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 رـــــــر وتقديـــــشك
 

 ا.دً أبَ ا وَ مً ائِ لله دَ  مدُ ، الحَ اعةً طَ وَ  جاءً لله رَ  الَحمدُ لله حُباً، الَحمدُ لله شُكرًا، الَحمدُ 

هُ فأََر دِد ُ  إلي ل  وما هُ تَ م  لِ وما عَ  هُ م  هَ ف   أَ  لَ   وما هُ تَ م  هِ فَ  وما هُ تَ وقَ رأَ   إاا  نِ تَ م  لَ ه وعَ تُ ظ  فِ حَ  ما كَ تُ ع  دَ و  ت َ هم إني اس  الل   أعَ لِم 
 حِيَن حَاجَتِِ إلِيَهِ.

اا من اقف التكريم عاجزا عن تكريمك، اا من لو أتينا بالتقدار كلمة ما وُفَِ ببعض قدرك، لا تحمل قواميسنا  
اذنا        إلى أستاء        السمنا تطرق أبواب        وب ولكن لعل دعوات       ر عما فِ القل      ان تعب     ارة امتن     كلمة شكر أو عب

 .الأستاذ الدكتور رميدي عبد الوهاب      رف         المش

أحسن إلينا وساهم فِ مساعدتي بنصيحة أو كلمة طيبة أو دعمن للوصول إلى تحقيق كل من ل ألف شكر
طموحاتي وأهدافِ فِ إعداد هذ  الأطروحة فلعله اراها هو فيسعد بها أو اراها إنسان ادفعه ذلك الشكر للعمل 

لعاملة و       ا أستاذ صغيري سيد عليوأخص بالذكر ونكتب عند الله من الذان اشكرون، والإحسان 
 بالسجل التجاري.

 والشكر موصول لأعضاء لجنة المناقشة الكرام على عبئ القراءة ومناقشة هذا العمل المتواضع.
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 داءـــــــــــالإه
 إلى:  هذا وجهدي عملي أهدي

سبب حلمي هو كتي وبسمتي، و سبب ضح هيعزي وفخري، و  عيني، إلى من هوجنتي و  إلى من هي
هديكما سهم وقف برا في الحياة وبعد الممات أرجو به الغفران أحب لا يموت أبدًا،  وهو أبيهي أمي   وسعادتي،

 ."إحساناً"وبالوالدين وتلبية لوصية الرحمن 

 حب دون مقابل، إحساس بالأمان والثقة، روح الحياةكلمة صغيرة في جوفها معاني كثيرة إلى من يحمل  
 .وأولادهم وأزواجهم كل باسمهأخي وأخواتي نفس طاهرة وقلب أبيض: و 

 .زوجي:  من علمني الحب وأسقاني من كسسهإلى من خطفني برقته وحنانه، إلى

 .أهل زوجي : عائلتي الثانية من تسعد عيني برؤياهم إلى

  .جميعا حفظهم الله الأصدقاء وزملاءالأهل و من وقف معي بالدعم والدعاء والسؤال:  إلى

          .أساتذتي الكرام: وساهم في تلقيني ولو بحرف في حياتي الدراسية ساعدتنيإلى الأيادي المخلصة التي 

 إليهم جميعا أهدي ثمرة هذا الجهد المتواضع

 .لوجهه الكريم خالصاا متقبلاا  المولى عز وجل أن يجعل هذا العمل سائلاا 
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 المستخلص: 

ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف على أىم العوامل المحددة للهيكل التمويلي وأثرىا على الأداء المالي 
(، وذلك من خلال بناء نموذج قياسي 3102-3102لكبريات المؤسسات الاقتصادية الجزائرية خلال الفترة )

العينة على كبريات المؤسسات يسمح بقياس وتفسير السلوك المالي لهذه المؤسسات، حيث اشتملت 
في  التحليلي الكميوذلك لتوفر الشروط فيها، واعتمدنا المنهج ( مؤسسة 68الاقتصادية الجزائرية وعددىا )

( للوصول stata15تحليل البيانات المالية، كما تم استخدام نماذج السلاسل الزمنية المقطعية مستخدمة برنامج )
 إلى نتائج الدراسة.

الدراسة إلى أن ىناك أثراً سلبياً ذو دلالة إحصائية بين متغير الحجم المؤسسة على الأداء  أشارت نتائج
( وأثراً سلبياً ذو دلالة إحصائية للمتغيرين المستقلين ROEالمالي المعبر عنو بالعائد على حقوق الملكية )

(، كما أظهرت الدراسة أن ROA)المخاطر والمديونية( على الأداء المالي المعبر عنو بالعائد على الأصول )
على  لكل من عمر المؤسسة ونسبة السيولة ونسبة الأصول الملموسة ومعدل النمو  إحصائياأثراً غير دال  ىناك

  لكبريات المؤسسات الاقتصادية الجزائرية.  (ROAو ROEالأداء المالي المعبر عنو بـــــ )

 الهيكل التمويلي، الأداء المالي، النسب المالية، نماذج بانل. الكلمات المفتاحية:

 

Abstract 

 

The aim of the study is to identify the major factors that affect financing 

structure and their impacts on the financial performance of major Algerian 

economic firms during the period (2013-2017), to this end we developed an 

econometric model that enabled us to measure and interpret the financial 

behavior of these firms, the sample included the major Algerian economic 

firms (86) which meet the required conditions, we also adopted the analytical 

standard approach in analyzing the financial data, and also cross-sectional 

time series models were used using the (stata15) program. 
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The results of the study indicated that there is a statistically significant 

negative effect between the enterprise size variable on the financial 

performance expressed as a return on equity (ROE) and a statistically 

significant negative effect of the two independent variables (risk and 

indebtedness) on the financial performance expressed as return on assets 

(ROA), The study also revealed that there is a non-statistically significant 

effect for each of the firm’s longevity, liquidity ratio, tangible asset ratio and 

growth rate on the financial performance expressed in (ROE and ROA) of 

major Algerian economic institutions. 

Key words: financing structure, financial performance, financial ratios, 

Panel models 
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 المقدمة



 مقدمــــــــــــــــة

 

 أ‌
 

 : تمهيد -1

تحقيق  تواجو الدؤسسة الاقتصادية عدة صعوبات ومشاكل في مراحل لشارستها لنشاط معنٌ بغية  
من بنٌ القرارات التمويل قرار  بالربح والنمو والبقاء والاستمرارية، ويعتبر أساساالدتعلقة  الإستراتيجيةىدافها أ

، والذي يتميز  بحركية دائمة لتدوير أىدافهاالدهمة التي تواجهها إدارة الدؤسسة الاقتصادية لبلوغ  الدالية
  الدختلفة. استثماراتها

الاستثمار والتمويل تعتبر من بنٌ العمليات الدعقدة في الدؤسسة خاصة في  فعملية اتخاذ القرار في لراؿ
حيث تستدعي تلك العملية ضرورة الدفاضلة بنٌ  التي تشهدىا الساحة الاقتصادية،ظل الدنافسة الكاملة 

وبالتالي ترشيد سياستها  جل استخدامها استخداما أمثلاأمن  ألصعها،البدائل التمويلية الدتاحة واختيار 
 التقليل من لستلف الدخاطر. إلىضافة إالتمويلية، بما يحقق لذا أكبر عائد وبتكلفة منخفضة 

دُد مصادر التمويل وتنوعها جعل الدؤسسة الاقتصادية في صعوبة اختيار وتصميم ىيكل ع  ف تػ  أما ك
 أكثرالاىتماـ بموضوع الذيكل التمويلي كواحد من  إلىدى أتدويلي يتناسب واستراتيجياتها التمويلية، ىذا ما 

لباحثنٌ والدختصنٌ لسنوات عديدة، في المجاؿ الدالي، والذي جذب قدرا كبنًا من الجدؿ بنٌ ا الدواضيع إثارة
 تحديد ىيكل تدويلي مناسب إمكانيةدراساتهم حوؿ  وتعددت وتنوعت حيث اختلفت وجهات نظرىم

ويضمن لذا تشكيل الثروة والرفع  البيئة التي تنشط فيها،مع  لاءـتوييتماشى مع أىدافها ونشاطها  للمؤسسة
، لذلك تحديد واختيار إفلاسها إلىلشا يجنبها الوقوع في مشاكل وصعوبات مالية قد تؤدي  من معدؿ نموىا

التي تكوف بنٌ  وذلك نتيجة التأثنًات العلائقية ا إداريا بالغ الأهمية لدى الدؤسسةالذيكل التمويلي سيظل قرارً 
 الذيكل التمويلي والأداء الدالي لأي مؤسسة اقتصادية.

تبحث من خلاؿ وظيفتها الدالية عن الأخرى الاقتصادية الجزائرية كباقي الدؤسسات  وكبريات الدؤسسات   
التوازف الدالي الذي يساىم في توفنً السيولة واليسر الدالي لذا، قصد تحقيق أىدافها الدالية كتمويل 

قد  لدالي الذياحتياجات أصولذا الدملوكة، وضماف تسديد جزء من ديونها أو كلها، وتخفيض الخطر ا
ذلك يتأثر أدائها الدالي بمجموعة من الدتغنًات والعوامل، خاصة تلك الدتعلقة بالعوامل تواجهو وغنًىا، ل

 لذيكلها التمويلي. المحددة
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ف موضوع بحثنا ىذا ومن خلالو نسعى إلى دراسة أثر العوامل المحددة للهيكل التمويلي على وعليو فإ   
، وذلك انطلاقا من أهمية ىذه الدؤسسات والدور قتصادية الجزائريةؤسسات الاالدالأداء الدالي لكبريات 

 تلعبو في تحقيق التنمية الاقتصادية. الذي 

داء الدالي للمؤسسات الأقياس فعالية وتطوير لعوامل المحددة للهيكل التمويلي في تزداد أهمية تحديد اف
تحقيق أىدافها، لذلك لوتتأثر بها  عليها فتؤثر المحيطة بها نظاـ مفتوح تتفاعل مع البيئة باعتبارىا ،الاقتصادية

بهدؼ الحفاظ على  أدائها الداليعلى  من لزددات الذيكل التمويلي أثر كل لزدد ةأصبح من الضروري معرف
 .بقائها واستمراريتها

 الإشكالية: -2

في ظل  الاقتصاديةالتي تشهدىا الساحة الاقتصادية الجزائرية، أصبحت الدؤسسة في ظل التغنًات 
 سعىتعلها يجعن باقي الدؤسسات الأخرى ، ومن اجل مواجهتها وتديزىا تواجو العديد من التحديات الدنافسة

 قراراتهاعليها أف تستند في اتخاذ  هاإلى تعظيم قيمتها الدالية التي تعتبر أحد أىم أىدافها البعيدة الددى، ولتحقيق
عتمد عليها التي يُ  الوسائل من بنٌ الأداء الدالي، فنجد سلبا على أدائها على عدة عوامل التي تؤثر إيجابا أو

ستطيع يلعليو ظهرت عدة مقاييس لقياس الأداء الدالي و ، ومدى تحقيق أىدافها لدعرفة لصاح أو فشل الدؤسسة
التمويلي  عناصر المحددة للهيكلالكل عنصر من   الذي ينجم عن ثرالأمعرفة  من خلاؿ اتوقرار الدستثمر اتخاذ 

 .على أدائها الدالي للمؤسسة

 : ةالتالي الإشكاليةطرح  انطلاقا لشا سبق يدكن

 في الجزائر؟ لكبريات المؤسسات الاقتصاديةما أثر محددات الهيكل التمويلي على الأداء المالي 

 الأسئلة الفرعية:  -3

إلى لرموعة من التساؤلات  اقمنا بتجزئتهلإلداـ بمختلف جوانب الدوضوع او  الإشكاليةللإجابة على 
 :التي كانت كما يليالفرعية 

  ىل ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية لحجم الدؤسسة على الأداء الدالي لكبريات الدؤسسات الاقتصادية
 الجزائرية ؟
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  ىل ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية لعمر الدؤسسة على الأداء الدالي لكبريات الدؤسسات الاقتصادية
 الجزائرية؟ 

 ناؾ أثر ذو دلالة إحصائية لسيولة الدؤسسة على الأداء الدالي لكبريات الدؤسسات الاقتصادية ىل ى
 الجزائرية ؟

 لكبريات الدؤسسات لمؤسسة على الأداء الدالي ىل ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية للأصوؿ الدلموسة ل
 الاقتصادية الجزائرية ؟

  لكبريات الدؤسسات الاقتصادية ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية للنمو الدتوقع للمؤسسة على الأداء الدالي ىل
 الجزائرية ؟

  لكبريات الدؤسسات الاقتصادية ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية لدخاطر الدؤسسة على الأداء الدالي ىل
 الجزائرية ؟

  لكبريات الدؤسسات ؤسسة على الأداء الدالي ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية لنسبة الدديونية للمىل
 الاقتصادية الجزائرية ؟

  :فرضيات الدراسة -4

   والتي تتمثل في: تبنى دراستنا على لرموعة من الفرضيات التي تعتبر كإجابة أولية للتساؤلات الدطروحة

  الفرضية الرئيسية: - أ

الدالي لكبريات الدؤسسات الاقتصادية  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بنٌ لزددات الذيكل التمويلي والأداء
 الجزائرية.

 وتندرج تحت ىذه الفرضية الفرضيات الفرعية التالية:

 الفرضيات الفرعية:   - ب
 .ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية لحجم الدؤسسة على الأداء الدالي لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية 
  الأداء الدالي لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية.ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية لعمر الدؤسسة على 
 ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية لسيولة الدؤسسة على الأداء الدالي لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية. 
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 لكبريات الدؤسسات لمؤسسة على الأداء الدالي ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية للأصوؿ الدلموسة ل
 .الاقتصادية الجزائرية

  لكبريات الدؤسسات الاقتصادية ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية للنمو الدتوقع للمؤسسة على الأداء الدالي
 الجزائرية.

  لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائريةىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية لدخاطر الدؤسسة على الأداء الدالي. 
 لكبريات الدؤسسات الاقتصادية لى الأداء الدالي ىناؾ أثر ذو دلالة إحصائية لنسبة الدديونية للمؤسسة ع

 الجزائرية.

 الدراسة:أهداف  -5
 لرموعة من الأىداؼ، نذكرىا فيما يلي:  للوصوؿ إلىتهدؼ ىذه الدراسة 

  لطرؽ الكمية الدستعملة في تقييم واالدالي في الدؤسسة الأداء و  هيكل التمويليالإطار النظري للتوضيح
 .الأداء الدالي

 ة، النمو )حجم الدؤسسة، عمر الدؤسسة، السيولة، الأصوؿ الدلموسثر الدتغنًات الدستقلة أ التعرؼ على
  ت الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية.على الأداء الدالي لكبريا( ة الدديونيةنسبو  الدتوقع، لساطر الدؤسسة

  بأهمية النموذج  لزل الدراسة الاقتصادية لدؤسساتاكبريات من أجل توعية الدستثمرين و  اقتراحاتتقديم
 .الدقترح كمقياس لأدائها

  :أهمية الدراسة -6

بها كبريات الدؤسسات الاقتصادية في الجزائر، في ظل  تحضتكمن أهمية موضوع الدراسة من الدكانة التي 
لشا يسمح لذا من تحديد  ،أنشطتهاوتوسع  واستمرارىاما تعاني من مشاكل لستلفة خاصة تلك الدتعلقة بنموىا 

 الدالي وبالتالي تفعيل دورىا التنموي في الاقتصاد الوطني. أدائهاالعوامل المحددة للهيكل التمويلي وتحسنٌ 

 دوافع اختيار الموضوع:  -7

 تم اختيار الدوضوع لأسباب كثنًة نوجزىا فيما يلي: 

 في الدؤسسات يلي على الأداء الدالي ثر لزددات الذيكل التمو تضارب آراء الباحثنٌ في أ لزاولة توضيح
 .الاقتصادية 
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  الدالي لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية. الأداءمعرفة أثر العوامل المحددة للهيكل التمويلي على 
  يع معارفي العلمية في ىذا الدوضوع(، مع توساؿ تخصصي ) مالية الدؤسسةينصب في لركوف الدوضوع. 

 حدود الدراسة:   -8
 ةالموضوعي ودالحد : 

الذيكل التمويلي ولزدداتو وكذا الأداء الدالي  والعوامل الدؤثرة اقتصرت دراستنا في حدىا الدوضوعي على 
 فيو، مركزين على أىم العوامل الداخلية.

 والأداء الدالي كمتغنً تابع، ويتم قياسو ةمستقل اتاعتمدنا على لزددات ىيكل التمويلي كمتغنً  حيث
 .الديدانيةدراسة بال خلاؿ قيامنا من وتحليلو
 ةالمكاني ودالحد : 

 (68) الدؤسسات الاقتصادية في الجزائر والبالغة عددىاكبريات تم الاقتصار في دراستنا على عينة من  

 ادية.صمؤسسة اقت
 ةالزمني ودالحد:  

لتوفر البيانات لعينة ، وقد تم اختيارىا 3102إلى سنة  3102تم اعتماد الفترة الزمنية للدراسة من سنة 
، وذلك بالاعتماد على ز الدراسة والإجابة على إشكالية البحثالدراسة خلاؿ ىذه الفترة، لشا يدكننا من الصا

 (5×68أي ) 021 من كبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية خلاؿ فترة خمسة سنوات لشا يوفر لنا  (68)
 مشاىدة وىي مقبولة من الناحية الإحصائية.

 : نهج الدراسةم -9
 لدراسة إشكالية موضوع بحثنا، تم الاعتماد على: 

 كاف ذلك في الجانب النظري للدراسة وكذلك من خلاؿ عرض الدراسات المنهج  الوصفي التحليلي :
 السابقة الدرتبطة بالدوضوع ومناقشتها وكذا إبراز أىم ما يديز دراستنا على الدراسات السابقة. 

  تم الاعتماد على الدارسة القياسية باستخداـ النموذج الذي يتناسب مع  :التحليلي الكميالمنهج
إشكالية دراستنا ومتغنًاتو، بهدؼ قياس أثر لزددات الذيكل التمويلي على الأداء الدالي لكبريات 

 لزل الدراسة. الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية 
 



 مقدمــــــــــــــــة

 

 و‌
 

 أدوات الدراسة: -11
لدعالجة موضوع بحثنا ىذا استدعى الأمر استعماؿ لرموعة من الأدوات الدتعارؼ عليها في البحث 

 العلمي والدتمثلة في: 
  الدسح الدكتبي لدختلف الدراجع  الدتعلقة بالكتب، الدقالات، الدداخلات، ورسائل الداجستنً و أطروحات

 الدكتوراه.
  الدتمثلة في القوائم الدالية الدتمثلة أساسا في قائمة الديزانية وقائلة جمع البيانات اللازمة للدراسة الديدانية

لكبريات الدؤسسات الاقتصادية  الدخل الصادرة عن الجهات الدختصة للفترة الزمنية الدتعلقة بالدراسة
                             والتي تم استعماؿ لرموعة من البرامج لتحليلها تتمثل في  الجزائرية،

(EXCEL 2007 ،STATA2010.) 

   الدراسات السابقة: -00
في حدود علم الطالب ىناؾ لرموعة من الدراسات السابقة باللغتنٌ العربية والأجنبية التي تناولت  

عناصر موضوع بحثنا والتي كانت في عدة جامعات ومراكز بحثية لستلفة بطريقة مباشرة أو غنً مباشرة، حيث 
إليها باختلاؼ الأدوات الدستخدمة، اختيار عينة الدراسة، والدناىج الدتبعة في كل  اختلفت في النتائج الدتوصل

 دراسة.
 الدراسات السابقة باللغة العربية. - أ
  عبد الله محمد الشوملي، رسالة ماجستير بعنوان العوامل المؤثرة في شركات التأمين الأردنية، قسم

 .2111المحاسبة، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، بجامعة اليرموك، 
ىدفت ىذه الدراسة للتعرؼ على العوامل الدؤثرة على الربحية شركات التأمنٌ الأردنية للفترة              

واعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات مؤسسة،  (35(، حيث أجريت الدراسة على )3115-3116)
 وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها: ،(panel dataالجدولية )

وجود علاقة طردية بنٌ الدتغنًات الدستقلة الدتمثلة في حجم الشركة و معدؿ النمو و الحصة السوقية و بنٌ  -
 الدتغنً التابع معدؿ الربحية في شركات التأمنٌ.

 لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ نسبة الدلكية ومعدؿ الربحية في شركات التأمنٌ.  -
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ووجود علاقة سلبية بنٌ الدتغنًات الدستقلة الدتمثلة في بنٌ عمر الشركة، و نسبة التعويضات إلى الأقساط،  -
الإيرادات، و إجمالي الدصاريف الإدارية والعمومية وبنٌ الدتغنً التابع معدؿ و نسبة الأقساط إلى إجمالي 

 الربحية في شركات التأمنٌ الأردنية.
 علاقة إيجابية ليست ذات دلالة إحصائية بنٌ مصاريف الدعاية والإعلاف ومعدؿ الربحية. -
لى حقوؽ الدلكية ووجود علاقة وجود علاقة إيجابية بنٌ نسبة الدديونية ومعدؿ الربحية مقاسا بالعائد ع  -

 سلبية بنٌ نسبة الدديونية ومعدؿ الربحية مقاسا بالعائد على سعر السوؽ. 
  علي القضاة، ناصر الحمدان، مقال بعنوان أثر هيكل رأس المال على أداء المصارف الأردنية

 .2113، 4عدد، ال19المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية: دراسة تحليلية، المنارة، المجلد 
ىذه الدراسة لدعرفة أثر ىيكل رأس الداؿ على أداء الدصارؼ الأردنية الددرجة في بورصة عماف  ىدفت 

مصرفا، واعتمدت الدراسة  (02)(، حيث أجريت الدراسة على 3101-0990للأوراؽ الدالية للفترة الزمنية )
 وتوصلت إلى عدد من النتائج من أهمها:  ،(panel dataفي تحليلها على البيانات الجدولية )

أف ىيكل رأس الداؿ مقاسا بنسبة الدطلوبات إلى الدوجودات لذا تأثنً إيجابي ذو دلالة إحصائية على أداء  -
الدصارؼ الأردنية مقاسا بالعائد على الدوجودات والعائد على حقوؽ الدلكية، ونصيب السهم من الأرباح 

 الصافية.
لكية إلى الدوجودات فقد كانت ذو تأثنً إيجابي ذو دلالة إحصائية على العائد على أما نسبة حقوؽ الد  -

الدوجودات، وتأثنً سلبي ذو دلالة إحصائية على كل من نصيب السهم من الأرباح الصافية والعائد على 
 حقوؽ الدلكية.

 ردنية.بينما حجم الدصرؼ كاف لو تأثنً موجب ذو دلالة إحصائية على أداء  الدصارؼ الأ  -
  مروان محمد عايد أبوحمور، أطروحة دكتوراه بعنوان أثر محددات هيكل رأس المال على الأداء

(، جامعة العلوم الإسلامية 2111-2111المالي للمصارف الإسلامية الأردنية دراسة تطبيقية من )
 .2113العالمية، 

للمصارؼ الإسلامية الأردنية خلاؿ ىدفت ىذه الدراسة لاختبار أثر ىيكل رأس الداؿ على الأداء الدالي 
(، حيث أجريت الدراسة على بنكنٌ إسلامينٌ في الأردف، بالاعتماد على البيانات 3100-3111الفترة من )

 panelواعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات الجدولية )نصف سنوية للمصرفنٌ خلاؿ فترة الدراسة، 

data)، :وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها 



 مقدمــــــــــــــــة

 

 ح‌
 

نسبة الدلكية وحجم الأصوؿ، ونسبة التمويل لذم أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية على ربحية الدصارؼ  -
 الإسلامية.

 نسبة التركز كاف لذا أثرا سلبيا ذو دلالة إحصائية على ربحية الدصارؼ الإسلامية الأردنية. -
سيولة على الأداء الدالي للمصارؼ الإسلامية مقاسا بمعدؿ العائد على الأصوؿ كما لا يوجد أثر لنسبة ال -

 ومعدؿ العائد على حقوؽ الدلكية.
  راغب الغصين، لانا نبيل زاهر، أثر السيولة والملاءة المالية والكفاءة الإدارية على ربحية شركات

جلة جامعة تشرين للبحوث التأمين )دراسة تطبيقية على شركات التأمين السورية الخاصة(،  بم
 .   2114، 13، العدد 36والدراسات العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد 

ىدفت ىذه الدراسة للتعرؼ على وجود علاقة بنٌ نسب السيولة، والدلاءة الدالية، والكفاءة الإدارية ونسبة 
مؤسسات،  (15(، حيث أجريت الدراسة على )3102-3119الربحية لشركات التأمنٌ الخاصة خلاؿ الفترة )

وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج  ،(panel dataواعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات الجدولية )
 من أهمها:

 وجود علاقة عكسية ذو دلالة إحصائية بنٌ نسبة السيولة والربحية لشركات التأمنٌ. -
ية بنٌ نسبة الدلاءة الدالية ونسبة الكفاءة الإدارية والربحية لشركات وجود علاقة طردية ذو دلالة إحصائ -

 التأمنٌ.
  أنس مصلح ذياب الطراونة، رسالة ماجستير بعنوان العوامل المؤثرة في تقييم الأداء المالي

لشركات التأمين الأردنية )دراسة تطبيقية على شركات التأمين المدرجة في سوق عماد للأوراق 
 .2115المالية(، قسم المحاسبة والتمويل، كلية الأعمال،جامعة الشرق الأوسط، 

ة لاختبار أثر لرموعتنٌ من الدتغنًات الدستقلة التي تتمثل في العوامل الخارجية ) البيئة ىدفت ىذه الدراس
القانونية، والبيئة الاقتصادية، والبيئة التنافسية( والعوامل الداخلية ) التخطيط الدالي، الرقابة الداخلية، والكفاءة 

 (30)ات التأمنٌ الأردنية، حيث أجريت الدراسة على الإدارية( على الدتغنً التابع الدتمثل في الأداء الدالي لشرك

وتوصلت الدراسة إلى  ( استبانو،21استبانات التي كاف عددىا )واعتمدت الدراسة في تحليلها على مؤسسة، 
 عدد من النتائج من أهمها:

الي الدعبر وجود أثر معنوي ذو دلالة إحصائية لكل من العوامل الخارجية والعوامل الداخلية على الأداء الد -
 عنو بمعدؿ العائد على الأصوؿ و معدؿ العائد على حقوؽ الدلكية.
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البيئة القانونية ذات أثر إيجابي على الأداء الدالي الدعبر عنو بالعائد على الأصوؿ والعائد على الدلكية  -
 لشركات التأمنٌ الأردنية.

 الأداء الدالي لشركات التأمنٌ الأردنية.فيما يخص البيئتنٌ الاقتصادية والتنافسية لذما علاقة عكسية مع  -
العوامل الداخلية ) التخطيط الدالي والرقابة الداخلية، والكفاءة الإدارية( لذا أثر إيجابي على الأداء الدالي  -

 لشركات التأمنٌ الأردنية.
تعد الرقابة الداخلية الأكثر تأثنًا على الأداء الدالي من حيث أنها تعزز قيم الدوظفنٌ في الحفاظ على  -

 أصوؿ الشركة.  
  مصطفى عبد الله احمد القضاة، مقال بعنوان العوامل المؤثرة على الأداء المالي في الشركات

والعائد على حقوق الملكية للفترة      المساهمة العامة الصناعية الأردنية مقاسا بالعائد على الأصول 
، 23(، بمجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية، المجلد 2115-2111)

 .2115، 11العدد
ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة العوامل الدؤثرة على الأداء الدالي للشركات الدساهمة العامة الصناعية الأردنية  

 (16)مؤسسة، حيث تم استبعاد  (22)، حيث كاف لرتمع الدراسة تتمثل في (3100-3115) خلاؿ الفترة

واعتمدت الدراسة في تحليلها على ، مؤسسة (85)مؤسسات كونها موقفة عن التداوؿ، فأصبحت عينة الدراسة 
 وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها: ،(panel dataالبيانات الجدولية )

معنوي للمتغنًات الدستقلة ) حجم الدؤسسة، عمر الدؤسسة، نسبة الدديونية، نسبة السيولة، وجود أثر إيجابي  -
 رضا العملاء، والإنتاجية، درجة الرفع الدالي( على الأداء الدالي للمؤسسة.

 وجود أثر سلبي ذات دلالة إحصائية بنٌ الدتغنً الدستقل الدستثمر الدؤسسي وبنٌ الأداء الدالي. -
  بازينة، سكينة محمد بن سليم، مقال بعنوان أثر هيكل رأس المال على أداء عيسى يوسف

الشركات الصناعية الليبية ) دراسة تطبيقية على عينة من الشركات الصناعية الليبية خلال الفترة     
 . 2116، 2، العدد 4(، مجلة دراسات الاقتصاد والأعمال، المجلد 2111-2114)

-3110اختبار أثر ىيكل رأس الداؿ على أداء الشركات الصناعية الليبية للفترة )ىدفت ىذه الدراسة إلى 
واعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات شركات صناعية،  (12)(، حيث أجريت الدراسة على 3100

 وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها: ،(panel dataالجدولية )
 نوية بنٌ نسبة النمو في الأصوؿ والأداء الدالي مقاسا بمعدؿ القوة الايرادية. وجود أثر إيجابي ذو دلالة  مع -
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نسبة دوراف الأصوؿ ومصفوفة ارتباط سبنًماف لذما علاقة قوي نسبيا موجبة للأداء الدالي مقاسا بالعائد  -
 على الاستثمار ومعدؿ العائد على حقوؽ الدلكية ومعدؿ القوة الايرادية.

