الع قػػػػة بػػػػضؽ 
ندػػػبة الراةعػػػة الساليػػػة 
كالسردكديػػػػػػػػػة الساليػػػػػػػػػة 
لمسؤسدػػػػات العتركليػػػػة 
كاكتذػػػػػػػػػػػػاؼ طعيعػػػػػػػػػػػػة 

 تأرضرىا

كات العتركليػػػػػػػػة ر الذػػػػػػػػ
لسشظقػػػػػػػػػػػػػػة  العاممػػػػػػػػػػػػػػة

حاسػػػي مدػػػعؾد لم تػػػرة 
 ك2009/2014

 5السكؾنػػػػػػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػػػػػػؽ 
 شركات

الستغيدددددددددددددددددددددددخات 
 السدتقمة :

الرةػػػػػػػػػػػػػ  السػػػػػػػػػػػػػالي 
الستغيدددددددددددددددددددددددخات 

  :التابعة
 ةالساليالسردكدية 

 الأدوات : 
 panelنسػػػؾيج 

data 
 البخنامج: 

EVIEWS 07 

عكدػػػػػػية  تػػػػػػأرضرك ػػػػػػؾد ع قػػػػػػة 
لمرةػػػػػػػ   إحرػػػػػػػائيةيات دلالػػػػػػػة 
عمػػػػػػػػى السردكديػػػػػػػػة LFالسػػػػػػػػالي 
   كمركباتيا RFالسالية 

مراد
 

حجاج
 

رظ ى 
ععد المظيف م

كةاطسة الزىراء الذا ا
دراسػػػػة ا داء السػػػػالي  

لمسؤسدػػػػػػػػػػة كمعرةػػػػػػػػػػػة 
كضػػػػػػػػػػػػعضتيا الساليػػػػػػػػػػػػة 
مقارنػػػػػػػػػػػػة لػػػػػػػػػػػػؼ اىػػػػػػػػػػػػؾ 
مخظػػػػم كالتعػػػػد ل ايا 

 لزـ ا مر 

شػػػػػػػػػػركات الإسػػػػػػػػػػسشا 
الجزائر ػػػػػػػػػػػػػػػة لم تػػػػػػػػػػػػػػػرة 

2010/2016 
 12السكؾنػػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػػؽ 

 شركة

الستغيدددددددددددددددددددددددخات 
 السدتقمة :

الرةػػػػػػػػػػػػػ  السػػػػػػػػػػػػػالي 
الستغيخات التابعدة 

: 
 ا داء السالي

 : الأدوات
الانحػػػػػػػدار الخظػػػػػػػي 
البدػػػػػيم كمرػػػػػ ؾةة 

 الارتباط 
:  البخندددددددددددددددددددددددددامج

SPSSك
EVIEWS10 

ك ػػؾد ع قػػة يات تػػأرضر سػػمعي 
 كROAلمرةػػ  السػػالي عمػػى 

ROS كع قػػػػػػػػػػػػػػة يات تػػػػػػػػػػػػػػأرضر
إيجػػػػػػػػػػػػػػػػابي لمرةػػػػػػػػػػػػػػػػ  السػػػػػػػػػػػػػػػػالي 

RTAكDCA كةػػػػػػػػػػػي حػػػػػػػػػػػضؽ لا
تػػػػػػػػأرضر لمرةػػػػػػػػ  السػػػػػػػػالي  د ؾ ػػػػػػػػ
 ROEعمى

أسساء ععد ا الذيرب 
معرةػػة الع قػػة كا رػػر  

السػػػػػػالي عمػػػػػػى لمرةػػػػػػ  
 ا داء السالي

شػػػػػػػػػركات السدػػػػػػػػػاىسة 
العاممػػػػػػػػػػػػة لالسسمكػػػػػػػػػػػػة 
العربيػػػػػػػػػػػة الدػػػػػػػػػػػعؾدية 
الخا ػػػػػػػػػػػػػػة لقظػػػػػػػػػػػػػػاع 
الاترػػػػػػػػػػػالات لدػػػػػػػػػػػشة 

2016  
 (مؤسدات 4 

الستغيدددددددددددددددددددددددخات 
 :السدتقمة 

الرةػػػػػػػػػػػػػ  السػػػػػػػػػػػػػالي 
الستغيدددددددددددددددددددددددخات 

  :التابعة
 ساليلا داء ا

 : لأدواتا
السػػػػػػػػشيج الؾ ػػػػػػػػ ي 

 الاستدلالي
 : البخنامج
SPSS 

لذػكل سػمعي الرة  السالي  ؤرر 
عمػػى ا داء السػػالي كالستغضػػرات 

 السدتقمة ا  ر
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بؽ 
دكمة سساح
 

مراد حجاج ، 
رظ ى ، 

ععد المظيف م
ةاطسة الزىراء الذا ا
تقضػػػػػػػيؼ الع قػػػػػػػة بػػػػػػػضؽ  

الرةػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  السػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي 
كالسردكديػػػػػػػػػة الساليػػػػػػػػػة 
كمعرةػػػػة نػػػػؾع الع قػػػػة 
السػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؤررة عمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى 

 السردكدية السالية

شػػػػػػػػػركات السدػػػػػػػػػاىسة 
السدر ػػػػػػػػػػة بعؾر ػػػػػػػػػػػة 

السرػػػػػػػػػػػر ة  الع قػػػػػػػػػػػة
السؤسدػػػػات الرػػػػغضرة 
كالستؾسػػػػػػػػػظة بؾرقمػػػػػػػػػة 

 2010/2013لم تػػرة 
 65كالسكؾنػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػؽ 

 مؤسدة

الستغيدددددددددددددددددددددددخات 
 :السدتقمة

 الرة  السالي
الستغيددددددددددددددددددددخات  

 التابعة:
 ةالساليالسردكدية 

 الأدوات : 
الانحػػػػػػػدار الخظػػػػػػػي 

 البديم كالستعدد
 البخنامج
SPSSك

EXEL2007 

 تؾ د عاقة بضؽ الرة  
السػػػػػػػػػالي كالسردكديػػػػػػػػػة الساليػػػػػػػػػة 

 اتجاىيا مؾ ا 
 كعد ك ؾد ع قة يات 

 دلالة إحرائية
بػػػػػضؽ الرةػػػػػ  السػػػػػالي كالربحيػػػػػة  

الإ ساليػػػػػػػػػػػػػػػػػة كمعػػػػػػػػػػػػػػػػػدؿ دكراف 
 ا  ؾؿ

  

(E
u

n
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o
o
C
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n
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رؤ ػػػػػػػة تجر عيػػػػػػػة 
لمع قػػػػػػػػػػػة بػػػػػػػػػػػضؽ 
العائػػػػػػػػػػػػد عمػػػػػػػػػػػػى 
 حقػؾؽ السمكيػة

(ROE) 
 كالراةعة السالية 

الذػػػػػػػػػػػػػػػركات ةػػػػػػػػػػػػػػػي 
السظػػػػػػاعؼ  ػػػػػػشاعة 

 1998لم تػػػػػرة مػػػػػؽ 
 2003إلى 

الستغيدددددددددخات 
 : السدددددتقمة

الراةعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
 السالية

الستغيدددددددددخات 
 التابعة :
ا داء 
 السالي

 الأدوات : 
 OLSانحدارات 
 البخنامج: 
 غ ـ ا 

حجػػػؼ الذػػػركة تػػػأرضر أكثػػػر 
العائػػػػػػػػػػػػػد عمػػػػػػػػػػػػػى حقػػػػػػػػػػػػػؾؽ 
السدػػػاىسضؽ لذػػػركات امػػػؽ 

 الد ؾف 
ةػػػػػػػػيف شػػػػػػػػركات السظػػػػػػػػاعؼ 
الرػػػػػػػػػغضرة كانػػػػػػػػػا أكثػػػػػػػػػػر 

لذػكل ممحػؾظ مػؽ  ظؾرة 
 الذركات الكعضرة

AVAZIAN & Ge 
 

ؾيػػػػػػػػػػػػػػػا  ارػػػػػػػػػػػػػػػر 
الراةعػػػػػػة الساليػػػػػػة 
عمػػػػػػػػػػى قػػػػػػػػػػرارات 

 الاستثسار 

شػػػػػػػػػػػػػركات كشديػػػػػػػػػػػػػة 
لم تػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرة 

 1982/1999) 
 863كالسكؾنػػة مػػؽ 

 شركة

الستغيدددددددددخات 
السدددددتقمة : 
الراةعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 

 السالية
الستغيدددددددددخات 

 التابعة :
 ROI 

 الأدوات : 
الانحػػػػػػدار الخظػػػػػػي 

 الستعدد
 SPSSالبخنامج: 

ىشػػاؾ تػػأرضر سػػمعي لمراةعػػة 
 السالية
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a)  
التعػػػػػػػػرؼ عمػػػػػػػػى  

الع قػػػػػػػػػػػة بػػػػػػػػػػػضؽ 
الراةػػػػػػػػ  الساليػػػػػػػػة 
كا داء السػػػػػػػػػػالي 

 لمذركات 

شػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػركات  
السشدػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؾ ات 

2011 الباكدػػػتانية
كالسكؾنػػػػة  (2015/

 شركة  16مؽ 

الستغيدددددددددخات 
السدددددتقمة : 
الراةعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 

 السالية
الستغيدددددددددخات 

 التابعة :

 الأدوات: 
الإحرػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػائيات  

لؾ ػػػػػػؽية ، تحمضػػػػػػل 
 الارتباط

 غ ـ االبخنامج: 

الراةعػػػػة تػػػػؤرر سػػػػمبا عمػػػػى 
 العائد عمى ا  ؾؿ 

ارت ػػػاع الػػػد ؾف  ػػػؤدب إلػػػى 
 ترا   حقؾؽ السمكية 
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ا داء 
 السالي

Gilbert Rely
 

م حغػػػػة تػػػػأرضر 
الرةػػػػػػػػػ  السػػػػػػػػػالي 
عمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى ا داء 

 السالي

مجسؾعػػػػػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػػػػػؽ 
 186  السؤسدػػػػػػات

 (شركة

الستغيدددددددددخات 
 السدتقمة :

الرةػػ  السػػالي 
الستغيدددددددددخات 

 التابعة :
ا داء 
 السالي

الانحػػدار  الأدوات :
 الخظي الستعدد

 :البخنامج 
SPSS 

ندػػػػػبة الػػػػػد ؽ تػػػػػؤرر عمػػػػػى 
العائػػػػػػػػػػػػػد عمػػػػػػػػػػػػػى حقػػػػػػػػػػػػػؾؽ 

 السداىسضؽ 
حجػػػؼ الذػػػركة  ػػػؤرر عمػػػى 
العائػػػػػػػػػػػػػد عمػػػػػػػػػػػػػى حقػػػػػػػػػػػػػؾؽ 

 السداىسضؽ 
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بيػػػػػػػػػػػػػاف تػػػػػػػػػػػػػأرضر  

الرةػػػػػػػػػ  السػػػػػػػػػالي 
السقػػػػػػػػػػػا  مػػػػػػػػػػػؽ 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ؿ 

DER عمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى
ا داء السػػػػػػػػػػػػػػالي 
السقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا  

 
ROA ;ROE 

الذركات السدػاىسة 
العامة السدر ػة ةػي 
سؾؽ عسػاف السػالي 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ؿ ال تػػػػػػػػػػػػػػػػػػرة 

2015-2019 

الستغيدددددددددخات 
 السدتقمة :

الرةػػ  السػػالي 
الستغيدددددددددخات 

 التابعة :
ا داء 
 السالي

 الأدوات :
لسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػشيج غ ـ ا

الؾ ػػ ي التحمضمػػي، 
كتحمضػػػػػػل الانحػػػػػػدار 

 البديم
 البخنامج: 
 غ ـ ا

 ؾ ػػػد ارػػػر لمراةعػػػة الساليػػػة 
عمػػػػى العائػػػػد عمػػػػى حقػػػػؾؽ 
السمكية كلا  ؾحد ارر عمػى 

 العائد عمى ا  ؾؿ  
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 ثانيا : التعقيب عمى الجراسات الدابقة

لضيا ةي لحثشا ىدا إلى تحد د الع قػة بػضؽ الراةعػة الساليػة إشرنا أتذضر اغما الدراسات الدالقة التي 
سػػػػسياف  كبعزػػػػيا أشػػػػار إلػػػػى تحد ػػػػد الع قػػػػة بػػػػضؽ الراةعػػػػة الساليػػػػة إكا داء السػػػػالي مثػػػػل دراسػػػػة  بػػػػالي 

  .كالسردكدية مثل دراسة دغؾـ ععد الرحساف

مػػػا الدراسػػػات الدراسػػػات ا  شعيػػػة تظرقػػػا ةقػػػم إلػػػى التحمضػػػل الؾ ػػػ ي كالانحػػػدار لخظػػػي الستعػػػدد أ
 ؽ ذبيػػػ اكت ػػػاار الخظػػػي الستعػػػدد ةسعغػػػؼ دالانحػػػ العربيػػػة ةسعغسيػػػا أيزػػػا اسػػػتخدـ التحمضػػػل الؾ ػػػ ي ك

 لإ ػراء PANELدغػؾـ ععػد الرحسػاف تظرقػا أيزػا إلػى اسػتخداـ نسػايج  ك أسسيافالتحمضمضؽ أما  بالي 
الؾ ػ ي كالانحػدار الخظػي  الدراسة ؾياسية، ةي دراستشا أيزا سشعتسد عمى ىذه التحالضػل الػث ث التحمضػل

 Pالستعدد كنسايج 

ANEL  الا ػػت ؼ بػػضؽ دراسػػتشا كالدراسػػات الدػػالقة يكسػػؽ ةػػي طػػرؽ اسػػتخداـ السؤشػػرات  ةدراسػػتشا
تقػػؾـ عمػػى ؾيػػا  الراةعػػة السػػالي لاسػػتخداـ ندػػبة الػػد ؾف إلػػى أ سػػالي ا  ػػؾؿ كندػػبة الػػد ؾف إلػػى حقػػؾؽ 

  .السمكية عمى مؤشرات ا داء السالي السقا  لالعائد عمى حقؾؽ السمكية كالعائد عمى ا  ؾؿ
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 : خلاصة الفرل الأول

ةػػي السبحػػ   تػػؼ التظػػرؽ  عسؾميػػات حػػؾؿ السؾضػػؾع، حضػػ إلػػى أدبيػػات ك ظرقشػػا ةػػي ىػػذا ال رػػل ت
ا كؿ إلى مجسؾعة مؽ الس اـيؼ كالتعر  ات الخا ة لا داء السالي كتقضيسػو الػذب يعتعػر مؾضػؾع ىػاـ لػدا 

لػػ مػؽ  ػ ؿ اسػتخداـ مجسؾعػة مػػؽ \كيؿػيس مػدا قػؾة أك ضػعف السؤسدػة ،  لاعتبػارهالسػالضؾف  السحممػؾف 
اىػؼ إلػى التظػرؽ كسػا تػؼ . السػالي  نعتسػد عمضيػا ةػي عسميػة ؾيػا  ا داء التػيالساليػة السؤشػرات السؤشػرات 

ؾياسيا   كطر قةاررىا  عمى ا داء السالي لمسؤسدات ك مرادر التسؾ ل تحا طل ما يعرؼ لالراةعة السالية 
أمػا ةػي  . السؤسدػة كبقائيػا اسػتسرار ةتكؾف عمضيا ك السخاطر الستعمقة بيػا التػي تػؤرر عمػى  التيحالات كال

ا مؽ شالدراسات الدالقة العربية ك ا  شعية التي ليا ع قة لسؾضؾع دراستعر  اىؼ السبح  الثاني لقد تؼ 
اسػة ك العضشػة ك أدكات الدراسػة   ؿ عر  أىؼ الجؾانا ا ساسية لمسؾضؾع كالستسثمػة ةػي اليػدؼ مػؽ الدر 

اىػػؼ  إلػػىكدلػػػ بيػػدؼ إعظػػاء  ػػؾرة تؾضػػيحية اكثػػر لمسؾضػػؾع حضػػ  تػػؼ التؾ ػػل  ك أىػػؼ الشتػػائج الستؾ ػػل
  : الشتائج التالية

 ؛أك سمبا عمى ا داء السالي لمسؤسدات الراةعة السالية قد تؤرر إيجالا 

  ؛السؤشرات أىسياالسالي  ا داءالتي يسػ مؽ   ليا ؾيا   ا سالضاتعدد 

  ؛ارر الراةعة السالية ىؾ ارر مزاعف ل ستدانة 

 يكسؽ ةي ا ت ؼ السؤشرات ككدا السجتسػ   ال رؽ بضؽ الدراسات الدالقة كالدراسات الحالية
 الذب تؼ ا د العضشة .