   لدتغنً نسبة الديوف إلى حقوؽ الدلكية على مقاييس الأداء الدالي. عدـ وجود أثر معنوي -
  حنان ضاهر، أحمد وسوف، مقال بعنوان محددات الربحية في شركات التأمين دراسة تطبيقية على

شركات التأمين العاملة في سورية، بمجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، سلسلة 
 .2116، 3(، العدد38نية المجلد )العلوم الاقتصادية والقانو 

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة العوامل الدؤثرة على ربحية شركات التأمنٌ العاملة في سورية للفترة من      
واعتمدت الدراسة في تحليلها شركات التأمنٌ السورية،  (16)(، حيث أجريت الدراسة على 3119-3102)

 وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها: ،(panel dataعلى البيانات الجدولية )
 أف الأزمة السياسية والاستثمارات تؤثر إيجابا على ربحية الشركات. -
 الرافعة الدالية تؤثر سلبي على ربحية شركات التأمنٌ. -
 أما حجم الشركة والسيولة لم يظهر لذا تأثنً على ربحية شركات التأمنٌ. -
  محددات هيكل رأس المال على الأداء المالي للبنوك المسجلة في شنافة جهرة، مقال بعنوان أثر

، بمجلة العلوم الاقتصادية (2115-2115) سوق الأوراق المالية السعودي دراسة قياسية للفترة
 .2117، 17وعلوم التسيير، العدد 

الي للبنوؾ ىدفت ىذه الدراسة لتحليل اختبار اثر لرموعة من العوامل لذيكل رأس الداؿ على الأداء الد
 (16) ، حيث أجريت الدراسة على(3105-3115) خلاؿ الفترة الددرجة في سوؽ الأوراؽ الدالية السعودية،

بنوؾ مسجلة في سوؽ الأوراؽ الدالية السعودي ، واعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات الجدولية 
(panel data)، :وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها 

 حجم البنك وحجم الضمانات لذما دور في تفسنً الذيكل الدالي للبنوؾ. -
اما الدتغنًات الدستقلة الأخرى الدتمثلة في الربحية، الوفر الضريبي لغنً الديوف، الدخاطر، معدؿ النمو ليس  -

 لذا دور في تفسنً الذيكل الدالي للبنوؾ.
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  سماح عفيف عاشور الفار، رسالة ماجستير بعنوان العوامل المؤثرة على الأداء المالي للشركات
كلية ،  في إدارة الأعمال Tobin's qغير المالية المدرجة في بورصة فلسطين باستخدام نموذج 

 .  2118الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الأزهر، غزة، سنة 
امل الدؤثرة على الأداء الدالي للشركات غنً الدالية الددرجة في بورصة فلسطنٌ ىدفت ىذه الدراسة لدعرفة العو 

مؤسسة،  (08)، حيث أجريت الدراسة على (3108-3101)خلاؿ الفترة  Tobin's Qمقاسا بنموذج 
وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج  ،(panel dataواعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات الجدولية )

 من أهمها:
ىناؾ اثر إيجابيا ذو دلالة إحصائية للمتغنًات الدستقلة الدتمثلة في إنتاجية الدؤسسة، نسبة توزيعات الأرباح  -

 النقدية، معدؿ نمو التدفقات النقدية على الأداء الدالي للمؤسسة.
 الدتمثلة في حجم الدؤسسة، والربحية وبنٌ الأداء الدالي.ووجود علاقة سلبية بنٌ الدتغنًات الدستقلة  -
كما أظهرت أثر سلبي غنً داؿ إحصائيا لكل من عمر ونسبة التداوؿ ومعدؿ دوراف الدخزوف ومعدؿ نمو  -

 الدبيعات على الأداء .
 في حيث نتج أثرا إيجابيا غنً داؿ إحصائيا للرافعة الدالية على الأداء الدالي للمؤسسات.   -
  مازن ذياب ملحم، رسالة ماجستير بعنوان العوامل المؤثرة على الأداء المالي في شركات عمر

التأمين المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان المالي، قسم محاسبة، كلية الأعمال، جامعة 
 .2119الشرق الأوسط، 

نٌ الدساهمة العامة الددرجة في ىدفت ىذه الدراسة لدعرفة العوامل الدؤثرة على الأداء الدالي في شركات التأم
(، حيث صنف العوامل إلى العوامل الخارجية ) البعد 3102-3102بنٌ ) سوؽ عماف الدالي خلاؿ الفترة ما

القانوني، والجانب الاقتصادي( والعوامل الداخلية ) الذيكل التمويلي و الأداء التشغيلي(، أما الأداء الدالي تم 
 (09لأصوؿ، والعائد على حقوؽ الدلكية(، حيث أجريت الدراسة على )قياسو من خلاؿ ) العائد على ا

وتوصلت الدراسة إلى عدد  ،(panel dataواعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات الجدولية )مؤسسة، 
 من النتائج من أهمها:

الدالي الدقاس بالعائد وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية للبعد القانوني والجانب الاقتصادي على الأداء  -
 على الأصوؿ  والعائد على حقوؽ الدلكية في شركات التامنٌ الأردنية الددرجة في سوؽ عماف الدالي.
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وجود اثر سلبي ذو دلالة إحصائية للهيكل التمويلي على الأداء الدالي الدقاس بالعائد على الأصوؿ والعائد  -
 لددرجة في سوؽ عماف الدالي.على حقوؽ الدلكية في شركات التامنٌ الأردنية ا

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للأداء التشغيلي على الأداء الدالي الدقاس بالعائد على الأصوؿ وبالعائد  -
 على حقوؽ الدلكية في شركات التامنٌ الأردنية الددرجة في سوؽ عماف الدالي.

 باللغة الأجنبية.الدراسات السابقة   - ب
  دراسػػػػػػػػػػػػػػػةMesut Dogan ،عػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػلمي بعنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػواف: اؿ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػمق عبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػارة عن 

Does Firm Size Affect The Firm Profitability ? Evidence from 

Turkey,  Research Journal of Finance   and Accounting, N 4, Vol 4, 2013. 
ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر حجم الدؤسسة على الأداء الدالي للشركات، حيث أجريت الدراسة على 

واعتمدت الدراسة في تحليلها ، (3100-3116شركة مدرجة في بورصة اسطنبوؿ لتغطى الفترة من ) (311)
 وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها: ،(panel dataيانات الجدولية )على الب
 .(ROAذو دلالة إحصائية على الأداء الدالي الدعبر عنو بػػػػ ) الحجم والسيولة لذما أثر إيجابي -
 (.ROAنسبة الديوف والعمر لذما أثر سلبي ذو دلالة إحصائية على الأداء الدالي الدعبر عنو بػػػ ) -
  دراسػػػػػػػػػػػةMUTWIRI ANTONY KARANI        :الدتمثلػػػػػػػػػػة في رسػالػػػػػػػػػػػػػػة ماجستنً بعنواف ،

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE DECISIONS ON FINANCIAL 

PERFORMANCE OF FIRMS LISTED UNDER ENERGY AND PETROLEUM 

SECTOR AT THE NAIROBI SECURITIES EXCHANGE في العلوـ الدالية، جامعة ،
 . 3105ننًوبي، مدرسة الأعماؿ، 

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحديد أثر قرارات ىيكل رأس الداؿ على الأداء الدالي للشركات في قطاعي الطاقة 
شركات مدرجة في قائمة  (15والنفط الددرجة في بورصة لندف للأوراؽ الدالية، حيث أجريت الدراسة على )

واعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات الجدولية ، (3100-3110الوطنية لتغطى الفترة من )الشركات 
(panel data)، :وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها 

 .(ROEنسبة الدين وحجم الدؤسسة لذا أثر إيجابية على الأداء الدالي معبرا عنو بػػػ ) -
 .(ROEالدالي معبرا عنو بػػػ )السيولة لذا أثر سلبي على الأداء  -
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 دراسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة sorana vatavu  بعنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػواف:مقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاؿ عػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػلمي ، عبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػارة عن   
The impact of capital structure on financial performance in 

Romanian listed companies , West  University of timisoara , J.H 

Pestalozzi Street, N 16, 2015.  
لاقة بنٌ ىيكل رأس الداؿ والأداء الدالي، حيث أجريت الدراسة على ىدفت ىذه الدراسة إلى دراسة الع

شركة عاـ رومانيا مدرجة في بورصة بوخارست التي تعمل في قطاع التصنيع، الذي يغطى الفترة  (098)
وتوصلت الدراسة  ،(panel dataواعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات الجدولية )، (3112-3101)

 إلى عدد من النتائج من أهمها:
، ROAالأصوؿ الدلموسة، الديوف لدا أثر سلبي ذو دلالو إحصائية على الأداء الدالي الدعبر عنو بػػ ) -

ROE.) 
 .(ROA، ROEالضرائب لذا أثر إيجابي على الأداء الدالي الدعبر عنو بػػػػ ) -
 .(ROA ،ROEالدعبر عنو بػػػػ )السيولة لذا أثر سلبي على الأداء الدالي  -
 .(ROA ،ROEالدخاطر لدا أثر إيجابي على الأداء الدالي الدعبر عنو بػػػػ ) -
 دراسة GEOFFREY MOSE BONGOYE ،اجيستنً بعنوافػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػرسال                :

EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE DETERMINANTS ON FINANCIAL 

PERFORMANCE OF NON-FIRMS LISTED AT NAIROBI SECURITIES 

EXCHANGE KENYA ، كينيا،  ، كلية إدارة الأعماؿ، جامعة مومباسا التقنية، الأعماؿفي إدارة 
3102. 

ىدفت ىذه الدراسة إلى استكشاؼ كيفية تأثنً لزددات ىيكل رأس الداؿ على الأداء الدالي للشركات غنً 
شركة غنً مدرجة في بورصة لندف لتغطى فترة  (22)ث أجريت الدراسة على الدالية الددرجة في بورصة لندف، حي

 panel)     واعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات الجدولية (، 3105-3100السنوات الخمس من) 

data)، :وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها 
الدالي للشركات غنً الدالية الددرجة في بورصة  وجود أثر سلبي بنٌ قابلية الأصوؿ الدلموسة و الأداء -

 لندف للأوراؽ الدالية.
وجود أثر إيجابي بنٌ حجم الشركة والأداء الدالي للشركات غنً الدالية الددرجة في بورصة لندف للأوراؽ  -

 الدالية.
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بورصة لندف وجود أثر إيجابي كبنً بنٌ سيولة الشركة والأداء الدالي للشركات غنً الدالية الددرجة في  -
 للأوراؽ الدالية.

تبنٌ أف فرض النمو لذا أثر إيجابي على الأداء الدالي للشركات غنً الدالية الددرجة في بورصة لندف  -
 للأوراؽ الدالية.

  دراسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػةBayaraa Batcbimeg ، عػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػلمي بعنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػواف:اؿ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػمق عبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػارة عن 
Financial Perfomance Determinants of Organi-zations : The Case 

of            Mongolian Companies، journal of Competitvenss ،vol9 ،Issue 

3 ،7102. 
ىدفت ىذه الدراسة إلى دراسة النسب التي يدكن أف تحدد الأداء الدالي للشركات الدنغولية الدقسمة إلى  

شركة مساهمة منغولية  (011)قطاعات رئيسية لزيادة قدرتها التنافيسة، حيث أجريت الدراسة على  (18)
واعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات ، (3105–3103مدرجة في البورصة الدنغولية، الذي يغطى الفترة )

 وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها: ،(panel dataالجدولية )
 السيولة والنمو لا يدكنهما التعبنً على الأداء الدالي. -
 ىيكل رأس الداؿ وىيكل التكاليف والربحية ىي العوامل الدؤثرة على الأداء الدالي.  -
 ف إلى إجمالي الأصوؿ لذا تأثنً سلبي على الأداء الدالي.نسبة الديو   -
 الأرباح لكل سهم لذا تأثنًات إيجابية على الأداء الدالي. -
 العائد على التكاليف لو تأثنً إيجابي على الأداء الدالي. -
   دراسػػػػػػػػػػػػػػػػػػةMaja Pervan ، عػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػلمي بعنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػواف:اؿ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػمق عػػػػػػػػػػػػػػػػػػنعبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػارة 

 The Influence of Age on Firm performance:  Evidence from the 

Croatian Food Industry, Journal of Eastern Research in Business and 

Economics, vol 9, 2017.  
شركة تعمل في الصناعة،  (956ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة تأثنً العمر ، حيث أجريت الدراسة على )

 ،(panel dataواعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات الجدولية )، (3100-3115التي تغطى الفترة )
 وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها:

 العمر لو تأثنً سلبي ذو دلالة إحصائية على أداء الشركة.  -
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  دراسػػػػػػةAli Matar Bilal Mohammad Eneizan, ،عػػػػػلمي بعنػػػواف: اؿ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػمق عبػػػػػػػػػػػػػػػػارة عن
Determinants of Financial Performance in the Industrial Firms : 

Evidence from Jordan, Asian Journal of Agricultural Extension, 

Economics a Sociology, 22(1),2018. 
تهدؼ ىذه الدراسة إلى معرفة العوامل التي تؤثر على الأداء الدالي للشركات الصناعية الددرجة في بورصة 

واعتمدت ، (3105-3115صناعية، التي تغطى الفترة )  شركة (32عماف، حيث أجريت الدراسة على )
 وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها: ،(panel dataالدراسة في تحليلها على البيانات الجدولية )

 . (ROAالروافع الدالية وحجم الدؤسسة لذما أثر سلبي على الأداء الدالي معبر عنو بػػ ) -
 .(ROAوعائد الإيرادات لذم تأثنً إيجابي على العائد على الأصوؿ )الحجم، السيولة، الربحية  -
 
  دراسػػػػػةAster Keteme Abebe, Meseret Tadesse Abera ، مقاؿ علمي بعنواف: عبارة عن

Determinants of financial performance, Evidence from Ethiopia   

Insurance Companies, Journal of Accounting, Finance and Auditing 

Studies 5/1, 2019.  ، 
ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة لزددات الأداء الدالي لشركات  التأمنٌ الإثيوبية، حيث أجريت الدراسة على 

واعتمدت الدراسة في تحليلها على البيانات ، (3105-3101شركات التأمنٌ، التي تغطى الفترة )( 19)
 وتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها: ،(panel dataالجدولية )

، وتأثنً (ROAكفاية رأس الداؿ لذا أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية على الأداء الدالي الدعبر عنو بػػػ ) -
 . (ROEسلبي ذو دلالة إحصائية على الأداء الدالي الدعبر عنو بػػػ )

 . (ROEو  ROAالدالي الدعبر عنو بػػػػػ )السيولة لذا أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية على الأداء  -
 . (ROEو  ROAالحجم لذا أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية على الأداء الدالي الدعبر عنو بػػػػػػػ ) -
 .(ROEو  ROAنسبة الخسارة لذا أثر سلبي ذو دلالة إحصائية على الأداء الدالي الدعبر عنو بػػػ ) -
 .(ROEو  ROAى الأداء الدالي الدعبر عنو بػػ )العمر لو أثر سلبي ذو دلالة إحصائية عل -
 . (ROEو  ROAالديوف لذا أثر سلبي ذو دلالة إحصائية على الأداء الدالي الدعبر عنو بػػػ ) -
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 التعقيب على الدراسات السابقة والفجوة البحثية بين دراستنا والدراسات السابقة.  - ت

سلفا والتي كانت تتشابو عموما في جانبها النظري تختلف عن موضوع دراستنا في  الدراسات الدذكورة
 النقاط التالية: 

 " اعتبارىا نموذج( في 3106" )سماح عفيف عاشور الفاراختلفت الدراسة الحالية مع دراسة    
Tobin's q قياسها ( اعتمدت في 3102" )شنافة جهرة" ودراسة  متغنً تابع يعبر عن الأداء الدالي

للأداء الدالي على نسب الدديونية ) الرفع الدالي( في حنٌ دراستنا اعتمدت في قياس الأداء الدالي على 
  (.ROE( و معدؿ العائد على حقوؽ الدلكية )ROAمعدؿ العائد على الأصوؿ )

 " استخدمت ( 3105) "أنس مصلح ذياب الطراونةكما اختلفت من حيث أداة الدراسة حيث دراسة
استبياف في تحليل دراستها أما دراستنا فاعتمدت على تحليل بياناتها عن طريق السلاسل الزمنية الدقطعية 

(Panal data.)  
  تختلف دراستنا مع جميع الدراسات السابقة في تناولذا لقطاع الدؤسسات موضوع الدراسة، فمنها من

مؤسسات مالية، ودراستنا شملت جميع تناولت الدؤسسات الصناعية وأخرى تجارية، ودراسات استخدمت 
 القطاعات ) صناعية، تجارية، خدماتية وقطاع الأشغاؿ(.

 .تختلف دراستنا مع جميع الدراسات السابقة في حجم العينة الدستخدمة، الفترة الزمنية، وبيئة الدراسة 
 تختلف دراستنا مع الدراسات السابقة في نوع وعدد العوامل الدؤثرة في الأداء الدالي. 

 صعوبات الدراسة:  -12
 ىي:  من بنٌ الصعوبات التي واجهتنا في دراستنا

  بالرغم من وجود من الجانب النظري بنٌ لزددات الذيكل التمويلي والأداء الداليإيجاد العلاقة صعوبة ،
 .مراجع عديدة حوؿ كل متغنً على حدا

  وتعود لحالة )بورصة الجزائر (  في الجزائر سوؽ الأوراؽ الدالية على مستوى التطبيقية قياـ بدراستناالصعوبة
 نقص في عدد الدؤسسات الددرجة فيو.المود التي تعاني منو و الج
  تطلبها تالتي  لدؤسسات الاقتصادية الجزائريةكبريات ال البياناتو صعوبة الحصوؿ على التقارير الدالية

 .الدراسة
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 هيكل البحث:  -13
ة قمنا بتقسيمو إلى الأىداؼ الدرجو  إلىبموضوع بحثنا وفي جوانبو الدختلفة والوصوؿ  الإلداـومن أجل      

 مقدمة وثلاثة فصوؿ وخاتدة: 
 :الفصل الأول 

كاف لسصصا للإطار النظري للهيكل التمويلي باعتباره الدتغنً الدستقل حيث تم تقسيمو إلى ثلاث مباحث،   
مويلي والعوامل المحددة لو، أما الدبحث الثاني فقد تطرقنا فيو إلى تناولنا في الدبحث الأوؿ مفهوـ الذيكل الت

مكونات الذيكل التمويلي بتعريف كل مكوف منو وبما يحتويو، والدبحث الثالث خصص لدراسة تكلفة مكونات 
 الذيكل التمويلي كل على حدا وتكلفتو الكلية.

 :الفصل الثاني
حيث تم تقسيمو إلى  بالدؤسسة الاقتصادية الدالي الأداءساسية حوؿ الأفاىيم الد خصص لدراسة وتحليل

ثلاثة مباحث، حيث في الدبحث الأوؿ قمنا بعرض ماىية الأداء الدالي عن طريق تعريف الأداء بصفة عامة 
والأداء الدالي بصفة خاصة، أهميتو، والعوامل الدؤثرة فيو، أما  في الدبحث الثاني فقد تناولنا مفهوـ تقييم الأداء 

لدالي، مراحلو ووسائل تقييمو، والدبحث الثالث تناولنا فيو مقاييس الأداء الدالي من مقاييس تقليدية ومقاييس ا
 (.Tobins Qونموذج ) (Dupont)حديثة، وإلى نموذج دوبونت )

 :الفصل الثالث
وىو الفصل الأخنً الخاص بالدراسة الديدانية  والدوسوـ بالدراسة التطبيقية لأثر لزددات الذيكل التمويلي  

إلى (، حيث تم تقسيمو 3102-3102على الأداء الدالي لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية خلاؿ الفترة )
ؽ إلى مصدر البيانات والأدوات الإحصائية ثلاث مباحث، ففي الدبحث الأوؿ تم تقديم منهج الدراسة بالتطر 

وفي الدبحث الثاني ، الدستعملة، عينة الدراسة وتحليل معطياتها بالإضافة إلى متغنًات الدراسة والنموذج الدعتمد
تم التطرؽ إلى دراسة إحصائية وصفية لدتغنًات الدراسة من خلاؿ التعرؼ على نماذج الدراسة والقياـ بدراسة 

ت الدراسة أما الدبحث الثالث تناولنا فيو  تقدير وتحليل نتائج الدراسة من خلاؿ عرض النتائج وصفية لدتغنًا
واختبارات الدراسة للنموذج الأوؿ الدتمثل في أثر الدتغنًات الدستقلة على الأداء الدالي الدعبر عنو بالعائد على 

اني الدتمثل في أثر الدتغنًات الدستقلة ( مع عرض نتائج واختبارات الدراسة للنموذج الثROEحقوؽ الدلكية )
ونموذج أثر الدخاطر والدديونية على الأداء الدالي  ،(ROAعلى الأداء الدالي الدعبر عنو بالعائد على الأصوؿ )

 (.ROAالدعبر عنو بالعائد على الأصوؿ )
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 نموذج الدراسة:  -14
الدتمثلة في )الحجم، النمو، السيولة، الأصوؿ بناء نموذج مقترح للدراسة لتحديد الدتغنًات الدستقلة ب قمنا

( و العائد على ROAوالدتغنً التابع الدعبر عنو بالعائد على الأصوؿ ) ،الدلموسة، الدخاطر، العمر والدديونية(
( وذلك في كبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية خلاؿ الفترة الزمنية         ROEحقوؽ الدلكية )

(3102-3102) 

رية، والذي ينطلق الدؤسسات الاقتصادية الجزائكبريات واقع الديداني في  الالجانب النظري على  اطسقولإ 
ثر لزددات الذيكل التمويلي الدتمثلة في )حجم الدؤسسة، عمر الدؤسسة، السيولة، الأصوؿ من فكرة معرفة أ

متغنًات مستقلة في تقييم وتحسنٌ الأداء ( والتي اعتبرت ة الدديونيةنسبو  ة، النمو الدتوقع، لساطر الدؤسسةالدلموس
 وىو الدتغنً التابع.( ROE) والعائد على حقوؽ الدلكية (ROA) الدالي الدقاس بالعائد على الأصوؿ

 :والشكل التالي يوضح النموذج الدقترح للدراسة

 : النموذج المقترح للدراسة.1-1الشكل رقم 
 المستقلة المتغيرات               

 المتغير التابع                                                                                

 
 
 

 

 

 

 

 .دراسات السابقةالعلى  بعد الاطلاع المصدر: من إعداد الطالبة

 

 محددات هيكل التمويلي

 الحجم 

 العمر

 السيولة 

 الأصوؿ الدلموسة 

 النمو الدتوقع

 الدخاطر 

 نسبة الدديونية 

 

 : ـــــالأداء المالي المقاس ب

 (ROAالعائد على الأصوؿ)

 (ROEالعائد على حقوؽ الدلكية)
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 الإطار النظري للهيكل التمويلي
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 : تمهيد

يعتبر موضوع ابؽيكل التمويلي في ابؼؤسسة من أىم ابؼواضيع التي نالت اىتمام الكثتَ من الباحثتُ، وقد 
العوامل ابؼؤثرة على وبـتلف قيمة ابؼؤسسة بتركيبة ىيكلها  دراسة علاقةظهرت عدة مقاربات كل منها براول 

 ، إذ أنو وإلذ حد الآن لازال ابعدل بتُ ابؼاليتُ قائما حول وجود ىيكل مالر أمثل من عدمو.ىذا ابؽيكل

وذلك نظرا لتأثتَه على أدائها ابؼالر، عنصرا ىاما وبؿوريا في نشاط ابؼالر للمؤسسة  بؽيكلىذا ايشكل ف
يدكن  الذي ةضالأموال ابؼقتً ثل في الأموال ابؼمتلكة و/أو ابؼزيج بتُ مصادر التمويل ابؼتمأنو  حيث يعتبر

إلا أن ابؼفاضلة بتُ ىذين ابؼصدرين يكون بدوجب قرار إداري بؿدد  لتحقيق أىدافهاا مللمؤسسة ابؼفاضلة بينه
وبؿاولة برديد  ل الإدارة ابؼالية بهذا ابؼوضوعونتيجة لذلك  فقد اىتم الباحثون في بؾا بدجموعة من بؿددات،

 بؼؤسسة.و في اوتفستَ بـتلف العوامل المحددة وابؼفسرة لاختيار نوع

ابؼفاىيم ختلف بؼ من خلال التعرض ذا الفصل كمدخل للهيكل التمويليىوعليو قمنا بتخصيص 
تكلفة كل ، ودراسة بـتلف مصادر التمويلية ابؼتاحة أمام ابؼؤسسة، ثم برديد والعوامل ابؼؤثرة عليو ابؼتعلقة بو

 :أساسية على النحو الآتيمباحث  وذلك من خلال ثلاثة مصدر من ابؼصادر وصولا إلذ التكلفة الكلية،

 .وبؿدداتومفهوم ابؽيكل التمويلي : ث الأولــــالمبح -
 .مكونات ابؽيكل التمويلي: ث الثانيــــــالمبح -
 تكلفة ابؽيكل التمويلي. : المبحث الثالث -
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 .يكل التمويلي ومحدداتومفهوم ىالمبحث الأول: 
سنحاول في ىذا ابؼبحث التطرق إلذ مفهوم ابؽيكل التمويلي والعوامل المحددة لو من خلال عرض بعض 

، مع التطرق لعرض بعض الدراسات السابقة التي تطرقت إلذ ىذه المحددات وبؿدداتوابؼفاىيم للهيكل التمويلي 
وعلاقتها مع ابؽيكل التمويلي والأداء ابؼالر وقد تباينت نتائج ىذه الدراسات بتُ عدم وجود أو وجود علاقة 

 ذات دلالة إحصائية )طردية أو عكسية(، وعليو يتم عرض ابؼبحث من خلال ابؼطالب التالية: 
 مفهوم ابؽيكل التمويلي.: الأولالمطلب 

 (.التمويلي )العواملابؽيكل  بؿددات: المطلب الثاني
 مفهوم وأثر الرفع ابؼالر.: المطلب الثالث

 
 : مفهوم الهيكل التمويلي.المطلب الأول

 ىناك بؾموعة من ابؼفاىيم حول ابؽيكل التمويلي نذكر منها:
ستثماراتها، ويتكون بأنو: " توليفة مصادر التمويل التي اختارتها ابؼؤسسة لتغطية ا تمويلييعرف ابؽيكل ال -1

للمؤسسة من بؾموعة العناصر التي تشكل جانب ابػصوم في ابؼيزانية العمومية سواء   تمويليابؽيكل ال
ال كانت ىذه العناصر طويلة الأجل أم كانت قصتَة الأجل، وسواء كانت أموال دين )اقتًاض( أو أمو 

 .1ملكية"
" مصادر الأموال المجتمعة والتي تستخدم في بسويل موجودات ابؼؤسسة، وتتضمن  :أنو كما تم تعريفو أيضا -2

التمويل بالاقتًاض، والتمويل بالأسهم والأرباح المحتجزة أو مصادر ابػارجية كقروض قصتَة و/أو متوسطة 
اخلية( و/أو طويلة الأجل التي برصل عليها ابؼؤسسة من ابعهات ابػارجية، ومصادر الأموال الذاتية )الد

والتي تتمثل بحقوق ابؼلكية أو ما يعرف )برأس ابؼال ابؼمتلك( أو حقوق ابؼساهمتُ )حقوق أصحاب 
 .2ابؼشروع("

الأموال ويعظم في نفس  "ذلك ابؼزيج من الأموال ابػاصة والديون الذي يخفض تكلفة بأنو: كما يعرف -3
 .3الوقت قيمة ابؼؤسسة بفا يؤدي إلذ تعظيم ثروة ابؼساهمتُ"

                                                           
 .401، ص 2008، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، مصر، التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندرواس،  - 1
، محددات الهيكل المالي وأثره على ىيكل رأس المال للشركات الصناعية المدرجة في سوق فلسطين أشرف عادل بؿمود إبظاعيل - 2

 . 11، ص2016 فلسطتُ، رة الأعمال، جامعة الأزىر، غزة،مذكرة ماجستتَ في إدا للأوراق المالية،
3
 - Jean Marie Gagnon, Nabil Khouri, Traité de gestion financière, 2

e
 édition, Gaëtan Mourin, Paris, 1981, 

P  343 . 
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أنو التشكيلة ابؼكونة من بؾموع مصادر  تمويليابؽيكل ال يدكن تعريفخلال التعاريف السابقة من 
و )خارجية( من أموال ابؼقتًضة بجميع أنواع/أو التمويل، ومتمثلة في أموال الذاتية )الداخلية( من ابؼلاك و

 .بسويل موجودات ابؼؤسسة جانب ابػصوم في ابؼيزانية التي يتم من خلابؽا نكَو  ي  الدائنتُ، حيث أنو 

 (.لالعوامالهيكل التمويلي ) محدداتالمطلب الثاني: 
مل في ، إذ تؤدي ىذه العواالعديد من العوامل رغبتها في بناء ىيكل بسويلي دىتصادف ابؼؤسسة ل

بؾمل العوامل، بفا يتوجب ضرورة النظر  التخطيط لو، لذا على ابؼؤسسة مراعاة في عملية التأثتَ على ىيكلها
إليها كلما احتاجت إلذ إعادة بناء ىيكلها أو بسويل إضافي، وذلك للموازنة بتُ ابػطر والعائد، ومن أىم ىذه 

 : نذكر منها المحددات
 

 :SIZE) ) الحجم المؤسسة -1
بدائل عديدة للتعبتَ عن حجم ابؼؤسسة تتمثل في: لوغاريتم لمجموع أصول ابؼؤسسة، ابؼبيعات  ىناك

 فسوف يتم التعبتَ عن حجم ابؼؤسسة باللوغاريتم الطبيعي لمجموع أصول ابؼؤسسة. ؛السنوية وحجم ابؼوظفتُ
لالة إحصائية ذات دعكسية معنوية وجود علاقة ل ( KHAN.I et al 2015)1 دراسةفقد كشفت 

التمويل بالأسهم بدلا من  و من الأفضل على ابؼؤسسات الكبتَة حيث أن ،رفع ابؼالر بؽاالو  حجم ابؼؤسسةبتُ 
علاقة وجود ل توصل  2(2011)عماد زياد رمضان وصالح خليل العقدة  وفيما يخص دراسة ،استخدام الدين

 .%5طردية ذات دلالة إحصائية واقتصادية بتُ ابغجم وىيكل التمويلي عند مستوى معنوية أقل من 
 ـــ :وفيما يخص الدراسات التطبيقية ل

 3(Ali Matar and Bilal Mohammad Eneizan 2018) ايجابية وجود علاقة تم التوصل ل
  .دلالة إحصائية بتُ ابغجم وأداء ابؼالر ذات

                                                           
1
 - Khan.Ishtiaq et al , determinant of capital structure: An empirical study of cement sector of 

pakistan, Asian journal of management sciences and education, vol 4, N 3, 2015. 
2
محددات ىيكل رأس المال في الشركات المساىمة العامة الأردنية دراسة من واقع سوق عماد زياد رمضان وصالح خليل العقدة،  - 

  .2011، 2،  العدد 7المجلد  الاردن، إدارة الأعمال،، المجلة الأردنية في 0226-0222الأوراق المالية الأردني للفترة 
3
 - Ali Matar ana Bilal Mohammad Eneizan, Determinnts of financial performance in the industrial firm : 

Evidence from Jordan, Asian Journal of Agricultural Extension, Economics & Sociology, 22(1), January 

2018. 
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(J.Aloy Niresh & T.Velnampy 2014) :  أما فيما يخص دراسة
د علاقة و وجتوصل لعدم  1

كانت نتيجة برليلو تشتَ   (Mesut Dogan 2013)2دلالة بتُ حجم ابؼؤسسة وربحيتها، في حتُ دراسة ذو 
 إلذ وجود علاقة إيجابية بتُ ابغجم وربحية ابؼؤسسة.

 :(AGEعمر المؤسسة ) -2
حيث يعطي فكرة  ،عمر ابؼؤسسة ابؼقياس الرئيسي لسمعة ابؼؤسسة كما يراه كثتَون من الباحثتُ يعتبر

عن قدرة ابؼؤسسة على الاستمرارية وبالتالر ابؼؤسسات ابغديثة الأقل عمرا مقارنة بابؼؤسسات القديدة الأكثر 
 ،مشاريع التوسع والنمو زيادة حاجتها لتمويل، قلة أرباحها، مصادر دخلها عمرا تتميز بانخفاض تنوع

بعدد السنوات التي يكون التعبتَ عن عمر ابؼؤسسة ف ، 3وانخفاض بظعتها وبالتالر انخفاض قدرتها على الاقتًاض
 ومباشرة أعمابؽا. ذ تأسيسهامضت من

4 فقد كشفت دراسة
(OGBULU.O.M et al 2012)  معنوية ذات دلالة بوجود علاقة عكسية

ميتها كلما انخفضت قدىيكل رأس ابؼال يعتٍ انو كلما زاد عمر ابؼؤسسة أي أو  ابؼؤسسة عمرإحصائية بتُ 
)عماد زياد رمضان وصالح خليل العقدة ، وفيما يخص دراسة نسبة ابؼديونية في ىيكل رأس مال ابؼؤسسة

 عدم وجود علاقة بتُ عمر ابؼؤسسة وىيكلها التمويلي.كانت نتيجة برليلو  (2011
 ـ : وفيما يخص الدراسة التطبيقية ل

 ((Maja Pervan, Ivica Pervan and Marijana  Ćurak 2017
وجود علاقة عكسية ذات  5

                    أما فيما يخص دراسةة وأدائها ابؼالر، ــــــــــــــــبتُ عمر ابؼؤسس ةــــــــــــــــــــــــإحصائيدلالة 
(Ofuan.J.Ilaboya & Izien.F.ohiokha 2016)6    ذات دلالة  ايجابيةكشفت وجود علاقة

                                                           
1
 - J.Aloy Niresh & T. Velnampy, Firm Size and Profitability : A Study of Listed Manufacturing Firms 

in Sri Lanka, International Journal of Business and Management, vol 9, N 4, 2014. 
2
 -  Mesut Dogan, Does Firm Size Affect The Firm Profitability ? Evidence from Turkey, Research 

Journal of Finance Accounting, vol 4, N 4, 2013. 
3
دراسة تطبيقية لعينة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق  –ىيكل رأس المال وأثره على قرارات التمويل ىند ضياء عبد الرسول،  - 

 .123، ص2014، 02، العدد16المجلد  العراق، ية والاقتصادية،، بؾلة القادسية للعلوم الإدار (0222-0226العراق للأوراق المالية )
4
-  OGBULU.O.M, EMENI .F.K, Determinants of corporate capital structure in Nigeria, International 

journal of economics and management sciences, Vol 01, N
0
 10, 2012. 

5
-  Maja Pervan, Ivica Pervan and Marijana Ćurak, The Influence of Age on Firm Performance: 

Evidence from the Croatian Food Industry, Journal of Eastern Europe Research in Business and 

Economics,vol 2017, N 9, 2017.   
6
-  Ofuan. J. Ilaboya & Izien. F. Ohiokha, Firm Age, Size and Profitability Dynamics: A Test of Learning 

by Doing and Structural Inertia Hypotheses, Business and Management Research, Vol. 5, No. 1; 2016 
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وجود  1(Ozkan.h & Mehmet.s.c 2018)  ، وفيما يخص دراسةإحصائية بتُ عمر ابؼؤسسة وربحيتها
علاقة متذبذبة بتُ عمر ابؼؤسسة وربحيتها، كلما كانت ابؼؤسسة أصغر سنا كانت أرباحها أعلى أي وجود 

 غاية وصوبؽا سناً معينا تصبح العلاقة طردية بتُ عمر و ربحية مؤسسة. علاقة عكسية وذلك إلذ
 

 : (liquidity) سيولة المؤسسة -3
 تهدف كما  2السيولة ىي كل أصل يدكن برويلو إلذ نقد بسهولة وبأقصى سرعة بفكنة وبأقل خسارة،

إلذ تقييم القدرة ابؼالية للمؤسسة على مقابلة التزاماتها قصتَة الأجل عند استحقاقها، ونستخدم لقياس نسبة 
 .الأصول ابؼتداولة على إبصالر الأصول قسمة السيولة

بوجود علاقة طردية ذات دلالة  3(GHARAIBEH.A.M.O 2015فقد كشفت دراسة )
(Ighosewe.E.F & Temile.S 2017ما كشفت دراسة )بينإحصائية بتُ السيولة والرفع ابؼالر، 

4
وجود  

 وجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بتُ السيولة والرافعة ابؼالية.

(waqas.B.K & Mobeen.U.R 2014) ــــــوفيما يخص الدراسة التطبيقية ل
5

كشفت وجود  
      بينما دراسة، ROEو  ROA ــــــعنو بعلاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بتُ السيولة والأداء ابؼالر ابؼعبر 

 (MUTWIRI ANTONY KARANI 2015)6  توصلت لوجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية
 بتُ السيولة والأداء ابؼالر.

 

 

                                                           
1
-  Ozkan Haykir, Mehmet Sinan Celik, THE EFFECT OF AGE ON FIRM’S PERFORMANCE:                                                                                                                                                                           

EVIDENCE FROM FAMILY-OWNED COMPANIES,  Ömer Halisdemir Üniversitesi İktisadi ve İdari 

Bilimler Fakültesi Dergisi, vol 11, N 02, 2018. 
 .13، ص2011، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق والتوريدات، السودان،، تمويل ومؤسسات ماليةبؿمد الفاتح ،بؿمود بشتَ ابؼغربي  - 2

3
 -GHARAIBEH  Ahmad Mohammad Obeid  , The determinants of capital structure:empirical evidence 

from Kuwait, European journal of business, economics and accountancy, Vol 3, N 6, 2015. 
4
- Ighosewe, Enaibre Felix,  Temile, Sunny, DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE: 

EMPIRICAL EVIDENCE FROM LISTED PHARMACEUTICAL FIRMS IN NIGERIA, Journal of 

Management Sciences, University of Maiduguri, Vol 15.N 8,2017.   
5
- Waqas Bin Khidmat, Mobeen Ur Rehman, IMPACT OF LIQUIDITY & SOLVENCY ON 

PROFITABILITY CHEMICAL SECTOR OF PAKISTAN, Economics Managment Innovation, VOL 6, 

N 3, 2014. 
6
- MUTWIRI ANTONY KARANI , The effect of Capital structure decisions on financial performance of 

of firms listed under energy and petroleum sector at the Nairobi securities Exchange,  A RESEARCH 

PROJECT PRESENTED IN PARTIAL FULFILLMENT OF THE REQUIREMENTS FOR THE AWARD 

OF DEGREE OF MASTER OF SCIENCE IN FINANCE, UNIVERSITY OF NAIROBI, SCHOOL OF 

BUSINESS, October 2015. 
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 :( (tangibile Assests الأصول الملموسة -4
أساسيا لالتزاماتها من الديون، أكثر الأصول ملائمة كضمان التي بستلكها الإدارة  عتبر الأصول ابؼلموسةت

سيتم حساب نسبة الأصول ابؼلموسة الثابتة من  ) Rajan and Zingales (1995وبسشيا مع دراسة 
خلال قسمة الأصول الثابتة على بؾموع الأصول، فهي بذلك تضمن علاقة طردية موجبة بتُ ما بسلكو 

 .1ابؼؤسسة من ىذه الأصول وبتُ زيادة نسبة الرفع ابؼالر
بوجود علاقة طردية ذات  2(CHANDRASEKHARAN.C.V 2012فقد كشفت دراسة )

           في حتُ دراسةدلالة إحصائية بتُ ملموسية الأصول وىيكل التمويلي، 
(VINASITHAMBY.S 2014)3   كشفت وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بتُ ملموسية

  الأصول وىيكل رأس ابؼال.

(Mustaruddin Saleh 2018) ــــــالتطبيقية لوفيما يخص الدراسة 
4

كشفت بوجود علاقة عكسية  
توصلت إلذ  5(Saleh.M 2018) ، وفيما يخص دراسة ذات دلالة إحصائية بتُ ملموسية الأصول والربحية

  .بتُ الأصول ابؼلموسة والأداء ابؼالرذات دلالة إحصائية وجود علاقة عكسية 

 :(Growth)النمو المتوقع للمؤسسة  -5
 نسبة النمو في بؾموع أصول ابؼؤسسة، أو نسبة النمو اأنهب عن نسبة النمو ابؼتوقع للمؤسسة تَيدكن تعب 

في مبيعاتها أو نسبة النمو في أرباحها وغتَىا من النسب، سيتم حساب نسبة النمو في الأصول بنسبة ابؼئوية 
 للتغتَ في إبصالر الأصول.

                                                           
دراسة تحليلية للشركات المدرجة في السوق  –اختيار أثر بعض العوامل المحددة لهيكل رأس المال بضزة الزبيدي، وحستُ سلامة،   - 1

 . 34، ص2014، 01، العدد28بؾلد  السعودية، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز: الاقتصاد والإدارة، (،0227 -0222المالية السعودية )
2
- CHANDRASEKHARAN.C.V, Determinants of capital structure in the Nigerian listed firms, 

International journal of advanced research in management and social sciences, VOL 1, N 2, 2012. 
3
- VINASITHAMBY.S, Determinants of capital structure- A study of listed banks, finance insurance 

companies in Colombo stock exchange in srilanka, Universite libre de bruxelles, vol 11, N 10, 2014. 
4
- Mustaruddin Saleh, Impacts Of Tangible And Intangible Asset Investment On ValueOf 

Manufacturing Companies Listed On The Indonesia Stock Exchange, Archives of Business Research , 

Vol 6, N 10, 2018. 
5
- Saleh Mustaruddin, Impacts Of Tangible And Intangible Asset Investment On Value Of   

Manufacturing Companies Listed On The Indonesia Stock Exchange, Archives of Business Research,  

Vol 6, N 10, 2018. 
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وجود علاقة عكسية ذات دلالة  1(Ahmadimousaabad.A et al 2013فقد كشفت دراسة ) 
لوجود  2(Chechet.I et al 2013معنوية إحصائيا بتُ النمو وىيكل رأس ابؼال، في حتُ توصلت دراسة ) 

 علاقة طردية غتَ معنوية إحصائيا. 

علاقة إيجابية بتُ توصلت لوجود  3(Kerosi.O et al 2018)  ـــوفيما يخص الدراسة التطبيقية ل
وجود علاقة إيجابية ذات  إلذ( Samuel.K.O et al  2016كما توصلت دراسة )  النمو والأداء ابؼالر،

بينما وجود علاقة سلبية بتُ النمو وبتُ  (ROA, ROE)دلالة إحصائيا بتُ النمو والأداء ابؼالر ابؼمثل ب 
   . (EPSبربحية السهم ) الأداء ابؼالر ابؼمثل 

  :(Firm Risk or Volatilityالمؤسسة ) مخاطر -6
مع التطورات التكنولوجية جعلت نشاطات ابؼؤسسات أكثر تنويعا، وذلك ما يعرضها للمخاطر التي 

 4غالبا ما يتم تعريفها على أنها التباين غتَ ابؼتوقع أو تقلب العوائد،ابؼخاطر تؤثر على أنشطتها وعلى أصوبؽا، ف
بعد عدة ف  ،5استًجاع رؤوس الأموال ابؼقتًضة أو برصيل أرباح مستقبلية متوقعةىي حالة عدم التأكد في 

                        قرار بسويلها فتوصلت كل من دراسة ختبار مدى تأثتَ ابؼخاطر علىدراسات أجريت لا
 (DENIS.F et al 2013)6  لوجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية معنويا بتُ تقلبات الأرباح والرفع

فتوصلت الذ عدم وجود أي علاقة بتُ ابؼخاطر وىيكل  7(AL-SHUBIRI.F 2010، بينما دراسة )ابؼالر
 وىيكل رأس ابؼال.

                                                           
1
- AHMADIMOUSAABAD.A et al, capital structure decisions and determinants:an empirical study in 

Iran, international research journal of applied and basic sciences, Vol 15, N 7, 2013. 
2
- Chechet.I et al, Determinants of capital structure in the Nigerian chemical and paints sector, 

International journal of humanities and social science, Vol 3, N 15, 2013. 
3
- Kerosi.O Davis, Mugo K Robert, Kalui M Fredick, THE RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL 

STRUCTURE AND PROFITABILITY OF FIRMS LISTED AT THE NAIROBI SECURITITES 

EXCHANGE, African development finance journal, Vol 2, N 1, 2018. 
4
 - Jane Gathigia Muriithi, EFFECT OF FINANCIAL RISK ON FINANCIAL PERFORMANCE OF 

COMMERCIAL BANKS IN KENYA  A thesis submitted in partial fulfillment for the degree of Doctor 

of Philosophy in Finance in the Jomo Kenyatta University of Agriculture and Technology, 2016, p  44. 
5
العابؼية، جامعة فرحات  زمة ابؼالية والاقتصادية الدولية وابغوكمة، ملتقى دولر حول الأإدارة المخاطر في المصارف الإسلاميةمفتاح صالح،  - 

 .01، ص2009أكتوبر،  21-20ابعزائر، عباس سطيف، 
6
 - DENIS.F et al, Determinants of the capital structure of small and medium sized Brazilian 

enterprises, Braz Adm Rev, Brazil,  Vol 10, N 3, 2013.  
7
 - Al-Shubiri.F, Determinants of capital structure choice:a case study of Jordanian industriel 

companies, journal of res (humanities), Vol 24, N 8, 2010. 
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لوجود  توصلت 1(Stephen Muthii Wanjohi et al 2017)  ـفي حتُ الدراسة التطبيقية ل
(Anthony.W and Shanise.M 2018و في دراسة ) علاقة إيجابية بتُ ابؼخاطر والأداء ابؼالر، 

2
  

وصلت إلذ أن بـاطر رأس ابؼال وبـاطر الائتمان وبـاطر السيولة وبـاطر معدل الفائدة وابؼخاطر التشغيلية بؽا 
    أثر ذات دلالة إحصائية على الأداء ابؼالر.

  :(leverages) نسبة المديونية -7
، حيث نسبة ابؼديونية تعتبر مؤشرا ىاما يعتمد عليو ابؼقرضون في الأجل الطويل في وىي نسبة الديون

تقييم قدرة ابؼؤسسة على تسديد القروض والفوائد ابؼتًتبة عليها، ويدكن قياس نسبة ابؼديونية عن طريقة نسبة 
إبصالر الأصول أو بنسبة الديون إلذ حقوق ابؼلكية إبصالر الديون ويعبر عنها بقسمة إبصالر الديون على 

والتعبتَ عنها إبصالر الديون على حقوق ابؼلكية أو تقاس بعدد مرات تغطية الفوائد) معدل التغطية( والتي تعبر 
 3عن صافي الربح التشغيلي على الفوائد
(Abdul Jeleel & Badmus Olayiwola 2017) ـــــفكشفت الدراسة التطبيقية ل

4
ودراسة  

(Aster Ketema Abebe & Meseret Tadesse Abera 2019)
بوجود علاقة عكسية ذات  5

 Mahfuzah Salim & Raj Yadavابؼالر، أما دراسة )دلالة إحصائية بتُ نسبة ابؼديونية والأداء 

2012)
6
   توصلت إلذ وجود علاقة إيجابية بتُ نسبة الديون والأداء ابؼالر.  

 توزيع الأرباح:  سياسة -8
تعرف سياسة توزيع الأرباح بأنها ذلك القرار الذي يتم من خلالو برديد ابعزء من الأرباح الذي يوزع 

      من أجل الاستثمار والتشغيل، فقد كشفت دراسة على ابؼساهمتُ وابعزء الذي سيبقى دون أن يتم توزيعو

                                                           
1
 - Stephen Muthii Wanjohi, Joel Githinji Wanjohi, James Muchiri Ndambiri, The Effect of Financial Risk 

Management on the Financial Performance of Commercial Banks in Kenya, International Journal of 

Finance and Banking Research, Vol  3, N 5, 2017.    
2
 - Anthony.W, Shanise.M, THE IMPACT OF RISK FACTORS ON THE FINANCIAL 

PERFORMANCE OF THE COMMERCIAL BANKING SECTOR IN BARBADOS, Journal of 

Governance and Regulation, Vol 7, Issue 1, 2018.   
3
 .44-42، ص ص 2013، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 03، الطبعة مبادئ الإدارة الماليةفايز تيم،  - 

4
 - Abdul Jeleel, Badmus Olayiwola, Effect of Leverage on Firm Performance in Nigeria: A Case of 

Listed Chemicals and Paints Firms in Nigeria, Global Journal of Management and Business Research: D 

Accounting and Auditing, Vol 17, Issue 2, 2017. 
5
 - Aster Ketema Abebe, Meseret Tadesse Abera, Determinants of Financial Performance; Evidence from 

from Ethiopia Insurance Companies, Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 5/1, 2019. 
6
 - Mahfuzah Salim, Raj Yadav, Capital Structure and Firm Performance: Evidence from Malaysian 

Listed Companies, International Congress on Interdisciplinary Business and Social Science, Procedia - 

Social and Behavioral Sciences 65, 2012. 
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 (Fenty.F, Rusdiah.I 2015)1  إيجابية ذات دلالة إحصائية بتُ الأرباح ابؼوزعة وىيكل إلذ وجود علاقة
توصلت لوجود علاقة عكسية ذات دلالة معنوية  2(BASSEY.N et al 2013)  أما دراسة، رأس ابؼال

  إحصائيا بتُ الأرباح ابؼوزعة وىيكل رأس ابؼال.
 

 المطلب الثالث: مفهوم وأثر الرفع المالي. 
 

والنقصان وفق الطريقة التي يتم فيها تكوين ابؽيكل ابؼالر، حيث تزداد أرباح ابؼؤسسة بالزيادة تتأثر  
الأرباح بزيادة الاعتماد على القروض في ظروف اقتصادية مزدىرة في السوق، حيث يدكن للمؤسسة استخدام 

 . 3للخروج من أزمتها ابؼالية والتخلص من خطر التصفية( leveragesنوع أو أكثر من ما يسمى بالروافع )
عدم  ويقصد وقبل التعرف على الرفع ابؼالر، ينبغي أن نفرق بتُ نوعتُ من ابػطر: خطر الأعمال

 سسة معينة، وابػطر ابؼالر يقصد بوالتأكد في العوائد ابؼتوقعة من بؾموعة الأصول أو الاستثمارات ابػاصة بدؤ 
 . 4ابػطر الإضافي الذي يتًتب على استخدام الرفع ابؼالر

 

 الرفع المالي. مفهوم  -1
من ابؼصطلحات التي ابتدعتها الذىنية ابؼؤسساتية لتغليف  (الرافعة ابؼالية) ىناك من يعتبر الرفع ابؼالر

الأشياء غتَ المحببة أو السلبية وإعطائها مظهرا بصيلا، فبدلا من أن نقول استدانة أو مديونية وىو مصطلح 
 . 5صطلح يوحي بالثقة والقوةيوحي بابؼخاطرة والضعف نقول رافعة مالية وىو م

لتمويل ابؼقتًض في ابؽيكل ابؼالر بدا يؤدي إلذ تعظيم  العائد على حق الاستخدام ا أنو يعرف الرفع المالي
ويتضمن التمويل ابؼقتًض على التمويل ابؼقتًض طويل الأجل والتمويل ابؼقتًض قصتَ الأجل الذي  ،ابؼلكية

 .6يشمل بدوره على القروض قصتَة الأجل وابغسابات الدائنة

                                                           
1
 - FENTY.F, RUSDIAH.I, Determinants of Capital Structure in Indonesian banking sector, international 

journal of business and management invention, Vol 4, N 12, 2015. 
2
 - BASSEY.E et al, Analysis of the determinants of capital structure: Evidence from unlisted agro-

based firms in Nigeria 2005-2010, Agricultural Science, Vol 1, N 4, 2013. 
  .228، ص2008، إثراء، الشارقة، الإدارة الماليةعلي عباس،  - 3
 .318، ص1999، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية والتمويلبؿمد صالح ابغناوي، إبراىيم إبظاعيل سلطان،  - 4
دراسة –مدى تأثير الرفع المالي على الأداء المالي للشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين بصيل حسن النجار،  - 5

 .286،  ص2013، 01، العدد15المجلد  فلسطتُ، ،-غزة -زىربؾلة جامعة الاسلسلة العلوم الإنسانية، ، -اختبارية
 .169، ص2010، دار إثراء للنشر، عمان، الأردن، 01، الطبعةالإدارة المالية المتقدمة ،بؿمد علي العامري - 6
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مصادر التمويل ذات  درجة اعتماد ابؼؤسسة في بسويل أصوبؽا على بأنو الرفع الماليكما عرف "ىندي" 
قروضا أم سندات أم أسهما بفتازة(، بفا يؤثر على الأرباح التي يحصل عليها ابؼلاك   )سواء كانت الدخل الثابت

 . 1كما يؤثر على درجة ابؼخاطرة التي يتعرضون بؽا
 ، كما يبتُ عبارة الرفع ابؼالر2بأنو النسبة من بؾموع القروض إلذ بؾموع الأصول كما يعرف الرفع المالي  

 .3أثر ابؼديونية على الأموال ابػاصة
الاستخدام للتمويل ابؼقتًض ذات الدخل الثابت ابؼتكون من  وعليو يدكن تعريف الرفع ابؼالر على أنو 

، التي تدرس  تعظيم العائد على حقوق ابؼلكيةأموال مقتًضة طويلة الأجل أو قصتَة الأجل التي تؤدي إلذ
رفع من مردودية الأموال ابػاصة نتيجة يكل التمويلي للمؤسسة، وكيفية الابؽالعلاقة بتُ ابؼردودية ابؼالية و 

استخدام الأموال ابؼقتًضة في ابؽيكل التمويلي كما يؤثر على درجة ابؼخاطر ابؼالية التي يتعرض بؽا ابؼلاك ويعبر 
 الدين إلذ بؾموع الأصول أو بؾموع الديون إلذ الأموال ابػاصة. بؾموع على نسبة الرفع ابؼالر بنسبة 

 أثر الرفع المالي. -0
بسبب تغتَ بنسبة معينة بردث  (EPS)الرفع ابؼالر ىو نسبة التغتَ التي بردث في عائد السهم العادي أثر  

، ويتصل أثر الرفع ابؼالر باستخدام الديون في بسويل (EBIT)في صافي الربح قبل دفع الفوائد والضرائب 
 4.(EBIT و EPS)استثمارات ابؼؤسسة حيث يبتُ العلاقة بتُ 

التأثتَ ابؼمارس من ابؼديونية على ابؼردودية ابؼالية للأموال ابػاصة للمؤسسة  أثر الرفع ابؼالركما يدثل 
الاقتصادية، بدعتٌ تقيس مدى تأثتَ بعوء ابؼؤسسة للاستدانة على ابؼردودية ابؼالية للأموال ابػاصة، وذلك من 

لفة الاستدانة )الدين( بدعدل ابؼردودية نة تكر خلال بيان التأثتَ الإيجابي أو السلبي للاستدانة، وىذا بدقا
أي أنها تفسر ابؼردودية ابؼالية للأموال ابػاصة يتم من خلال ابؼردودية الاقتصادية وتكلفة  ،الاقتصادية
 . 5الاستدانة

                                                           
لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،  ، أطروحةنحو بناء نظري لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الجزائريةعبد المجيد تيماوي،  - 1

 .11، ص2015ابعزائر، جامعة بسكرة، 
 .322، ص 1998، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، الادراة المالية والتمويلبؿمد صالح ابغناوي،   - 2
 .109، ص2013دار ىومة، للطباعة والنشر والتوزيع، ابعزائر،  ،-دروس ومسائل محلولة–التسيير المالي للمؤسسة بطيسي شيخو،  - 3
دراسة عينة من المؤسسات –تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية بؿمد بوشوشة،  - 4

 .154، ص2016أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة، ابعزائر،  ،-الجزائرية
دراسة حالة المؤسسة الوطنية للهياكل المعدنية والنحاسية وحدة  –معايير اختيار المزيج التمويلي في المؤسسة الاقتصادية بؿمد،  بنية- 5

CR-METAL 96، ص 2011ابعزائر، دية، ، رسالة ماجستتَ في علوم التسيتَ، جامعة ابؼالبليدة . 



: الإطار اننظري نههيكم انتمىيهيالأولانفصم   
 

12 
 

 : 1رياضيا كالآتي و يدكن صياغة أثر الرفع ابؼالروعلي   

                                         RS= [(Re – i) 
 

 
 + Re] × (1−is)    

 حيث أن:
 RSمردودية الأموال ابػاصة :، 
 Reنتيجة الاستغلال :، 
 D،الديون الصافية : 
 S،الأموال ابػاصة : 

 is ،معدل الضريبة على أرباح ابؼؤسسات : 
 i ،تكلفة الاستدانة : 

(Re - i)،ابؽامش بتُ ابؼردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة : 

 
 

 
 التي تقيس تركيبة ابؼزيج التمويلي،  الرفع ابؼالر: 

(Re - i) × 
 

 
 .أثر الرافعة ابؼالية :

عندما تكون ابؼردودية الاقتصادية أكبر من تكلفة الاستدانة  موجباً ابؼالر  كون حالة أثر الرفعي
 .2)الاقتًاض(، ىذا يعتٍ أن زيادة اللجوء للاستدانة يؤدي إلذ زيادة ابؼردودية ابؼالية للأموال ابػاصة

السالب إذا كانت ابؼردودية الاقتصادية أقل من تكلفة الاستدانة، وىذا يعتٍ  تحقق أثر الرفع ابؼالريو 
 . 3انخفاض ابؼردودية ابؼالية للأموال ابػاصة بزيادة اللجوء إلذ الاستدانة بسبب ارتفاع ابؼصاريف ابؼالية

بدعتٌ بعوء حيادي إذا كانت ابؼردودية الاقتصادية مساوية لتكلفة الاستدانة،  كون أثر الرفع ابؼالريو 
 .  4ابؼؤسسة للاستدانة لا يؤثر على ابؼردودية ابؼالية للأموال ابػاصة

 

                                                           
 .271، مرجع سبق ذكره، صالتسيير المالي )الإدارة المالية( دروس وتطبيقاتيوسف قريشي،  الياس بن ساسي،  - 1
في ظل الإصلاح المصرفي  المؤسسة الاقتصادية بين خيار التمويل المصرفي والتمويل البورصويدادن عبد الغتٍ، شعوبي بؿمد فوزي،  - 2

ملتقى دولر حول سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات وابؼؤسسات )دراسة حالذ ابعزائر والدول النامية(، جامعة  وحداثة السوق المالية،
 . 11، ص2006نوفمبر  21/22 ابعزائر، بؿمد خيضر بسكرة،

ة بين خيار التمويل المصرفي والتمويل البورصوي في ظل الإصلاح المصرفي المؤسسة الاقتصاديدادن عبد الغتٍ، شعوبي بؿمد فوزي،  - 3
 . 11، مرجع سبق ذكره، صوحداثة السوق المالية

، 2006 ابعزائر، ، جامعة ورقلة،04، بؾلة الباحث، العددقراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصاديةدادن عبد الغتٍ،  - 4
 .45ص
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 : مكونات الهيكل التمويلي.انيالث بحثمال
الأموال التي بدوجبها يتم بسويل الأصول ابؼتمثلة بابعانب الأيدن في ابؼيزانية  منيكل التمويلي يتكون ابؽ

العمومية، حيث يدكن بسويل ىذه الأصول من مصادر متعددة والتي تم تقسيمها إلذ بؾموعتتُ، الأولذ تكون 
 التمويل بالأموال ابػاصة )ذاتية( و الثانية تتعلق بالتمويل عن طريق الاستدانة .