 

 

 

 

 

 



 

 

 

  

  

 الفرل الثاني :
لأثخ الخافعة عمى الأداء الساليقياسية دراسة   

دراسة عيشة عمى السؤسدات السجرجة في بؾرصة قظخ لمفتخة 
(2012-2021)  
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 تسييج : 

ي راء دراسػػة تظعيؿيػػة  إحرػػائية لؿيػػا  ارػػر الراةعػػة الساليػػة عمػػى اكثػػر سػػشقؾـ لػػل يػػؼ ىػػدا السؾضػػؾع      
حضػػ  ،سؤسدػػات السدر ػػة ةػػي بؾر ػػة قظػػر مػػؽ العضشػػة لسجسؾعػػة  أ ذحضػػ  سػػشا داء السػػالي لمسؤسدػػات 

لاسػتخداـ ندػا الراةعػة الساليػة، عمػى ا داء السػالي كستغضػر   X سػضتؼ ؾيػا  الراةعػة السػالي كستغضػر مدػتقل
دراسػػػة تظعيؿيػػػة  ؾ ػػػد العد ػػػد مػػػؽ الشسػػػايج مػػػؽ بضشيػػػا اللاسػػػتخداـ مؤشػػػرات ا داء السػػػالي كلإ ػػػراء  Yتػػػال  
نتظػرؽ ةػي ىػدا ال رػل إلػى  يا كالتحمضػل الإحرػائي الؾ ػ ي كالانحػدار الخظػي الستعػدد  PANELجينسػا

 : اىؼ الشقاط التالية 

  ؛مجتس  كعضشة الدراسة 

  ؛مختمف متغضرات الدراسة كطر قة حدابيا 

 دج نساPANEL ؛ 

 إ راء الدراسة ذالشتائج كالحمؾؿ الستؾ ل الضيا لع. 

  



 الجانب لتطبيقي                                                                     انفصم انثاني  

26 
 

قيداس اثدخ الخافعدة عمدى الأداء السدالي لمعيشدة  يالسبحث الأول : الظخيقة والأدوات السدتخجمة فد
 محل الجراسة

ب ذسجتسػ  الػقعل الخؾ  ةي إ راء تظعضق العددب لمدراسػة يجػا عمضشػا اف نتعػرؼ عمػى العضشػة كال
  .ؼيو الدراسة ب ستجر 

 عيشة الجراسة و  السظمب الأول : مجتسع الجراسة

 

 مجتسع الجراسة عخض الفخع الأول :

قعػػل التعػػرؼ عمػػى مجسؾعػػة السؤسدػػات التػػي سػػتجرا عمضيػػا الدراسػػة كالتػػي تػػؼ أ ػػدىا مػػؽ بؾر ػػة 
 (سؾؽ ا كراؽ السالية قظر سشعظي لسحة أكلا عؽ العؾر ة 

 

 : البؾرصةنذأة 

 الساليػة ا كراؽنذؾء سؾؽ  إر اعك سكؽ  السختم ةةي مجالات  التجارةالعؾر ات لدعا تظؾر  نذأت     
الرػػرؼ، كةػػي  سساسػػرةممػػػ ةرندػػا يلػػػ الؾقػػا ميشػػو  أك ػػدإي  ،الثالػػ  عذػػرالقػػرف  إلػػىةػػي ةرندػػا مػػث  

قرػػػػػػر عائمػػػػػػو  أمػػػػػػاـ التجار ػػػػػػةالرػػػػػػ قات  لضتبػػػػػػادلؾالؾقػػػػػػا ن دػػػػػػو كانػػػػػػا تجػػػػػػار ةػػػػػػي بمجيكػػػػػػا يجتسعػػػػػػؾف 
اطمػق  كأ ػبحا ػاحبو القرػر  العائمػةمػؽ اسػؼ  بؾر ػةكمسػو  أ ػذتكقػد  (Vander Bourse)بؾرسيو

مثػل بر ظانيػا كالػدنسارؾ  أ ػرا كبدػعا التظػؾر الاقترػادب ةػي بمػداف  .الساليػة ا كراؽعمػى سػؾؽ تػداكؿ 
ةػي  الساليػة ا كراؽات ةضيػا، لػذلػ ن حػن اف تظػؾر العؾر ػ السالية ا كراؽلتداكؿ  أسؾاؽكىؾلشدا عيرت 
 1.لمشسؾ الاقترادب طعيعية نتيجةالعالؼ كاف 

 :تعخيف البؾرصة      

 ا كراؽسػؾؽ مشغسػو لتػداكؿ  إلاما ىي ،  السالية الأوراق بؾرصةما يظمق عمضيا  أك السشغسةلدؾؽ ا     
مػؤىمضؽ كمتخررػضؽ  ػدا ةػػي ىػذا الشػؾع مػؽ الشذػاط ، كىػذه التعػام ت تجػػرب  أشػخاصبؾاسػظو  الساليػة

                                                           
       1 الدكتؾر شقضرب نؾرب مؾسى ، السالية وآليات التجاول، دار الكتا  الثقاةي لمشذر،   ان ي 2007 ، ص11
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محدده، ك حكؼ الستعاممضؽ ةضيا تذر عات كلؾائا معضشو، كتقؾـ  أكقاتكةي  "ةي مكاف محدد كىؾ "العؾر ة
 1. عمى التش ضذ كالمؾائا كالتذر عات الإشراؼىضةو تتؾلى  إدارتياعمى 

        سػؾؽ تقػػؾـ عمػى تبػادؿ  مشػػتج سػمعو/  دمػػو/ ةكػره( مػا بػػضؽ لػائ  كمذػترب كػػل مػشيؼ لػػدب  ر ػةؾ ةالع    
عسميو التبادؿ كةق القؾاعد كالذركط الست ق عميو كلسػا كانػا العؾر ػات متشؾعػو  إتساـعمى  كالقدرة الرغبة
لسجتسعػػات كا ػػت ؼ عػػركؼ السجتسػػ  مػػؽ ا ا ةػػرادنغػػرا لتشػػؾع نذػػاط البذػػر كا ػػت ؼ تخرػػص  كمختم ػػة

 2: كالتي يحددىا الذكل التالي العؾر ةلجؾانا م يؾـ  الإحاطةةانو  تعضؽ 

 

 :  ؾانا م يؾـ العؾر ة (1.2رقؼالذكل 

 

 

 

 13ص، ن س السر   الدابق ،  مرظ ى  ؾسف كاةي ا ستايالسردر : 

                                                           
 12ص، 2005 ماب  ، 1السؾحده العربية البؾرصةاليات تفعيل  ،حدضؽ ععد السظما الاسرج        1

 13، ص  كالشذر كالتؾت   سؾر ا دمذق  رمانا لمظباعةدار مؤسدو رس ف ،  2009 ا كلى الظبعة ، السالية الأوراق بؾرصة ، مرظ ى  ؾسف كاةي ا ستاي2
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  البؾرصة:وعائف 

  لالعؾر ةالسعمؽ عشيا  للأسعار، طبقا السالية للأكراؽعسميات العي  كالذراء  إتساـسيؾلو كسرعو. 
، الساليػػػة الؾرقػػػةعمػػػى السكذػػػؾؼ ع نيػػػو، عػػػؽ طر ػػػق السشػػػاداة عمػػػى  الساليػػػة ا كراؽالتعامػػػل ةػػػي 

، لتػػؾةر عػػدد كػػاةي مػػؽ البػػائعضؽ العؾر ػػةحػػؾؿ مقرػػؾره  السشتذػػرةكتدػػجضميا ةػػي لؾحػػات العػػر  
 الساليػػػة ا كراؽؼ تكػػػؽ شػػػراء، حتػػػى كلػػػؾ لػػػ أك، الرػػػ قات بيعػػػا السقرػػػؾرةكالسذػػػتر ؽ دا ػػػل ك ػػػارج 

 ؛لحؾته البائ 

  العيػػ  كالذػػراء ةػػي  ػػداكؿ كنذػػرات رسػػسيو، كةقػػا لحالػػو العػػر  كالظمػػا، لسػػا يسكػػؽ  أسػػعارتدػػجضل
 ؛را سعاتجشا السذترب مؽ مخاطر تقما  السالية ا كراؽمؽ تتب  حركو التعامل عمى 

  بؾر ػةةػي اكثػر مػؽ  السالية الؾرقةالعي  كالذراء ايا تؼ تدجضل كتداكؿ  أسعاربضؽ  السؾاتنةتحقضق 
 الساليػة الؾرقػةلسػا يسكػؽ البػائ  مػؽ تحقضػق اكعػر ربػا مسكػؽ مػؽ بيػ   الساليػة ا كراؽمؽ بؾر ػات 

 السخػاطرةلدر ػو  السشاسػبة الساليػة الؾرقػةشركو عمى شراء  أكمداعده السدتثسر ةردا  .العؾر ةةي 
 ؛السالية إمكانياتوالتي  رغا ةي تحسميا كتتشاسا م  

 .  ةػػي  ةشػػالعيػػ  كالذػػراء السعم سػػعار طبقػػا  الساليػػة الؾرقػػةعمػػى ن ػػس  الساليػػةتكػػرار عػػدد الرػػ قات
 1؛العؾر ة

 

 : (مؤسسات انذراسة)عينة انذراسة  فخع الثاني :لا

 1990الذػركة نذػاطيا ةػي شػير مػا ؾ عػاـ  بػدأت:  QIMDعات التحؾيميةشاعؽ شخكة الر نبحة
ةتػػرة قرػػضرة كاحػػدة مػػؽ الذػػركات الرائػػدة ةػػي مجػػاؿ الرػػشاعات الرػػغضرة كالستؾسػػظة ةػػي  ػػ ؿ  كأ ػػبحا

مذػركعا  ػشاىيا،  سيعيػا ةػي مرحمػة الإنتػاج  ؼ قظاعػات  ػشاىية  13دكلة قظر. كتدػاىؼ حاليػا ةػي 
دانة مختم ة  تذسل الرشاعات العترككيسياك ة كالكيساك ة كمؾاد العشاء كالسؾاد الغذائية مقرىا لرئيدي برج ال

 475200000.2، عم  را  الساؿ السرح لو   

                                                           
 220،ص 2013جاوفي 1، طيبة للىشر والتوزيع ،إدارة الأعمال الدولية عبد المطلب عامر ، حد. سام 1

 statements-https://www.qe.com.qa/ar/financial بؾر ة قظر،2 
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  ا عسػاؿاحدا ابرت ابػرت كاكعػر مجسؾعػات  أعساؿتعد شركة  : AHCSة عؽ شخكة الأعسال حنب
كالتي تؾةر لمسدتثسر ؽ ال ر ة ليكؾنؾا  زءا مؽ نسؾ  2001سشة  تأسيدياةي قظر، تؼ  ا نذظةمتشؾعة 

لعزيا متؾا د شركة تالعة؛  27لذكل كاس  ععر  أعساؿكتظؾر الاقتراد القظرب. تستد نذاطات شركة 
الستشؾعة مردر قػؾة؛ حضػ    أعساؿشركة   ةاستراتيجيعاما. كتعتعر 40ةي الدؾؽ القظرب مشذ اكثر مؽ 

رار؛ كمشرػػة ل سػػت ادة الكاممػػة مػػؽ ال ػػرص عشػػد عيؾرىػػا؛ يقػػ  مقرىػػا الرئيدػػي ةػػي تػػؾةر در ػػة مػػؽ الاسػػتق
ر ػػػاؿ  6300000000كالػػػذب بمػػػ  را  ماليػػػا السرػػػرح لػػػو ىػػػار ؾت مػػػاركضز. مشظقػػػة الخمػػػيج الغربػػػي 

  .قظرب 

 

 2006تأسدا شركة مجسؾعػة السدػتثسر ؽ القظػر ضؽ سػشة :  QICDعؽ شخكة السدتثسخيؽ  حةنب
؛ اسػػتضراد  الإسػػسشاالسرػان  الستعمقػػة لالرػػشاعات الستشؾعػػة كالسكسمػة لرػػشاعة  كإنذػػاء الإسػػسشالترػشي  
كمعامػل  كا راضػيالدكليػة؛ تسمػػ العقػارات  تالذػركاك السشتجػات الستعمقػة لػو؛ تسثضػل  الإسػسشاكترد ر 

 كا كراؽكالدػشدات  ا سػيؼةػي  أمؾاليػا د ػدة، اسػتثسار  أنػؾاعالبح  العمسػي لتحدػضؽ السشتجػات كاسػتشباط 
كاب استثسارات أ را دا ا ك ارج الدكلة كمقرىا الرئيدي الدكحة قظر؛ حض    عم  را   تالسالية كالعقارا

   .ر اؿ قظرب  1243267780ماليا السررح لو   

 

 1965سػشة  الإسػسشاشػركة قظػر الؾطشيػة لرػشاعة  تأسدػا:  QNCDنبحة عؽ شخكة الإسدسشت
لغر  إنتاج كبي  الإسسشا لأنؾاعو ك كالجضر كمؾاد العشاء ا  ػرا كتدػؾ ق ىػذه السػؾاد ةػي دكلػة القظػر؛ 
كه السشتج الرئيدي الإسسشا العادب كالسقاكـ كالجضر الحػي كالسظ ػأ كالرمػل السغدػؾؿ ةػي دكؿ قظػر مقرىػا 

 653528940.1لو بم  را  الساؿ السررح  ʺشارع عمي بؽ أبي طالا الدكحةʺالرئيدي 

 : (QEWS)بحة عؽ شخكة الكيخباء والساء القظخيةن

ك إدارة محظػػات تؾلضػػد الكيربػػاء ك تحميػػة السيػػاه  امػػت ؾلغػػر   05/07/1990تػػؼ تأسيدػػيا ةػػي 
كبيػػ  مشتجاتيػػا ، كىػػي تعػػد مػػؽ أكائػػل شػػركات القظػػاع الخػػاص ةػػي السشظقػػة التػػي تعسػػل ةػػي مجػػاؿ إنتػػاج 

                                                           
 سابقنفس المرجع بورصة قطر ،  1
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شػػػارع العيػػد . كسػػا بمػػػ  رأ   -الكػػؾرنيش  -الكيربػػاء ك تحميػػة السيػػػاه ، مقرىػػا الرئيدػػي الدكحػػػة الحد ثػػة 
 . 11000000001ماليا السررح لو  ر. ؽ(   : 

 ش.م.ع.ق( :  GISS ( تة عؽ شخكة الخميج الجولية لمخجمابحن

تعتعػر إحػدا أكعػر مجسؾعػات الذػركات الخدميػة  كالتي،  12/02/2008تأسدا ىذه الذركة ةي 
ةي قظر ك ذسل نظاؽ أعساليا  دمات الح ر لقظاع الش م كالغػات كالتػأمضؽ كالشقػل لػاليميكؾبتر ك  ػدمات 
التسػؾ ؽ . كمػؽ  ػ ؿ شػركات السجسؾعػػة ، تعسػل الخمػيج الدكليػة لمخػػدمات ةػي أربعػة قظاعػات مختم ػػة ، 

ح ػػػر ك الشقػػػل لػػػاليميكؾبتر ك ػػػدمات التسػػػؾ ؽ . كتقػػػدـ قظػػػر لمظاقػػػة ، كىػػػي : التػػػأمضؽ ك إعػػػادة التػػػأمضؽ كال
 ػػدمات شػػاممة . ك ت ػػدار  ات اؾيػػوالسدػػاىؼ الرئيدػػي ،  سيػػ  كعػػائف السكتػػا الرئيدػػي لمسجسؾعػػة لسؾ ػػا 

     عسميػػػات الذػػػركات التالعػػػة مػػػؽ قعػػػل مجػػػالس إدارتيػػػا ك ةرقيػػػا الإدار ػػػة العميػػػا ، كػػػ  ؼيسػػػا يخػػػص لرػػػؾرة 
 الخمػيج الغربػي ، كالػذب  عمػ  رأ  ماليػا السرػرح لػو -يق  السعشى الرئيدي لقظػر لمظاقػة مدتقمة . حض  
 .2000000000 ر. ؽ(   : 

 

 مؤشخات الجراسة وتحميميا تقييؼ  الثاني : السظمب 

السػاؿ كستغضػر تػال  حضػ  اف  ا داءعمػى  تتسثل دراستشا ةي ؾيا  ارر الراةعػة كستغضػر مدػتقل     
مقاسػػة   ندػػبة الػػد ؾف إلػػى إ سػػالي ا  ػػؾؿ كندػػبة الػػد ؾف إلػػى حقػػؾؽ السمكيػػة كا داء الراةعػػة الساليػػة 

 السالي مقا    العائد عمى ا  ؾؿ كالعائد عمى حقؾؽ السمكية

 

 تقجيؼ الشدب السدتخجمة في قياس الخافعة السالية:الفخع الأول : 

إ سػالي ا  ػؾؿ اليػدؼ مػؽ ندػبو الػد ؾف إلػى  : (DR)ندبة الدجيؾن إلدى إجسدالي الأصدؾل 1 -
الػػد ؾف ةػػي تسؾ ػػل أ ػػؾؿ الذػػركة ككػػل مػػا كانػػا الشدػػبة عاليػػة دؿ يلػػػ عمػػى  ةؾيػػا  مدػػاىس ىػػذه الشدػػبة

اعتساد الذركة عمى الد ؾف ةي تسؾ ل أ ؾليا كا ا عمى الذركة ةي ىػذه الحالػة تحقضػق معػدلات ربحيػة 

                                                           
 ، نفذ السخجع الدابقبؾر ة قظر  1
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ى الاسػتثسار ( . ككمسػا قمػا الشدػبة تادت ت ؾؽ معػدلات ال ؾائػد السدػتحقة عمػى الػد ؾف  تعغػيؼ العائػد عمػ
 حقؾؽ السداىسضؽ   اةي ا  ؾؿ( السؾ ؾدة لمتامضؽ الدائشضؽ

 ك سكؽ حدالو لاستخداـ الع قة التالية :

1الأصؾل إجسالي÷ الجيؾن  إجسالي=  الأصؾل إجسالي إلىندبة الجيؾن    

 : والتفديخ التحميل

ةي كامل السؤسدات كلا  ؾ د انخ ا  مدتسر ليػا  الدراسة  ؿ ةتره  الشدبةؾ د تدبد  ةي ىذه  
 الشدػبةالتػي ترت ػ  ةضيػا ىػذه  ال تػرةحضػ  حضػ  تذػضر  الدراسةارت اع مدتسر لسؤسدو معضشو   ؿ ةتره  أك
بمغػػػػا  2017كبالزػػػػبم ةػػػػي سػػػػشو  التحؾ ميػػػػة السؤسدػػػػةىػػػػؾ الحػػػػاؿ ةػػػػي  االػػػػدائشضؽ كسػػػػ أمػػػػؾاؿت ػػػػاده  إلػػػػى

مػا  ػدؿ عمػى اف  2.7097598لسدتثسر ؽ  ؾ ػد ارت ػاع كعضػر بمػ  ا ةةي مؤسد أيزا ،1.27947763
 ار يػو قػد  ؼلا طػراغضر مدتقمو ماليا كتعتسد عمى الد ؾف لذكل كعضر ك ترتا عمضيا التزامات  السؤسدة

 2013مؽ  ال ترة%   ؿ 0 الشدبةةقد بمغا ىذه  سسشاالإ ، اما ةي مؤسدةتعجز عؽ سدادىا مدتؿب 
الػػػد ؾف كانيػػػا مدػػػتقمو  إلػػػىلػػػؼ تمجػػػا  السؤسدػػػةمسػػػا  ػػػدؿ اف  2021ك  2020 ككػػػذلػ سػػػشتضؽ 2015 إلػػػى
 .ماليا

اليػدؼ مػؽ ىػذه  السمكيػة ندػبو الػد ؽ إلػى حقػؾؽ  : ((DERندبة الجيؾن إلى حقؾق السمكيدة - 2
الشدبة تقضيؼ الذق ا  ر مؽ الييكل التسؾ مي كدر و اعتسػاد الذػركة عمػى التسؾ ػل مػؽ مرػادرىا الذاتيػة. 
ةايا كاف معدؿ العائد عمى ا  ؾؿ اكعر مػؽ معػدؿ ال ائػدة  سػعر ال ائػدة( ةػاف ت ػاده معػدؿ الرةػ  السػالي 

لعائػد عمػى ا  ػؾؿ معػدؿ ال ائػدة ةػاف ت ػاده  ؤدب إلى ت اده عمى حقؾؽ السداىسضؽ كلكؽ ايا قل معػدؿ ا
معدؿ الرة  السالي تؤدب إلى ت اده الخدػائر السدػتثسر ؽ عمػى الذػركة اف تعسػل عمػى تػؾاتف حتػى تػتسكؽ 

  مؽ الديظرة عمى الد ؽ الخار ي كتجشا ا  ظار السحتسمة

 :ويسكؽ قياسو بالعلاقة التالية 

2الجيؾن / حقؾق السداىسيؽ إجساليحقؾق السداىسيؽ=  إلىندبو الجيؽ   

                                                           
والتقرير المالي جامعه الملك سعود العبيكان للىشر  المحاسبةالدكتور وليد به محمد الشباوي مبادئ  1

 836صفحه  04/00/2014

 639الدكتؾر كلضد بؽ محمد الذباني، ص 2
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 : والتفديخ التحميل

مػػؽ  الشدػػبةبػػضؽ ارت ػػاع كانخ ػػا  عمػػى مػػا اقتربػػا ىػػذه  متذبذلػػة الشدػػبةلاحػػن ةػػي كػػل السؤسدػػات 
ةػي حالػو عجػز عػؽ تدػد د ىػذه  السؤسدػةالؾاحد دؿ يلػ عمى استخداـ الد ؾف لذكل اكعر مسا قد يجعػل 

مسػػا  2021ك 2020ككػػذلػ سػػشتي  2015 إلػػى 2013 الشدػػبةالػػد ؾف مدػػتؿب  كسػػا ن حػػن انعػػداـ ىػػذه 
ىذه الالتزامات مؽ قعل السالكضؽ دكف  لالتغظيةلا  ترتا عمضيا التزامات ك سكؽ اف تقؾـ  السؤسدة دؿ اف 

 إلػػى 2014الؾاحػػد% ابتػػداء مػػؽ   الشدػػبةةقػػد ىػػذه  الدكليػػةةػػي مؤسدػػو الخمػػيج  أمػػاالحا ػػو ل قتػػرا  
قػػد  الػػذب تدػػتظي  تغظيػػة التزاماتيػػا كأنيػػا سػػتمجأ إلػػى الاقتػػرا  ا مػػر مسػػا  ػػدؿ اف السؤسدػػة لا 2021

  ؤدب إلى تدىؾر الؾض  الساؿ لمسؤسدة ةي حالة عجزىا عؽ سداد ىده الالتزاـ

 

 الأداء السالي:تقجيؼ السؤشخات السدتخجمة في قياس الفخع الثاني : 

  :  (ROE)العائج عمى حقؾق السمكية-1

، كمسػا ارت ػ  ىػذا العائػد السمكيػةلمعائد لكل كحده نقديػو مػؽ حقػؾؽ  السةؾ ة الشدبةض  يسكؽ ؾيا  ح
 ا ربػػػاحعمػػػى السدػػػاىسضؽ، ككػػػذلػ ت ػػػاده ندػػػبو  ا ربػػػاحكمسػػػا كػػػاف اةزػػػل، مػػػؽ تؾت ػػػ  ندػػػبو اكعػػػر مػػػؽ 

 1)  الاحتياطاتالسحتجزة

 :ك سكؽ حدا  انظ قا مؽ الع قة التالية 

2    100×بعج الزخائب / ح السمكية  =صافي الخبحالسمكيةمعجل العائج عمى حقؾق   

 التحميل والتفديخ:

اف كػػل السؤسدػػػات ةػػي تذبػػذ  بػػػضؽ  ا  ػػؾؿمػػؽ  ػػ ؿ السشحشػػى كالسمحػػػق الستعمػػق لالعائػػد عمػػػى 
كػاف العائػد لذػكل مدػتسر  ػ ؿ  التحؾ ميػة ػشاعو  ا كلى ةالسؤسدارت اع بضؽ ارت اع كانخ ا  ة ي 

مدػػػػػػػػتؾ اتو  إلػػػػػػػػىليرػػػػػػػػل  2016رػػػػػػػػؼ عػػػػػػػػاد ل رت ػػػػػػػػاع ةػػػػػػػػي سػػػػػػػػشو  2015 إلػػػػػػػػى 2012مػػػػػػػػؽ  ال تػػػػػػػػرة

                                                           

  زائر ة التجار ةحالو مجسؾعو مؽ العشؾؾ  دراسةعمى ربحيو العشؾؾ التجار ة  السضزانيةارر بشؾد قائسو  ارج  سسيو ةزضمي، عمي دبي، 1
 454ص2021 ان ي 20، 02، العدد07، السجمد  الأعساللاقتراديات  الخيادةمجمو ،  2018 -2012 ال ترة  ؿ 
 151ص  ، دار ابؽ الشؽيس لمشذر كالتؾت   ،2017عساف  ، الرغيخةالسذخوعات  إدارةىشادب نغضر  2
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ةي  0.0429171لشدبو تقدر 2021رؼ عرةيا سشو  2020انخ ا  حتى سشو  1.0200424قدر 
 ا  ػؾؿكسا ن حن انو ةي مؤسدػو الخمػيج معػدؿ العائػد عمػى  الدراسةكامل السؤسدات كل الدشؾات 

 0.032015-الى 2020ؼ انخ ض ةي سشو ر 2019رؼ عاد لارت اع ةي سشو  0.0095011- إلى
قددج حققددت  السؤسدددةان  إلددى الأصددؾلعمددى  جذدديخ ارتفدداع العائددي ث حيدد 0.0054474بشدػػبو تقػػدر

 .والعكذ صحيح الأرباحمؽ اجل تحقيق  أصؾليافي استغلال  فءك السؤسدةوان  أرباح

  return on assets : (ROA) العائج عمى الأصؾلمعجل -2

، ك رمز لو ياربحضتككذلػ  تؼ الاعتساد عميو ةي ؾيا   لمذركةيؿيس ىذا السؤشر در و استغ ؿ 
 1:التالية لالسعادلة ا  ؾؿك تؼ احتدا  معدؿ العائد عمى   (Xs)لالرمز

 : ويسكؽ حدابو انظلاقا مؽ العلاقة التالية

     100× الأصؾل/ صافي الزخيبة = صافي الخبح بعج الأصؾلمعجل العائج عمى 

2      

 التحميل والتفديخ : 

اف كػل السؤسدػات ةػي تذبػذ  بػضؽ ارت ػاع بػضؽ  ا  ػؾؿلالعائػد عمػى  ةحػق الستعمقػس ؽ  ػ ؿ الم
مػػؽ  ةال تػػر كػػاف العائػػد لذػػكل مدػػتسر  ػػ ؿ  التحؾ ميػػةرػػشاعو ال ا كلػػى السؤسدػػةارت ػػاع كانخ ػػا  ة ػػي 

انخ ا   1.0200424مدتؾ اتو قدر  إلىليرل  2016رؼ عاد ل رت اع ةي سشو  2015 إلى 2012
ةػػي كامػػل السؤسدػػات كػػل الدػػشؾات  0.0429171لشدػػبو تقػػدر 2021رػػؼ عرةيػػا سػػشو  2020حتػػى سػػشو 
رػػؼ عػػاد  0.0095011- إلػػى ا  ػػؾؿكسػػا ن حػػن انػػو ةػػي مؤسدػػو الخمػػيج معػػدؿ العائػػد عمػػى  الدراسػػة

حضدر  0.0054474تقدربشدبو  0.032015-الى 2020رؼ انخ ض ةي سشو  2019لارت اع ةي سشو 
ك ػػر ةػػي اسػػتغ ؿ  السؤسدػػةكاف  أربػػاحقػػد حققػػا  السؤسدػػةاف  إلػػى ا  ػػؾؿعمػػى  العائمػػةالذػػضر ارت ػػاع 

 .كالعكس  حيا ا رباحمؽ ا ل تحقضق  اأ ؾلي

 

                                                           

يؼ الدضد 1  91ص 2014،  ،الشاشر السشيل ، الإلكتخونية بالتجارةوعلاقتيا  الجولية السحاسبة ، براـ
 151، صمخجع سبق دكخه، ىشادب نغضر 2
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 PANELج ذأدوات الجراسة نساتقجيؼ : الثالث  السظمب

 PANELمفيؾم نسؾذج :  الأولالفخع 

مجسؾعػػػػة العيانػػػػات التػػػػي تجسػػػػ  بػػػػضؽ  رػػػػائص كػػػػل مػػػػؽ  عمػػػػى أنيػػػػاPANELتعػػػػرؼ بيانػػػػات   
العيانػػػػػات السقظعيػػػػػة كالد سػػػػػل الزمشيػػػػػة ، ةالعيانػػػػػات السقظعيػػػػػة ترػػػػػف سػػػػػمؾؾ عػػػػػدد مػػػػػؽ الس ػػػػػردات 
أك الؾحػػػػدات السقظعيػػػػة عشػػػػد ةتػػػػرة تمشيػػػػة كاحػػػػدة ، بضشسػػػػا الد سػػػػل الزمشيػػػػة ترػػػػف لشػػػػا سػػػػمؾؾ م ػػػػردة 

تجسػػػػػ  بػػػػػضؽ ر رػػػػػة حػػػػػدكد مػػػػػ  لعػػػػػض  PANEL كاحػػػػػدة  ػػػػػ ؿ ةتػػػػػرة تمشيػػػػػة معضشػػػػػة كعميػػػػػو ةعيانػػػػػات
  : ىي

  السؾضؾعي : الحج-أ

كمحدداتػػػػػػػػو أك العؾامػػػػػػػػل  (الاسػػػػػػػػتجالةك سثػػػػػػػػل اليػػػػػػػػدؼ السػػػػػػػػدرك   الستغضػػػػػػػػر التػػػػػػػػال  أك متغضػػػػػػػػر 
  .(السؤررة عميو  الستغضرات السدتقمة

 الحج الدمشي:-ب  

 (ىؾ ال ترة الزمشية السدركسة سشؾات ،سداسيات ، ةرؾؿ ،أشير ،أسابي  ،أياـ 

 الحج السقظعي :-ج 

 : كالذب قد يكؾف        

 ؛أحياء ، بمديات ، دكائر،  محاةغات ، دكؿ  

  ؛مالية أك إنتا يةمؤسدات 

 ؛طعيعضضؽ أشخاص    

 ؛حذرات ،نباتات،  حضؾانات 

 1. سادات ، معادف 

                                                           

 /2013.  امعة كرقمة الداكشة كالحركية ، الشدكة العمسية حؾؿ الد سل الزمشية ، ا نؾاع كالظرؽ  Panelبؽ قانة إسساعضل ، نسايج  1
 34، ص 2014
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كسػػػػػػا تظمػػػػػػق تدػػػػػػسيات عػػػػػػدة عمػػػػػػى ىػػػػػػذا الشػػػػػػؾع مػػػػػػؽ العيانػػػػػػات ، ةسػػػػػػشيؼ يظمػػػػػػق عمضيػػػػػػا "العيانػػػػػػات 
 1(Longitudinal Data)"مؽ يظمق عمضيا "العيانات الظؾليةالسدمجة" كمشيؼ 

 

  PANELأنؾاع بياناتلفخع الثاني : ا

 : كالستسثمة ةي

كىػي عشػدما تكػؾف ال تػرة الزمشيػة : (Balanced Panel Data)  متدندة PANELبياندات - أ
 . ن ديا لكل السذاىدات السقظعية

ك قرد بيػا عشػدما تكػؾف  : (Unbalanced Panel Data) غيخ متدنة  PANELبيانات -ب
  .ال ترة الزمشية مؽ مذاىدة مقظعية مختم ة

أقػل مػؽ (N)  أب أنػو عػدد السقػاط : (Long Panel Data)  البياندات السقظعيدة الظؾيمدة -ج
 . (T) عدد ال ترات الزمشية