 

 لأول: التمويل بالأموال الخاصةا مطلبال

ىي ابؼوارد التي تتحصل عليها ابؼؤسسة بطريقة ذاتية دون بعوء إلذ مصادر التمويل ابػارجي، حيث 
تعتبر الأموال ابػاصة من مصادر طويلة الأجل وىي ليس بؽا تاريخ استحقاق مثل الديون، وتشمل كل من 

ويكون التمويل عن طريق الأموال ابػاصة إما داخليا أو  تياطات، نتيجة الدورة الصافية،رأس ابؼال، الاح
 .1خارجيا، فالداخلية تتمثل في التمويل الذاتي والثاني تتمثل في الرفع ابؼالر نقدا

 .تمويل الذاتيال: 2
عرف التمويل الذاتي أنو: " مصدر لرؤوس الأموال ابػاصة بابؼؤسسة والتي تستعملها لنشاطها ابػاص، ي

والأرباح غتَ  ابؼوزعة دون اللجوء  من مصادر دائمة ومتمثلة في الاىتلاكات، ابؼؤونات  فهذا ابؼصدر يتكون
 . 2إلذ الاقتًاض"

إن التمويل الذاتي ىي إمكانية ابؼؤسسة لتمويل نشاطها انطلاقا من مواردىا الذاتية )الداخلية( دون 
، كما يعتبر كمعيار قدرة ابؼؤسسة ماليا أساسيا على اللجوء إلذ ابؼصادر خارجية، ويعتبر ىذا التمويل دليلا

تستند عليو الأطراف ابػارجية عند التعامل ماليا مع ابؼؤسسة، حيث تشتًط البنوك في الكثتَ من الأحيان على 
 .3ابؼؤسسات التي ترغب في الاقتًاض ألا يقل التمويل الذاتي للمشروع الاستثماري فيو نسبة معينة

                                                           
دراسة حالة –دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة  علي بن الضب، - 1

، مذكرة ماجستتَ في علوم التسيتَ، جامعة ورقلة، -0228-0226عينة من الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 
 .64، ص 2009ابعزائر، 

2
 - Christine. Collette, Gestion Fiscale des Entreprises, Edition Ellipses, 1998, P : 161. 

دراسة عينة من المؤسسات –، تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية بؿمد بوشوشة - 3
 . 115مرجع سبق ذكره، ص  ،-الجزائرية
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 صفةل والذي يبقى بحوزتها بنشاط ابؼؤسسة للاستغلا عن ولدلنقدي ابؼتالفائض اب يعرف التمويل الذاتي
بؼؤسسة وابؼوجو لتمويل استثماراتها أو ا ابؼسجل بواسطة نشاط نوعا ما، حيث يدثل الادخار الداخلية دائم

 1لتغذية وإثراء الأموال ابػاصة.
 .الرفع في رأس المال نقدا: 0

( للحصول على مبلغ نقدي من طرف opvالعرض العمومي للبيع كيتمثل في بيع ابؼؤسسة للأسهم )
الشركاء أو العمال أو مساهمتُ جدد، وتكون الأوراق ابؼالية حسب النوعية ابؼقدمة من طرف إدارة ابؼؤسسة 

، السندات (OCA)وتكون عادة أسهم عادية أو أوراق مالية مهجنة كالسندات القابلة للتحويل إلذ أسهم 
 .2د بأسهم، الأسهم ابؼمتازة.......الخالقابلة للتسدي

تتم زيادة رأس ابؼال زيادة نقدية أو عينية مقابل إصدار أسهم عادية جديدة، ىذه الأسهم يتم إصدارىا 
 .  3بقيمتها الابظية أو قيمتها الابظية بالإضافة إلذ علاوة الإصدار

 :الأسهم العادية 
يدثل السهم العادي مستند ملكية لو قيمة ابظية، وقيمة دفتًية، وقيمة سوقية. وتتمثل القيمة الابظية في  

أما القيمة الدفتًية  ،يكون منصوص عليها في عقد التأسيسالقيمة ابؼدونة على قسيمة السهم، وعادة ما 
 ،على عدد الأسهم العادية ابؼصدرة فتتمثل في قيمة حقوق ابؼلكية التي لا تتضمن الأسهم ابؼمتازة مقسومة

وأختَا تتمثل القيمة السوقية في القيمة التي يباع بها السهم في السوق، وقد تكون ىذه القيمة أكبر أو أقل من 
. وسهم العادي ىو وثيقة ذات قيمة ابظية واحدة تطرح للاكتتاب العام وبؽا 4القيمة الابظية أو القيمة الدفتًية

اول وغتَ قابلو للتجزئة ولا تستحق الدفع في تاريخ بؿدد، أي أنها أبدية على طول عمر القابلية على التد
 .5ابؼشروع

مرحلة تعد الأسهم العادية من أىم مصادر التمويل طويلة الأجل، حيث تصدر ابؼؤسسات الأسهم في 
 حاملوابؼؤسسة، و ادي حصة في ملكية زيادة رأس ابؼال ابػاص، ويدثل السهم الع أو عند ضرورةالتأسيس 

                                                           
 .104، مرجع سبق ذكره، صالتسيير المالي للمؤسسة، بطيسي شيحة - 1
 .65،  صمرجع سبق ذكره علي بن الضب، - 2

3
 - J. Meyer , Economie d’entreprise , 2eme édit , Dunod , Paris, 1985 , P.272. 

، 2006 مصر،  ، ابؼكتب العربي ابغديث، الإسكندرية،06الطبعة  ،-مدخل تحليلي معاصر –، الإدارة المالية منتَ إبراىيم ىندي - 4
 .533ص
 .118، ص2009، دار ابؼناىج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب،  - 5
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الأسهم العادية يشكلون ملاك للمؤسسة مصدرة الأسهم، ولا يحصلون على أية عوائد على أموابؽم ابؼستثمرة 
احتجاز الأرباح إذا  للمؤسسة كما يحق،  ) السندات والأسهم ابؼمتازة( قبل وفاء ابؼؤسسة بالتزاماتها بذاه الغتَ

 .تطلبت مصلحة ابؼؤسسة ذلك

 الأسهم الممتازة: 
،  1الأسهم ابؼمتازة ىي " ىجتُ" تشبو السندات في بعض ابعوانب والأسهم العادية من جوانب أخرى 

حيث تعرف بأنها حصة في رأس مال ابؼؤسسة، بؽا نسبة أرباح ثابتة، إلا أن ابؼؤسسة غتَ ملزمة بدفع قيمة ىذا 
الأسهم العادية فهي بذمع في ، حيث تقع الأسهم ابؼمتازة بتُ السندات و 2الربح في حالة برقيق خسائر

خصائصها بتُ النوعتُ، فهي تشبو السندات من حيث العائد أي ربحها بؿدد سلفا كنسبة مئوية والأولوية في 
ابغصول على ىذا العائد، وليس بؽا حق ابؼشاركة في الأرباح المحتجزة، كما يكون بؽا حق الإدارة والتصويت إلا 

سهم العادية في تواجدىا فهي دائمة أي أنها أموال ملكية وبرصل على إذا ورد نص خلف ذلك، وىي تشبو الأ
. رغم الابذاه ابغالر لتكوين احتياطات لإعادة شراء ىذه 3نصيبها من الأرباح، وليس بؽا موعد استحقاق

الأسهم، فقد تلجأ بعض ابؼؤسسات عند إصدار الأسهم ابؼمتازة إلذ النص على قدرتها على استًجاعها خلال 
ة بؿددة، وتسمى ىذه العملية بإعادة شراء الأسهم من حاملها بدبالغ تفوق القيمة الابظية بؽا، أما ابؼؤسسة فتً 

 .  4فتمكنها ىذه الطريقة من تغيتَ أسلوب التمويل من حقوق ملكية )أسهم بفتازة( إلذ ديون )سندات(
 

 الثاني: التمويل عن طريق الاستدانة.مطلب ال
الأموال  فيمثل التمويل عن طريق الاستدانة ابؼكمل الأساسي للتمويل عن طريق الأموال ابػاصة، ثليد

، وتنقسم إلذ يدثلون وسطاء سواء كانوا بنوك أو ىيئات مالية غتَ بنكية التي برصل عليها ابؼؤسسة من ابؼقرضتُ
ا الديون قصتَة الأجل فتكون فتًة الديون طويلة ومتوسطة الأجل وىي التي تزيد فتًة استًدادىا عن سنة، أم

 استًدادىا أقل من سنة.
 
 

                                                           
 .279، مرجع سبق ذكره، ص ، الإدارة الماليةعلي عباس - 1
 . 198، صمرجع سبق ذكره، ومؤسسات ماليةتمويل بؿمود بشتَ ابؼغربي،  ،بؿمد الفاتح - 2
3
 .135، ص 2010 الاردن، ، عمان،01، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة مبادئ التمويلطارق ابغاج،  - 

-2996أثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبيقية لاسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان للفترة بلجيلية بظية،  - 4
   .15، ص2010 ابعزائر، ماجستتَ في علوم التسيتَ، جامعة قسنطينة،، مذكرة 0226
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 .قروض طويلة الأجل :2
ىي قروض التي تتًاوح مدتها من سبع إلذ عشرين سنة توجو أساسا بغيازة بـتلف الأصول الطويلة 

، ويتم 1السبع سنوات مثل ابؼباني، الأراضي الصناعية والتجارية، التهيآت تلاكهااىالأجل التي تتجاوز مدة 
ىذا التمويل  تسديده عن طريق مبالغ بؿددة خلال مدة حياة القرض يضاف إليها فوائد على ابؼبلغ ابؼقتًض، 

 يأخذ شكلتُ أساستُ: قروض طويلة الأجل والسندات.
 

 :قروض المباشرة طويلة الأجل 1-1
ىو بدثابة عقد يلتزم بو ابؼقتًض )ابؼؤسسة( بتسديد قيمة القرض مع فوائد دورية طيلة سنوات القرض 
وذلك ضمن آجال يتم الاتفاق عليو مع ابؼقرض ويكون طرف ابؼقرض مؤسسة مالية وسيطة ) بنوك، شركات 

 للمؤسسة. تأمتُ، صناديق الضمان والتقاعد ......الخ(، لذا فهو يعد بدثابة التمويل الدائم
ويتم برديد مبلغ القرض وسعر الفائدة وطريقة الدفع بالاتفاق مع ابؼقتًض وكذلك أسلوب إعادة ابؼبلغ 

الطرفتُ، و تتوقف  بتُ ابؼقتًض في ابؼواعيد التي يتفق عليها وتكون على شكل دفعات بـتلفة حسب الاتفاق
يكون سعر الفائدة بنسبة ثابتة أو عائمة )متغتَ( شروط القرض على تقييم ابؼركز ابؼالر وإمكانية الطرفتُ، وقد 

و بردد مقدار العمولة ومواعيد وطريقة التسديد عند إبرام عقد منح القرض، بالإضافة إلذ بعض الضمانات 
التي قد يطلبها ابؼقرض مثل ابغفاظ على درجة سيولة الأصول، ونسبة ابؼديونية، ومكونات ىيكل رأس ابؼال 

موح بتوزيعها. وفي بعض الأحيان يشكل ىذا النوع من الاقتًاض اقل كلفة من ابؼصادر ومقدار الأرباح ابؼس
الأخرى على اعتبار أن الفائدة على القرض والعمولة ابؼدفوعة بزفض من الربح ابػاضع للضريبية أي توفر ابؼيزة 

  .2الضريبية 

 السندات:  2-0
حق ابغصول على القيمة الابظية في ىي من القروض طويلة الأجل تصدرىا ابؼؤسسة وتعطي بؼالكها 

حيث بسثل السندات دينا على  ،3تاريخ الاستحقاق وابغصول على فوائد دورية بنسبة معينة من القيمة الابظية
ابعهة ابؼصدرة سواء كانت مؤسسة أو ابغكومة، وعندما يشتًي مستثمر سندا ما فهو بذلك يكون قد وافق 

                                                           
1
 - Philippe Narassiguin, Monnaie : Banques et banques centrales dans la zone euro, De Boeck, Bruxelles, 

2004, P 41. 
2
 .218، ص 2007ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، ، دار 01الطبعة مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، دريد كامل آل شبيب،  - 
، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، 01، الطبعة أساسيات التمويل والاستثمار في صناعة السياحيةموفق عدنان عبد ابعبار ابغمتَي،  -3

  . 54، ص 2010
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ت، وفي ابؼقابل يوافق ابؼصدر على رد ابؼبلغ عند حلول موعد على اقتًاض مبلغ معتُ لإحدى ابؼؤسسا
  .1الاستحقاق، مع دفع الفائدة ابؼستحقة سنويا على القيمة الابظية بتاريخ الاستحقاق

 .قروض متوسطة الأجل: 0
( سنوات، 07توجو ىذه القروض لتمويل الاستثمارات التي تكون عمر استعمابؽا من سنة إلذ سبع)

التي تكون مدة حياتها  لاستثمارات من الآلات، ابؼعدات، وسائل النقل، وبذهيزات الإنتاجتوجو لتمويل ا
، وىذا النوع ينقسم إلذ قسمتُ: قروض مباشرة  متوسطة الأجل والتمويل  تقارب مدة حياة القرض

 بالاستئجار.
 التمويل بقروض مباشرة متوسطة الأجل: 2-1

عادة يتم سداد ىذه القروض بصورة منتظمة على مدار عدد من السنوات، ويكون ىذا القرض 
 .2مضمون بأصل أو بأي نوع من أنواع الضمانات الأخرى

 التمويل بقرض الإيجار )التمويل بالاستئجار(:  2-2
وابؼؤسسات " يعتبر عملية بذارية ومالية، يتم برقيقها من قبل البنوك  يعرف قرض الإيجار على انو: 

ابؼالية أو شركات تأجتَ مؤىلة قانونيا وابؼعتمدة من طرف ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ ابعزائريتُ أو الأجانب، 
أشخاص طبيعيتُ أو معنويتُ، تابعتُ للقانون العام أو ابػاص، ويتعلق الأمر فقط بالأصول ابؼنقولة أو غتَ 

 . 3ية أو ابؼؤسسات ابغرفية"ابؼنقولة ذات الاستعمال ابؼهتٍ، أو المحلات التجار 
ابػاص، على أن يلتزم  اتفاق بدقتضاه يقوم ابؼستأجر بتشغيل أصول ابؼستأجرة بغسابوكما يعرف أنو: 

، الأعمال، وذلك بصرف النظر عن نتائج الإيجاردورية وفقا بؼا ىو منصوص عليو في عقد  يجاريوإبدفع قيمة 
يعتبر التمويل بالاستئجار كبديل لشراء أصول الثابتة، فهو . كما 4ما إذا كانت قد انتهت بربح أو خسارة

 . 5استئجار خدمات بعض الأصول الثابتة ، الأراضي وابؼباني، بدلا من امتلاكها

                                                           
والنحاسية وحدة                  المعدنية للهياكل الوطنية المؤسسة حالة الاقتصادية دراسة المؤسسة في التمويلي المزيج اختيار معاييربنية بؿمد،  - 1

CR -METAL 53، مرجع سبق ذكره، ص البليدة . 
 .391، دار ابعامعة، مصر، بدون سنة نشر، ص الإدارة المالية والتمويلبؿمد صالح ابغناوي،  - 2
، ملتقى حول سياسات التمويل بعنوان التمويل بالائتمان الايجاري، الاكتتاب في عقود وتقييمومداخلة عاشور كتوش، عبد الغتٍ حريري،  - 3

 . 04، ص2006 ابعزائر، وأثره على الاقتصاديات وابؼؤسسات، جامعة بؿمد خضتَ بسكرة،
 . 523، ص2005صر، ، توزيع منشاة ابؼعارف، الإسكندرية، مالفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراىيم ىندي،  - 4
، مركز الإسكندرية -مدخل في التحليل واتخاذ القرارات–، إقتصاديات الاستثمار التمويل التحليل المالي بظتَ بؿمد عبد العزيز - 5

 .144، ص2006للكتاب،  الإسكندرية، مصر، 
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حيث مدة الإيجار تكون موافقة بؼدة الاىتلاك ابعبائي للأصل ابؼمول، وابؼؤسسة ابؼمولة تبقى مالكة 
 1للأصل حتى نهاية عقد الإيجار.

بدوجبها ابؼؤسسة مالية أو شركة تأجتَ مؤىلة  تقوم عمليةوعليو التمويل بالتأجتَ ىو التزام قانوني أي 
قانونا لذلك، بوضع آلات أو معدات أو أية أصول مادية أخرى بحوزة مؤسسة مستعملة على سبيل الإيجار مع 

 على أقساط يتفق بشأنها تسمى بشن الإيجار إمكانية التنازل عنها في نهاية الفتًة ابؼتعاقد عليها، ويتم التسديد
 دون النظر إلذ نتائج ابؼؤسسة ابؼستأجرة.

والبيع ثم  أجتَ التشغيلي، التأجتَ التمويلييتخذ التمويل بالاستئجار أشكالا عديدة من أهمها الت
 الاستئجار. 

 المالي(: رأسماليالتأجير ال( 

بقرض الإيجار، يعتبر قرضا ايجاريا ماليا إذا تم برويل  ابؼتعلق  09-96حسب ابؼادة الثانية من الأمر رقم 
كل ابغقوق أو الالتزامات وابؼنافع وابؼساوئ وابؼخاطر ابؼرتبطة بدلكية الأصل ابؼعتٍ إلذ ابؼستأجر، وذلك يعتٍ 
أن مدة عقد القرض الايجاري كافية لكي تسمح للمؤجر باستعادة كل نفقات رأس ابؼال مضافا إليو مكافأة 

 موال ابؼستثمرة.ىذه الأ

كما يعرف التأجتَ التمويلي ىو ذلك التأجتَ الذي يتم بدوجبو إطفاء كامل قيمة الأصل ابؼؤجر خلال 
( لأن إبصالر دفعات الإيجار ابؼتفق Capital Leaseفتًة العقد، ويسمى ىذا التأجتَ بالتأجتَ الرأبظالر )

 .2ال ابؼستثمرعليها تغطي كامل كلفة الأصل مع عائد مناسب على رأس ابؼ

 :)التأجير التشغيلي )العملي 
حسب ابؼادة الثانية من نفس الأمر، يعتبر قرضا ايجاريا عمليا إذا لد يتم برويل كل ابغقوق والالتزامات  

وابؼنافع وابؼساوئ وابؼخاطر ابؼرتبطة بدلكية الأصل ابؼعتٍ أو تقريبا كلها إلذ ابؼستأجر، وىذا يسمح بالقول أن 
غتَ كافية لكي يستًجع ابؼؤجر كل نفقاتو،  ذلك أن فتًة العقد جزء من كل ذلك على عاتق ابؼؤجر، معتٌ

 وبالتالر انتظار فتًة أخرى لاستعادة ما تبقى من النفقات سواء بتجديد العقد أو بيع الأصل.

                                                           
1
 -Pierre Calame, L’Essentiel de la Finance, Editions d’organisation, Paris, 2004, p 184. 

 .411، مرجع سبق ذكره، ص مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كمال آل شبيب،  - 2
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ويتضمن  (SERVICE LEASE) كما يطلق على ىذا النوع من التأجتَ أحيانا تأجتَ ابػدمات  
 خدمات الصيانة، أي ىو استئجار خدمات الأصل إضافة إلذ بسويل قيمة الأصل ابؼؤجر إلذ ابؼستأجر تقدنً

دون أن ينتهي ذلك بتملكو كما ىو ابغال التأجتَ ابؼالر ولا تكون عقود التأجتَ دائمية بل من حق ابؼستأجر 
 .1إنهاء عقد الإيجار قبل انتهاء مدتو

 :البيع ثم الاستئجار 
بؼؤسسة التي تتملك أصوبؽا (، تقوم اSale and Lease Bankوفقا لأسلوب البيع والاستئجار )

ن أن يكون مشتًي الأصول كويد ،ئجار ىذه الأصول بؼدة معينةببيعها ثم تعقد اتفاقا في نفس الوقت بالاست
ويدثل ىذا النوع من التمويل  ،صصة في التأجتَ أو أي مستثمر آخرشركة تأمتُ أو بنك بذاري أو شركة متخ

وتتلقى ابؼؤسسة ابؼستأجرة التي تقوم ببيع أصوبؽا قيمة الأصول من  ،ديلا جيدا للقروض ابؼضمونة بأصولب
ابؼؤسسة ابؼشتًية وفي الوقت نفسو تقوم باستئجارىا وتظل تستخدمها كما لو أنها اقتًضت ىذه الأصول، وفي 
ظل ىذا الأسلوب يتم برديد قيمة مصروفات الإيجار بشكل يدكن من خلالو استًجاع بشن شراء الأصل 

ابؼؤجرة، في الوقت الذي يدثل فيو الإيجار أيضا بالنسبة بؽا معدلا للعائد على الاستثمار، فيما يدثل للمؤسسة 
 .    2بالنسبة للمؤسسة ابؼستأجرة تكلفة للأموال

 .قروض قصيرة الأجل: 2
يعرف التمويل قصتَ الأجل بأنو "ذلك النوع من القروض الذي يستخدم غالبا لتمويل العمليات  
التي تقوم بها ابؼؤسسات، أي أن ىذا التمويل لا تزيد مدتو عن (Current Operations))جارية(  التشغيلية

 .3العامل ويدخل ضمن مفاىيم رأس ابؼالسنة واحدة، 
نوعان من مصادر التمويل قصتَ الأجل الأكثر استخداما من قبل ابؼؤسسات هما: الائتمان  ىناك

 التجاري أو القروض التجارية و الائتمان ابؼصرفي أو القروض ابؼصرفية قصتَة الأجل. 

 

 

                                                           
 .412، ص، مرجع سبق ذكره مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كمال آل شبيب،  - 1
 .388، مرجع سبق ذكره، ص التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  - 2
 .257، مرجع سبق ذكره، ص، الإدارة الماليةعلي عباس - 3
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 الائتمان التجاري:  3-1
دة البيع أو ىو عبارة عن بسويل قصتَ الأجل، يدنحو ابؼورد إلذ ابؼشتًي عند شراء بضاعة قصد إعا

استخدامها كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنعة، ولذلك فان الائتمان الاستهلاكي والبيع بالتقسيط لا يعتبران 
ضمن الائتمان التجاري، ويدكن تعريف الائتمان التجاري من وجهة نظر الإدارة ابؼالية بأنو تسهيلات قصتَة 

بؼتاجرة بها، وأحيانا يحصل عليها بدون كلفة إذا تم منح الأجل يحصل عليها ابؼورد مقابل شراء بضاعة لغرض ا
الائتمان بدون شروط دفع، ويعتبر الائتمان التجاري أحد الوسائل ابؼهمة في الوقت ابغاضر لتًويج وتسويق 

 . وىناك أسلوبان بؼنح ىذا النوع من التمويل: 1البضاعة
 :الحساب الجاري 

أكثر أشكال الائتمان التجاري استعمالا وشيوعا وفيو بفتح البائع للمشتًي حسابا في دفاتره  ىوو 
يسجل فيو بشن ما باعو من بضاعة بابغساب وابؼبالغ التي سددىا أول بأول. ويطلق عليو أيضا بابغساب 

 .2ابؼفتوح
 :أوراق الدفع  

البضاعة ابؼوردة إليو في تاريخ بؿدد، وتعتبر  ىي وثيقة مالية يتعهد بدوجبها بؿررىا القيام بتسديد مبلغ
 .3ىذه الوثيقة دليل قانوني على مديونية العميل للمورد

ويأخذ الائتمان التجاري شكل ابغساب ابعاري، أو السفتجة أو الشيك ابؼؤجل ومعتٌ ذلك أن 
لية، مواد مصنعة، نصف ابؼشتًي يدكنو أن يحصل من ابؼورد )الدائن( على ما يحتاج إليو من البضائع )مواد أو 

مصنعة، قطع غيار.....( بصفة عاجلة مقابل وعد منو بالسداد في تاريخ آجل ومتفق عليو، وىناك نوعان 
 : 4أساسيان للائتمان التجاري

 الائتمان التجاري المجاني: 

يوما،  (60-30)وىو ذلك الائتمان الذي يتم سداده في موعد استحقاقو حسب ما ىو متفق عليو  
 حيث يحصل ابؼشتًي )ابؼدين( على ابػصم ابؼسموح بو عند السداد في التاريخ المحدد.

                                                           
 .221، مرجع سبق ذكره، صمقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،  - 1
  .37، مرجع سبق ذكره، صالتمويل مبادئطارق ابغاج،  - 2
 .143، مرجع سبق ذكره، صمبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب،  - 3
 .261-260مرجع سابق ذكره، ص ص  الإدارة المالية،علي عباس،  - 4
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 الائتمان التجاري المكلف:  
ىو ذلك الائتمان الذي يعتمد فيو ابؼشتًي على تأجيل الدفع فتًة تزيد عن تاريخ الاستحقاق، ويدكن 

للتأكد من أن كلفة تأجيل الدفع أقل من تكلفة  استخدام ىذا النوع من الائتمان التجاري بعد برليل التكلفة
 الأموال التي يدكن ابغصول عليها من مصادر أخرى. 

 الائتمان المصرفي:   3-2
القروض ابؼصرفية قصتَة الأجل ىي من مصادر التمويل ابؼهمة التي قد يلجأ إليها العديد من 

بتُ ابؼؤسسة وبتُ ابؼصرف، فعندما ابؼؤسسات، وىذه القروض لا تتم بشكل تلقائي وإنما بزضع للتفاوض 
الأموال  برتاج ابؼؤسسات إلذ الأموال لفتًات قصتَة ولا يدكن توفتَىا عن طريق الائتمان التجاري أو عن طريق

 . 1فإنها تلجأ إلذ استخدام الائتمان ابؼصرفي (الأرباح المحتجزة) ابؼتحققة داخليا
وك التجارية إلذ عملائها التجار لشراء بضاعتهم وتستًد تقدمها البن التي القروض ثل الائتمان ابؼصرفييد

مابؽا عند بيع البضاعة، وىذا النوع من الإقراض عادة ما يستحق في نهاية الدورة التجارية والتي لا تتعدى بضعة 
  .2شهور

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، دار 02، الطبقة الإدارة المالية: النظرية والتطبيقعدنن تايو النعيمي، سعدون مهدي الساقي، أسامة عزمي سلام، شقتَي نوري موسى،  - 1

 .353، ص2008ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، 
 .302، ص2016، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق والتوريدات، القاىرة، مصر، 03، الطبعةالإدارة الماليةسليمان أبو صبحا،  - 2
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 : تكلفة الهيكل التمويلي. ثالثال بحثالم

 . 1تعرف تكلفة الأموال على أنها: "ابغد الأدنى من العائد الذي ينبغي برقيقو من الاستثمار "  
"معدل ابؼردودية الصافي الواجب برقيقو من اجل القبول باستخدام مصادر التمويل  ايضا على انها كما عرفت

 . 2في ابؼؤسسة"
من مصادر ابؼتاحة لديها للوصول إلذ من الضروري أن تقوم الإدارة ابؼالية بدراسة تكلفة كل مصدر 

وىذا أدى إلذ اختلاف النماذج التي تعتمد عليها  القرار ابؼالر ابؼناسب بخصوص استخدام مصادر التمويل،
ابؼؤسسة في تقدير تكلفة كل نوع ويتطلب برديد تكلفة كل مصدر معرفة مقدار العائد وابؼخاطر ابؼتًتبة عن  

 كل مصدر.

 عناصر تكلفة الأموال الخاصة.الأول: تقدير  مطلبال
تتمثل عناصر الأموال ابػاصة في التمويل الذاتي ومتكون من الأرباح المحتجزة والاىتلاكات ومؤونات 
الأعباء وابػسائر  وبسويل عن طريق رفع في رأس مال بطرح أسهم جديدة، سنحاول من خلال ىذا العنصر 

 التطرق لكيفية تقدير كل من ىذه العناصر: 
 (.Preferred Stock) الأسهم الممتازة تكلفة -1

تعرف تكلفة الأسهم ابؼمتازة أنها: " معدل العائد الذي يجب برقيقو من الاستثمارات ابؼمولة بواسطة  
. ويدكن التعبتَ عنها بالعلاقة 3الأسهم ابؼمتازة حتى يدكن الاحتفاظ بالإيرادات ابؼتوافرة بغملة الأسهم العادية"

 : 4التالية
Kp  = Dp  /  Pm 

 : تكلفة التمويل بالأسهم ابؼمتازة )العائد(. Kpحيث: 
       Dp.التوزيعات على الأسهم ابؼمتازة : 

        Pm السعر السوقي للأسهم ابؼمتازة :. 