أكعػر (N)  عشػدما يكػؾف عػدد السقػاط : (Short Panel Data)  لبيانات السقظعية القريخةا-د
 2(T) ال ترات الزمشية مؽ عدد

 

 PANEL نساذج بياناتالفخع الثالث : 

أ ل الؾ ؾؿ إلى الشتائج السدظر ليا لظر قة ك ظؾات مشيجية  حيحة ككذلػ الإ الة عمػى مؽ 
 Methed Panel Data   ةرضيات الدراسػة نعتسػد عمػى أسػمؾ  بيانػات الد سػل الزمشيػة السقظعيػة

 : نسايج 03مؽ  انظ قا

    

                                                           

 5،  1، ، امعة سظيف  10Eviewsباستخجام بخنامج  Panel Data Modelخظؾات تظبيق تقشية بؽ عسرة ععد الرتاؽ ،  1
 2، ص 2021 ان ي 
 2ق ، بتررؼ ، صذكخمخجع سبق بؽ عسرة ععد الرتاؽ،  2
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 :  Pooled  Régression Model(PRM) التجسيعي ارجحنالإ نسؾذج  -أ  

كالػػذب يكػػؾف ؼيػػو  سيػػ  السعػػام ت رابتػػة PANEL يعتعػػر ىػػذا الشسػػؾيج ألدػػم نسػػايج بيانػػات        
 : لجسي  ال ترات الزمشية حض   يسل أب تأرضر لمزمؽ كتكتا السعادلة مؽ الذكل الآتي

 

 

 

 : Fixed Effects Model"(FEM)نسؾذج التأثيخات الثابتة  -ب

ىذا الشسؾيج يأ ذ لعضؽ الاعتبار تغضػر السضػل كالسقظػ  مػؽ كحػدة إلػى أ ػرا لسذػاىدات السقظػ  العرضػي 
أف  السعمسات تتغضر لأسمؾ  رابا كعمى ىذا ا سا  تسا  اةترا ضسؽ العضشة السدركسة . حض  سضتؼ 

عػػادة مػػا  يتغضر بػػضؽ السجػػامي  السقظعيػػة كالتػػتدػػسا لمسعمسػػة لػػال يبشسػػايج التػػأرضرات الثابتػػة كالتػػا تدػػسضتي
   ي :تدتخدـ متغضرات كىسية لقدر لتجشا التعددية الخظية التامة ، تراغ السعادلة عمى الشحؾ التال

   

 

 

 : Random Effects Model" (REM) التأثيخات العذؾائيةنسؾذج  -ج

 تسثػل ىػذا الشسػػؾيج ةػي التغضػر العذػػؾائي لمثابػا ، حضػػ  إيا تػؼ العثػؾر عمػػى ا رػر العذػؾائي ةػػي كػل مػػؽ 
 العامل ال ردب ك الزمشي . 

 : ك أ ذ الشسؾيج الريغة التالية

 

 

𝒀𝒊𝒕    𝜶𝒅𝑫𝒅    𝜷𝒋𝑿𝒋 𝒊𝒕  

𝒌

𝒋=𝟏

𝑵

𝒅=𝟐

Ƹ𝒊𝒕  … 

 

Yit= 𝜷𝟎 𝜷𝒋 𝑿𝒋 𝒊𝒕  Ƹ𝒌
𝒋=𝟏 𝒊𝒕…. 

 

𝒀𝒊𝒕  𝖀   𝟏𝜷𝒋𝒙𝒋 𝒊𝒕  𝐕𝐢  

𝒌

𝒋

Ƹ𝒊𝒕  … 
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قظخ  بؾرصةالسالي لمسؤسدات مجرجو في  الأداءعمى  السالية الخافعةقياس اثخ السبحث الثاني : 
 Panelباستخجام نساذج 

 سييج:ت 

الػد ؾف  ةشدػببؾيا  ارر رة  السالي مسثػل  الرئيدية الإشكاليةعؽ  الإ الةسؾؼ نحاكؿ ةي ىذا السبح   
السالي السقػا  لالعائػد عمػى  ا داءعمى  ، يةمؽ  ا  ؾؿ أ سالي إلىحقؾؽ السمكية كندبو الد ؾف  إلى

 إلػى 2012مػؽ  ال تػرةمعضشػو سػالقا ةػي  الدراسػةةي السؤسدػات محػل  السمكيةكالعائد عمى حقؾؽ  ا  ؾؿ
  Panelكيلػ لاستخداـ مشيجيو نسايج  2021

  الجراسةوصفيو لستغيخات  إحرائية دراسة:  الأولالسظمب 

 

 الجراسةالؾصفي لستغيخات  الإحراءمؤشخات  : الأولالفخع 

 ( : السؤشرات الإحرائية الؾ ؽية1.2الجدكؿ رقؼ  

 

 

 

 

    EVIEWSالمصدر : من إعداد الطالبتٌن بالاعتماد على مخرجات  

 

 

 

 

 

 EVIEWSعمى مخر ات  دلالاعتساالظالعتضؽ  إعدادالسردر : مؽ 

 ROA ROE DER DR 
 Mean  0.096334  0.113217  0.609572  0.306680 
 Median  0.065617  0.103667  0.602570  0.305890 
 Maximum  1.020042  0.425988  4.442023  2.709760 
 Minimum -0.032015 -0.098010  0.000000  0.000000 
 Std. Dev.  0.152859  0.083906  0.666163  0.394840 
 Skewness  4.777092  0.924879  3.264488  4.090324 
 Kurtosis  27.22075  5.616167  19.28958  24.53604 

     
 Jarque-Bera  1694.818  25.66483  769.9447  1326.811 
 Probability  0.000000  0.000003  0.000000  0.000000 

     
 Sum  5.780022  6.793010  36.57431  18.40079 
 Sum Sq. Dev.  1.378589  0.415375  26.18262  9.198004 

     
 Observations  60  60  60  60 
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 ( : السؤشرات الإحرائية الؾ ؽية2.2الذكل رقؼ  
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  EVIEWSالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتساد عمى مخر ات 

 التحميل الإحرائي الؾصفي لمستغيخات التابعة :

 ا  ػؾؿاف متؾسػم العائػد عمػى  أعػ هن حن مػؽ  ػ ؿ الجػدكؿ  :ROA الأصؾلالعائج عمى معجل      
كقػػد 1.378589 امثميػػا الانحػػراؼ السعيػػارب بمغػػ سخػػاطرةل0.096334  بمػػ  ؾيسػػو تقػػدر كىػػؾ متػػدني 
حضػػػ  تعػػػضؽ لشػػػا اف نرػػػف ؾػػػيؼ 1.020042 ك  0.032015-بػػػضؽ  ا  ػػػؾؿتراكحػػػا ؾػػػيؼ العائػػػد عمػػػى 

الؿػػيؼ  إلػػى( كبػػالشغر الؾسػػيظية الؿيسػػةيسثػػل الؾسػػيم   0.065617 السؤسدػػات اكعػػر مػػؽالسؤشػػر لكامػػل 
مسػػا  ؾضػػا اف تؾت ػػ  الؿػػيؼ ةػػي  0.05كميػػا اقػػل مػػؽ  الاحتساليػػةلا تبػػار  ػػاؾ بضػػرا ةػػاف الؿػػيؼ  الاحتساليػػة

كامل السؤسدات ىؾ تؾت   غضر طعيعي ايا يسكؽ القؾؿ اف معغػؼ السؤسدػات لػؼ تحقػق مدػتؾا عػالي مػؽ 
 . د ده أ ؾؿلدعا شراء  أكلدعا ت اده التكاليف  رباحا 

مثميػا  سخػاطرةل 0.113217  ةقػد بمػ  ؾيسػو مؾ بػو تقػدرROEةالسمكيدلمعائج عمى حقدؾق  بالشدبة أما 
 0.098010-بػػضؽ السمكيػػةكقػػد تراكحػػا ؾػػيؼ العائػػد عمػػى حقػػؾؽ  0.415375 الانحػػراؼ السعيػػارب بمغػػا

 كتعػػػػضؽ لشػػػػا اف نرػػػػف ؾػػػػيؼ السؤشػػػػر لكامػػػػل السؤسدػػػػات اكعػػػػر مػػػػؽ  متذبذلػػػػةكىػػػػي ؾػػػػيؼ  0.425988 ك 
 ؾضػا  0.05كميا اقل مػؽ  الاحتساليةلا تبار  اؾ بضرا اف الؿيؼ  الاحتساليةكبالشغر لمؿيؼ  0.103667
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اف تؾت ػػ  الؿػػيؼ لكامػػل السؤسدػػات ىػػؾ تؾت ػػ  غضػػر طعيعػػي حضػػ  يسكػػؽ القػػؾؿ لاف ىػػذه السؤسدػػات لػػؼ تكػػؽ 
 .ضاستخداـ القرك  مشخ كاف التسؾ ل ك ؤا 

 :سدتقمةالتحميل الإحرائي الؾصفي لمستغيخات ال

 : مركز و كمقا يس تذتا اف الشزعةعضؽ الجدكؿ الستعمق لسقا يس  

لتسؾ ػل ا ػؾليا  0.306680  ذه الؿيسػةمتؾسم ى بم  :DR الأصؾل إجسالي إلىالجيؾن  إجساليندبو  
 2.709760 ك 0تيا بضؽ الؿيستضؽكقد تراكحا ؾيس9.198004مثميا الانحراؼ السعيارب بمغا  لسخاطرة

غالبيو السؤسدات لؼ تعتسج عمى الجيؾن بذكل كبيخ وىدحا يدجل السؤسددات مددتقمو : كىذا  دؿ عمى اف 
 .ةماليا وليذ عمييا ضغؾطات خارجي

 إ سػالي تعػضؽ لشػا مػؽ  ػ ؿ الجػدكؿ اف متؾسػم ندػبو : DER السمكيدةحقدؾق  إلى الجيؾن  إجساليندبو  
مثميػا الانحػراؼ  لسخػاطرةنؾعػا مػا  مرت عػةمػا ىػي ندػبو  0.609572بم  ؾيسػو  السمكيةحقؾؽ  إلىالد ؾف 

كىذا  دؿ عمى التذبذ   4.442023 ك 0بضؽ الشدبةكقد تراكحا ؾيسو ىذه  26.18262السعيارب بمغا
  .لدعا ك ؾد  مل ةي ـيكل السالي الشدبةالكعضر ةي ؾيؼ ىذه 

 

 السالي ومؤشخات الخفع السالي الأداءالارتباط الخظي ما بيؽ م مؤشخات  دراسة : الفخع الثاني 

الخظي لكل  ا رر طعيعةةي ؾيا   الدراسةتداعدنا مر ؾةو الارتباط الخظي لعضرسؾف ما بضؽ مؤشرات 
معامل  إشارةالسالي معضشو سالقا حض  تؾضا  ا داءمؽ مؤشرات الرة  السالي عمى كل مؽ مؤشرات 

عمى التؾالي ما بضؽ  الظردية أك العكدية الع قة طعيعة السؾ بة أك الدالبة ف لعضرسؾ اط الخظي الارتب
 الدلالة الاحتسالية الؿيسةما بضؽ الستغضر ؽ بضشسا تعضؽ  الارتباطية الع قةالستغضر ؽ كتؾضا ؾيستو ندبو 

قظر ك دكؿ التالي  عضؽ  بؾر ةع قو دالو عمى كل  الدراسةليذا السعامل عمى مجتس   الإحرائية
 :مر ؾةو الارتباط الخظي 
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 ( : مر ؾةة الارتباط الخظي2.2الجدكؿ رقؼ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   EVIEWSالظالعتضؽ لالاعتساد عمى مخر ات  السردر: مؽ  إعداد

 ( التسثضل الشقظي لسر ؾةة الارتباط الخظي3.2الذكل رقؼ  
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 EVIEWSالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتساد عمى مخر ات 

Covariance Analysis: Ordinary   
Date: 04/27/24   Time: 19:25   
Sample: 2012 2021    
Included observations: 60   
     
     Correlation    
Probability ROE  ROA  DR  DER  

ROE  1.000000    
 -----     
     

ROA  0.208380 1.000000   
 0.1101 -----    
     

DR  -0.130401 0.306609 1.000000  
 0.3207 0.0172 -----   
     

DER  -0.147301 -0.103649 0.830198 1.000000 
 0.2614 0.4306 0.0000 -----  
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بجلالة ندبة الجيؾن إلى حقؾق  ROAالشقظي لسعجل العائج عمى الأصؾل التسثيل / تحميل1 
 : DERالسمكية

لؼ تكؽ ةي شكل  م مدتؿيؼ كعميو ندتشتج اف الع قة غضر  تزا لشا اف شكل انتذار انتذار الشقاط 
التي   ظية حي ن حن مؽ   ؿ مر ؾةة التي تعضؽ كل الاحتسالات الؾاردة لتذكضل السعادلات السقدرة

كبالاعتساد عمى  ERد متا تغير لشا الع قة بضؽ إ سالي الد ؾف إلى حقؾؽ السمكية كالعائد عمى ا  ؾؿ 
عشد مدتؾا السعشؾ ة  إحرائيةدك دلالة  تأرضر دلا  ؾ ككل تعضؽ انو  كالشسؾيجسقدرة السعالؼ ال ةإحرائي

5% . 

بجلالة ندبة الجيؾن إلى حقؾق  ROA/ تحميل التسثيل الشقظي لسعجل العائج عمى الأصؾل2
  DERالسمكية

اف الع قة غضر  ظية بضؽ  ج تزا لشا اف شكل انتذا الشقم لؼ تكؽ ةي شكل  م مدتؿيؼ كعميو ندتشت
لػ الشتائج الستحرل عمضيا مؽ   ؿ مر ؾةة الارتباط الخظي التي تعضؽ كل \عمى  لالستغضر ؽ كالدلض

  DRك ROAالاحتسالات الؾاردة لتذكضل السعادلات السقدرة التي تغير لؽ اف الع قة بضؽ 

 

 الجراسةلمسؤسدات محل   السالي  الأداءلا ثخ الخفع السالي عمى  Panel السظمب الثاني : تقجيخ نساذج
 2021الى 2012 الفتخةخلال 

 :تسييج

السالي ةي السؤسدات عمػى شػكل  ا داءكسا را شا سالقا ؾيا  ارر الرة  السالي عمى  Panel تقترح نسايج 
نسػؾيج  :عمػى شػكل الع قػةر ث  ي  لكل مشيا ت دضر  اص حض  يسكششا مؽ   ؿ ىذا السظمػا ؾيػا  

لػذلػ سػشحاكؿ ا تبػار التجػانس  .العذؾائية التأرضراتنسؾيج الثابتة ،  التأرضراتنسؾيج ،  الانحدار التجسيعي
 Panelعمػػى التقػػد ر كةػػق نسػػايج الدراسػػةمػػؽ ا ػػل معرةػػو مقػػدرة العيانػػات محػػل   HSIOكعػػدـ التجػػانس
 +الذب يسكؽ ا تياره ا حدؽككذلػ الشسؾيج 
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الساليددة فددي  الأداءالخافعددة الساليددة عمددة  لأثددخ نسددؾذج الانحددجار الخظددي التجسيعدديتقددجيخ : الأولالفددخع  
 السؤسدات محل الجراسة 

 ROA: بالشدبة لمستغيخ التابع  أولا

 الع قةمؤسدو كاحده كؾيا   ككأنيابتجسي  السؤسدات  السدركسة الع قةتقد ر  الريغةتقترح ىذه        
 الع قػػة ػػالحو عشػػدما تكػػؾف السؤسدػػات متجاندػػو ةػػي  الرػػيغةلمعيانػػات  سمػػو كاحػػده مجسعػػو تكػػؾف ىػػذه 

ةي  الع قة ظي كاحده تجسيعيو ت در  انحداركلا  ؾ د ا ت ؼ ةي ما بضشيا لذلػ نقترح معادلو  السدركسة
  : مؽ الذكل التالي السعادلةكل السؤسدات  سمو كاحده كتكؾف 

                     

ةي كامل السؤسدات  لاف معادلو الانحدار الخظي التجسيعي تكؾف غضر تامة الخظأيزاؼ حد  ملاحغو :
 .الؿيا  أ ظاء إلى لالشدبة ا داءكيلػ لؾ ؾد عده متغضرات تؤرر عمى 

 :الجدكؿ التاليمؽ   ؿ  السعادلةيسكؽ تقد ر ىذه  

 ROAدار التجسيعي ؿ نسؾيج الانح : (3.2 الجدكؿ رقؼ

Dependent Variable: ROA?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 04/27/24   Time: 19:33   

Sample: 2012 2021   

Included observations: 10   

Cross-sections included: 6   

Total pool (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.107539 0.019189 5.604080 0.0000 

DER? -0.264479 0.038286 -6.908027 0.0000 

DR? 0.489153 0.064595 7.572668 0.0000 
     
     Root MSE 0.106445     R-squared 0.506865 

Mean dependent var 0.096334     Adjusted R-squared 0.489562 

S.D. dependent var 0.152859     S.E. of regression 0.109210 

Akaike info criterion -1.542379     Sum squared resid 0.679830 

Schwarz criterion -1.437662     Log likelihood 49.27138 

Hannan-Quinn criter. -1.501419     F-statistic 29.29353 

Durbin-Watson stat 1.362853     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 EVIEWSعمى مخر ات  دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا
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السػػالي  ا داءالرةػ  السػالي عمػى  رلا رػالخظػي التجسيعػي  الانحػػدارمػؽ  ػ ؿ الجػدكؿ يسكػؽ كتالػة معادلػة 
 :مؽ الذكل التالي ROAالخا ة لالستغضر التال  لمسؤسدات محل الدراسة 

     .                 .                