                                                           
 .95، ص2003مصر، ، الدار ابعامعة ابعديدة للنشر، الإسكندرية، أساسيات الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  - 1

2
 - Réjean Brault, Comptabilité de management, 5e édition, Presses de l’université de Laval, Laval, 2006, P 

788. 
 . 348، مرجع سبق ذكره ، ص، الإدارة المالية والتمويلبؿمد صالح ابغناوي، إبراىيم إبظاعيل سلطان - 3
 .729، ص2004عمان، الأردن، ، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الإدارة المالية المتقدمةبضزة بؿمود الزبيدي،  - 4
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لكن في الواقع تتًتب مصروفات عن عملية الإصدار تؤثر على قيمة متحصلات ابؼؤسسة من عملية بيع 
 الأسهم ابؼمتازة،  وبإدخال قيمة إصدار السهم في ابؼعادلة أعلاه تصبح كالآتي: 

  Kp
' 

  = Dp  /  )Pm  - f  (  

Kp
 تكلفة الأسهم ابؼمتازة   :  '

f  السهم ابؼمتاز الإصدار: حصة السهم ابؼمتاز من مصروفات. 
 تكلفة الأسهم العادية: -1

تعرف تكلفة الأسهم العادية على أنها: ابغد الأدنى للعائد ابؼطلوب على الاستثمارات ابعديدة وابؼمولة 
 .1بدون تغيتَ بإصدار ىذه الأسهم ابعديدة، بدعتٌ ابؼعدل الذي يحافظ على القيمة السوقية للسهم

الأسهم العادية عبارة عن معدل ابػصم الذي يستخدمو ابؼستثمرون بػصم توزيعات أرباح السهم  تكلفة
العادي ابؼتوقعة لتحديد سعر السهم في السوق. وىناك أسلوبتُ يدكن استخدامهما بغساب تكلفة السهم 

ة الثابتة، والثاني لتقييم توزيعات الأرباح النامي "Gordan Model"العادي: الأول يعتمد على نموذج جوردن 
 .Capital Asset Pricing Model" ((CAPM " يعتمد على نموذج تسعتَ الأصول الرأبظالية

 نموذج جوردن "Gordan Model":  

نمو توزيعات  مفتًضتُ تكون قمة السهم العادي تساوي القيمة ابغالية لتوزيعات الأرباح ابؼستقبلية
 . 2اىذا ىو نموذج جوردن أو نموذج توزيعات الأرباح النامية نمو ثابت ثابتا للأبد،الأرباح نمو 

KE=( D1/P0)+[(P1-P0)/P0] 

 حيث بسثل: 
KE ،تكلفة السهم العادي : 
D1  :الأرباح ابؼتوقعة للسهم في الفتًة )السنة( ابؼقبلة، 
P0 :سعر شراء السهم من السوق، 

 P1:  الفتًة.سعر بيع ابؼتوقع للسهم في السوق في نهاية 

                                                           
، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، 01، الطبعةدراسات الجدوى والمشروعات الصغيرة في التربية البدنية والرياضيةحسن ابضد الشافعي،  - 1

 . 81، ص2006الإسكندرية، مصر، 
 .247- 243، ص ص2010، ابعامد، الأردن، 03، الطبعةالإدارة الماليةفايز سليم حداد،   - 2
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 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية " Capital Asset Pricing Model": 

يحدد ابغد الأدنى  وابؼخاطرة السوقية للأسهم. حيث طلوبيظهر ىذا النموذج العلاقة بتُ العائد ابؼ 
للعائد الذي ينبغي أن يحققو السهم العادي لكي يعوض ابؼستثمر عن ابؼخاطر التي لا يدكن بذنبها ) ابؼخاطر 

  (. ويدكن أن يعبر عنها بالعلاقة التالية:βابؼنتظمة( والتي تقاس بدعامل بيتا )

KE= RF + β × ) KM – RF   (  

KE :التمويل بالأسهم العادية(. ) تكلفة العائد ابؼطلوب 
RF.)بسثل معدل العائد ابػالر من ابػطر ) معدل الفائدة على السندات ابغكومية : 

β.بسثل معامل بيتا الذي يقيس ابؼخاطرة السوقية للسهم : 
KM : عائد السوق، أي العائد على بؿفظة استثمارية تتكون من بصيع الأسهم ابؼوجودة في السوق

 ابؼالر.

النموذجتُ من حيث ابؼخاطر السوقية حيث نموذج تسعتَ الأصول الرأبظالية يأخذ ابؼخاطر يختلفان 
السوقية بعتُ الاعتبار في حتُ نموذج جوردن لا يأخذ ابؼخاطرة بعتُ الاعتبار بل يستخدم سعر السوق كبديل 

ند وجود تكاليف عائمة للمخاطرة ابؼتوقعة.أما الفرق الثاني يكمن في أن نموذج جوردن يدكن تعديلو بسهولة ع
 )تكاليف الإصدار والتكاليف الإدارية(، في حتُ لا يدكن تعديل نموذج تسعتَ الأصول الرأبظالية. 

 .تكلفة الأرباح المحتجزة: 0
تكلفة الفرصة البديلة ابؼتمثلة في العائد الذي يدكن أن يحصل الأرباح المحتجزة ىي عبارة عن  تكلفة  

عليو ابؼستثمر، لو استثمر أموالو من توزيعات الأرباح في فرص استثمارية أخرى، وبغساب معدل العائد 
 : 1وبرسب تكلفة الأرباح المحتجزة كما يليابؼطلوب يتم استخدام نموذج ثبات النمو، 

KS =)  D1/p (+ g 

KS تكلفة الأرباح المحتجزة(  ابؼطلوب العائد: معدل(، 
D1 :الأرباح ابؼتوقعة للسهم في الفتًة )السنة( ابؼقبلة ، 

pسعر بيع السهم :، 
  gمعدل النمو ابؼتوقع :.         

                                                           
 .294-293، ص ص 2013، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، 03، الطبعةمبادئ الإدارة الماليةفايز تيم،   - 1
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 .وال المستردة من الأصول الثابتة(تكلفة الاىتلاكات )تكلفة الأم: 2

وسيلة للتمويل بتكلفة الفرصة البديلة، حيث أن ابؼوارد ابؼتولدة عن الاىتلاكات  تشكل الاىتلاكات
يدكن استخدامها في ابؼشاريع استثمارية برقق معدل مردودية أدنى، وبدا أن الاىتلاك لا يخرج عن كونو قيد 

لأصول الثابتة يعتمد بؿاسبي لا يدثل خروجا حقيقيا مثل التدفقات النقدية الأخرى، فاستًداد الأموال من ىذه ا
على مدى كفاية التدفق النقدي بدلا من التدفق ابؼالر، فالتدفق النقدي يعبر عن كل العمليات التي يتًتب 

دخول منها عملية دخول أو خروج للنقود، في حتُ أن التدفق ابؼالر ىو قيد بؿاسبي لا يتًتب عنو عملية 
 .1وخروج

 : 2ح ابؼعادلة التاليةومن أجل تقدير قيمة أقساط الاىتلاك نقتً 

KC =[ )KP+KF-KR( /)M×A-QC( ]/100. 

 

KC،قسط الاىتلاك السنوي : 
 KP،تكلفة شراء ابؼوجودات : 
 KF،تكلفة تغيتَ قطع الغيار : 

 M ،دورات الإنتاج : 
 KR،قيمة ابؼوجودات ابؼتبقية في نهاية العمر الإنتاجي : 

  A،عمر الإنتاج : 
QC الإنتاجية ابؼتوقعة حسب دورات الإنتاج. : التعطلات 

 

 الثاني: تقدير عناصر تكلفة بالاستدانة )تكلفة الاقتراض(. مطلبال

معدل العائد الذي يجب برقيقو على  فهي تعرف بأنها بدعدل الفائدة الفعلي تتمثل تكلفة الاقتًاض
، أي أن كلفة الاستثمارات ابؼمولة بالقروض والذي يحفظ العوائد ابؼتوفرة بغملة الأسهم العادية بدون تغيتَ

                                                           
دراسة حالة المؤسسة الوطنية للهياكل المعدنية والنحاسية –معايير اختيار المزيج التمويلي في المؤسسة الاقتصادية بؿمد،  بنية  - 1

 .69ص، مرجع سابق ذكره، البليدة CR-METALوحدة
، 2004، 01، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة دراسات الجدوى الاقتصادية وتقيم المشروعاتىوشيار معروف،  - 2
  .198ص
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القروض تساوي معدل ابػصم الذي يحقق ابؼساواة بتُ مقدار الأموال التي تم ابغصول عليها بالاقتًاض والقيمة 
 . 1ة ولدفعات تسديد ابؼبلغ الأصلي ابؼقتًضابغالية للفائدة ابؼدفوع

 : 2ونعبر عنو بالنموذج التالر

D = ∑N            mi                                                 n  
     t=1              ( 1 + kd) 

t
                                  ( 1 + kd) 

t
         

 حيث أن: 

D  ،مقدار الأموال التي تم ابغصول عليها بالاقتًاض : 
Kd.تكلفة القروض )معدل العائد ابؼطلوب( والتي تساوي معدل ابػصم الذي فيو الفوائد ابؼدفوعة : 

n : ضتً قابؼدفعات تسديد ابؼبلغ الأصلي، 
mi( الفوائد ابؼدفوعة للقرض: القيمة ابغالية للفائدة ابؼدفوعة.) 

ونظرا للصعوبة التي تكتنف عملية برديد معدل ابػصم والذي سيمثل كلفة الأموال ابؼقتًضة بسبب  
إطالة عملية التحليل فانو يدكن اللجوء إلذ طريقة تقريبية من خلابؽا يتم ابغصول على تكلفة التمويل ابؼقتًضة 

 : 3الية وىيطويلة الأجل مباشرة عندما يسدد على شكل دفعات باستخدام ابؼعادلة الت

                       
       

        
 

      N.إبصالر عدد الدفعات للقرض حتى تاريخ الاستحقاق : 

نظرا لاعتبار الفائدة مصروف من حساب النتيجة للمؤسسة ويخصم من الأرباح ابػاضعة للضريبة،  
وىذا يؤدي بهذه التكلفة إلذ الانخفاض بدقدار الوفر الضريبي، فلا بد من إعادة حساب التكلفة لبيان ابؼيزة 

 : 4الضريبية التي برققها، وعليو تصبح تكلفة الاقتًاض ىي

                                                           
1
 .708، ص 2004، عمان، الأردن، للنشر والتوزيع الوراق ،الإدارة المالية المتقدمةالزبيدي بضزة،  - 

 . 709، مرجع سبق ذكره، ص الإدارة المالية المتقدمةالزبيدي بضزة،  - 2
 .710، ص سبق ذكرهرجع م ،الإدارة المالية المتقدمةالزبيدي بضزة،  - 3
 .305، ص2009، دار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، تقييم الأداء المالي ودراسات الجدوىعبد الغفار حنفي،  - 4
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 معدل الضريبة( -1× ) ية للقرض = التكلفة المحسوبة التكلفة ابغقيق  

                                           Kd= ki(1-t) 

 حيث أن: 

 Ki،تكلفة القروض قبل الضريبة : 
 kd،تكلفة القروض بعد الضريبة : 
 t.معدل الضريبة : 
 الثالث: تقدير تكلفة الأموال. مطلبال

تركيبة ابؼزيج ابؼكون للهيكل ابؼالر وتكلفة كل عنصر منو أي تكلفة التمويل تتوقف تكلفة الأموال على 
من الأموال ابػاصة ومن مصادر بسويل بالقروض. ونظرا لاختلاف نسبة كل مصدر، كما أن تكلفتها ليست 

صر متساوية أيضا، فيصبح من الضروري استخدام ابؼتوسط ابغسابي ابؼرجح بالأوزان، ويتم ترجيح تكلفة كل عن
من عناصر ابؽيكل ابؼالر عن طريق منحو وزنا يدثل نسبة ىذا العنصر إلذ بؾموع العناصر ابؼكونة بؽذا ابؽيكل 

 :1وابؼتمثل في الأموال ابػاصة والديون.  ويعطي بالعلاقة التالية

  ∑       

 

   

 

     :   2وبالتالر يتم حساب التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة للأموال على النحو التالر

                   
  

     
     

 

     
           

 حيث أن: 

KCMPC،)التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة للأموال )تكلفة الأموال : 
 CP ،قيمة الأموال ابػاصة : 

                                                           
 .10، مرجع سبق ذكره، صنحو بناء نظري لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الجزائرية، عبد المجيد تيماوي - 1
، مذكرة ماجستتَ في علوم -حالة عينة من المؤسسات الجزائرية –العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسة شرابي باية كنزة،  - 2

 .73، ص 2014، 3التسيتَ ، جامعة ابعزائر 
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D،قيمة الديون : 
KD،تكلفة الديون : 

 KD ( 1-t)  ،تكلفة الديون بعد اقتطاع الضريبة : 
 KCP :تكلفة الأموال ابػاصة وىو معدل ابؼردودية الذي يرضى بو ابؼساهمون في رأس مال ابؼؤسسة.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



: الإطار اننظري نههيكم انتمىيهيالأولانفصم   
 

29 
 

 خلاصة الفصل: 

قرار التمويل يعتبر من أىم القرارات التي يتم ابزاذىا من طرف ابؼؤسسة، حيث تتعدد مصادر التمويل 
 ي لأي مؤسسة، حيث عليهايشكل ابؽيكل التمويلبتُ التمويلي الذاتي وبسويل عن طريق الاستدانة الذي 

من حيث التسهيلات وتكلفة ابغصول على الأموال إلذ أدنى مستوى بؽا  التمويلابؼفاضلة بتُ ىذه ابؼصادر 
 من أجل برقيق أعلى عائد.

ىو من المحيط ابػارجي ومنها من المحيط  حيث يتأثر ابؽيكل التمويلي بدجموعة من العوامل منها ما
 لي التي يتعلق بطبيعة ابؼؤسسة بحد ذاتو.الداخ

اختلفت العديد من الدراسات بخصوص أثر بؿددات ابؽيكل التمويلي )ابغجم ابؼؤسسة، النمو،  
على الأداء ابؼالر فمنها من توصل إلذ وجود عمر ابؼؤسسة، الأصول ابؼلموسة، ابؼخاطر وابؼديونية(  السيولة،

علاقة سلبية، في حتُ توصل إلذ عدم وجود أي علاقة بتُ بؿددات علاقة إيجابية ومنها من توصل لوجود 
 ابؽيكل التمويلي والأداء ابؼالر حيث يعود اختلاف النتائج إلذ الإطار ابؼكاني والزماني للدراسات السابقة.
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 تمهيد: 

العالم من تطورات في  ايشهده للتقلبات التيتواجه الدؤسسات الاقتصادية العديد من التحديات نتيجة 
فاستمرار أي مؤسسة مرتبط  ،الاستمرارية والنمو الاقتصادية إلى تحقيقؤسسة ، إذ تسعى الدلرالات عديدة

 .بكفاءة وفعاليةأهدافها  إلىبقدرتها على الوصوؿ 

حدة  تزايدظل ليس بالعملية السهلة خصوصا في عملية اتخاذ القرارات في الدؤسسة الاقتصادية ف
 نتائج التحليل الدالي وتوقعاته،، فاتخاذ القرار لا يكوف وليد الصدفة أو الحظ و إنما يكوف بدراسة وتحليل الدنافسة

من  عف لاتخاذ الإجراءات التصحيحيةضالوتحديد نقاط  ،للتوقف على نقاط القوة لاستغلالذا أحسن استغلاؿ
 .اجل وضع الخطط الدستقبلية لتوسيع نشاطها، والمحافظة على أدائها بأفضل النتائج

ختلف لد من خلاؿ التعرض النظري للأداء الدالي لإطارل للتطرؽذا الفصل هوعليه قمنا بتخصيص 
وذلك من  ،طرؽ قياسه، ثم تحديد ومراحل تقييمه مفهوـ تقييم الأداء الدالي، ودراسة وأهميته الدفاهيم الدتعلقة به

 :أساسية على النحو الآتيمباحث  خلاؿ ثلاثة

 .ماهية الأداء الدالي: ث الأولــــالمبح -
 .تقييم الأداء الدالي: ث الثانيــــــالمبح -
 .مقاييس الأداء الدالي:  المبحث الثالث -
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 .لأداء الماليا ماىيةالمبحث الأول: 

لػلأداء  مػن خػلاؿ عػرض بعػف الدفػاهيم  وأهميتػه الأداء الدػاليسنحاوؿ في هذا الدبحػث التطػرؽ إلى مفهػوـ 
كمػػا أف معظػػم القػػرارات الػػتي تتخػػذها الدؤسسػػات الاقتصػػادية ،  أهميتػػهو  بصػػفة عامػػة والأداء الدػػالي بصػػفة خاصػػة

وعليػه يػتم عػرض الدبحػث مػن لعوامػل تستند إلى عوامل التي تػؤثر علػى أدائهػا لػذلك لا بػد مػن معرفػة أهػم هػذ  ا
 خلاؿ الدطالب التالية: 

 .مفهوـ الأداء الدالي: المطلب الأول
 أهمية الأداء الدالي.: المطلب الثاني
 .العوامل الدؤثرة على الأداء الدالي :المطلب الثالث

 

 .: مفهوم الأداء الماليالمطلب الأول

أصػػل كلمػػة الأداء ينحػػدر إلى ف  بدايػػة إلى مفهػػوـ الأداء،للتعػػرؼ علػػى مفهػػوـ الأداء الدػػالي سػػنتطرؽ في ال
 الػػتي تعػػن الدػػنط والإعطػػاء، بعػػدها اللغػػة الإ ليزيػػة ا ػػتق  منػػه مصػػطلط  "PERFORMER " اللغػػة اللاتينيػػة

"PERFORMANCE"  ،الػػػتي أعطتػػػه معنػػػا  الخػػػالإ الػػػذي يعػػػن الإ ػػػاز، تأديػػػة أو إتدػػػاـ  ػػػ ء مػػػا: عمػػػل
 .  1..الخنشاط، تنفيذ مهمة.........

علػػػى أنػػػه: يي تأديػػػة عمػػػل أو إ ػػػاز نشػػػاط أو تنفيػػػذ مهمػػػة،  "A.Kherakhem " حسػػػب الأداء يعـــ   -1
 . 2بمعنى القياـ بفعل يساعد على الوصوؿ إلى الأهداؼ الدسطرةيي

علػػػى تحقيػػػق النتػػػائج الػػػتي تتطػػػابق مػػػع الخطػػػط والأهػػػداؼ الدرسػػػومة  ة الدؤسسػػػةقػػػدر  علػػػى انػػػه ويعـــ   اي ـــا -2
   .3معا *هو الكفاءة والفعالية الدوضوعة تح  تصرفها، فالأداءبالاستغلاؿ الأمثل للموارد 

                                                           
1
، تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغي ة والمتوسطة باستخدام ط يقة التحليل العاملي التميزي دادف عبد الوهاب، حفص  ر يد - 
(AFD( خلال الفت ة )2011-2006) ،24، لإ 2014، 02، العدد7المجلدغرداية، الجزائر، ، لرلة الواحات للبحوث والدراسات . 

 . 218، لإ2010-2009، 07العدد  ورقلة، الجزائر، ، لرلة الباحث،تحليل الأسس النظ ية لمفهوم الأداءالداوي الشيخ،  - 2
از الذدؼ و مقارنتها مع الأهداؼ الدرسومة سلفا بغية التعرؼ على الاحررافات فالكفاءة تفسر الاستخداـ العقلاني للموارد أما الفعالية نسبة إ   -*

 وتحليله مع اتخاذ الخطوات لتجاوزها و اتخاذ القرارات وأحكاـ تصحيحية.  
 (،2002-2000الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية قياس وتقييم دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابل ببسك ة )عادؿ عش ،  - 3

 جامعة لزمد خضير بسكرة،  ،كلية الحقوؽ والعلوـ الاقتصادية قسم التسييرمذكرة ماجستير في العلوـ التسيير تخصص تسيير الدؤسسات الصناعية،  
 .16، لإ2002-2001 الجزائر،
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أنه يي السلوؾ الفعل  الديداني لترترة الأهداؼ الدرسػومة إلى واقػع ملمػوس، أي الانتقػاؿ  على الأداء وع   -3
   .1من الفكرة إلى الديداف في تطبيقها، أو هو ذلك الفعل الدتخذ والذادؼ حرو تحقيق غرض معينيي

حيث يحتوي الأداء على أنواع عديدة إحداها الأداء الدػالي، الػتي تسػعى الدؤسسػات الاقتصػادية لتحقيقػه، 
 وعليه يعرؼ الأداء الدالي على أنه:                          

تشػػخيص الصػػحة الداليػػة للمؤسسػػة لدعرفػػة مػػدإ قػػدرتها علػػى إنشػػاء قيمػػػة علػػى أنػػه  يعــ   الأداء المــالي -1
"Création de la valeur  " قائمة الدخل، ةالديزانيقائمة ولرابهة الدستقبل، من خلاؿ الاعتماد على ،

ولكػػن لا جػػدوإ مػػن ذلػػك إذا لم يؤخػػذ الظػػرؼ الاقتصػػادي والقطػػاع الصػػناع  الػػذي  ،وؿ الدلحقػػةاوالجػػد
وعلػػػى هػػػذا تشػػػخيص الأداء يػػػتم بمعاينػػػة الدردوديػػػة الاقتصػػػادية  ،إليػػػه الدؤسسػػػة النشػػػطة في الدراسػػػة تنتمػػػ 

 .2للمؤسسة ومعدؿ نمو الأرباح
وهػػو الركيػػزة الأساسػػية في  ،علػػى إ ػػاز أهػػدافها الداليػػة قػػدرة الدؤسسػػة أيضػػا علػػى أنػػه الأداء المــاليويعــ    -2

ليػػة لاؿ مؤ ػػرات مادعػػم لستلػػف الأعمػػاؿ الػػتي تدارسػػها الدؤسسػػة، ويعػػلي عػػن الأداء الدػػالي للمؤسسػػة مػػن خػػ
مثػػػػل الرويػػػػة والسػػػػيولة وغيرهػػػػا، كمػػػػا يدثػػػػل قػػػػدرة الدؤسسػػػػة علػػػػى اسػػػػتخداـ مواردهػػػػا بطريقػػػػة مثلػػػػى لتحقيػػػػق 

 .3أهدافها، والتي تتمثل في تخفيف تكاليفها وزيادة ايرادتها
أنه الكيفية الػتي تسػتخدـ بهػا الدؤسسػة مواردهػا الداديػة والبشػرية في سػبيل تحقيػق الأهػداؼ على  كما يع   -3

 .4الدسطرة والمحددة
قػدرة الدؤسسػػة لبلػوغ أهػػدافها الداليػة، و علػى تحقيػػق التػوازف الدػػالي وتػوفير السػػيولة  يمثــل الأداء المـاليكمـا  -4

 .  5يف منخفضةاللازمة لتسديد ما عليها وتحقيق معدؿ مردودية جيد بتكال

                                                           
 .48،لإ2016للنشر، الرياض، ، العبيكاف إدارة باراك اوباما انموذجا -2002الأداء الاست اتيجي الأم يكي بعد العام القيس  لزمد،  - 1
قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبك  باستعمال المحاكاة المالية دادف عبد الغن،  - 2

،  2007-2006عة الجزائر، جام ،كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيير، رسالة دكتورا  في العلوـ الاقتصادية،  حالة بورصتي الجزائ  وباريس
 .36لإ
العوامل المؤث ة على الأداء المالي للش كات غي  المالية المدرجة في بورصة فلسطين باستخدام نموذج  سماح عفيف عا ور الفار،  - 3

Tobin’s،28، لإ2018، -غزة -جامعة الأزهر كلية الاقتصاد والعلوـ الإدارية قسم إدارة الأعماؿ، ، رسالة ماجستير في إدارة الأعماؿ . 
، دار سلسلة إدارة الأداء الاست اتيجي، اساسيات الأداء وبطاقة التقييم المتوازنوائل لزمد صبح  إدريس، طاهر لزسن منصور الغالي،  - 4

 .38، لإ2009وائل للنشر، عماف الأردف، 
5
 - Marcel Laflame, Le management: approche systémique gaetan Morin éditeur , 3 ed CANADA, 1981, 

p356. 
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قػػػدرة الدؤسسػػػة في تحقيػػػق أهػػػدافها ييأنػػػه  الأداء الدػػػالي علػػػى يدكػػػن تعريػػػف انطلاقػػػا مػػػن التعػػػاريف السػػػابقة 
سػتغلاؿ وذلػك للا وؿ الدلحقةاوالجد الدخل قائمة، ةالديزانيقائمة الدالية من خلاؿ مؤ رات مالية بالاعتماد على 

وتخفػػػيف تكاليفهػػػا بالإضػػػافة إلى تحقيػػػق   لدردوديتهػػػاأي تحقيػػػق أحسػػػن  ،زيػػػادة إيراداتهػػػا وبالتػػػاليالأمثػػػل لدواردهػػػا 
 .ييالدالي توازنها

 .اىمية الأداء الماليالمطلب الثاني: 

إ الدؤسسػات الاقتصػادية يحتل الأداء الدالي أهمية لدإ المجتمعات والأنظمة الاقتصػادية بصػفة عامػة ولػد  
لدواصػػػػلة البقػػػػاء، جػػػػل تحقيػػػػق الأهػػػػداؼ الدسػػػػطرة القػػػػرارات مػػػػن أة الدسػػػػؤولين لاتخػػػػاذ في مسػػػػاعد بصػػػػفة خاصػػػػة

 :  1يدكن تلخيص الأهمية كالتاليلك ولذ الاستمرار، وتطوير الدؤسسة وإيجاد نظاـ سليم للصعوبات التي تواجهها

 مقياس لددإ  اح الدؤسسات. -1
 تقييم أداء الدؤسسات وتحديد جوانب القوة والضعف وتقويدها. -2
 يط والرقابة واتخاذ القرارات الإدارية والدالية الدلائمة.توفير معلومات للتخط -3
 الدوازنة السنوية. وإعدادمراقبة السيولة  -4
 تزويد الدؤسسات بفرلإ استثمارية. -5
 رفع العوائد وخفف التكاليف. -6
 الجهاز الإداري.تقييم كفاءة وفعالية  -7

بػأف أهميػة الأداء الدػالي تتمثػل بمتابعػة أعمػاؿ الدؤسسػة وتفحػص سػلوكها ومراقبػة  "دونالػد ووتػرز"كما يرإ 
و الاتجػػػػا  الصػػػػحيط بتحديػػػػد الدعوقػػػػات واقػػػػتراح حرػػػػوتوجيػػػػه الأداء  ،أوضػػػػاعها وتقيػػػػيم مسػػػػتويات أدائهػػػػا وفعاليتػػػػه

  2للمحافظة على استمرارية الدؤسسة. التصحيحيةالإجراءات 

 

                                                           
1
العوامل المؤث ة على الأداء المالي للش كات غي  المالية المدرجة في بورصة فلسطين باستخدام نموذج  سماح عفيف عا ور الفار، - 

Tobin’s، 28مرجع سبق ذكر ، لإ. 
2
في الش كات المساىمة العامة الصناعية الأردنية مقاسا بالعائد على  العوامل المؤث ة على الأداء الماليمصطفى عبد الله أتزد القضاة،  - 

المجلد  غزة، فلسطين، لرلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية، ،2005.2011الأصول والعائد على حقوق الملكية للفت ة 
 .259،  لإ2015، 01، العدد23
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 الثالث: العوامل المؤث ة على الأداء المالي.  المطلب

ذلػك لتعػدد العوامػل، الدػالي للمؤسسػة و  يوجد العديد من الصعوبات لتحديد العوامل الدؤثرة علػى الأداء  
من أجل تقييم سليم لػلأداء، وعليػه سػيتم يدكن تصنيف هذ  العوامل إلى عوامل داخلية وأخرإ خارجية،  هإذ أن

   التطرؽ إلى العوامل من خلاؿ النوعيين الآتيين: 

 العوامل الداخلية: -1

الػػتحكم فيهػػا والسػػيطرة عليهػػا لمؤسسػػة لالػػتي يدكػػن  الناتجػػة عػػن تفػػاعلات داخليػػة، هػػ  لرموعػػة العوامػػل      
 لإجػػراء التغػػيرات مػػن اجػػل زيػػادة اثارهػػا الإيجابيػػة أو التقليػػل مػػن اثارهػػا السػػلبية وكػػذا بالشػػكل الػػذي يسػػاعدها

)الحجػػم، عمػػر، نسػػبة  في الفصػػل الأوؿ في العوامػػل سػػالفة الػػذكر فتتمثػػل ،تعظػػيم أرباحهػػا وتقليػػل مػػن تكاليفهػػا
 ومن أهمها: وامل البشرية العوامل التقنية والع التداوؿ، معدؿ النمو، الرافعة الدالية وغيرها( بالإضافة إلى

 الرقابة على التكاليف وتكلفة الحصوؿ على الأمواؿ. -
 الرقابة على كفاءة استخداـ الأمواؿ الدتاحة والأمواؿ الدملوكة لدإ الدؤسسة. -
 إدارة السيولة. -
 .  1التحفيز الذي يعتلي الحاجة أو الطاقة الداخلية التي تدفع الفرد إلى العمل اتجا   الذدؼ -
التكػػوين الػػذي يعتػػلي الاسػػتثمارات في العنصػػر البشػػري الػػذي يقػػوـ بتحسػػين الأداء الكلػػ  للمؤسسػػة بصػػفة  -

   عاملة والأداء الدالي بصفة خاصة.
 العوامل الخارجية: -2

لا يدكػػػػن للمؤسسػػػػة  تغػػػػيرات والقيػػػػود الػػػػتي لا تقػػػػع تحػػػػ  سػػػػيطرة الدؤسسػػػػة أيوالد هػػػػ  لرموعػػػػة العوامػػػػل 
فقػط توقػع النتػائج الدسػتقبلية لذػذ  التغػيرات ولزاولػة إعطػاء خطػط لدواجهتهػا والتقليػل  وإنما يدكنهاالسيطرة عليها 

ويدكػػػػن تقسػػػػيم هػػػػذ  العوامػػػػل حسػػػػب معيػػػػار الطبيعػػػػة إلى عوامػػػػل اقتصػػػػادية، عوامػػػػل اجتماعيػػػػة، عوامػػػػل  منهػػػػا
 ومن أهمها:   2تكنولوجية، وعوامل سياسية قانونية

 
                                                           
1
 - George R.terry , stephan, G franklin, les principes du management. Ed economica, 8 ed Paris ,1985, 

P.348. 
2
 الجزائر،  ، جامعة بسكرة،2011، نوفملي 01، لرلة العلوـ الإنسانية، العددالأداء بين الكفاءة والفعالية: مفهوم وتقييمعبد الدليك مزهودة،  - 

  .93لإ 
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 .منافسين جدد إلى السوؽدخوؿ  و الدنافسة بين الدؤسسات القائمة -
 الدنتجات البديلة.خطر  -
 1.الطلب الخارج  ارتفاعالظرؼ الاقتصادي كالأزمات الاقتصادية وتدهور الأسعار، و  -
والتطػػورات العلميػػة والتكنولوجيػػة الدػػؤثرة علػػى نوعيػػة الخػػدمات والسػػلع كػػاختراع الات جديػػدة مػػن  التغػػيرات -

  أنها تحسن نوع و كل الدنتج وتخفف من تكلفته.
، أي القػػػوانين والتعليمػػػات الػػػتي تطبػػػق علػػػى الدؤسسػػػات مػػػن طػػػرؼ 2السياسػػػات الداليػػػة والاقتصػػػادية للدولػػػة -

 الدولة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 -Gilles Bressy, Christian Konkuyt,Economie d’entreprise. Edition Sirey ,Paris,1990,P.16. 

دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة واتخاذ الق ارات '' دراسة حالة المؤسسة الوطنية لانجاز بن خروؼ جليلة،  - 2
لوـ التسيير والعلوـ التجارية، جامعة ، رسالة ماجستير في علوـ التسيير، كلية العلوـ الاقتصادية عKANAGHA (2005-2002)القنوات 

 . 79-78، لإ لإ 2009-2008 الجزائر، ألزمد بوقرة بومرداس،
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 .تقييم الأداء المالي: المبحث الثاني

لتوجيػػه الإدارة إلى مراكػػز الدسػػؤولية الاقتصػػادية مػػن أهػػم الوظػػائف في الدؤسسػػة تقيػػيم الأداء الدػػالي يعتػػلي  
الدػػػدراء في تحقيػػػق الأهػػػداؼ  القػػػرارات الػػػتي تسػػػاعدتسػػػهيل في عمليػػػة اتخػػػاذ الو  ا،عرفػػػة كفاءتهػػػا الداليػػػة وتطوراتهػػػوم

 إلى الدطالب التالية: ، لذذا سنتطرؽ في هذا الدبحث الدسطرة

 : مفهوـ تقييم الأداء الدالي.المطلب الأول
 : مراحل ووسائل تقييم الأداء الدالي.المطلب الثاني

 

 .المطلب الأول: مفهوم تقييم الأداء المالي

تهدؼ الدؤسسة الاقتصادية في تحقيق الذدؼ الاستراتيج  والدتمثل في تعظيم  أرباحها أي تحقيق    
الدالي حيث يكوف ذلك من خلاؿ عملية تقييم الأداء  ،أحسن أداء مالي وذلك لإظهار جوانب القوة والضعف

   سنحاوؿ الاقتصار على لرموعة منها: لذا، فهناؾ عدة تعاريف لتقييم الأداء 

عن تقديم حكم له قيمة على إدارة الدوارد الطبيعية والدادية والدالية الدتاحة ي تقييم الأداء المالي للمؤسسة -1
وذلك لخدمة رغبات أطرافها الدختلفة أي يعتلي قياسا للنتائج المحققة أو الدنتظرة في ضوء معايير  ،للمؤسسة

 . 1لزددة سلفا
ع وحساب الدنافوكيفية استخداـ الدوارد  للمؤسسة سطرةالد: معرفة مدإ تحقيق الأهداؼ كما يع   انو -2

  2نفسها. والتكاليف واثار ذلك على الدؤسسة
فترة الدالية التائج في نهاية الاقتصادية في ضوء ما توصل  إليه من ن تقييم نشاط الدؤسسةانه  ويع   اي ا -3

 وثانيا بقياس كفاءة الدؤسسة سلفاغ الأهداؼ الدخططة والمحددة ، وه  تهتم أولا بالتحقيق من بلو ددةالمح
  3في استخداـ الدوارد الدتاحة سواء كان  موارد بشرية أو رأسمالية.

 

                                                           
1
، 200، دار الدريخ للنشر، الرياض، الدملكة العربية السعودية، الأداء المالي لمنظمات الأعمال والتحديات ال اىنةالسعيد فرحات ترعة،  - 

 .38لإ
 .189، لإ1999، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر، الأردف، تقييم المش وعاتمدخل في عقيل جاسم عبد الله،  - 2
 .95، لإ مرجع سبق ذكر ، الأداء بين الكفاءة والفعالية: مفهوم وتقييمعبد الدليك مزهودة،  - 3
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جزء من عملية الرقابة، فهو يعمل على قياس نتائج الدؤسسة باستخداـ لرموعة من أنه  اي ا ويع   -4
بالدعايير المحدد سلفا في عملية التخطيط ومن تذة إصدار أحكاـ مؤ رات الكفاءة والفعالية، ومقارنتها 
 .1تقييمية تساعد على اتخاذ القرارات

جزء من يي هو  على انه تقييم الأداء الدالي يدكن تعريف الدالي لتقييم الأداءالسابقة عاريف انطلاقا من الت
في الاستغلاؿ  الدؤسسة أفرادخطة عمل يعتمد على سلوكية عملية الرقابة، فهو الدتعلق ب  الإداريةوظيفة ال

 ،في نهاية فترة زمنية معينة الدسطرةعملية مقارنة بين الإ ازات الفعلية والأهداؼ العقلاني للموارد الدتاحة و 
ياغة لضماف أداء مالي جيد لتستر د به الإدارة في ص لتعزيز الاحررافات الإيجابية ومعالجة الاحررافات السلبية
   .ييإستراتيجيتها الدستقبلية والنهوض بأدائها للأحسن

 المطلب الثاني: م احل ووسائل تقييم الأداء المالي.

 م احل عملية تقييم الأداء المالي. -1
الأهداؼ الدسطرة، فتمر من لوصوؿ إلى لرموعة الدؤسسات لتساعد عملية تقييم الأداء الدالي السليم 

 : متتابعة فيما بينها هذ  العملية بعدة مراحل
 م حلة التخطيط: . ا

سلفا لدا يجب عمله لتحقيق يعتلي التخطيط نقطة البداية في أي عملية فهو يتضمن تصميم الأهداؼ  
، بلوغ الذدؼل الأدوات الدستعملةوتحديد ، حيث يتم إعداد الدوازنات أي تصميم سياسة التقييم هدؼ معين

  .إليهاالدراد الوصوؿ  ستقبليةالتقييم و الأهداؼ الدوتحديد الدراكز الدسؤولة عن عملية 

 م حلة مقارنة النتائج: . ب

ما تم تحقيقه فعلا من الأهداؼ مع ما   ومقارنة لدؤسسة بمراقبةعلى ابعد عملية التخطيط يستلزـ الأمر  
 .بكاف مسطر له، حيث تكوف عملية الدراقبة خلاؿ فترات متقاربة لاكتشاؼ الاحررافات في الوق  الدناس

 

 

                                                           
مرجع ، (2002-200) قياس وتقييم دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابل ببسك ةعادؿ عش ، الأداء الدالي للمؤسسة الاقتصادية:  - 1

 .28لإ  ،سبق ذكر 
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 م حلة تحليل النتائج:  . ت

الاحررافات ومعرفة أسبابها  ؤسسة الوقوؼ على تحليل لطبيعة هذ بعد اكتشاؼ الاحررافات لابد على الد
 اقتراح الحلوؿ الدناسبة واللازمة لدعالجتها. بعدها 

 وسائل تقييم الأداء المالي:  -2
  1من أهمها: الدالي يوجد عدة وسائل التي تستعمل لتقييم الأداء

 : التحليل المالي - أ

حيث يقوـ بدراسة وتحليل ، الدالي يعد التحليل الدالي من أهم الوسائل التي تعتمد في تقييم الأداء    
من خلاؿ ، الدالية للمؤسسة بغية الوقوؼ على نقاط القوة ونقاط الضعف، الفرلإ والتهديداتالدعلومات 

بعدها الوصوؿ إلى معلومات تعكس أداء الدؤسسة وتساعد  الدصروفات و  إدراكه للتدفقات النقدية، الأرباح،
 .أحسنأداء  إلىعلى وضع مؤ رات للوصوؿ 

 : )التقدي ية( الموازنات التخطيطية - ب

للتعبير الكم  والدالي عن ، حيث أنها أداة الدالي تعتلي الدوازنة أداة فعالة من أدوات تقييم الأداء     
  .لتحقيق أهداؼ مسطرةالتي تناسب الأنشطة التي تدارسها الدؤسسة خطة متناسقة ومعتمدة من الإدارة 

 التدقيق الإداري:  - ت

رة والسياسات الدسط فعاليتها فيما يتعلق بالأهداؼهو تحليل كفاءة وقدرة الدؤسسة بهدؼ تقييم     
 ، ويتم ذلك من خلاؿ: ، فهو ضبط الأداء بتحديد الدسؤولية والدتابعة الدستمرة لتحقيق جودة الأداءالدتبعة

  :اسلوب تدقيق وتقييم الب امج 

من الأساليب الحديثة في لراؿ التخطيط ومتابعة، حيث هذا الأسلوب يدكن استخدامه في  هو  
 تخطيط الوق  والتكاليف لدختلف الأنشطة.

 

                                                           
العوامل المؤث ة على الأداء المالي للش كات غي  المالية المدرجة في بورصة فلسطين باستخدام نموذج سماح عفيف عا ور الفار،  - 1

Tobin ‘s q  31 30، مرجع سبق ذكر ، لإ لإ. 



الثاني: مفاهيم أساسية حول الأداء المالي بالمؤسسة الاقتصادية الفصل  
 

40 
 

  :اسلوب الب مجة الخطية 
التي تساعد متخذي القرار في التخطيط واتخاذ القرار الأمثل من  ةه  من الأساليب الأساسية والدهم  

 بين لرموعة من البدائل في إطار استخداـ الدوارد الدتاحة والدتوفرة لتعظيم الأرباح أو تخفيف التكاليف. 
 :اسلوب تحميل التكلفة والفعالية 

 .لأهداؼ الدسطرةهو أسلوب الدفاضلة بين البدائل على أساس فعاليتها وتكلفته في تحقيق ا
 :التكاليف المعيارية 

 ه  التكاليف الدقدرة أي تكاليف لزددة سلفا وتستخدـ كأساس للمقارنة بينها وبين التكاليف الفعلية.
 : اسلوب الإدارة بالأىدا 

هو أسلوب الا تراؾ بين تريع أفراد الدؤسسة من الرؤساء والدرؤوسين في تحديد الأهداؼ الدرجو 
 .الوصوؿ إليهالأهداؼ التي تسعى الدؤسسة بوضع خطة لذاته ا ،تحقيقها
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 المبحث الثالث: مقاييس الأداء المالي 

قيػػػاس الأداء هػػػو  أفحيػػػث ، 1نشػػػاط الدؤسسػػػةتعتػػػلي مقػػػاييس الأداء الدػػػالي وسػػػيلة لقيػػػاس الأداء وفعاليػػػة 
 القياسػيةف غياب القياس يدفع الدسػيرين إلى التخمػين واسػتخداـ الطػرؽ ، لأات قياسهمؤ ر تحديد كمية أو طاقة 

، وعليػه تعتػلي 2ذات دلالػة، لػذلك فػاف قيػاس الأداء هػو تحديػد مقػدار نتػائج الدؤسسػةتكوف لا  التي قد تكوف أو
 ديثة.، فهناؾ مقاييس تقليدية ومقاييس حلواقع الدالي للمؤسسة الاقتصاديةعملية الصورة التي تعكس اهذ  ال

 الدبحث من خلاؿ الدطالب التالية:  هذا عرض فسيتم من خلاؿ ما سبق

 الدقاييس التقليدية.: المطلب الأول
 الدقاييس الحديثة.: المطلب الثاني
 .عرض بعف نماذج قياس الأداء الدالي: المطلب الثالث

 
 المطلب الأول: المقاييس التقليدية.

تعتمد الدؤسسات الاقتصادية على الدؤ رات المحاسبية لقياس الأداء الدالي، فهناؾ لرموعات رئيسية  
للمؤ رات الدالية لفهم الدعلومات والبيانات الدالية، والتي تساعد متخذي القرار وأطراؼ أخرإ على الفهم 

وذلك بسبب عدـ وجود  للمالكينيمة الجيد للوضع الدالي للمؤسسة، فمقاييس الأداء لا تعن بالضرورة وجود ق
، أي وجود اختلافات بين الأرقاـ المحاسبية التي اييس وبين تقييم الأداء في السوؽعلاقة مؤكدة بين هذ  الدق

وبين القيم  ،الدبنية على أساس الاستحقاؽ  )القيمة التاريخية( تعكسها النسب الدالية والتي تعتلي نظرة خلفية
  التي تعتلي نظرة أمامية. السوقية لذذ  الأرقاـ

المجموعات الرئيسية تتمثل في: لرموعة نسب السيولة، لرموعة نسب الدديونية، لرموعة نسب أهم ف
 .الروية، لرموعة نسب النشاط

 

                                                           
1 - Neely Andy and others Designing performance measures : a structured approach, International 

Journal of Operations & Production Management, Vol 17 ,No 11, 1997, p 1132. 
-2011تحليل الأداء المالي بالنسب المالية للمؤسسة الاقتصادية دراسة تطبيقية في مؤسسة مطاحن الح نة للفت ة وري على،  - 2

 .354لإ  الجزائر، (، جامعة زياف عا ور بالجلفة،01)35الإنسانية، العدد ، لرلة الحقوؽ والعلوـ 2016
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 :نسب السيولة 

أي تبين  1الوق  الدناسب،القصيرة الأجل في  التزاماتهاتقيس هذ  المجموعة قدرة الدؤسسة على تسديد 
عن طريق أصولذا الدتداولة، حيث تتضمن صوؿ الدتداولة  مدإ قدرة الدؤسسة في تغطية الخصوـ الدتداولة بالأ

، والجدوؿ الآتي يوضط العامة، و نسبة السيولة السريعة : نسبة السيولةلستلفة من بينها نسبهذ  المجموعة 
 ذلك.

 ط يقة حساب نسب السيولة 1-2جدول رقم 
 تفسير النسبة  الصيغة الرياضية  النسبة 

 نسبة السيولة العامة 
 )نسبة التداوؿ( 

تبين قدرة الدؤسسة في تغطية  الأصوؿ الدتداولة / الخصوـ الدتداولة 
الأصوؿ الدتداولة للخصوـ 

 الدتداولة 
 نسبة السيولة السريعة 
 )نسبة السيولة الحالية(

/  الدخزوف( –)الأصوؿ الدتداولة 
 الخصوـ متداولة

بين قدرة الدؤسسة على ت
مواجهة الخصوـ الدتداولة دوف 

أي  اللجوء إلى الدخزونات
 الاعتماد على القيم الجاهزة 

المصدر: لزع  محمد سامي، التحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي 
، 2012-2011الجزائ ، اجستي ، جامعة منتوري قسنطينة، ''دراسة حالة''، رسالة م

 .99ص
 

 :نسب المديونية  

كما مع فوائدها، الالتزامات ولستلف تقيس هذ  المجموعة قدرة الدؤسسة على تسديد الأمواؿ الدقترضة 
 2،أي الاعتماد على أمواؿ الغير في تدويل احتياجاتها الدالية ،أصولذا سة على معرفة كيفية تدويلتدكن الدؤس

                                                           
1
 - J.Gitman Lawerence,principles of managerial finance,10 edition, 20/01/2016, P54. 

 .53، لإ1998، دار زهراف للنشر، عماف، الأردف، ، التحليل المالي الحديث عيب  نوؼ - 2
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: نسبة التمويل الخارج  للأصوؿ، و نسبة التمويل نذكر منها لستلفة المجموعة نسبحيث تتضمن هذ  
 ، والجدوؿ الآتي يوضط ذلك. للأصوؿ، نسبة الدديونية الكاملة الداخل 

 ط يقة حساب نسب المديونية 2-2جدول رقم 
 تفسير النسب  الصيغة الرياضية  النسبة 

/ إترالي الديوف لرموع)  نسبة التمويل الخارج  للأصوؿ
 الأصوؿ 

تبين هذ  النسبة عن الددإ 
قدرت الدؤسسة في تدويل أصولذا 

 من أمواؿ الغير 
تبين هته النسبة مدإ استقرار  الأمواؿ الخاصة/ إترالي الأصوؿ نسبة التمويل الداخل  للأصوؿ 

وسلامة الدركز الدالي في الأجل 
الطويل من حيث الأمواؿ 

 الدمتلكة  
)الخصوـ الدتداولة + الخصوـ  الدديونية الكاملةنسبة 

 الثابتة(/ الأمواؿ الخاصة 
تبين مدإ سماح للمؤسسة 

بالتوسع في الاقتراض أي مدإ 
الدخاطرة التي يغامر بها 

 الدقرضوف
 .101المصدر: لزع  محمد سامي،  م جع سبق ذك ه، ص 

 نسب ال بحية : 

كما تقيس مدإ قدرة ،  1ولرموع التكاليف الايراداتتعلي هذ  المجموعة  على الفرؽ بين لرموع 
لستلفة  نسب حيث تتضمن هذ  المجموعة 2الدؤسسة على توليد الأرباح من الدبيعات أو من الأصوؿ الدتاحة،

 ، والجدوؿ الآتي يوضط ذلك.العائد على الأصوؿ، العائد على الدبيعات، العائد على حقوؽ الدلكية :من بينها

 
 

                                                           
1
 - Monge Marco Sisfontes, Controlling-Profitability Analysis, 2edition, Galilo press, boston, 2013, p : 28. 

2
العلاقة بين السيولة كسياسة وال بح كهد  '' دراسة تطبيقية في الش كة عبد الرتزن تانيا قادر، عبد الكريم انوار ضياء وعبد العزيز غازي،  - 

 .04، لإ 2006، 02، العدد 01المجلد العراؽ، ، لرلة جامعة كركوؾ للدراسات الإنسانية، الوطنية لصناعة الأثاث المنزلي
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 ال بحية ط يقة حساب نسب  3-2رقم جدول         
 تفسير النسب  الصيغة الرياضية  النسبة 

 العائد على الأصوؿ 
(ROA)  

تبين هته النسبة قدرة  الأصوؿ لرموع النتيجة الصافية/ 
الدؤسسة على تحقيق الأرباح 

أي من الأمواؿ من الدبيعات 
   الدتاحة

العائد على الدبيعات 
(ROS )  

العملياتية أو الدخل قبل الضرائب النتيجة 
  الدبيعات/  والفوائد

نسبة الربط تبين هته النسبة 
في كل وحدة واحدة من 

 الأعماؿ منالدبيعات أو رقم 
  زبائنها

العائد على حقوؽ 
  (ROEالدلكية )

 

الأمواؿ الخاصة أو النتيجة الصافية / 
   حقوؽ الدلكية 

مدإ هته النسبة  بينت
مساهمة كل وحدة نقدية من 
الأمواؿ الخاصة في النتيجة 

 الصافية 
 .على معطيات سابقة بناءا   المصدر: من إعداد الطالبة

 نسب النشاط: 

على الكفاءة التي تستعمل بها الدؤسسة أصولذا أو الدوارد الدتاحة عن طريق حيث أنها تعلي هذ  المجموعة 
حيث تتضمن هذ  المجموعة  1ومستوإ الاستثمار في عناصر الأصوؿ،إجراء مقارنات بين مستوإ الدبيعات 

معدؿ دوراف إتراؿ الأصوؿ،  معدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة، معدؿ دوراف الأصوؿ  :لستلفة من بينها نسب
 الدتداولة، معدؿ دوراف الدخزوف، والجدوؿ الآتي يوضط ذلك

 

 

                                                           
1
، رسالة ماجستير دور الم اجعة الداخلية المالية في تقييم الأداء في المؤسسة الاقتصادية '' دراسة حالة سونلغاز'' دري معمر سعاد،  - 

 .160، لإ 2009-2008الجزائر، علوـ تسيير، جامعة ألزمد بوقرة، بومرداس، 
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 نشاطط يقة حساب نسب ال  :4-2جدول رقم 

 تفسير النسبة الصيغة الرياضية  النسبة 
عدد مرات تبين هذ  النسبة  / إترالي الأصوؿ الأعماؿرقم  معدؿ دوراف إتراؿ الأصوؿ 

  تحوؿ الأصوؿ إلى رقم الأعماؿ 
تبين هته النسبة مدإ كفاءة  رقم الأعماؿ / الأصوؿ الثابتة  معدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة 

الدؤسسة في استخداـ الأصوؿ 
 لتوليد رقم الأعماؿ  الثابتة

تبين هته النسبة مدإ كفاءة  رقم الأعماؿ / الأصوؿ الدتداولة  معدؿ دوراف الأصوؿ الدتداولة 
الدؤسسة في استخداـ الأصوؿ 
 الدتداولة لتوليد رقم الأعماؿ

تكلفة البضائع الدباعة / رصيد  معدؿ دوراف الدخزوف 
 الدخزوف 

يبين هته النسبة على معرفة 
تدفق الأمواؿ خلاؿ سرعة 

 الدخزوف السلع  
 .100المصدر: لزع  محمد سامي/ م جع سبق ذك ه، ص 

 .حديثة: المقاييس الثانيالمطلب ال

عبارة عن إحصائيات ه  ف لقياس الأداء الدالي، الاقتصاديةتعتمد الدؤسسات الاقتصادية على الدؤ رات 
هذ  حيث ، فتقوـ بتحليل الأداء الحالي وتوقع الأداء الدستقبل  أو بيانات رقمية متعلقة بنشاط الدؤسسة

وذلك لأخذها لتكلفة رأس الداؿ في الدؤ رات تعتلي أكثر اتفاقا مع أهداؼ الإدارة الإستراتيجية للمؤسسة 
 فتتضمن الدقاييس التالية: الحسباف 

  القيمة الاقتصادية الم افة"Economic value added" (EVA :) 

مؤ ر القيمة الاقتصادية الدضافة على أنه مقياس للا از الدالي من خلاؿ تقدير الربط الحقيق   عرؼ
الفرؽ بين صافي الربط التشغيل  الدعدؿ بعد الضرائب وتكلفة رأس  وهوالذي يرتبط بتعظيم ثروة الدساهمين، 



الثاني: مفاهيم أساسية حول الأداء المالي بالمؤسسة الاقتصادية الفصل  
 

46 
 

على فكرة أف الدؤ رات المحاسبية التقليدية غير كافية عندما يتعلق  فتقوـ القيمة الاقتصادية الدضافة   1الداؿ،
 ،بعملية خلق القيمة، فعند الدقارنة بينها وبين الدؤ رات التقليدية نلاحظ بأنها تهتم بالربط الصافي الأمر

وحسابها يتطلب إجراء لرموعة من التعديلات المحاسبية وحساب الربط التشغيل  بعد الضرائب كما يجب 
  .2ساب متوسط التكلفة الدرجحة لتكلفة رأس الداؿ لتقدير حجم التكاليفح

 : *( تتمثلاف فيEVAفهناؾ طريقتين لحساب القيمة الاقتصادية الدضافة )

 وتكلفة رأس الداؿ مضروبا في رأس الداؿ الدستثمر  ه  الفرؽ بين العائد الطريقة الاولى - أ
 راس المال المستثم   ×( تكلفة راس المال –العائد )(= EVAالقيمة الاقتصادية الم افة )

 أما الطريقة الثانية فه  الفرؽ بين صافي الربط بعد الضريبة وقيمة تكلفة رأس الداؿ  - ب
تكلفة راس  –( NOPATبعد ال  يبة )التشغيلي  = صافي ال بح EVAالقيمة الاقتصادية الم افة 
 المال 

  القيمة السوقية الم افةMarket value added (MVA ) 
يدكن تحديد القيمة السوقية الدضافة  (EVA)بعد معرفة التدفقات النقدية للقيمة الاقتصادية الدضافة 

(MVA)  خذ في الاعتبار تكلفة الأمواؿ، فه  تعلي  عن الثروة التي تم توليدها من رأس الداؿ أي الفرؽ الأمع
 : السوقية الدضافة كما يل  ويتم قياس القيمة، 3بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية لحقوؽ ملكية الدؤسسة

  MVA = ∑    

         
 
    

MVA : القيمة الحالية لمجموع قيم(EVA) الدستقبلية مع أخذ في الاعتبار تكلفة الأمواؿ. 

 
                                                           

دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية الم افة كأداة مكملة لادوات تقويم اداء الش كات الصناعية والتعديلات مقبل عل  أتزد عل ،  - 1
بغداد، العراؽ، ، لرلة دراسات لزاسبية ومالية، الدعهد العالي للدراسات الدالية والمحاسبية، جامعة المقت حة لاحتسابها '' دراسة تطبيقية''

 .04، لإ2010، 11، العدد 05المجلد
2 - Cappelletti Laurent et Khouatra Djamel, LA Mesure De La Creation de Valeur Organisationnelle : Le 

Cas D’une Entreprise Du Secteur De La Gestion De Patrimone, Manuscrit auteur, publié dans 

"Technologie et management de l'information : enjeux et impacts dans la comptabilité, le contrôle et l'audit, 

France, 2002, P P 9-10. 

اس الأداء * للاطلاع أكثر على القيمة الاقتصادية الدضافة انظر: عمر الفاروؽ زرقوف، لزمد زرقوف، فاعلية مؤ ر القيمة الاقتصادية الدضافة في قي
، 2009/2012( للفترة ENSPدراسة حالة لرمع الدؤسسة الوطنية لخدمات الابار )–الدالي للمؤسسة الاقتصادية مقارنة بالدؤ رات التقليدية 

 .2014، جواف 02، العدد05لمجلد  الجزائر، دراسات العدد الاقتصادي، جامعة الاغواط،
3
 .295، لإ2015الدنهل للتوزيع، عماف، ، الاستشارات الإدارية دليل المهنةتزودة مقبولة،  - 
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 .ع ض بعض نماذج قياس الأداء الماليالمطلب الثالث: 

                   نموذجو  (Dupont) نموذج دوبون  نذكر منها:هناؾ العديد من نماذج قياس الأداء الدالي     
( Tobin's Q). 

 (:Dupontدوبونت ) نموذج -1

، حيث بدأ في تحليل روية الدؤسسة بالاعتماد على الأدوات التقليدية أهم النماذج الدستخدمةمن هو 
للكفاءة والإنتاجية على الروية أي ، حيث يوضط هذا النموذج الأثر الدزدوج استخدامه في بداية القرف العشرين
(، حيث يعلي هذا الدعدؿ عن العلاقة بين الأصوؿ والأرباح المحققة  ROAهو مقياس العائد على الأصوؿ )

وبذلك يعكس  من الأصوؿ رمن استخداـ هذ  الأصوؿ، أي يقيس هذا الدعدؿ العائد لكل دينار مستثم
كما يقيس كفاءة الإدارة في استخداـ أصولذا ،  الأنشطة التمويليةأنشطة العمليات والأنشطة الاستثمارية وليس 

ولا يتأثر هذا الدعدؿ بمستويات الرفع الدالي، وهو يعُد من مؤ رات من أجل تحقيق هدؼ تعظيم الأرباح، 
الشائعة استعمالا لتقييم أداء الوحدات الاقتصادية. ويحدد معدؿ العائد على الأصوؿ بمؤ رين هما: هامش 

 .1ومنفعة الأصوؿ الربط

 الذي يعكس مدإ كفاءة الإدارة ومراقبة التكاليف. (profit Margin PMىامش ال بح )

ويسمى معدؿ دوراف الأصوؿ، حيث يدؿ على الاستغلاؿ  (Assets Utility AUمنفعة الأصول )
   الأفضل للأصوؿ أي يقيس إنتاجية الأصوؿ.

 أي:

  =العائد على الأصوؿ  
 الصافي الدخل

 لرموع الايرادات التشغيلية×    لرموع الايرادات التشغيلية
    لرموع الأصوؿ

 .(AUمنفعة الأصول ) ×( PMىامش ال بح ) =العائد على الأصول 

وذلك بإضافة  ،نسبة معدؿ العائد على حقوؽ الدلكيةإلى لتتحوؿ  (1970)بعدها تطور النموذج في عاـ  
الدتمثلة بنسبة  الدتعلقة بمضاعف حقوؽ الدلكية أو ما يعرؼ الرافعة الدالية إلى العائد على الأصوؿ لثةنسبة ثا

                                                           
1
، لرلة جامعة النجاح القيمة الاقتصادية الم افة كأداة مكملة لتقييم اداء المصار  التجارية الأردنيةرام  أبو وادي، نهيل سقف الحيط،  - 

  .2501، لإ2016(، 12)30المجلد  نابلس، فلسطين، للأواث )العلوـ الإنسانية(،



الثاني: مفاهيم أساسية حول الأداء المالي بالمؤسسة الاقتصادية الفصل  
 

48 
 

حيث أف أسلوب دوبون  الدعدؿ يقيم الدوقف الدالي للمؤسسة عن طريق ، 1الأصوؿ إلى حقوؽ الدلكية إترالي
العائد على حقوؽ الدلكية يقيس كفاءة الأصوؿ، في العائد على ( EM)حقوؽ الدلكية ضرب مضاعف 

 فهو مشتق من الدؤ رات الثلاثة كما يل ، 2الأسهم في استخداـ أصولذا لتوليد الربط

  =العائد على حقوؽ الدلكية  
 الصافي الدخل

 لرموع الايرادات التشغيلية×    لرموع الايرادات التشغيلية
لرموع الأصوؿ ×  لرموع الأصوؿ

 حقوؽ الدلكية

ال افعة المالية )  × (AUمنفعة الأصول ) ×( PMىامش ال بح ) =العائد على حقوق الملكية 
EM.) 