   .                   

  :ةي السؤسدات لريغو كاحده تعضؽ ما  مي السدركسة الع قةتسثل 

 ة:سعادلالتفديخ 

    = 0.2644        –تفديخ 

 ROA % تػشقصDER  1 لحضػ  كػل كمسػا تز ػد ROAك DER مػا بػضؽعكدديو لسعشػى  ؾ ػد ع قػو 
 مسا  عضؽ ك ؾد ع قو عكديو  0.2644ة بشدب

 تفديخ        0.4891  =   :

% DR 1لسعشػػػػػػػػى كمسػػػػػػػػا تز ػػػػػػػػدROAك DRبػػػػػػػػضؽا مػػػػػػػػ طخديددددددددوؾضػػػػػػػػا ك ػػػػػػػػؾد ع قػػػػػػػػو   DR معامػػػػػػػػل 
 ROA 0.489153 ز د

.   بضشسػػا  عػػضؽ الثابػػا ةػػي حالػػو انعػػداـ  ROA ؿ التمقائيػػة الؿيسػػةتعػػضؽ    =             
 مؤشرات الرة  السالي

لمشسػػػؾيج  إحرػػػائيةلشسػػػؾيج الانحػػػدار التجسيعػػػي  عػػػضؽ الجػػػدكؿ الدػػػابق مػػػدا القػػػؾه  الإحرػػػائيالتذػػخيص  
 : الدابق مؽ حض  الشقاط التالية الإحرائي

 لا تبار ؼيذر الاحتساليةحض  تعضؽ الؿيؼ  السقدرةلمسعالؼ  الإحرائية السعشؾ ة 1/

Prob1=0.0000 

 Prob2=0.0000 

 Prob3=0.0000   

 ك ؾد دلالة إحرائية  رر كل مسا  ؾضا    ،    ،   سعشؾية الإحرائية لمسعالؼ عمى التؾالي:ال
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  ROAعمى DRكDERمؽ

 السعادلػةليذا الشسؾيج حض   عضؽ اف ىػذه  الت دضر ةمدا قؾه 0.05 ؾضا معامل تحد د  : التفديخيةالقؾه 
  ROAالسالي مسث    للأداء الإ سالية% مؽ التغضرات 50ت در اكثر مؽ 

 ا قػل Prob(F-statistic) =0. 000000 الا تبػار ؼيذػر  الاحتساليػة الؿيسػةتعػضؽ  : الكميدة السعشؾية
 الكمية لريغو السعادلة كلسعامل التحد د كدلػ السعامل التحد د  الإحرائية السعشؾ ة 0. 05مؽ 

 بددالأداءبتفددديخ العلاقددة بدديؽ الخفددع السددالي  إحرددائياتبدديؽ مددجى قبددؾل ىددجه السعادلدة  الثلاثددةىدحه الشقدداط 
 السالي

 ROEبالشدبة لمستغيخ التابع : ثانيا 

 كالتالي : ROEالسعادلة لالشدبة لمستغضر التال  تكؾف 

                     

 :ىذه السعادلة مؽ الذكل التالي ك سكؽ تقد ر 

 ROEدار التجسيعي ؿ ( : نسؾيج الانح4.2الجدكؿ رقؼ 

 

 

 

 

 

 

 

  

 EVIEWSعمى مخر ات  دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا

Dependent Variable: ROE?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 04/27/24   Time: 20:24   

Sample: 2012 2021   

Included observations: 10   

Cross-sections included: 6   

Total pool (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.124564 0.014834 8.396932 0.0000 

DER? -0.015824 0.029597 -0.534647 0.5950 

DR? -0.005547 0.049935 -0.111080 0.9119 
     
     Root MSE 0.082288     R-squared 0.021909 

Mean dependent var 0.113217     Adjusted R-squared -0.012410 

S.D. dependent var 0.083906     S.E. of regression 0.084425 

Akaike info criterion -2.057193     Sum squared resid 0.406275 

Schwarz criterion -1.952476     Log likelihood 64.71580 

Hannan-Quinn criter. -2.016233     F-statistic 0.638405 

Durbin-Watson stat 1.024345     Prob(F-statistic) 0.531868 
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الساؿ لالشدبة  ا داءالرة  السالي عمى   ررار التجسيعي دلانحاؿ الجدكؿ يسكؽ كتالة معالة مؽ   
 ROEلمستغضر التال   

ROE_ = 0.124563709934 - 0.0158238746819*DER - 
0.00554681055995*DR 

 

 :تفديخ السعادلة 

.   =  ت دضر               

 ROE % تػػشقصDER   1 حضػػػ  كمسػػا تز ػػد ROEك DER ؾ ػػد ع قػػو عكدػػية مػػا بػػضؽ
 مسا  عضؽ ك ؾد ع قة عكديو 0.0158238746819بشدبة

.   =  ت دضر                 

 تشقصDR 1%لسعشى كمسا تز د  ROEكDR  ؾضا ك ؾد ع قة عكدية بضؽDR معامل 
ROE 0.00554681055995مسا  عضؽ ك ؾد ع قة عكدية 

حالو انعػداـ مؤشػرات الرةػ  السػالي  ROEؿة التمقائي الؿيسةتعضؽ  0.124563709934بضشسا  عضؽ الثابا 
 التجسيعي: راحنحلا سؾذج اشلم الإحرائيةالتذخيص 

 : التاليةمؽ حض  الشقاط  ةالإحرائيلشسؾيج  الإحرائيةالقؾه  دا عضؽ الجدكؿ الدابق م 

 الإحرائية لا تبار ؼيذر الاحتساليةحض  تعضؽ الؿيؼ  السقدرةلمسعالؼ  الإحرائية السعشؾ ة 

 Prob1=0.0000 

 Prob2=0.5950 

 Prob3=0.9119 

عدـ ك ؾد دلالة  مسا  ؾضا 0.05،ا قل مؽ  a1، a2، a2  :لمسعالؼ عمى التؾالي الإحرائية السعشؾ ة 
 ROEعمى DRكDERكل مؽ  رر إحرائية 
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 القؾة التفديخية :

مػؽ التغضػرات  السعادلػةليػذا الشسػؾيج حضػ   عػضؽ اف ىػذه  الت دػضر ةمػدا قػؾه  0.05تحد ػد معامػل ال  ؾضػا
  ROEالسالي مسث  للأداء الإ سالية

 السعشؾ ػػػػػة 0.05مػػػػػؽ ا كعػػػػػر 0.531868لا تبػػػػػار ؼيذػػػػػر  الاحتساليػػػػػة الؿيسػػػػػةتعػػػػػضؽ  : الكميدددددة السعشؾيدددددة
 كلسعامل التحد د السعادلةلريغو  الكمية الإحرائية

 إحرائيا بت دضر ع قة ارر الرة  السالي عمى ا داء السالي ىذه الشقاط الث رة تعضؽ مدا رةض السعادلة 

 

 :  الجراسةالسالي في السؤسدات محل  الأداءعمى  الخافعة لأثخ ةالثابتالتأثيخات ج دنسؾ : الثاني  الفخع

 الع قػة الرػيغةالا ت ؼ ما بضؽ السؤسدات الدتو ةي الحػد الثابػا لحضػ  تقػدر ىػذه  الريغةتؾضا ىذه 
 الثابتػةتبعا لأرر الستغضرات  السقدرةالسالي  ا داءؾيؼ  ال ردية التأرضراتةرديو لكل مؤسدو تسثل ىذه  بتأرضرات

رابػا لكػل مؤسدػو لحضػ  تكػؾف  ػيغو ىػذه  تػأرضرتعظػي  أبما بضؽ ىذه السؤسدات  كالسختم ةععر الزمؽ 
 مؽ الذكل التالي  السعادلة

 : ROAبالشدبة لمستغيخ التابع 

                     

سػػتو يسكػػؽ  إلػػىيختمػػف مػػؽ كاحػػد  iاف الثابػػا  تغضػػر لػػا ت ؼ السؤسدػػات حضػػ  السعادلػػة تزػػا مػػؽ ىػػذه 
 :مؽ   ؿ الجدكؿ التالي  السعادلةتقد ر ىذه 

 ROAؿ ( : نسؾيج التأرضرات الثابتة 5.2الجدكؿ رقؼ 

Dependent Variable: ROA?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 04/27/24   Time: 19:56   

Sample: 2012 2021   

Included observations: 10   

Cross-sections included: 6   

Total pool (balanced) observations: 60  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.117799 0.018349 6.419853 0.0000 

DER? -0.335979 0.040575 -8.280354 0.0000 
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 EVIEWSعمى مخر ات  دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا

 السالي ا داءيسكؽ مؽ   ؿ الجدكؿ كتالو معادلو ارر الرة  السالي عمى حض  

 
ROA_1 = 0.112746956103 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_1 + 0.597814401834*DR_1 
 
ROA_2 = -0.0535868406773 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_2 + 0.597814401834*DR_2 
 
ROA_3 = -0.0874007927144 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_3 + 0.597814401834*DR_3 
 
ROA_4 = -0.0172091865765 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_4 + 0.597814401834*DR_4 
 
ROA_5 = -0.0188728442059 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_5 + 0.597814401834*DR_5 
 
ROA_6 = 0.0643227080714 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_6 + 0.597814401834*DR_6 

 تفديخ السعادلة :

  6الى 1يختمف مؽ اف الثابا  تغضر لا ت ؼ السؤسدات حض  السعادلات تزا مؽ ىذه        

DER عمىROA  ت ػادة  كرابػا  ػ ؿ كػل السؤسدػات لحضػ  عشػدىؾ ارر عكدػي DER  1ػشقص  % 
ROA 0.335978779084  ع قو عكديو 

 DR   1% ةي كل السؤسدات حض  عشد ت ػاده إيجابيارر DR يغير مؽ   ؿ السعادلات اف        
ال رديػة  التػأرضراتبضشسا تختمف السؤسدات ؼيسا بضشيا ةػي  إيجابيوع قو ROA 0.597814401834 تز د

DR? 0.597814 0.060712 9.846778 0.0000 

Fixed Effects (Cross)     

     

_1--C 0.112747    

_2--C -0.053587    

_3--C -0.087401    

_4--C -0.017209    

_5--C -0.018873    

_6--C 0.064323    
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

Root MSE 0.085827     R-squared 0.679402 

Mean dependent var 0.096334     Adjusted R-squared 0.636244 

S.D. dependent var 0.152859     S.E. of regression 0.092193 

Akaike info criterion -1.806306     Sum squared resid 0.441974 

Schwarz criterion -1.527060     Log likelihood 62.18918 

Hannan-Quinn criter. -1.697078     F-statistic 15.74238 

Durbin-Watson stat 1.774135     Prob(F-statistic) 0.000000 
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عػػؽ ارػػر الستغضػػرات  الشاتجػػة ROAالسػػالي لػػلأداء السقػػدرةالؿػػيؼ  إلػػىرا عػػو  التػػأرضرات تحتػػاج تؾضػػيا( ىػػذه 
  ......الإدارةمجمس  سياسة السؤسدة السؤسدةما بضؽ السؤسدات حجؼ  كالسختم ةععر الزمؽ  الثابتة

لمشسػػػؾيج  إحرػػػائيةلشسػػػؾيج الانحػػػدار التجسيعػػػي  عػػػضؽ الجػػػدكؿ الدػػػابق مػػػدا القػػػؾه  الإحرػػػائيالتذػػػخيص 
 : الدابق مؽ حض  الشقاط التالية الإحرائي

 لا تبار ؼيذر الاحتساليةحض  تعضؽ الؿيؼ  السقدرةلمسعالؼ  الإحرائية السعشؾ ة 1/

 Prob1=0.0000 

 Prob2=0.0000 

 Prob3=0.0000 

كػػل  رلا رػػ إحرػػائيةمسػػا  ؾضػػا ك ػػؾد دلالػػو    ،    ،   سعشؾيددة الإحرددائية لمسعددالؼ عمددى التددؾالي:ال
  ROAعمى DRكDERمؽ

 السعادلػةليذا الشسؾيج حض   عضؽ اف ىػذه  الت دضر ةمدا قؾه 0.05 ؾضا معامل تحد د  : التفديخيةالقؾه 
  ROAالسالي مسث    للأداء الإ سالية% مؽ التغضرات 50ت در اكثر مؽ 

 ا قػل Prob(F-statistic) =0. 000000 الا تبػار ؼيذػر  الاحتساليػة الؿيسػةتعػضؽ  : الكميدة السعشؾية
 الكمية لريغو السعادلة كلسعامل التحد د  الإحرائية السعشؾ ة 0. 05مؽ 

 بددالأداءبتفددديخ العلاقددة بدديؽ الخفددع السددالي  إحرددائياتبدديؽ مددجى قبددؾل ىددجه السعادلدة  الثلاثددةىدحه الشقدداط 
 يالسال

  : ROEبالشدبة لمستغيخ التابع 
                     

 
 :مؽ   ؿ الجدكؿ التالي  السعادلةيسكؽ تقد ر ىذه 

 ROEؿ ( : نسؾيج التأرضرات الثابتة 6.2الجدكؿ رقؼ 

Dependent Variable: ROE?   