ROE= [ (AU) ×(PM)]×(EM) 

ROE= (ROA) ×(EM) 

 حيث أف: 

AU : منفعة الأصوؿ أو يسمى استعماؿ الأصوؿ هو مؤ ر يقيس الاستخداـ الأفضل للأصوؿ، والتي تقاس
 الأصوؿ. التشغيلية على لرموعالإيرادات  لرموعبقسمة 

PM : يقاس بقسمة هامش الربط الذي يعكس مدإ قدرة وكفاءة الإدارة في التحكم ومراقبة التكاليف والذي
    التشغيلية. الإيرادات لرموععلى  صافي الدخل

EM : الأصوؿ على حقوؽ الدلكية. لرموع قاس بقسمةالذي ي الرافعة الداليةمضاعف حقوؽ الدلكية أو 

الأصوؿ هل ه  عن طريق الديوف أو عن طريق الدلكية، فإذا اعتمدت  فهذا الدعدؿ يفسر أكثر كيفية تدويل
الدؤسسة على الديوف في هيكلها التمويل  فإف الدخاطر يزداد وبالتالي يزداد معدؿ العائد على حقوؽ الدلكية، 

ؿ ا لدعدوإذا اعتمدت الدؤسسة في تدويلها على أمواؿ الدملوكة فإف معدؿ العائد على الأصوؿ سيكوف مساوي
 العائد على حقوؽ الدلكية، والجدوؿ التالي يوضط أهم نسب تحليل نموذج دوبون : 

 

                                                           
1
 - Almazari  Ahmed Arif, Financial Performance Evaluation of Some Selected  Jordanian Commercial 

Banks,  International Research Journal of Finance and Economics (28), 2011, p p 50-63. 
2
 - Sim Kelvin and others, A case study on financial ratios via cross-graph quasi-bicliques, Information 

sciences, 1981,  p 201. 
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 دوبونتنموذج نسب تحليل : 5-2الجدول رقم 
 قياسها النسب مالية

 العائد على حقوؽ الدلكية
Return on Equity (ROE) 

 النتيجة الصافية / الأمواؿ الخاصة

 هامش الربط التشغيل 
Operating Profit Margin (OPM) 

 النتيجة الصافية+ الفائدة / إترالي الإيرادات

 دوراف الأصوؿ
Asset Turnover (ATO) 

 رادات / إترالي الأصوؿيإترالي الإ

 العائد على الأصوؿ
Return on Assets (ROA) 

 النتيجة الصافية / إترالي الأصوؿ

 الرافعة الدالية 
Leverage Multiplier 

 الأصوؿ / الأمواؿ الخاصة إترالي

 Lynn E. Dodge , previous reference, p28المصدر: 

 مكونات معدؿ العائد على الأصوؿ في الشكل التالي:  إبرازويدكن 
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 (.ROAمخطط ديبونت لمعدل العائد على الأصول ):  1-2 الشكل رقم

 

 

 ÷ 

 + 

 

 × 

 

 _ 
 

 ÷ 

 

 

مرجع سبق ، نحو بناء نظ ي لتفسي  السلوك التمويلي للمؤسسات الجزائ ية، عبد المجيد تيماويالمصدر: 
 .93، لإذكر 

1نموذج  -2
Tobin's Q : 

حيث قاـ الخبير الاقتصادي الأمريك   ،الأداء الدالييعتلي هذا النموذج من الدقاييس الحديثة لقياس    
ييجيمس توبينيي باقتراح نموذجا اقتصاديا قياسيا للمتغيرات المحلية وهو معروؼ بنموذج توبين، ظهر هذا 

                                                           
، العوامل المؤث ة على الأداء المالي للش كات غي  المالية المدرجة في بورصة فلسطين باستخدام نموذج سماح عفيف عا ور الفار - 1

Tobin's q ، 38-35، لإ لإمرجع سبق ذكر . 

ROA 

ف. دوراف 
 الاصوؿ

 ف. هامش الربط 

 الأرباح 

 الدبيعات 

 لرموع الأصوؿ 

 الدبيعات 

  الأصوؿ الدتداولة

 الأصوؿ الثابتة 

 الدبيعات 

 تكلفة الدبيعات 

 النقد 

 حسابات مدينة 

 لسزوف  

 أوراؽ مالية 

 تكلفة البضاعة ـ 

 هتلاؾ الإ

 مصاريف البيع 

 مصاريف إدارية 

الفائدة على 
  الديوف

 ضريبة الدخل 
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الذي يعتلي النموذج مؤ را يقيس الربط الدستقبل  للاستثمار ،  1969النموذج في ستينيات القرف الداض  عاـ 
 ة القيمة السوقية للمؤسسة ، فهو يقيس نسب
 :تفسيراتلذا عدة  Tobin's qأف نسبة  الباحثينأ ار العديد من حيث 

 ،الدؤسسات لأداءفمنهم من رجط أنها مقياسا  -
 س القيمة الدعادلة للعلامة التجارية،يتق اومنهم من رأإ أنه  -
 لتنبؤ بالعوائد الدنتظرة من توظيف الأمواؿ ل تستخدـ  -
  ،لموارد غير الدلموسةلمقياسا  -
 مقياسا لقيمة الدوجودات،  -
 حاليا.  الدؤسساتستخدـ في تحليل أداء ت أنهاكما  -
 التنبؤ بمستقبل الدؤسسة من خلاؿ معرفتها للقيمة السوقية وعليه قدرتها على البقاء والدنافسة. -

وحجم الدعلومات  تعقيد حساب هذ  النسبة، و Qاختلاؼ طرؽ التقدير في قياس نسبة توبين  إف
أحدث مشكلة وه  الخطأ في القياس، فعليه قاـ  ،الكبيرة الدطلوبة لحسابها والتي لا تتوافر في بعف الأحياف

عدد من الباحثين بتطوير عدد من النماذج اللوغاريتمية لتقدير هذ  النسبة، ومن أهمها وأكثرها  يوعا نموذج 
(L-R Q) Lindenberg and Ross  التي تتمثل صيغته بالشكل التالي: ، 1981في عاـ 

L-RQ = PREFST + VCOMS + LTDEBT + STDEBT – ADJ / TOTASST-

BKCAP + NETCAP 

 حيث أف: 
PREFST.القيمة النقدية للأسهم الدمتازة : 

 VCOMS  :عدد الأسهم الدكتتب بها ×عاـ(  كل منديسملي  31في  السهم )سعر العادية الأسهم سعر. 
LTDEBT  :اجالذا. بهيكل للمؤسسة معدلة الأجل طويلة الديوف قيمة 

STDEBT الأجل. قصيرة الدؤسسة لدطلوبات الدفترية : القيمة 
ADJ  :الأجل. قصيرة الأصوؿ قيمة صافي 

TOTASST :الدؤسسة. أصوؿ قيمة لإترالي الدفترية القيمة 

BKCAP  :للمؤسسة. الرأسمالي الدخزوف لصافي الدفترية القيمة 
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NETCAP :التضخم. بنسبة معدلة للمؤسسة، الرأسمالي الدخزوف لصافي الدفترية القيمة 

 توبين جيمس بها جاء التي الصيغة بتطوير"Pruitt  و  Chung"  نغ وبروي فقد قاـ الباحثاف 
حيث أف هذا التقريب يبسط الدتطلبات البيانية والجهد الحسابي، فقد اعتمد في تقدير القيمة ، Q قيمة بتقريب

الاستبدالية للأصوؿ على القيمة الدفترية بافتراض أنا لذما نفس القيمة، وعليه كان  الصيغة البسيطة 
 ه :  Qالدستخدمة لتقييم قيمة 

Approximate Q = (MVE+PS+DEBT)/TA 
 :أفحيث 

MVE .حاصل ضرب سعر سهم في نهاية العاـ بعدد الأسهم الاعتيادية الدكتتب بها : 

PS القيمة النقدية للأسهم الدمتازة القائمة للمؤسسة : 

DEPT قيمة الدوجودات قصيرة الأجل + القيمة الدفترية للديوف طويلة  –: قيمة الدطلوبات قصيرة الأجل
 الأجل.

TA  .القيمة الدفترية لمجموع موجودات الدؤسسة : 

فإف يعكس أف القيمة السوقية  Q>1، فإذا كان  Qفيعتلي معيار الحكم على أداء الدؤسسة من قيمة 
 للمؤسسة أعلى من قيمة موجوداتها، وتشير إلى أف الأداء جيد والروية عالية والعكس صحيط. 
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 خلاصة الفصل: 

لتقييم عمل الدؤسسة من  يعتلي الأداء الدالي احد أهم أنواع الأداء في الدؤسسة الاقتصادية، فيستخدـ  
، فهناؾ الدؤسسة يةلتحديد وضع والقدرة على بلوغ الأهداؼ الدسطرة ،التكاليفجهة تحقيق النتائج بأقل 

تحديد نقاط القوة ونقاط الضعف في عوامل منها داخلية وخارجية تؤثر على الأداء الدالي وه  التي تساعدنا 
 وتقييم الأداء الدالي.

اييس تقليدية تعتمد على تحتاج الدؤسسة إلى مقاييس ذات بعد مالي لتقييم أدائها، فهناؾ مقحيث 
تقوـ بتحليل الأداء الحالي وتوقع الأداء الدستقبل ، حيث تعد التحليل الساكن للمؤسسة ومقاييس حديثة 
سمط للمؤسسة بالحفاظ على قيمة الأمواؿ الدستخدمة من ت التيالقيمة الاقتصادية من أهم الدؤ رات الحديثة 
ؤ را يأخذ بعين الاعتبار تكلفة الأمواؿ، فه  تعلي  عن الثروة التي تم قبل الدساهمين، كما تدثل القيمة السوقية م

  .توليدها من رأس الداؿ

ؤسسة من من الدقاييس الحديثة التي ثب   احها في قياس قيمة الد "Tobin's Q"نموذج كما يعد 
التي  التي تستخدـ في تحليل أداء الدؤسسة و نموذج دوبون  من أهم النماذج، أما اس قيمتها السوقيةخلاؿ قي

د عليه في دراستنا اعتميتم الاما سوؼ وهو وغيرها،  (ROEو  ROA)تعتمد على مؤ رات التقليدية منها 
  .هذ 
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 تمهيد: 

واتظتمثلة في  ،بعد الدراسة النظرية التي قمنا بها من خلال عرض تؼتلف اتظفاىيم اتظرتبطة بمتغتَات الدراسة
وكذا تؼتلف الدراسات التطبيقية لأثر تػددات اتعيكل التمويلي على  ،اتعيكل التمويلي وتػدداتو والأداء اتظالي

  .داء اتظالي في اتظؤسساتالأ
الدراسة ميدانيا في   )اتظستقل ، التابع( معرفة العلاقة بتُ متغتَيىو التطبيقية  تنادراسد  من اتعفإن 

لإعطاء نظرة عامة اتظتغتَات الأكثر تأثتَا على أدائها اتظالي وما ىي  ،اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائريةكبريات 
، فحسب الأداء اتظالي للمؤسسةتظستَي اتظؤسسات حول العوامل اللازم أن تؤخذ بعتُ الاعتبار بزيادة في 

الدراسات السابقة لا يوجد إتراع حول أثر تػددات اتعيكل التمويلي على الأداء اتظالي فهي تختلف من اقتصاد 
اتظؤسسات  لكبريات لأخر ومن عينة لعينة، تعذا سنحاول دراسة أثر تػددات ىيكل التمويلي على الأداء اتظالي

 (.2017-2013)بتُ  مؤسسة في الفتًة اتظمتدة ما (86ستة وتذانون )من  الاقتصادية اتصزائرية على عينة
 وعلى ىذا الأساس تم تقسيم ىذا الفصل إلى  اتظباحث التالية: 

 .تقدنً منهج الدراسة  :ث الأولــــالمبح -
 دراسة إحصائية وصفية تظتغتَات الدراسة.  :ث الثانيــــــالمبح -
 .نتائج الدراسةتقدير وتحليل : ث الثالثــالمبح -
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 .تقديم منهج الدراسةالمبحث الأول: 
ا والوصول إلى الأىدا  من أجل القيام بالتحليل العلمي لإشكالية دراستنا ولاختبار صحة فرضياتن

اعتمدنا في دراستنا التطبيقية اتظنهج القياسي التحليلي باستخدام أدوات التحليل الإحصائي بغرض اتظرجوة، 
قياس تأثتَ اتظتغتَات اتظستقلة: )حجم اتظؤسسة، عمر اتظؤسسة، السيولة، الأصول اتظلموسة، النمو، اتظخاطر 

د على الأصول والعائد على حقوق اتظلكية( واتظديونية( على اتظتغتَ التابع: )الأداء اتظالي للمؤسسة مقاسا بالعائ
( 2017-2013مؤسسة خلال الفتًة ) (86)لعينة من كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية تتشكل من 

، وعلى ىذا الأساس تم تقسيم ىذا اتظبحث إلى  اتظطالب اتظقطعية عتماد على تفاذج السلاسل الزمنيةبالا
 التالية:

 .البيانات والأدوات الإحصائية اتظستعملة مصدر ب الأول:ـــــالمطل
 .عينة الدراسة وتحليل معطياتهاب الثاني: ـــــالمطل

 .متغتَات الدراسة والنموذج اتظعتمد: المطلب الثالث
 

 .والأدوات الإحصائية المستعملة مصدر البياناتالمطلب الأول: 
من صعوبات الدراسات السابقة حول ىذا اتظوضوع في اتصزائر طريقة اتضصول على البيانات لعدم  

قتصادية اتصزائرية، لذا يلجأ الباحثتُ في دراساتهم تظؤسسات غتَ وجود قاعدة للمعطيات اتظالية للمؤسسات الا
على البيانات اتظالية ىذا البحث جزائرية أو الاعتماد على طريقة لاستبان تصمع البيانات، لذلك اعتمدنا في 

الدراسة اتظتمثلة في كبريات ( لعينة جدول الدخل جدول اتطصوم، ،خلال القوائم اتظالية ) جدول الأصولمن 
، من خلال الاعتماد على اتظعطيات اتظتوفرة لدى اتظركز الوطتٍ للسجل التجاري الاقتصادية اتصزائريةمؤسسات 

(CNRC) تظؤسسات الاقتصادية كبريات اسمح من ترع اتظعلومات اتظالية لي ذيال، كونو اتظصدر الوحيد
 اتصزائرية. 

إتكاد من اجل  ،على القوائم اتظالية لتحليلها معتمدين في التحليلالأدوات  استخدمنا تغموعة من حيث
النسخة ( STATAمن خلال استخدام برنامج ) (2017-2013)العوامل المحدد للأداء اتظالي خلال الفتًة 

 (. 15اتطامسة عشر )
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( التي تعتبر مزيج بتُ Panel Dataنستخدم في تحليلنا بيانات السلاسل الزمنية اتظقطعية ) كما 
لمجموعة من اتظؤسسات لفتًة زمنية بيانات البيانات السلاسل الزمنية والبيانات اتظقطعية، حيث يتم فيها ترع 

 دقة في التقدير والتنبؤ. كثرالأ قد يعتبرمعينة، فهذا النوع من البيانات 
 

  . وتحليل معطياتها عينة الدراسةالمطلب الثاني: 
 : عينة الدراسة -1

كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية التابعة لوزارة تحقيقا لأىدا  الدراسة اتجهنا إلى التعامل مع  
لال الفتًة ــــــمؤسسة خ (86)كان عددىا   التياتظؤسسات  تلكعينة الدراسة من  شكلناحيث  ،1اتظالية

(2013-2017). 
 العينة: تحليل معطيات  -2

قتصادية الا من كبريات اتظؤسسات مؤسسة (86) ــــــــتم الاعتماد في ىذه الدراسة على اتظعطيات اتظالية ل
وتم اختيار ىذه العينة  ملاحظة إحصائية، (430) ، أي(2017-2013)زائرية خلال الفتًة اتظمتدة بتُ اتص

ات ــــــــــة اتظعطيــــــــــال طريقــــــــل استعمــــــــــجمن أ ةــــــــــــــــلال كل فتًة الدراســــــــة خـــــــــاليات اتظــــــــبناءا على توفر اتظعلوم
( التي تكون Unbalanced data( وابتعاد عن طريقة اتظعطيات غتَ متوازية )Balanced dataة )ـــــــــــــــاتظتوازن

 فيها اتظلاحظات ناقصة. 
، تكون العينة تشمل تؼتلف القطاعات )الصناعية، التجارية، اتطدماتيةمن خلال دراستنا حاولنا أن 

 (، وتنكن توضيح عينة الدراسة من خلال اتصدول التالي: شغالالأ
 
 
 
 
 

                                                           

 
1
، تلدد اتضد الادنى لرقم أعمال الشركات التي 2017ديسمبر سنة  24اتظوافق  1439ربيع الثاني عام  5من قرار مؤرخ في  02اتظادة رقم انظر   

  .23، ص77، العدد 2017ديسمبر  31تندرج ضمن اختصاص مديرية كبريات اتظؤسسات، اتصريدة الرتشية للجمهورية اتصزائرية الصادرة بتاريخ 
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كبريات المؤسسات الاقتصادية الجزائرية لعينة الدراسة حسب   : توزيع1-3الجدول رقم 
 القطاعات.

عينة  البيان
 الدراسة

 قطاع الأشغال قطاع الصناعيال قطاع الخدمات قطاع التجاريال

 23 26 14 23 86 عدد المؤسسات
 115 130 70 115 430 عدد الملاحظات

 %26.74 %30.24 %16.28 %26.74 %100 نسبة
 على البيانات المتوفرة بناءا   المصدر: من إعداد الطالبة

( يظهر الطابع العشوائي لاختيار العينة، حيث نلاحظ أعلى نسبة 1-3انطلاقا من اتصدول أعلاه رقم )
من تغوع مؤسسات العينة( وأدنى  %30.24مؤسسة أي  26لة كانت للمؤسسات قطاع الصناعي )مسج

 من تغموع مؤسسات العينة(. %16.28مؤسسة أي  14اتطدمات )نسبة كانت تظؤسسات قطاع 
 

 .والنموذج المعتمد : متغيرات الدراسةالمطلب الثالث
تظؤسسات عينة الدراسة، وكذلك الدراسات السابقة با واتطاصة انطلاقا من اتظعلومات اتظالية اتظتوفرة لدينا

أثر على الأداء تغموعة من اتظتغتَات التي تنكن أن ت  ، تم اختيار في بعض جوانبو التي تناولت نفس اتظوضوع
اتظالي في كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية، وتم تقسيم ىذه اتظتغتَات إلى متغتَ تابع ومتغتَات مستقل 

 واتصدول الآتي يوضح  كما يلي: 
 : التعريف بمتغيرات الدراسة2-3 جدول رقمال

رمز  الرقم
 المتغير

 وصف المتغير اسم المتغير نوع المتغير

01 ROA الأداء اتظالي مقاسا بالعائد اتظتغتَ التابع 
 على الأصول

 النتيجة الصافية / تغموع الأصول

02 ROE العائد الأداء اتظالي مقاسا ب اتظتغتَ التابع
 على حقوق اتظلكية

 النتيجة الصافية / الأموال اتطاصة

03 SIZE لوغاريتم تغموع أصول اتظؤسسة حجم اتظؤسسة متغتَ مستقل 
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04 AGE منذ  مرتتعبتَ عنها بعدد السنوات التي  عمر اتظؤسسة متغتَ مستقل
 تأسيسها

05 LIQ الأصول الأصول اتظتداولة / تغموع سيولة اتظؤسسة متغتَ مستقل 
06 TAN الأصول الثابتة/ تغموع الأصول الأصول اتظلموسة متغتَ مستقل 
07 GROW في إترالي  السنوي النسبة اتظئوية للتغتَ النمو متغتَ مستقل

 الأصول
08 LEV إترالي الديون / تغموع الأصول نسبة اتظديونية متغتَ مستقل 
09 RISK التغتَ السنوي في الأرباح اتظخاطر متغتَ مستقل 

 بناءا على الدراسات السابقة. طالبةالمصدر: من إعداد ال
 كل ما سبق تنكن توضيح النموذج الرياضي للدراسة من خلال العلاقة التالية:   من

ROAit=α+β1SIZEit+β2 AGEit+β3 LIQit+β4 TANit+β5 GROWit+β6 LEVit+β7 RISKit +ɛit 

 

ROEit= α+β1SIZEit+β2 AGEit+β3 LIQit+β4 TANit+β5 GROWit+β6 LEVit+β7 RISKit +ɛit 

 

i = 1……430.  

t = 1……5. 

i .تدثل عدد اتظؤسسات : 
t .عدد السنوات : 

SIZE .حجم اتظؤسسة : 
AGE :عمر اتظؤسسة. 

LIQ  :نسبة السيولة. 

TAN :أصول اتظلموسة. 

GROW :تفو متوقع للمؤسسة. 

LEV :.نسبة اتظديونية 
RISK: تؼاطر. 
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 المبحث الثاني: دراسة إحصائية وصفية لمتغيرات الدراسة.
اختبار النتائج ىناك العديد من الأدوات الاقتصادية التحليلية تستعمل في الدراسات التطبيقية من أجل 

، ومن أىم ىذه الأدوات اتظنهج الاقتصادي القياسي اتظتبع في التحليل والذي يشمل بيانات اتظتوصل إليها
، لذلك سنحاول معرفة النماذج الأساسية لتحليل (Les Données du panelالسلاسل الزمنية اتظقطعية )

مؤسسة  (86) لــ تظتغتَات الدراسة اتظستقلة واتظتغتَ التابع وذلكالسلاسل الزمنية اتظقطعية مع التحليل الوصفي 
 (، وعلى ىذا الأساس تم تقسيم ىذا2017-2013خلال الفتًة ) من كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية

 :تُالتالي تظطلبتُاتظبحث إلى  ا
 تفاذج  تحليل بيانات السلاسل الزمنية اتظقطعية )تفاذج بانل(المطلب الأول: 

 .دراسة الوصفية تظتغتَات الدراسةال: المطلب الثاني
 

 .نماذج  تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية )نماذج بانل(: المطلب الأول
الآونة الأختَة اىتماما كبتَا في الدراسات التطبيقية وذلك عرفت تفاذج السلاسل الزمنية اتظقطعية في 

 لكونها تأخذ أثر التغتَ في الزمن والتغتَ بتُ الوحدات اتظقطعية في تحليل البيانات اتظعتمدة في الدراسة.
ع بتُ خصائص كل من السلاسل الزمنية تغموعة من البيانات التي تجم طعية ىيالسلاسل الزمنية اتظقف

فالبيانات اتظقطعية تصف سلوك عدد من اتظفردات )الوحدات اتظقطعية( عند فتًة زمنية  اتظقطعيةوالبيانات 
 واحدة بينما تصف بيانات السلاسل الزمنية سلوك مفردة واحدة خلال فتًة زمنية معينة.

(، لذلك تنكن استخدام أحد الطرق panel dataاعتمدنا على بيانات السلاسل الزمنية اتظقطعية )ف
 الثلاث التالية: 

 .(pooled regression Model)التجميعي  الاتؿدار النموذج -
 .(Fixed Effects Model)تفوذج التأثتَات الثابتة  -
 . (Random Effects Model) تفوذج التأثتَات العشوائية -
 : (pooled regression Model)التجميعي الانحدار نموذج  -1

، حيث تكون فيو معاملات الاتؿدار سلاسل الزمنية اتظقطعيةا النموذج من أبسط تفاذج الىذ يعتبر
لك تصميع اتظشاىدات اتظقطعية، كما وكذ لزمتٍالبعد اهمل تأثتَ اتظقدرة ثابتة تصميع الفتًات الزمنية بمعتٌ ي  

يفتًض ىذا النموذج تجانس تباين حدود اتططأ العشوائي بتُ اتظؤسسات التي يتم دراستها، بالإضافة إلى أن 
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القيمة اتظتوقعة تضد اتططأ العشوائي تكب أن تساوي الصفر وأيضا عدم الارتباط الذاتي بتُ حدود اتططأ 
 (.OLSنموذج بطريقة اتظربعات الصغرى العادية )، لذا يتم تقدير ىذا ال1العشوائي

 : (Fixed Effects Model)نموذج التأثيرات الثابتة  -2
يهد  استخدام ىذا النموذج تظعرفة سلوك كل تغموعة من البيانات اتظقطعية ) سلوك كل مؤسسة( 

وذلك بجعل قيمة اتضد الثابت في النموذج تمتلف من مؤسسة لأخرى مع بقاء معاملات الاتؿدار  ،على حدا
الآثار الثابتة إلى اتظؤسسات إلى  وجود بعض  إدخالغتَات اتظستقلة ثابتة لكل مؤسسة، ويرجع السبب في للمت

حيث يفتًض عدم حدوث تغتَ في  ولا تتغتَ عبر الزمن، التابع اتظتغتَات غتَ اتظلاحظة التي تؤثر على اتظتغتَ
تفوذج الآثار الثابتة بطريقة اتظربعات الصغرى  تم تقديرىذه اتظتغتَات على الأقل خلال الفتًة الزمنية للدراسة، وي

متغتَات  إدماج، أي LSDV"2" (Least-Square dummy Variable Model) للمتغتَات الصورية
 .كل تغموعات غتَ متجانسة للوحدات اتظقطعية  صورية في النموذج تدثل

    : (Random Effects Model)نموذج التأثيرات العشوائية  -3
يعتبر ىذا النموذج أن الآثار اتظقطعية والزمنية على أنها معالم عشوائية وليست معالم ثابتة أي أن العينة 

النموذج تدثل العينة بأكملها، ويستخدم لتقدير اتظستخدمة تم اختيارىا بطريقة عشوائية، لذا معاملات اتؿدار 
 (.Generalized Least Squaresىذا النموذج بطريقة اتظربعات الصغرى اتظعممة )

 اختبارات اتظفاضلة التالية:  إجراءجل تحديد النموذج اتظلائم لتحليل بيانات الدراسة يتم أومن 
 ختبارا ( فيشرF-test للمفاضلة بتُ تفوذج الاتؿدار ).التجميعي وتفوذج التأثتَات الثابتة 
 ( اختبار مضاعف لاغرانجLM.للمفاضلة بتُ تفوذج الاتؿدار التجميعي وتفوذج التأثتَات العشوائية ) 
 ( اختبار ىوتشانHausman.للمفاضلة بتُ تفوذج التأثتَات الثابتة وتفوذج التأثتَات العشوائية ) 
 
 
 
 

                                                           

، مذكرة ماجستتَ، العمل الخيري ودوره في التنمية الاقتصادية من منظور إسلامي " دراسة حالة قطاع غزة"تػمد إبراىيم أبو عليان،  -1 
  .144، ص 2014اتصامعة الإسلامية بغزة، فلسطتُ، 

2 -  Silvio. Rendon, Fixed and Random Effects in Classical and Bayesian Regression, oxford Bulletin of 

Economics and Statistics, 75, 3,  2013, p 461. 
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 لمتغيرات الدراسة.دراسة الوصفية ال: المطلب الثاني
 .نقوم بتحليل متغتَات الدراسة من خلال حساب بعض الإحصائيات ومصفوفة الارتباطات الثنائية

 تقديم بعض الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة -1
الوصفية اتظتعلقة بمتغتَات الدراسة حتى تكون لنا نظرة حول توزيع  الإحصائياتعرض بعض سيتم 

 (.3-3)ىو موضح في اتصدول رقم  اتظتغتَات، وىذا حسب ما
 : الإحصائيات المتعلقة بمتغيرات النموذج3-3الجدول رقم 

   Variable |        Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max 

-------------+--------------------------------------------------------- 

        GROW |        430    .1054459    .2949847  -.9893529   2.133893 

         LIQ |        430    .6588736    .2370323    .067297   .9918132 

         TAN |        430    .3384595    .2353077   .0081868     .89938 

        RISK |        430    .0627399    3.094546  -31.44809   26.65735 

         LEV |        430    .6193234    .2571776   .0513706   1.658634 

-------------+--------------------------------------------------------- 

        SIZE |        430    10.20178    .5086812   8.851164   11.82089 

         AGE |        430    14.39535    3.303876          4         20 

         ROA |        430    .0438799    .1870162  -3.155968   .5627109 

         ROE |        430     .030001    1.596585  -26.08413   8.903923 

 

 stata 15.مخرجات برنامج المعالجة الإحصائية من المصدر: انطلاقا من 
 ـــــــتبتُ أن متغتَ العمر لو أعلى قيمة للاتؿرا  اتظعياري ب( 3-3)من خلال اتصدول رقم 

( 26.65735( وبالتالي ىو اتظسؤول عن تشتت العينة وذلك من خلال أعلى قيمة تعا )3.30386812)
( لو أقل قيمة للاتؿرا  اتظعياري ROAوعلى العكس العائد على الأصول )( 31.44809-) ـــــــــقيمة ب وأدنى

    ( وبالتالي فهو مسؤول عن تدركز العينة.0.1870162) ــــــــب
 حساب الارتباطات الثنائية:   

حساب الارتباطات الثنائية بتُ اتظتغتَات ىذا من أجل تفادي الارتباطات القوية بتُ اتظتغتَات اتظستقلة 
التي تؤثر على النتائج التي سيتم التحصل عليها في النموذج، لذلك سنقوم بتلخيص ذلك من خلال مصفوفة 

 (.4 -3 )الارتباطات الثنائية اتظوضحة من خلال اتصدول رقم
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 : مصفوفة الارتباطات الثنائية4-3الجدول رقم 
          |     GROW      LIQ      TAN     RISK      LEV     SIZE      AGE 

-------------+--------------------------------------------------------------- 

        GROW |   1.0000  

         LIQ |   0.0368   1.0000  

         TAN |  -0.0425  -0.9749   1.0000  

        RISK |  -0.1001  -0.0170   0.0166   1.0000  

         LEV |   0.0706   0.2833  -0.2630  -0.0371   1.0000  

        SIZE |   0.0865  -0.3019   0.3049  -0.0110  -0.0076   1.0000  

         AGE |   0.0016   0.1026  -0.0914  -0.0305  -0.2096  -0.0995   1.0000  

         ROA |   0.0390  -0.0529   0.0471  -0.1248  -0.4150  -0.1362   0.0297  

         ROE |  -0.0381  -0.0851   0.0846  -0.0182  -0.0788  -0.0895   0.0326 

 
 .Stata 15برنامج  من مخرجاتالمعالجة الإحصائية المصدر: انطلاقا من 

 

والعائد على حقوق  نسبة العائد على الأصول انطلاقا من مصفوفة الارتباطات الثنائية، نلاحظ أن
مع نسبة  سلبيبينها كان تعما ارتباط ، والعمر نسبة الأصول اتظلموسة إتكابي معارتباط  ماتع اتظلكية كان

أما ارتباط العائد على الأصول كان إتكابيا مع النمو عكس العائد  ،اتظديونية واتضجم اتظخاطر ، نسبة السيولة،
 على حقوق اتظلكية كان ارتباط عكسي مع النمو.