Method: Pooled Least Squares   
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Date: 04/27/24   Time: 20:24   

Sample: 2012 2021   

Included observations: 10   

Cross-sections included: 6   

Total pool (balanced) observations: 60  
     
       Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.123600 0.016252 7.605397 0.0000 

DER? -0.011156 0.035937 -0.310425 0.7575 

DR? -0.011683 0.053771 -0.217277 0.8288 

Fixed Effects (Cross)     

_1--C -0.000616    

_2--C -0.022787    

_3--C -0.024306    

_4--C -0.001395    

_5--C 0.067315    

_6--C -0.018211    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.076015     R-squared 0.165331 

Mean dependent var 0.113217     Adjusted R-squared 0.052972 

S.D. dependent var 0.083906     S.E. of regression 0.081654 

Akaike info criterion -2.049094     Sum squared resid 0.346701 

    

Schwarz criterion -1.769848     Log likelihood 69.47282 

Hannan-Quinn criter. -1.939866     F-statistic 1.471451 

Durbin-Watson stat 1.175886     Prob(F-statistic) 0.198046 
     
     

 
 EVIEWSعمى مخر ات  دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا

  السالي ا داءيسكؽ مؽ   ؿ الجدكؿ كتالو معادلو ارر الرة  السالي عمى حض  

 
 

ROE_1 = -0.000615572616489 + 0.123600085318 - 0.0111557425382*DER_1 - 0.0116832992496*DR_1 
 
ROE_2 = -0.0227873708522 + 0.123600085318 - 0.0111557425382*DER_2 - 0.0116832992496*DR_2 
 
ROE_3 = -0.0243059925451 + 0.123600085318 - 0.0111557425382*DER_3 - 0.0116832992496*DR_3 
 
ROE_4 = -0.00139474666293 + 0.123600085318 - 0.0111557425382*DER_4 - 0.0116832992496*DR_4 
 
ROE_5 = 0.0673146105745 + 0.123600085318 - 0.0111557425382*DER_5 - 0.0116832992496*DR_5 
 
ROE_6 = -0.0182109278977 + 0.123600085318 - 0.0111557425382*DER_6 - 0.0116832992496*DR_6 
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 تفديخ السعادلات :
  6الى 1يختمف مؽ اف الثابا  تغضر لا ت ؼ السؤسدات حض  السعادلات تزا مؽ ىذه 

DER عمىROE  ت ػادة  كرابػا  ػ ؿ كػل السؤسدػات لحضػ  عشػدىؾ ارر عكدػي DER  1ػشقص  % 
ROE  - 0.0111557425382 عكديو ع قو 

تػشقص  DR   1% ةػي كػل السؤسدػات حضػ  عشػد ت ػادهسػمعي ارػر  DR السعػادلات افيغيػر مػؽ  ػ ؿ 
ROA 0.0116832992496 ال ردية ىذه  التأرضراتبضشسا تختمف السؤسدات ؼيسا بضشيا ةي عكدية ع قو

ععػػر الػػػزمؽ  الثابتػػةعػػؽ ارػػر الستغضػػرات  الشاتجػػة ROEالسػػالي لػػلأداء السقػػدرةالؿػػيؼ  إلػػىرا عػػو  التػػأرضرات
  ...…الإدارةمجمس  السؤسدةما بضؽ السؤسدات حجؼ  كالسختم ة

لمشسػػػػؾيج  إحرػػػػائية ة عػػػػضؽ الجػػػػدكؿ الدػػػػابق مػػػػدا القػػػػؾ  الثابتػػػػة التػػػػأرضراتلشسػػػػؾيج  الإحرػػػػائيالتذػػػػخيص 
 : الدابق مؽ حض  الشقاط التالية الإحرائي

 لا تبار ؼيذر الاحتساليةحض  تعضؽ الؿيؼ  السقدرةلمسعالؼ  الإحرائية السعشؾ ة 1/

 Pob1=0.0000 

 Prob2=0.7575 

 Prob3=0.8288 

 رلا رػ إحرػائيةك ػؾد دلالػو عػدـ مسػا  ؾضػا    ،    ،   سعشؾيدة الإحردائية لمسعدالؼ عمدى التدؾالي:ال
  ROEعمى DRكDERكل مؽ

 السعادلػةليذا الشسؾيج حض   عضؽ اف ىػذه  الت دضر ةمدا قؾه 0.05 ؾضا معامل تحد د  : التفديخيةالقؾه 
 ROE السالي مسث   للأداء الإ سالية% مؽ التغضرات 50ت در اكثر مؽ 

  Prob(F-statistic) =0.198046 الا تبار ؼيذر  الاحتسالية الؿيسةتعضؽ  : الكمية السعشؾية
 الكمية لريغو السعادلة كلسعامل التحد د الإحرائية السعشؾ ة 0. 05مؽ   كعر ا
 

 بدالأداءبتفدديخ العلاقدة بديؽ الخفدع السدالي  إحردائياقبدؾل ىدجه السعادلدة  عدجم  تبديؽ الثلاثدةىحه الشقداط 
 السالي
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السدالي لمسؤسددات محدل  الأداءالخفدع السدالي اعمدى  لأثدخ العذدؾائية لتأثيخاتتقجيخ نسؾذج : الثالثالفخع 

 الجراسة
 الشاتجػػةالسػالي  ا داءلكػل مؤسدػو عمػى  ال رديػة التػأرضراتبتقػد ر  السدركسػة الع قػة الرػيغةتؿػيس ىػذه    

كالجػدكؿ  الستغضر ععر الزمؽ كالتػي لا تغيػر ةػي نسػؾيج الدراسػة  السالي للأداء ا  را عؽ ارر الستغضرات 
 :التالي  عضؽ نتائج الشسؾيج العذؾائي 

 : ROAبالشدبة لمستغيخ التابع 
 

 ROAؿ العذؾائية  ( : نسؾيج التأرضرات7.2الجدكؿ رقؼ 

Dependent Variable: ROA?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 04/27/24   Time: 19:57   

Sample: 2012 2021   

Included observations: 10   

Cross-sections included: 6   

Total pool (balanced) observations: 60  

  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.112439 0.024497 4.589887 0.0000 

DER? -0.305932 0.037111 -8.243775 0.0000 

DR? 0.555572 0.058274 9.533777 0.0000 

Random Effects (Cross)     

_1--C 0.073909    

_2--C -0.030830    

_3--C -0.058901    

_4--C -0.007902    

_5--C -0.011804    

_6--C 0.035527    
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.042197 0.1732 

Idiosyncratic random 0.092193 0.8268 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.093704     R-squared 0.595583 

Mean dependent var 0.054758     Adjusted R-squared 0.581393 

S.D. dependent var 0.148592     S.E. of regression 0.096139 

Sum squared resid 0.526830     F-statistic 41.97177 

Durbin-Watson stat 1.571148     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.496257     Mean dependent var 0.096334 
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Sum squared resid 0.694455     Durbin-Watson stat 1.191911 
     
     

 EVIEWSعمى مخر ات  دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا

  : لكل مؤسدو تسا مي العذؾائية تأرضراتمعادلات  ة نسؾيججدكؿ كتالاليسكؽ مؽ   ؿ 
 

ROA_1 = 0.0739094883109 + 0.112438636987 - 0.305932335078*DER_1 + 0.555572252913*DR_1 
 
ROA_2 = -0.0308299116981 + 0.112438636987 - 0.305932335078*DER_2 + 0.555572252913*DR_2 
 
ROA_3 = -0.0589011381266 + 0.112438636987 - 0.305932335078*DER_3 + 0.555572252913*DR_3 
 
ROA_4 = -0.00790224366337 + 0.112438636987 - 0.305932335078*DER_4 + 0.555572252913*DR_4 
 
ROA_5 = -0.0118035506688 + 0.112438636987 - 0.305932335078*DER_5 + 0.555572252913*DR_5 
 
ROA_6 = 0.0355273558459 + 0.112438636987 - 0.305932335078*DER_6 + 0.555572252913*DR_6 
 

 تفديخ السعادلات :
يختمػف  حضػ  الا ت ؼ يظير  ةي الستغضرات العذؾائية لكل مؤسدػة  اف السعادلات تزا مؽ ىذه       
  6الى 1مؽ

DER عمىROA  ت ػادة  كرابػا  ػ ؿ كػل السؤسدػات لحضػ  عشػدىؾ ارر عكدػي DER  1ػشقص  % 
ROA   0.305932335078 -عكديو لاقو 

 

 % DR   1 ةي كل السؤسدات حض  عشد ت ادهإيجابي ارر  DR يغير مؽ   ؿ السعادلات اف       
 التػأرضراتبضشسػا تختمػف السؤسدػات ؼيسػا بضشيػا ةػي إيجابيػة  ةع قػ ROA  0.555572252913   ز ػد  

ا  ػرا عػؽ ارػر الستغضػرات  الشاتجػة ROEالسػالي لػلأداء السقػدرةالؿػيؼ  إلػىرا عػو  ىػده  التػأرضراتالعذػؾائية 
  مثل الربحية ، الييكل السالي .......ععر الزمؽ للأداء السالي الستغضر 

لمشسددؾذج  إحرددائية ةيبدديؽ الجددجول الدددابق مددجى القددؾ ثابتددة التددأثيخات اللشسددؾذج  الإحرددائيالتذددخيص 
 : الدابق مؽ حيث الشقاط التالية الإحرائي

 لا تبار ؼيذر الاحتساليةحض  تعضؽ الؿيؼ  السقدرةلمسعالؼ  الإحرائية السعشؾ ة 1/

 Pob1=0.0000 
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 Prob2=0.0000 

 Prob3=0.0000 

مسػػػا  ؾضػػػا ك ػػػؾد دلالػػػو %0.05اقػػػل مػػػؽ    ،    ،   سعشؾيدددة الإحردددائية لمسعدددالؼ عمدددى التدددؾالي:ال
  ROAعمى DRكDERكل مؽ رلا ر إحرائية

 السعادلػةليذا الشسؾيج حض   عضؽ اف ىػذه  الت دضر ةمدا قؾه 0.05 ؾضا معامل تحد د  : التفديخيةالقؾه 
 ROA السالي مسث   للأداء الإ سالية% مؽ التغضرات 50ت در اكثر مؽ 

  Prob(F-statistic) =0.000000 الا تبار ؼيذر  الاحتسالية الؿيسةتعضؽ  : الكمية السعشؾية
 الكمية لريغو السعادلة كلسعامل التحد د الإحرائية السعشؾ ة% 0. 05مؽ  ا قل
 

 ىجه الشقاط الثلاث تبيؽ مجى قبؾل السعجلة إحرائيا
 

 :ROEبالشدبة لمستغيخ التابع 

 

 ROEؿ ( : نسؾيج التأرضرات العذؾائية 8.2الجدكؿ رقؼ 

 
 
Dependent Variable: ROE?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 04/27/24   Time: 20:25   

Sample: 2012 2021   

Included observations: 10   

Cross-sections included: 6   

Total pool (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.124086 0.021314 5.821947 0.0000 

DER? -0.013242 0.032746 -0.404396 0.6874 

DR? -0.009122 0.051523 -0.177043 0.8601 

Random Effects (Cross)     

_1--C -0.000246    

_2--C -0.015481    

_3--C -0.016033    

_4--C -0.001246    

_5--C 0.044489    

_6--C -0.011483    
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      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.036109 0.1636 

Idiosyncratic random 0.081654 0.8364 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.078197     R-squared 0.017789 

Mean dependent var 0.065855     Adjusted R-squared -0.016674 

S.D. dependent var 0.079568     S.E. of regression 0.080229 

Sum squared resid 0.366890     F-statistic 0.516176 

Durbin-Watson stat 1.121371     Prob(F-statistic) 0.599561 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.021779     Mean dependent var 0.113217 

Sum squared resid 0.406329     Durbin-Watson stat 1.012529 
     
     

 
 EVIEWSعمى مخر ات  دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا

 
ROE_1 = -0.00024640205746 + 0.124086436005 - 0.0132423145143*DER_1 - 0.00912178473011*DR_1 
 
ROE_2 = -0.0154809476888 + 0.124086436005 - 0.0132423145143*DER_2 - 0.00912178473011*DR_2 
 
ROE_3 = -0.0160334657297 + 0.124086436005 - 0.0132423145143*DER_3 - 0.00912178473011*DR_3 
 
ROE_4 = -0.00124596933964 + 0.124086436005 - 0.0132423145143*DER_4 - 0.00912178473011*DR_4 
 
ROE_5 = 0.0444894543295 + 0.124086436005 - 0.0132423145143*DER_5 - 0.00912178473011*DR_5 
 
ROE_6 = -0.0114826695139 + 0.124086436005 - 0.0132423145143*DER_6 - 0.00912178473011*DR_6 
 
 

يختمف  حض  الا ت ؼ يظير  ةي الستغضرات العذؾائية لكل مؤسدة  اف السعادلات تزا مؽ ىذه       
  6الى 1مؽ

DER عمىROE ت ادة  ىؾ ارر عكدي كرابا   ؿ كل السؤسدات لحض  عشد DER  1شقص  % 
ROA -0.0132423145143  عكديو قوع. 

 

 DR   1 كػل السؤسدػػات حضػ  عشػد ت ػاده ةػي  يسػمع DR يغيػر مػؽ  ػ ؿ السعػادلات اف       
 بضشيػا ةػي بضشسػا تختمػف السؤسدػات ؼيسػاعكدػية  ةع قػ-ROE  0.00912178473011   شقص  %
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عػؽ ارػر الستغضػرات  الشاتجػة ROEالسػالي لػلأداء السقػدرةالؿػيؼ  إلػىرا عػو  العذػؾائية ىػده التػأرضرات التأرضرات
  مثل الربحية ، الييكل السالي .......ععر الزمؽ ا  را للأداء السالي الستغضر 

لمشسؾيج  إحرائية ة عضؽ الجدكؿ الدابق مدا القؾ التأرضرات الثابتة لشسؾيج  الإحرائيالتذخيص 
 : الدابق مؽ حض  الشقاط التالية الإحرائي

 لا تبار ؼيذر الاحتساليةحض  تعضؽ الؿيؼ  السقدرةلمسعالؼ  الإحرائية السعشؾ ة 1/

 Pob1=0.0000 

 Prob2=0.6874 

 Prob3=0.8601 

كل  رر لا إحرائيةك ؾد دلالو عدـ ؾضا ت   ،    ،   سعشؾ ة الإحرائية لمسعالؼ عمى التؾالي:ال
  ROAعمى DRكDERمؽ

 السعادلةليذا الشسؾيج حض   عضؽ اف ىذه  الت دضر ةمدا قؾه 0.05:  ؾضا معامل تحد د  الت دضر ةالقؾه 
 ROA السالي مسث   للأداء الإ سالية% مؽ التغضرات 50ت در اكثر مؽ 

 Prob(F-statistic) = 0.599561 الا تبار ؼيذر  الاحتسالية الؿيسةتعضؽ :  الكمية السعشؾ ة

 الكمية لريغو السعادلة كلسعامل التحد د الإحرائية السعشؾ ة% 0. 05مؽ اكعر 

 السعجلة إحرائيا رفض ىجه  ىجه الشقاط الثلاث تبيؽ مجى

 

 DR و  DERبجلالة ROAختبارات التفزيل بيؽ الشساذج السقجرة لمعلاقة الخاصة باالسظمب الثالث : 

ت اضل بضؽ الشسايج الث رة الدالقة مؽ أ ل ا تيار احدؽ  يغة مثمى ةي ىذه الا تبارات سؾؼ       
  لت دضر الع قة السدركسة

 : لاغخونجاختبار مزاتف :الفخع الأول 

 :يدتخدـ مزاعف لاغركنج ةي ا تبار ال رضضتضؽ التالضتضؽ
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H0 :كالعذؾائية(      لا  ؾ د تأرضرات رابتة العيانات  الشسؾيج التجسيعي ىؾ ا حدؽ ةي ت دضر 

H1 تؾ د تأرضرات ةردية ما بضؽ السؤسدات ( ا حدؽ  العذؾائي ىؾ أك: الشسؾيج الثابا 

 ( : ا تبار مزاعف لاغركنج9.2 الجدكؿ رقؼ

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

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

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  14.24504  0.565780  14.81082 

 (0.0002) (0.4519) (0.0001) 

    

Honda  3.774261  0.752183  3.200679 

 (0.0001) (0.2260) (0.0007) 

    

King-Wu  3.774261  0.752183  3.475656 

 (0.0001) (0.2260) (0.0003) 

    

Standardized Honda  4.830456  0.962237  0.680636 

 (0.0000) (0.1680) (0.2481) 

    

Standardized King-Wu  4.830456  0.962237  1.150638 

 (0.0000) (0.1680) (0.1249) 

    

Gourieroux, et al. -- --  14.81082 

   (0.0002) 
    
    

 
 EVIEWSعمى مخر ات  دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا

 

 0.05لؿيؼ الاحتسالية أقل مؽ كالإحرائيات ا  را نجد أف ا Breusch-Pagan إحرائيةمؽ   ؿ 
لانو H1 كعميو نقعل ال رضية 0.05كىي أقل مؽ Breusch-Paga =  0.0002لاحتسالية ؿ ؿيسةكال

 DR كROA     DERبضؽ السؤسدات ةي ت دضر ع قة  تؾ د تأرضرات ةردية ما

 :Redundant 2ختبارالفخع الثاني : 

 :يختعر ال رضضتضؽ التالضتضؽ

 H0 بضؽ السؤسدات  تؾ د تأرضرات ةردية ما: لا 
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 H1 :تؾ د تأرضرات ةردية رابتة 

 Redundant  تبارا( : 10.2الجدكؿ رقؼ 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: PANEL    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 5.596967 (5,52) 0.0003 

Cross-section Chi-square 25.835599 5 0.0001 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: ROA?   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/27/24   Time: 20:10   

Sample: 2012 2021   

Included observations: 10   

Cross-sections included: 6   

Total pool (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.107539 0.019189 5.604080 0.0000 

DER? -0.264479 0.038286 -6.908027 0.0000 

DR? 0.489153 0.064595 7.572668 0.0000 
     
     Root MSE 0.106445     R-squared 0.506865 

Mean dependent var 0.096334     Adjusted R-squared 0.489562 

S.D. dependent var 0.152859     S.E. of regression 0.109210 

Akaike info criterion -1.542379     Sum squared resid 0.679830 

Schwarz criterion -1.437662     Log likelihood 49.27138 

Hannan-Quinn criter. -1.501419     F-statistic 29.29353 

Durbin-Watson stat 1.362853     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 EVIEWSعمى مخر ات  دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا

  Redundanلؿيستضؽ الاحتسالضتضؽ لا تبار

كعميػػو نقعػػل  0.0001الؿيسػػة الاحتساليػػة لا تبػػار كا ػػدك  ك 0.0003 الاحتساليػػة لا تبػػار ؼيذػػر =الؿيسػػة 
بػضؽ السؤسدػات ةػي  امػالتػي تػشص عمػى عػدـ ك ػؾد تػأرضرات ةرديػة   H1كنػرةض ال رضػية HO ال رضػية

 الع قة السدركسة

 
 HAUSMANاختبار الفخع الثالث :
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 : ختعر ال رضضتضؽ التالضتضؽي
 : H0العذؾائي ىؾ ا حدؽ الشسؾيج 
 : H1الشسؾيج الثابا ىؾ ا حدؽ 

 HAUSMAN ر تباا( : 11.2الجدكؿ رقؼ 

 
 

 
 EVIEWSعمى مخر ات  دالسردر : مؽ إعداد الظالعتضؽ لالاعتسا

Correlated Random Effects - Housman Test  

Pool: PANEL    

Test cross-section random effects  
     
     

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

     
     Cross-section random 6.983745 2 0.0304 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     DER? -0.335979 -0.305932 0.000269 0.0670 

DR? 0.597814 0.555572 0.000290 0.0131 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: ROA?   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/27/24   Time: 20:11   

Sample: 2012 2021   

Included observations: 10   

Cross-sections included: 6   

Total pool (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.117799 0.018349 6.419853 0.0000 

DER? -0.335979 0.040575 -8.280354 0.0000 

DR? 0.597814 0.060712 9.846778 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.085827     R-squared 0.679402 

Mean dependent var 0.096334     Adjusted R-squared 0.636244 

S.D. dependent var 0.152859     S.E. of regression 0.092193 

Akaike info criterion -1.806306     Sum squared resid 0.441974 

Schwarz criterion -1.527060     Log likelihood 62.18918 

Hannan-Quinn criter. -1.697078     F-statistic 15.74238 
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كىي أقل مؽ  0.0304مؽ   ؿ الشتائج يغير اف الؿيسة الاحتسالية لا تبار التأرضرات العذؾائية تداكب 
كعميو نرةض ال رضية التي تشص عمى ك ؾد تأرضرات عذؾائية ك نقعل ال رضية التي تقؾؿ اف ىشاؾ  0.05

 ىؾ ا حدؽ . FEM  نسؾيجاف  أبتأرضرات رابتة 
 

 :نتائج الشسؾذج السشاسب ةومشاقذ تحميلالفخع الخابع : 
 تأرضراتاف نسؾيج  أبرةض ال ر  العدمي كقعؾؿ العد ل  إلىنرل  الثابتة تأرضراتمؽ   ؿ نتائج  دكؿ 

% كعميػػو يسكػػؽ  ػػياغة الشسػػؾيج 5ل  تبػػار اقػػل الاحتساليػػة الؿيسػػةرابتػػو ىػػؾ الشسػػؾيج السشاسػػا حضػػ  اف 
 : السقترح عمى الشحؾ التالي

ROA =  0.117799288335 - 0.335978779084*DER_1 + 0.597814401834*DR 
  

 : ك بقى الا ت ؼ ةي التأرضرات ال ردية مؽ مؤسدة   را كالتالي
 
ROA_1 = 0.112746956103 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_1 + 0.597814401834*DR_1 
 
ROA_2 = -0.0535868406773 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_2 + 0.597814401834*DR_2 
 
ROA_3 = -0.0874007927144 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_3 + 0.597814401834*DR_3 
 
ROA_4 = -0.0172091865765 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_4 + 0.597814401834*DR_4 
 
ROA_5 = -0.0188728442059 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_5 + 0.597814401834*DR_5 
 
ROA_6 = 0.0643227080714 + 0.117799288335 - 0.335978779084*DER_6 + 0.597814401834*DR_6 

 
م ئسػػو  أكػػد مػػؽ مػػدا كالت FEM الثابتػػة التػػأرضراتلعػػد اف تعػػضؽ اف نسػػؾيج السشاسػػا ىػػؾ نسػػؾيج       

مؾ بػو ك ػؾد  السقػدرةلمسعػام ت  الجعر ة الإشاراتنجد  سي   HAUSMAN  دكؿ إلىالشسؾيج كبالر ؾع 
 إلػىتذػضر نتػائج  DERالسػالي ك ا داءكك ػؾد ع قػو عكدػيو بػضؽ  DRالسػالي ك ا داءع قػو طرديػو بػضؽ 

مسػػا  0.05كىػػي اقػػل مػػؽ  0.000000لا تبػػار ؼيذػػر الاحتساليػػة الؿيسػػةمعشؾ ػػو الشسػػؾيج ككػػل ةقػػد بمغػػا 
 تإحرائياشؾ و الشسؾيج ككل يعشي مع
اف  أب0.0636244=   حضػ  بمغػا ؾيسػة معامػل التحد ػد مقعؾلػةلشسػؾيج السقػدر  الت دػضر ةالقػؾه        
السػػػػػػالي لمسؤسدػػػػػػات محػػػػػػل الدراسػػػػػػة  ػػػػػػ ؿ ال تػػػػػػرة  ا داء% مػػػػػػؽ الستغضػػػػػػرات التػػػػػػي تظػػػػػػرأ عمػػػػػػى 63.62
حقػػؾؽ ألسمكيػػة  إلػػىكندػػبة الػػد ؾف  ا  ػػؾؿ إ سػػالي إلػػىكػػل مػػؽ ندػػبة الػػد ؾف  إلػػىتعػػؾد  2021_2012
كك ػػػػػػؾد ع قػػػػػػػو عكدػػػػػػػيو لمستغضػػػػػػػر DR ك ػػػػػػػؾد ع قػػػػػػو طرديػػػػػػػو لمستغضػػػػػػػر السدػػػػػػػتقل إلػػػػػػػىالشتػػػػػػػائج  أشػػػػػػارت
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السػالي لمسؤسدػات عمػى الشحػؾ  ا داءعمػى  تأرضرىػا حدػا  ك اء الترتضا الستغضػرات السدػتقمةDERالسدتقل
 :التالي

 0.597814الى ا  ؾؿ%  رت   العائد عمى 1  الشدبةعشد ت اده ىذه  ا  ؾؿ إلىندبو الد ؾف       

- إلػػػى ا  ػػػؾؿ%  ػػػشخ ض العائػػػد عمػػػى 1حقػػػؾؽ السمكيػػػة عشػػػد ت ػػػادة ىػػػده الشدػػػبة   إلػػػىندػػػبة الػػػد ؾف  
0.335997 
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 : براسً التقدٌر لكل مؤسسة 2.4الشكل رسم
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 EVIEWSعمى مخر ات  دإعداد الظالعتضؽ لالاعتساالسردر : مؽ 
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 خلاصة الفرل الثاني :
السػػػالي لسجسؾعػػػو مػػػػؽ  ا داءعمػػػى  الساليػػػةراةعػػػو   رػػػرؾياسػػػيو  دراسػػػة إ ػػػراءةػػػي ىػػػذا ال رػػػل تػػػؼ        

الانحػػػدار  ، مؤسدػػػات( لاسػػػتخداـ التحمضػػػل الؾ ػػػ ي 6قظػػػر  بؾر ػػػةةػػػي  السدر ػػػة الرػػػشاىيةالسؤسدػػػات 
كالتػػػػػأرضرات  الثابتػػػػة كالتػػػػأرضراتالشسػػػػؾيج التجسيعػػػػي  PANELكسػػػػا تػػػػؼ اسػػػػتخداـ نسػػػػايج  ،الخظػػػػي الستعػػػػدد

 (ةالعذؾائي
 لاغدددددددددددخونج الػػػػػػػػػػػث ث لاسػػػػػػػػػػػتخداـ مزػػػػػػػػػػػاعف PANELبػػػػػػػػػػػضؽ نسػػػػػػػػػػػايج الس اضػػػػػػػػػػػمةكسػػػػػػػػػػػا تسػػػػػػػػػػػا       

 : التاليةنتائج  إلىحض  تؼ التؾ ل HAUSMANا تبار ، Redundanا تبارو
 

  رر إحرائيةعدـ ك ؾد دلالو DR  ؛ السمكيةعمى العائد حقؾؽ  

  رر ةإحرائيعدـ ك ؾد دلالو DER  ؛ السمكيةعمى العائد عمى حقؾؽ  

  ؛كالسشاسا ا حدؽىؾ الشسؾيج  الثابتة التأرضراتاف الشسؾيج 

  الا ؾؿالعائد عمى  الراةعة عمى   ررمعشؾ و  إحرائيةك ؾد الى تؾ مشا مؽ   ؿ الشتائج 
.ROA   
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 انخاتمة :
 

كتظعيؿيػو  ةنغر ػ دراسػة لػي راءالسػالي قسشػا  ا داءعمى  السالية الراةعةرر أمؽ   ؿ تشاكلشا لسؾضؾع       
 الساليػػة الراةعػػةلمسؾضػػؾع لسعرةػػو طػػرؽ ؾيػػا  كػػل مػػؽ  الشغر ػػةالجؾانػػا  إلػػى ا كؿحضػػ  قسشػػا ةػػي ال رػػل 

-2021قظػر بؾر ػةةػي  السدر ػةتظعيؿيػو مجسؾعػو مػؽ السؤسدػات  دراسػة ءلػالجراالسالي رؼ قسشا  كا داء
2012.  

 
 :نتائج اختبار الفخضيات 

  ا داءعمػػى  الساليػػة الراةعػػةمػػا ىػػؾ أرػػر  : ليػػذا السؾضػػؾع الرئيدػػية الإشػػكاليةعمػػى  الإ الػػةحاكلشػػا 
 إلػىحضػ  تؾ ػمشا  ؟2021 2012 ال تػرةةػي بؾر ػة قظػر  ػ ؿ  السدرسػةالسالي ةػي السؤسدػات 

كندبو  ا  ؾؿ إ سالي إلىماليو مقاسو بشدبو الد ؾف  الراةعةتؾ د ع قو عكديو ما بضؽ  :ما  مي
كالعائػػد  السمكيػػةالسػالي مقاسػػو لالعائػػد عمػػى حقػػؾؽ  ا داءعمػػى مؤشػػرات  السمكيػػةحقػػؾؽ  إلػػىالػد ؾف 
 .كىذا ما اطيرتو نتائج مر ؾةو الارتباط الخظي كتسثضل العياني ليا ا  ؾؿعمى 

 
 ا داءف أتعػضؽ  2021-2012 لم تػرة الدراسػةالسالي لمسؤسدات محػل  ا داءا ل تقضيؼ تظؾر  مؽ 

 أداء ةبشدػب التحؾ ميػةحضػ  تسضػزت مؤسدػو الرػشاعات  أ را  إلىيذيد تبا ؽ مختمف مؽ مؤسدو 
السػػالي عائػػد عمػػى  ا داءىػػذا ايا مػػا تػػؼ ؾيػػا   1.020042مقارنػػو ببػػاقي مؤسدػػات بمغػػا  مرةعػػو
قػػػد  ا عسػػاؿف مؤسدػػو ةػػش حن أ السمكيػػةعائػػػد عمػػى حقػػؾؽ ايا مػػا تػػؼ ؾياسػػو معػػدؿ  أمػػا البرػػؾؿ
ف ىػذا التظػؾر لػيس مدػتسرا كسػا أ إلػى 0.425988مالي اةزػل مػؽ لؿيػو السؤسدػات  أداءحققا 

ةػي  أ ػرا  إلػى ةف ىشػاؾ ا ػت ؼ مػؽ سػشأالؾ ػ ي  الإحراءن حن ةي الذكل العياني لسؤشرات 
 .السالي ا داءكامل السؤسدات لتظؾر مؤشرات 

  1وىحا لا يتؾافق مع الفخضيو رقؼ    

  مػػؽ  ػػ ؿ نتػػائج الارتبػػاط الخظػػي لاحغشػػا انػػو تؾ ػػد ع قػػو عكدػػيو مػػا بػػضؽ العائػػد عمػػى الا ػػؾؿ
 2 الفخضيةىؾ ما يشفي و كندا الراةعو السالية 

 كمعػدؿ  الساليػة الراةعػةمؽ   ؿ نتائج الارتباط الخظي تؾ ػد ع قػو عكدػيو مػا بػضؽ ندػا الش ضؽتع
  03رقؼ الفخضيةنشفي و مشىؾ و العائد عمى حقؾؽ السمكيو 
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  ؾياسػيو عػؽ طر ػق رػ ث  ػي   دراسػة  راءلػيقسشػا  الساليػة ةرػر الراةعػأت دضر الع قة بضؽ مؽ ا ل
 لالس اضػمة( قسشػا لعػد يلػػ العذػؾائية كالتأرضرات الثابتة تأرضرات نسؾيج الانحدار التجسيعي كنسؾيج 

 الثابتػة التػأرضراتانػو نسػؾيج  إلىبضؽ ىذه الشسايج عؽ طر ق مجسؾعو مؽ الا تبارات تؾ مشا ةضيا 
 رقدؼ الفخضديةصدحو وىؾ ما يثبت ال ردب لكل مؤسدو  ا ررحض   ؾ د ا ت ؼ ؼيا  ا ةزلىؾ 
04 

 عمػى  الساليػة لمراةعػةرر أ ؾ د  ا  را التؾ ل اليو ةي دراستشا كبعض الدراسات  ما تؼ  مؽ   ؿ
 دراسػةعكس ما تؼ التؾ ػل اليػو ةػي  السمكيةكلا  ؾ د ارر لمعائد عمى حقؾؽ  ا  ؾؿالعائد عمى 

Sulieman  Daood Aloshaibaتؤرر سػمبا  السالية ةأف الراةع إلىةي دراستشا  ؾ مشات ، كسا
 الشتيجػػةكىػػي ن ػػس  السمكيػػةترا ػػ  حقػػؾؽ  إلػػىكاف ارت ػػاع الػػد ؾف  ػػؤدب  ا  ػػؾؿعمػػى العائػػد عمػػى 

 &AVIZIANلدراسػة لالشدػبة أما Muhammad Usma Umer دراسةالتي تؾ ل الضيا ةي 
Ge   ةي الستغضرات التي تؼ اسػتخداميا ةػي دراسػتشا  أيزا السالية لمراةعةسمعي  تأرضرىشاؾ  فأك د

 .ك كدراستو

 التؾصيات :

 تحدػػضؽ طػػرؽ تؾعيػػف ا مػػؾاؿ  ا ػػو مػػؽ ا ػػل ت ػػاده الربحيػػة ضػػركرة التػػزاـ السؤسدػػات  ضػػركرة
 ؛ ل ستدانةكالابتعاد عؽ المجؾء الستزا د  كالخار ية الدا ميةبضؽ مرادر التسؾ ل  لالسؾاتنة

  كتقضيؼ الييكل التسؾ مي ليا ا ل الحرؾؿ عمى ندبو متمى لمرة  السػالي  دراسة السؤسدة أدارهعمى
السز د حؾؿ  إ راءالسالي  ا داءلمرة  السالي عمى  إيجابي تأرضر ضد لزساف  إيجابيـيكل تسؾ مي 

إدارة ةػػػي  السؤسدػػػةلالغػػػو ةػػي تحد ػػػد ك ػػاءه  أىسيػػوالسػػػالي لسػػا ليػػػا مػػػؽ  ا داء  عمػػى الراةعػػػة تػػأرضر
 ؛  ميـيكميا التسؾ 

 
  ؾياسػػية دؾيقػػو  دراسػػةلالغػػو ةيػػي تعظػػي  أىسيػػوت ػػاده اسػػتخداـ ىػػذا الشػػؾع مػػؽ الشسػػايج لسػػا ليػػا مػػؽ

 .  ىذا الشؾع مؽ الدراسات لإ راءالاعتساد عمضيا   ضدة عشد كتعظي نتائج
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 أفاق الجراسة :

كاف الدراسػة كالتحمضػل  ؽالسز ػد مػ إلػىمؽ   ؿ ىدا البح   تزا لشا اف ىدا السؾضػؾع لا  ػزاؿ ةػي حا ػة 
البحػػػ  عػػػؽ السرػػػدر التسػػػؾ مي ا مثػػػل لمسؤسدػػػات الاقترػػػادية يسمػػػػ مجػػػالا كاسػػػعا يظػػػرح لشػػػا السز ػػػد مػػػؽ 

 التداؤلات :

  إ راء السز د مػؽ الدراسػات عمػى مختمػف القظاعػات مػؽ ا ػل مقارنػة ىػد الشػؾع مػؽ الدراسػات عمػى
القظاعات العامة كالخا ة لسعرةة ا رػر الػذب  تركػو الرةػ  السػالي عمػى ا داء السػالي ةػي مختمػف 

 ؛القظاعات 

 الشتػائج الستؾ ػل الؿياـ بدراسات مضدانية لسجسؾعة مؽ السؤسدات الاقترادية لػالجزائر كمقارنتيػا ل
 عمى مجسؾعة السؤسدات السدر ة بعؾر ة قظر؛الضيا 

 ندا ؾيا  الراةعة السالية . ـإ راء السز د مؽ الدراسات الؿياسية بز ادة استخدا 

 
 
 
 
 
 



 

 
 

 قائسة السرا   
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 :العخبية  السخاجع

، بؾسػػالؼ أبػػؾ لكػػر، أكد شػػو ععػػد الخػػالق، دكر ا سػػالضا الحد ثػػة لمتحمضػػل السػػالي ةػػي تقضػػيؼ ا داء، ك حسػػد شػػعشؾف أ. 1
  2021، مار  01، العدد 09،  امعة مضمة الجزائر (، السجمد الاقترادبالراة  مؽ الؿيسة الدؾؾية، مجمة التكامل 

أسػػساء محمد بػػؽ ععػػد ا الذػػيرب، الع قػػة بػػضؽ الرةػػ  السػػالي كا داء السػػالي، السجمػػة الإلكتركنيػػة الذػػاممة متعػػددة . 2
  – .2020، 23راشد لمعمؾـ الإدار ة، السسمكة العربية الدعؾدية، العدد  ابؽالتخررات، كمية 

العمسيػة حػؾؿ الد سػل الزمشيػة، ا نػؾاع كالظػرؽ، الدػاكشة كالحركيػة، الشػدكة  Panel ، نسػايج. إسػساعضل بػؽ قانػة 3
 .2013/2014 امعة كرقمة 

 الاقترػػادية، مجمػػة العمػػؾـ الاقترػػادية، دكر التحمضػػل السػػالي ةػػي ؾيػػا  ا داء السػػالي ةػػي السؤسدػػة سػػحشؾف  أمػػاؿ. 4
  .2021، أكت 01، العدد  14كالتدضضر ك العمؾـ التجار ة،  امعة السدضمة الجزائر (، السجمد 

يؼ الدضد، "السحاسبة الدكلية كع قتيا لالتجارة الإلكتركنية، الشاشر السشيل،. 5  - .2014براـ
السزػػػاةة  الاقترػػػادية، عسػػػر ععػػػدة سػػػامية، نسذ ػػػة ع قػػػة الراةعػػػة الساليػػػة كحجػػػؼ السؤسدػػػة لالؿيسػػػة . لػػػ ؿ سػػػباع6

قالسػػة الجزائر (، السجمػػد  1945مػػاب  08(، مجمػػة السؤسدػػة،  امعػػة 2019-2010نسػػايج لانػػل لم تػػرة   لاسػػتخداـ
  2022،  ؾ مية 01، العدد 11
 الاقترػػػػػاديةبػػػػػؽ نا ػػػػػر  سػػػػػاؿ، بػػػػػؽ الذػػػػػيخ إسػػػػػ ـ، أرػػػػػر الراةعػػػػػة الساليػػػػػة عمػػػػػى ا داء السػػػػػالي ةػػػػػي السؤسدػػػػػة . 7

كالتجار ػػة كعمػػؾـ التدػػضضر،  امعػػة قالسػػة  الجزائػػر ( ،  الاقترػػادية( مػػذكرة ماسػػتر، كميػػة العمػػؾـ 2018-2015لم تػػرة 
2022.  

، مجمػػة إدارة ا عسػػاؿ كالدراسػػات الاقترػػاديةتكؾاشػػا رانيػػة، أرػػر الراةعػػة الساليػػة عمػػى ا داء السػػالي ةػػي السؤسدػػة .8
  .2022، ماب  01، العدد 08،  امعة محمد الرد ق  يجل  الجزائر (، السجمد الاقترادية

"دراسػػة عضشػػة مػػؽ القظػػاع الخػػدمي -تيػػة بػػالي إسػػسياف، أرػػر الراةعػػة الساليػػة عمػػى ا داء السػػالي لمسؤسدػػات الخدما.9
  2019بؾرقمة، مذكرة ماستر،  امعة قا دب مرباح كرقمة الجزائر (، 

 .2005، ماب 1حدضؽ ععد السظما ا سرج، "آليات ت عضل العؾر ة" العربية السؾحدة .10
كالتجار ػػة كعمػؾـ التدػػضضر،  امعػػة قا ػػدب مربػػاح  الاقترػػادية غػؾد تعػػر، مظعؾعػػة التدػػضضر السػالي، كميػػة العمػػؾـ ت .11

  2022ر(كرقمة الجزائ
 .2013 ان ي1ععد السظما عامر، "إدارة ا عساؿ الدكلية"، طضبة لمشذر كالتؾت  ،  اسام..12
 -12-.2013سعد حسضد العمي ، الإدارة السالية، الظبعة الثالثة ، دار كائل لمشذر كالتؾت  ، عساف، ..13
، "أرػػر الرةػػ  السػػالي عمػػى السردكديػػة الساليػػة لمسؤسدػػات الرػػغضرة كالستؾسػػظة"،  امعػػة قا ػػدب .سػػساح بػػؽ دكمػػة 14

 .2015مرباح كرقمة الجزائر (، 
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سػػسية ةزػػضمي عمػػي دبػػي، "أرػػر بشػػؾد قائسػػة  ػػارج السضزانيػػة عمػػى ربحيػػة العشػػؾؾ التجار ػػة  زائر ػػة"  ػػ ؿ ال تػػرة  .15
 - .2021 ان ي  20، 02، العدد 07ا عساؿ، السجمد  رادياتلاقت، مجمة الر ادة 2012-2018
حالػو اترػالات  دراسػة، الساليػةلاستخداـ الشدػا  الاقتراديةالسالي لمسؤسدات  ا داء اؼية بؾ مرباح، تقضيؼ  .16

، 02، العػػدد  08،  امعػػو بػػرج بػػؾعر ر ج   الجزائػػر( السجمػػد التشسيػػةكدراسػػات  ألحػػاثالجزائػػر   مػػؾبضميس ( ، مجمػػو 
 2021ديدسعر
مػػذكرة ليدػػانس، معيػػد التكشؾلؾ يػػا،  امعػػة قا ػػدب  الاقترػػاديةعائذػػة بمغػػالي، تقضػػيؼ ا داء السػػالي لمسؤسدػػة . 17

 (مرباح كرقمة الجزائر
، "أرػر الرةػ  السػالي عمػى السردكديػة الساليػة دراسػة تظعيؿيػة"، مػذكرة ماسػتر،  امعػة قا ػدب ععد الرحساف دغؾـ. 18

 – .2016كرقمة الجزائر (، مرباح 
،  امعة Eviews10  برنامج لاستخداـ Panel Data Model ، " ظؾات تظعضق تقشيةععد الرتاؽ بؽ عسرة. 19

 2021 ان ي5، 1سظيف

(، 2019-2015ععػػد العز ػػز قتػػاؿ، إسػػ ـ  ػػؾدف، أرػػر السػػز ج التسػػؾ مي لمسؤسدػػة عمػػى الراةعػػة الساليػػة لم تػػرة  . 20
  .2023،  ؾاف 01، العدد 09الكسية،  امعة العربي التبدي، تبدة  الجزائر ( السجمد  الاقتراديةمجمة الدراسات 

، مقعؾؿ لمشذر، الاقترادية، سائحي  ؾسف، أرر الراةعة السالية عمى مردكدية السؤسدات ععد الكر ؼ بؽ نا ر. 21
 2022، ماب 01، العدد 12 الجزائر (، السجمد ،  امعة تامشغدا كالاقتراديةك الدراسات القانؾنية  الا تيادمجمة 

ىياشي ر ؼ، حراؽ رؾية، أرر الراةعة السالية عمى الييكل السالي لمسؤسدة، دراسة حالة اقسرو " ؽ  ؽ" مذكرة . 22
 .2016كالتجار ة كعمؾـ التدضضر،  امعة محمد الرد ق بؽ يحي  يجل  الجزائر (،  الاقتراديةماستر، كمية العمؾـ 

الجزائر ػة كةػق نسػؾيج لظاقػة ا داء  الاقترػادية، مػؽ  ميػف طػارؽ، تقضػيؼ ا داء السػالي لمسؤسدػات غػالؼ  كساؿ.23
  2021، أةر ل 01، العدد 07الستؾاتف، مجمة مجامي  السعرةة، السجمد 

، لعشػػؾاف "ؾيػا  أرػػر الرةػ  السػػالي عمػػى 2018ةاطسػػة الزىػػراء الذػا ا  &ى مػراد حجػػاج، ععػد المظيػػف مرػظ ص. 24
كالتجار ػػة كعمػػؾـ التدػػضضر  الاقترػػاديةا داء السػػالي دراسػػة حالػػة عضشػػة مػػؽ شػػركات الإسػػسشا الجزائر ػػة"، كميػػة العمػػؾـ 

لكتػا  الثقػاةي الػدكتؾر شػقضرب نػؾرب مؾسػى، "الساليػة كآليػات التػداكؿ"، دار ا - .2019، امعػة غردايػة  الجزائػر (،
 .2017 ان ي 1لمشذر،
الجؾتب  سضمػة، دراسػة الع قػة بػضؽ الراةعػة الساليػة ك ا داء السػالي لالسؤسدػة الجزائر ػة، مجمػة مدعؾدة لؿباقي ،. 25

  2021، 01، العدد 10، السجمد 3السؤسدة،  امعة الجزائر 
، دار مؤسدػػة رسػ ف لمظباعػػة كالشذػػر 2009مرػظ ى  ؾسػػف كػاةي، بؾر ػػة ا كراؽ الساليػة، الظبعػػة ا كلػى . 26
 .كالتؾت   سؾر ا دمذق  رمانا.
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ميشد حدؽ حعضا، أسالضا التحمضل السالي ك دكرىا ةي رة  ك ػاءة ا داء السػالي لمسؤسدػات الع مػة الدػؾدانية، . 27
  .2020ديدسعر31، 02، العدد 07ب لالدؾداف، السجمد مجمة العد ل الاقترادب،  امعة ششد

 - .، دار إبؽ الشؽيس لمشذر كالتؾت  2017ىشادب نغضر "إدارة السذركعات الرغضرة"، عساف . 28
 .04/07/2014كلضد بؽ محمد الذباني "مبادئ السحاسبة كالتقر ر السالي"  امعة السمػ سعؾد الععيكاف لمشذر . د. 29
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 الرشاات التحؾيميةة والسدتقمة لسؤسدة عالستغيخات التاب

  Y1 Y2 X1 X2 
 ROE ROA DER DR السنوات 

2012 0.15923755 0.13872688 0.08385052 0.0040284 

2013 0.14421773 0.12682292 1.05276189 0.04398539 

2014 0.10259156 0.09462198 0.88769222 0.02791402 

2015 0.1145945 0.09426306 0.82257926 0.02540329 

2016 0.14717854 0.11918677 0.80981076 0.53272611 

2017 0.12854577 1.02004235 0.93524653 1.27947763 

2018 0.1189083 0.00876822 0.73740422 0.19256883 

2019 0.07237548 0.00474927 0.65619939 0.24448746 

2020 0.04958251 0.02974524 0.59991392 0.28863189 

2021 0.07843638 0.04291713 0.54715847 0.32288258 
 

 

 

 الاعسالة والسدتقمة لسؤسدة عالستغيخات التاب

 

 

 

 

 

 

 

 

ات   Y1 Y2 X1 X2 المتغير
 ROE ROA DER DR السنوات 

2012 0.0946454 0.07697542 0.16137796 0.13124923 

2013 0.07217301 0.06003602 0.12889604 0.10722022 

2014 0.07810496 0.06620858 0.11769207 0.09976607 

2015 0.08501853 0.70040148 0.12068426 0.99422362 

2016 0.42598807 0.0559403 0.64766844 0.08505113 

2017 0.06500484 0.06033158 0.02904644 0.02695827 

2018 0.05561099 0.04947859 0.07461582 0.06638771 

2019 0.04036335 0.03571046 0.06452051 0.05708289 

2020 0.01551022 0.01367868 0.07434461 0.06556555 

2021 0.03949297 0.03468688 0.06078271 0.05338577 
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 السدتثسخيؽة والسدتقمة لسؤسدة عالستغيخات التاب

ات   Y1 Y2 X1 X2 المتغير
 ROE ROA DER DR السنوات 

2012 0.0755499 0.045704 0.5034836 0.3045834 

2013 0.1032096 0.061252 0.5437105 0.3226768 

2014 0.1007035 0.0559726 0.6536761 0.3633233 

2015 0.1041237 0.0578228 0.7036312 0.3907459 

2016 0.109307 0.060254 0.7028777 0.3874514 

2017 0.0952466 0.0552389 0.613768 0.3559586 

2018 0.0765784 0.0452936 0.5707747 0.3375942 

2019 0.0592274 0.0320358 0.6052258 0.3273638 

2020 0.0312454 0.0190606 4.4420227 2.7097598 

2021 0.0613857 0.0386835 0.4280403 0.2697386 
 

 

 

 الاسسشتة والسدتقمة لسؤسدة عالستغيخات التاب

 

 

ل
ت
ا
ب
ع
ة
 

ات   Y1 Y2 X1 X2 المتغير
 ROE ROA DER DR السنوات 

2012 0.17471096 0.15859822 0.03365726 0.03055321 

2013 0.16940171 0.15703356 0 0 

2014 0.16187902 0.14086845 0 0 

2015 0.16294209 0.13980175 0 0 

2016 0.15389123 0.12807355 0.05897635 0.04908213 

2017 0.10427631 0.08386935 0.11614987 0.09341925 

2018 0.10882122 0.09219193 0.08564273 0.07255541 

2019 0.05575423 0.04921441 0.02955083 0.0260846 

2020 0.05001806 0.04479807 0 0 

2021 0.07357007 0.06502525 0 0 
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 الكيخباء والساءوالسدتقمة لسؤسدة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ة والسدتقمة لسؤسدة الخميج الجوليةعالستغيخات التاب

ات   Y1 Y2 X1 X2 المتغير
 ROE ROA DER DR السنوات 

2012 0.17607273 0.08978135 0.2961001 0.15098458 

2013 0.2193917 0.12620452 0.19708704 0.11337382 

2014 0.33747498 0.13022765 1.16203971 0.44841753 

2015 0.20403841 0.07137287 1.31295049 0.45927155 

2016 0.01762703 0.00602306 1.46622115 0.50099987 

2017 0.02310141 0.00814884 1.39877039 0.49340527 

2018 -0.027822 -0.0095011 1.41463157 0.48309111 

2019 0.01217228 0.00404835 1.30894409 0.43533819 

2020 -0.0980104 -0.0320154 1.39758486 0.45652584 

2021 0.01659455 0.00544741 1.38934749 0.45607412 

ات   Y1 Y2 X1 X2 المتغير
 ROE ROA DER DR السنوات 

2012 0.25345656 0.12797076 0.84863458 0.42847741 

2013 0.22261618 0.12801703 0.59523464 0.34229395 

2014 0.22300548 0.12097661 0.7259688 0.3938255 

2015 0.20198275 0.11416598 0.64653751 0.36544006 

2016 0.18447004 0.1033328 0.69315864 0.38827997 

2017 0.17758618 0.10376533 0.63540053 0.37127072 

2018 0.14609791 0.08607116 0.63564095 0.37447731 

2019 0.14075778 0.08235171 0.64026369 0.37459249 

2020 0.11867405 0.06896172 0.63253043 0.36756467 

2021 0.12429931 0.08058714 0.47382795 0.30719751 
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