( مع نسبة الأصول %97.49أما فيما تمص متغتَ نسبة السيولة نلاحظ لو ارتباط سلبي عالي بنسبة )  
(، أما فيما تمص الارتباطات الثنائية بتُ %28.33بنسبة )ن مع نسبة الديو  الإتكابيعكس ارتباطو  اتظلموسة

مع نسبة السيولة %( 30.19ما عدا ارتباط اتضجم كان سلبي بنسبة ) ،اتظتغتَات اتظستقلة فإنها ارتباطات ضعيفة
    .اتظلموسةمع نسبة الأصول ( %30.49وكان ارتباط إتكابي بنسبة ) 
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 الثالث: تقدير وتحليل نتائج الدراسة المبحث
تظعرفة أثر تػددات اتعيكل التمويلي على الأداء اتظالي لكبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية خلال 

، سو  تـتبر أثر بعض من اتظتغتَات اتظستقلة على اتظتغتَ مؤسسة (86)واتظكونة من  (2017-2013الفتًة )
وذلك بناءا  (ROA) والعائد على الأصول (ROE) لعائد على حقوق اتظلكيةالتابع الأداء اتظالي اتظقاس با
 لتي استعرضناىا في اتصانب النظري، وىذا بتطبيق تفاذج السلاسل الزمنية اتظقطعيةعلى الدراسات التطبيقية ا
 .على معطيات عينة الدراسة

 اتظطالب التالية: الأساس تم تقسيم ىذا اتظبحث إلى وعلى ىذا 
 . عرض نتائج واختبارات الدراسة للنموذج الأول: الأول المطلب

 عرض نتائج واختبارات الدراسة للنموذج الثاني.: المطلب الثاني
في كبريات اتظؤسسات الاقتصادية  (ROA) أثر اتظخاطر واتظديونية على العائد على الأصول: المطلب الثالث

 .اتصزائرية
 

 الدراسة للنموذج الأول.الأول: عرض نتائج واختبارات المطلب 
 العائد على حقوق اتظلكيةب النموذج الأول يعبر عن أثر اتظتغتَات اتظستقلة على الأداء اتظالي اتظعبر عنو

(ROE). 
سو  يكون عرض نتائج النموذج الأول عبر ثلاث مراحل في اتظرحلة الأول سو  نقوم باختبار تفوذج 

اختبارات صلاحية  بإجراءوفي اتظرحلة الثانية نقوم  ،الزمنية اتظقطعيةاتظلائم للدراسة من بتُ تفاذج السلاسل 
وجدت باستخدام الطرق  إنخر مرحلة تكون بتصحيح الأخطاء ، وآوجودة النموذج اتظقدر من اتظشاكل

 العلمية اتظتعار  عليها. 
 النموذج ونتائج الدراسة ملائمةاختبارات  -1

   ةــــالثلاث ةـــة اتظقطعيــل الزمنيـــالسلاسم باستخدام تفاذج ـــــالنموذج اتظلائر ـــــــنتائج تقدي نقوم أولا بتوضيح
من أجل اختيار النموذج  ) تفوذج الاتؿدار التجميعي، تفوذج التأثتَات الثابتة، تفوذج التأثتَات العشوائية( 

السلاسل الزمنية ير النماذج الثلاثة لنموذج ( نتائج تقد01)رقم يبتُ اتظلحق اتظلائم لعينة الدراسة، حيث 
(، طريقة التأثتَات Random(، طريقة التأثتَات العشوائية )pooledوفق طريقة الاتؿدار التجميعي ) اتظقطعية
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( التي تكون نتائج تقدير LSDV( وطريقة اتظربعات الصغرى باستخدام اتظتغتَات الصماء )Fixed)  الثابتة
 ، واتصدول التالي يوضح ذلك: الثابتة مع إدراج اتظؤسساتائج تقدير التأثتَات معلماتها ىي نفسها نت

 

 للنموذج الأول  : تقدير نماذج السلاسل الزمنية المقطعية الثلاثة5-3الجدول رقم 
-------------------------------------------------------------- 

    Variable |    Pooled           Fixed          Random       

-------------+------------------------------------------------ 

        GROW |  -.1222072      -.29048368      -.16602384      

         LIQ | -.33463558       .24481572      -.23847207      

         TAN |  .42489149        -.090724       .35641536      

        RISK | -.01269051      -.02012275      -.01612322      

         LEV | -.27267793      -.02638041      -.27016251      

        SIZE | -.37681871**     -.16463231      -.34770813
***
      

         AGE |  .01040529      -.06247955      -.00730591      

       _cons |  3.9836675       2.5265934       3.9047413      

-------------+------------------------------------------------ 

           N |        430             430             430      

          r2 |   .0257334       .01129184                      

        r2_a |  .00957258      -.25862255                      

           F |  1.5923327        .5498301                      

     sigma_u |                  1.0426696       .78902055      

     sigma_e |                  1.3992407       1.3992407      

-------------------------------------------------------------- 

                      legend: ** p<0.05; * p<0.01; *** p<0.1 

 

 Stata 15.المعالجة الإحصائية عن طريق برنامج  نتائج :المصدر

 

للوصول إلى النموذج اتظلائم  اتظقطعيةلسلاسل الزمنية تبارات اتظفاضلة بتُ تفاذج ابعدىا نقوم باخ
 لدراستنا.

 :لسلاسل الزمنية المقطعيةاتقديم اختبارات المفاضلة بين نماذج  1-1
لسلاسل الزمنية تم عرض الاختبارات اتظشهورة في ظل تفاذج ا أدناه (6-3)من خلال اتصدول رقم  
 :كالآتي  اتظقطعية
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لسلاسل الزمنية ا النموذج الملائم من بين نماذج: اختبار المفاضلة لاختيار 6-3 الجدول رقم
 .المقطعية

القيمة  المفاضلة بين الاختبار
 المحسوبة

 القرار الاحتمال 

Ficher  Pooled/ Fixed 2.44 0.0000 Fixed 

Breusch 

and pagan 

Pooled/Random 40.29 0.0000 Random 

Husman Fixed/Random 3.97 0.7828 Random 

 .stata15بناءا على مخرجات برنامج  المصدر: من إعداد الطالبة
  : (Ficher) اختبار فيشر - أ

بهد  اختيار  تظفاضلة بتُ تفوذج الاتؿدار التجميعي وتفوذج التأثتَات الثابتةمن أجل اىو اختبار 
 ، وتنكن صياغة الفرضيات التالية: النموذج الأفضل للدراسة

H0 ىو اتظلائم.:تفوذج الاتؿدار التجميعي 
H1.تفوذج التأثتَات الثابتة ىو اتظلائم : 

فرضية الصفرية العندئذ نرفض ( 0.05)أقل أو تساوي  (Prob > F) يةالاحتمال قيمةالإذا كانت 
، وإذا كان الاحتمال أن تفوذج التأثتَات الثابتة ىو النموذج اتظلائم للدراسة الفرضية البديلة التي تنصونقبل 

 .  تفوذج الاتؿدار التجميعي ىو اتظلائم للدراسةفإن  (0.05) أكبر من
 سلاسل الزمنية اتظقطعيةن النموذج الأفضل لتقدير تفوذج أ( 2)من خلال اتظلحق رقم  نلاحظحيث    

( وذلك تظعنوية Pooled( مقارنة مع تفوذج الاتؿدار التجميعي )Fixed Effectىو تفوذج التأثتَات الثابتة )
وعليو نرفض  (0.05)أقل من  (0.0000)ساوي ت يةحتمالالقيمة الاأي ( %1عند )( Ficherإحصائية )

ونقبل الفرضية البديلة، أي أن تفوذج التأثتَات الثابتة ىو  التي تحكم بتجانس مؤسسات العينةفرضية الصفرية 
 .النموذج اتظلائم

 : (Breusch and Paganاختبار لاغوانج  ) - ب
 الاختبار للمفاضلة بتُ تفوذج الاتؿدار التجميعي وتفوذج التأثتَات العشوائيةيتم الاعتماد على ىذا     

، تجميعي أو اتؿدار الآثار  العشوائيةلنموذج االنموذج تتماشى مع خصوصية ال أي أن الأخطاء العشوائية في
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فروقات  فان الفرضية الصفرية يكون التباين بتُ الوحدات يساوي الصفر أي لا يوجد فحسب ىذا الاختبار
أما الفرضية البديلة وجود تباين بتُ  ،بتُ الوحدات وعليو يكون النموذج اتظلائم تفوذج الاتؿدار التجميعي

  : أي العشوائية تأثتَاتنموذج الىو النموذج اتظلائم الت و الوحدا
H0.)تفوذج الاتؿدار التجميعي ىو النموذج اتظلائم )غياب أثار عشوائية : 
H1.)تفوذج التأثتَات العشوائية ىو النموذج اتظلائم ) وجود أثار عشوائية : 
 ة الصفرية وقبول الفرضية البديلةييتم رفض الفرض (%5)أقل من( probذا كانت قيمة الاحتمال )فإ

، وإذا كان العكس فان تفوذج الاتؿدار التي تنص على أن تفوذج التأثتَات العشوائية ىو اتظلائم للدراسة
 .التجميعي ىو اتظلائم للدراسة

وىي أقل صفر التساوي  (prob)أن قيمة الاحتمالكانت نتيجة الاختبار (03)من خلال اتظلحق رقم 
التي تحكم على فرضية الصفرية الرفض فإننا ن (Prob> chibar2= 0.0000<0.05) ( أي%5)من 

 ر ىو تفوذج التأثتَات العشوائيةحسب الاختبا نموذج الأفضلالنموذج أنو تفوذج التأثتَات التجميعي وبالتالي ال
من حيث اتضجم، الشكل  ةوىذا يفسر أن ىناك اختلافات بتُ الوحدات باعتبار أن العينة كانت متنوع

 .القانوني وقطاع النشاط
 : (Husman) اختبار هوسمان - ت

 ،التأثتَات العشوائيةابتة وتفوذج للمفاضلة بتُ تفوذج التأثتَات الثيتم الاعتماد على ىذا الاختبار 
 اتظلائمالنموذج العشوائية ىو  التأثتَاتالفرضية الصفرية التي تفتًض أن تفوذج فإن لاختيار فحسب ىذا ا

أي عدم  ،في النموذج تػل الدراسةاتظتغتَات اتظستقلة الآثار الثابتة للوحدة و  ويفرض لا وجود ارتباطات بتُ
 ا.د تأثتَات ثابتة لكل وحدة على حدوجو 

أما الفرضية البديلة التي تفرض أن تفوذج التأثتَات الثابتة ىو النموذج اتظلائم ويوجد ىناك ارتباطات  
 أي: في البيانات ومعطيات النموذج اتظلائم للدراسة اتظتغتَات اتظستقلة التأثتَات الثابتة و بتُ

H0.تفوذج التأثتَات العشوائية ىو النموذج اتظلائم : 
H1الثابتة ىو النموذج اتظلائم. : تفوذج التأثتَات 
نقبل الفرضية الصفرية التي تنص على  فإننا( 0.05أكبر من ) (prob) القيمة الاحتمالية تكان  إذاف 

بينما إذا كانت القيمة الاحتمالية أن تفوذج التأثتَات العشوائية ىو اتظلائم للدراسة ونرفض الفرضية الصفرية، 
(prob)  الثابتة ىو الأكثر ملائمة ونقبل الفرضية البديلة تفوذج التأثتَات( فإن 0.05أو تساوي )أقل. 



: دراست تطبيقيت لأثر محدداث انهيكم انتمويهي عهى الأداء انماني نكبرياث انمؤسساث الاقتصاديت انفصم انثانث

(.3102-3102) انجزائريت خلال انفترة  
 

68 
 

ىو  التي تحكم على النموذج اتظلائم للدراسة فرضية الصفريةالتم قبول  (04) فمن خلال اتظلحق رقم    
أي  (0.7828)التي بلغت  (%5) أكبر من مستوى اتظعنوية يةلاحتماللأن القيمة اوىذا  النموذج العشوائي

(prob>chi2= 0.7828 >0.05). 
، تبتُ أن تفوذج التأثتَات لسلاسل الزمنية اتظقطعيةاوبعد إجراء كل الاختبارات للمفاضلة بتُ تفاذج 

وبالتالي يأخذ النموذج اتظدروس لأثر تػددات اتعيكل التمويلي  ،العشوائية ىو النموذج اتظلائم لدراستنا ىذه
في كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية  (ROEاتظعبر عنو بالعائد على حقوق اتظلكية ) على الأداء اتظالي

  ( الشكل التالي:  2017-2013خلال الفتًة )
ROEit= α+β1 GROWit+β2 LIQit+β 3TANit+β4 RISKit+β5 LEVit+β6 SIZEit+       

β 7AGEit+Ui+ɛit 

 :نتائج الدراسة 1-2
اتظلائم الذي سيتم استخدامو في النموذج الأول لدراستنا اتظيدانية، واتظتمثل في بعد تحديد النموذج 

تعبتَ عن الب (7-3)التالية اتظوضحة في اتصدول رقم استخدام تفوذج الآثار العشوائية، تم الوصول إلى النتائج 
 (.ROEالأداء اتظالي بالعائد على حقوق اتظلكية )

 (.ROE) النموذج الأول باستخدام العائد على حقوق الملكية: يوضح معاملات 7-3 الجدول رقم
 (.ROEالعائد على حقوق الملكية) المتغير التابع

 Coefficient Prob المتغيرات المستقلة

3.904741 (0.124) (cالثابت )  
GROW -0.1660238 (0.502) 

LIQ -0.2384721 (0.864) 
TAN 0.3564154 (0.799) 
RISK -0.0161232 (0.488) 
LEV -0.2701625 (0.503) 
SIZE -0.3477081*** (0.096)  
AGE -0.0073059 (0.805) 

Wald chi2(7) 5.95 
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(prob>chi2) التحديد معامل 

 طريقة التقدير

0.5456 
GLS 

 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة
 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال  

86 
430 

 Stata15المعالجة الإحصائية عن طريق برنامج  على بناءا   من إعداد الطالبة المصدر:

 %.10عند درجة معنوية  إحصائيامعالم معنوية ( ***)
 ماعدا متغتَ اتضجم ،أي دلالة إحصائية انلاحظ أن اتظتغتَات لم تكن تع (7-3)اتصدول رقم خلال من 

اتظوجودة في العينة شهدت نتائج وتنكن تفستَ ذلك بأن أغلب اتظؤسسات ، (%10)عند درجة معنوية 
 .متذبذبة

  :التحليل الإحصائي للنتائج
يهد  ىذا التحليل تفستَ التغتَات للعائد على حقوق اتظلكية بدلالة اتظتغتَات اتظستقلة، حيث عدد 

مؤسسة خلال تسسة سنوات  (86)ملاحظة من خلال  (430) ـــــــــاتظلاحظات اتظستخدمة في النموذج قدرت ب
             د كاي تربيع(، كذلك درجة معنوية النموذج مقبولة وىذا انطلاقا من إحصائية وال5×86)
(Wald chi2(7))  أي أن اتظتغتَات اتظستقلة تفسر  (%54.56ـــــ )والتي قدرت ب (5بـ )بدرجة حرية تقدر

 .وذجالنسبة في كل النم ذهلتابع بهاتظتغتَ ا
 وتنكن توضيح النموذج من خلال العلاقة التالية: 

ROEit= 3.904741- 0.1660238 GROWit-0.2384721 LIQit+0.3564154 TANit -

0.0161232 RISKit-0.2701625 LEVit-0.3477081 SIZEit-0.0073059 AGEit+ Ui+ɛit 

 

  :جودة النموذجاختبارات  -2
والقياسية التي تسمح بقياس مدى كفاءة النموذج من  سنحاول دراسة ترلة من الاختبارات الإحصائية

أي ىذه الاختبارات تبتُ لنا إذا كان  تفوذج التأثتَات العشوائية،من صحة وملائمة اتصانب الإحصائي والتأكد 
  اتظقاطع ارتباطتجانس التباين و مشكلة  النموذج اتظقدر يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم

تدكن من تفستَ السلوك اتظالي لعينة من كبريات اتظؤسسات للتأكد من جودة النموذج و  وذلك ،العرضية
 الاقتصادية اتصزائرية بطريقة مقبولة من اتظنظور الإحصائي والقياسي.
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 كما يلي:  حيث سنوضح في اتصدول اتظوالي تغموعة من الاختبارات الإحصائية والقياسية
 التشخيصية لنموذج التأثيرات العشوائية: الاختبارات 8-3الجدول رقم 

 الاحتمال القيمة اسم الاختبار الاختبار
 Wooldridge test 11.617 0.0010 الارتباط الذاتي 

 Lagrange Multiplier  LM Test عدم تجانس التباين 

Likelihood Ratio LR Test 

Wald Test 

3.08e+06 
1451.9659 
1.79e+10 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

 CD Test Pesaran 2.384 0.0171  المقاطع العرضية  ارتباط

 Stata 15المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برمجية 
 :(Test for autocorrelation)  اختبار الارتباط الذاتي 2-1

تظعرفة ىل ىناك ارتباط ذاتي بتُ متغتَات  (Wooldridge Test)يتم قياس الارتباط الذاتي باختبار  
أي إذا كانت الأخطاء  ،الدراسة اتظستقلة )تػددات اتعيكل التمويلي(  واتظتغتَ التابع خلال فتًة زمنية واحدة

مرتبطة مع بعضها البعض، فحسب ىذا الاختبار فان الفرضية الصفرية تفتًض عدم وجود مشكلة الارتباط 
 ديلة تفرض وجود مشكلة الارتباط الذاتي.أما الفرضية الب ،الذاتي

H0.عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى : 
H1.وجود مشكلة الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى : 

قل وىي أ (0.0010)تساوي  يةقيمة الاحتمالالكانت نتيجة الاختبار أن (05) من خلال اتظلحق رقم
( ونقبل الفرضية البديلة H0وعليو نرفض الفرضية الصفرية )( prob>F = 0.0010<0.05) أي (%5)من 

(H1( التي تفرض وجود مشكلة الارتباط الذاتي عند مستوى معنوية )1 ،)% أي أن النموذج اتظدروس يعاني
 من مشكلة الارتباط الذاتي. 

 :(Groupwise heteroskedasticity)  اختبار عدم تجانس التباين 2-2
 (LM Test, LR Test and Wald Test)ة الثلاثتجانس التباين بالاختبارات عدم قياس  يتم

التباين وجود مشكلة عدم تجانس والتي تفرض فرضيتو الصفرية  (Homoskedasticity)عن طريق اختبار 
(Homoskedasticity) تجانس التباين وجود مشكلة عدم أما الفرضية البديلة تفرض عدم                  
( Homoskedasticity) :أي 



: دراست تطبيقيت لأثر محدداث انهيكم انتمويهي عهى الأداء انماني نكبرياث انمؤسساث الاقتصاديت انفصم انثانث

(.3102-3102) انجزائريت خلال انفترة  
 

71 
 

H0  : وجود مشكلة عدم تجانس التباين(Homoskedasticity). 
H1 وجود مشكلة عدم تجانس التباين : عدم(Homoskedasticity). 

 أقل من يوى (0.0000)حتمال كان قيمة الاختبار أن الاكانت نتيجة  (06) من خلال اتظلحق رقم
 تجانس التباين. عدم مشكلة النموذج اتظدروس يعاني منيو قبول الفرضية الصفرية وعليو وعل(5%)

  :(cross-sectional independence) ارتباط المقاطع العرضيةاختبار  2-3
ىل ىناك ارتباط ذاتي تظعرفة ( Pesaran CD Test)يتم قياس الارتباط الذاتي بتُ اتظقاطع باختبار 

 ،اتظقاطع العرضيةرتباط الصفرية تفتًض عدم وجود مشكلة افحسب ىذا الاختبار فان الفرضية ، بتُ اتظقاطع
 .اتظقاطع العرضيةارتباط بديلة تفرض وجود مشكلة أما الفرضية ال

H0اتظقاطع العرضيةرتباط : عدم وجود مشكلة ا. 
H1اتظقاطع العرضيةرتباط : وجود مشكلة ا. 

من  قلوىي أ (0.0171)نتيجة الاختبار أن قيمة الاحتمال تساوي  كانت  (07)رقم  من خلال اتظلحق
ونقبل ، اتظقاطع العرضيةارتباط تفرض عدم وجود مشكلة التي ( H0الفرضية الصفرية ) نرفضوعليو (5%)

 .اتظقاطع العرضيةارتباط التي تفرض وجود مشكلة  (H1) الفرضية البديلة
النموذج اتظقدر )النموذج العشوائي( يعاني من مشكلة  أنإلى من خلال الاختبارات السابقة توصلنا 

 .ارتباط اتظقاطع العرضيةكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم تجانس التباين و مش
 تصحيح الأخطاء )المشاكل( في النموذج المقدر: -3

ذاتي، الارتباط ال مشكلة ثلاثة مشاكل متمثلة في لقد تم الكشف أن النموذج العشوائي يعاني من
سنحاول حل ىذه اتظشاكل باستخدام وبالتالي  ،مشكلة ارتباط اتظقاطع العرضيةمشكلة عدم تجانس التباين و 

  ،[ FGLS-4 (PCSE)]1 طريقة تصحيح الأخطاء اتظعيارية للمعلمات باتظربعات الصغرى اتظعممة اتظمكنة
في ارتباط اتظقاطع العرضية وبالتالي التخلص من مشكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم تجانس التباين ومشكلة 

، موضحة FGLS-4 (PCSE)تفوذج التأثتَات العشوائية، ونتائج التقدير اتظتوصل إليها حسب ىذه الطريقة 
 .(08) في اتظلحق رقم
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يوضح نتائج تقدير أثر تػددات اتعيكل التمويلي على الأداء اتظالي اتظعبر عنو  أدناه( 9-3رقم )واتصدول 
 .FGLS-4 (PCSE)( باستخدام طريقة ROEبالعائد على حقوق اتظلكية )

 .FGLS-4 (PCSE): تقدير النموذج الأول باستخدام طريقة 9-3 الجدول رقم

 (.ROEالعائد على حقوق الملكية) المتغير التابع
 Coefficient Prob المستقلة المتغيرات

2.757948 (0.137) (cالثابت )  
GROW -0.2969392 (0.266) 

LIQ -0.1377871 (0.572) 
TAN 0.2817057 (0.313) 
RISK -0.0275414 (0.295) 
LEV -0.0076942 (0.992) 
SIZE -0.2827613** (0.016)  
AGE 0.0142173 (0.709) 

Wald chi2(7) 

(prob>chi2) التحديد معامل 

rho 
 طريقة التقدير

23.47 
0.0014 

0.5760233 
GLS 

 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة
 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال  

86 
430 

 .Stata15انطلاقا من المعالجة الإحصائية عن طريق برنامج من إعداد الطالبة المصدر: 
 %.5عند درجة معنوية  إحصائيامعالم معنوية ( *)*

 كما يتضح من خلال اتصدول أعلاه إلى ما يلي: 
 تعذا النموذج. %1إلى وجود معنوية عند الدرجة  (prob )قيمة الاحتماليةالتشتَ  -
 .%57.60كما نلاحظ أن اتظتغتَات اتظستقلة تفسر اتظتغتَ التابع بنسبة  -
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، العمر، السيولة، الأصول نموال) نلاحظ أن اتظتغتَات اتظستقلة على ضوء النتائج اتظتوصل إليها،
 على ذو دلالة إحصائية تَثأتلا يوجد ، أي ليست ذات دلالة إحصائية (اتظلموسة، اتظخاطر ونسبة اتظديونية

 وجود تأثتَلو ( sizeمتغتَ حجم اتظؤسسة ) (، أماROEالأداء اتظالي اتظعبر عنو بالعائد على حقوق اتظلكية )
بتُ حجم اتظؤسسة والأداء اتظالي اتظعبر عنو بالعائد على  (0.05لة إحصائية عند درجة معنوية )دلا سلبي ذو

تـفاض في العائد على حقوق اتظلكية الايؤدي إلى ( %1بــــــ )اتضجم (، أي زيادة متغتَ ROEحقوق اتظلكية )
(ROE( بــــــ )وتنكن تفستَ ذلك بأن كبريات اتظ0.2827613 ،)تػيطفي  وجدؤسسات الاقتصادية اتصزائرية ت 

الذي يعتبر عائقا أمام أدائها اتظالي، حيث كلما ازداد اتضجم تزداد  الشيء ، وىواقتصادي غتَ مستقر
 .تؽا يقلل من عائدىا اتظالياتظالية للاستثمار تكاليف ال

( تضجم اتظؤسسة 0.05نقبل الفرضية على أنو وجود أثر ذو دلالة إحصائية عند درجة معنوية ) وعليو
كبريات اتظؤسسات في  ( وذلك ROEعلى الأداء اتظالي للمؤسسة مقاسا بالعائد على حقوق اتظلكية )

 الاقتصادية اتصزائرية.
 : كالآتيفيصبح النموذج  

ROEit= 2.757948 - 0.2969392 Growit - 0.1377871Liqit + 0.2817057Tanit -

0.0275414Riskit - 0.0076942Levit -0.2827613
**

Sizeit + 0.0142173Ageit 

 
فجاءت النتائج موافقة للدراسة السابقة حول متغتَ اتضجم حسب ) تشاح عفيف عاشور الفار  
( التي توصلت لوجود 2015دراسات التالية: دراسة )مصطفى عبد الله أتزد القضاة الوتعارض مع  (2018

)عبد دراسة ، و اتظساتقة العامة الصناعية الأردنيةأثر معنوي إتكابي تضجم اتظؤسسة على الأداء اتظالي للمؤسسة 
وجود علاقة طردية بتُ حجم اتظؤسسة والربحية في شركات التأمتُ  الى ( التي توصلت2010الله تػمد الشوملي 

إلى نتائج أن لوغاريتم حجم توصلت  (2013الأردنية، وفيما تمص دراسة )مروان تػمد عايد أبو تزور 
 إتكابيا ذو دلالة إحصائية مع ربحية اتظصار  الإسلامية الأردنية. الأصول تعا أثراً 

توصلت لوجود أثر بتُ حجم اتظؤسسة ( GEOFFREY MOSE BONGOYE 7102)أما دراسة 
 Aster Ketema)والأداء اتظالي للشركات غتَ اتظالية اتظدرجة في بورصة لندن للأوراق اتظالية، و دراسة 

Abebe ،Meseret Tadesse Abera 7102 توصلت أن اتضجم لو أثر إتكابي ذو دلالة على الأداء )
 Ali Matar ،Bilalتُ الإثيوبية، أما دراسة )( لشركات التأمROA, ROEاتظالي معبر عنو بـــ )
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Mohammad Eneizan 7102 )( توصلت أن اتضجم لو تأثتَ إتكابي على العائد  على الأصولROA )
توصلت لوجود ( Mesut Dogan 7102للشركات الصناعية اتظدرجة في بورصة عمان، وفيما تمص دراسة )

 ( للشركات اتظدرجة في بورصة إسطنبول.ROAعنو بـــ )أثر إتكابي بتُ اتضجم والأداء اتظالي اتظعبر 
 

 المطلب الثاني: عرض نتائج واختبارات الدراسة للنموذج الثاني.
 (.ROAالنموذج الثاني يعبر عن أثر اتظتغتَات اتظستقلة على الأداء اتظالي اتظعبر عنو العائد على الأصول )

 يكون عرض نتائج النموذج الثاني عبر ثلاث مراحل وىي نفسها اتظعتمدة في النموذج الأول. سو 
 :مة النموذج ونتائج الدراسةئ  اختبارات ملا -1

       الثلاثة  لسلاسل الزمنية اتظقطعيةوذج اتظلائم باستخدام تفاذج انقوم أولا بتوضيح نتائج تقدير النم
التأثتَات الثابتة، تفوذج التأثتَات العشوائية( من أجل اختيار النموذج اتظلائم )تفوذج الاتؿدار التجميعي، تفوذج 

وفق  لسلاسل الزمنية اتظقطعيةانتائج تقدير النماذج الثلاثة لنموذج  (09) رقم لعينة الدراسة، حيث يبتُ اتظلحق
 التأثتَات الثابتة(، طريقة Random(، طريقة التأثتَات العشوائية )pooledطريقة الاتؿدار التجميعي )

(Fixed( وطريقة اتظربعات الصغرى باستخدام اتظتغتَات الصماء )LSDV التي تكون نتائج تقدير معلماتها )
 ، واتصدول التالي يوضح ذلك: ثتَات الثابتة مع إدراج اتظؤسساتىي نفسها نتائج تقدير التأ
 ثة للنموذج الثاني.: تقدير نماذج السلاسل الزمنية المقطعية الثلا11-3الجدول رقم 

-------------------------------------------------------------- 

    Variable |    Pooled           Fixed          Random       

-------------+------------------------------------------------ 

        GROW |  .04397373       .03918725       .04698339
***
      

         LIQ |  .09493648       -.1791874        .0260734      

         TAN |  .06826166       .09954247       .02021901      

        RISK | -.00837318*    -.00832755*    -.00836972*   

         LEV | -.33189326*   -.20912244*    -.30807629*   

        SIZE | -.05363606*     .03628971      -.04816957**     

         AGE | -.00505357**     -.00095156      -.00356673      

       _cons |  .77959396*   -.10236618       .74898711*    

-------------+------------------------------------------------ 

           N |        430             430             430      

          r2 |  .22431919       .06985404                      

        r2_a |  .21145244      -.18407304                      

           F |   17.43403       3.6155327                      

     sigma_u |                  .13338986       .06280129      

     sigma_e |                  .15207737       .15207737      

-------------------------------------------------------------- 

                      legend: ** p<0.05; * p<0.01; *** p<0. 1 

 

 .Stata15انطلاقا من المعالجة الإحصائية عن طريق برنامج : المصدر 
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 للوصول إلى النموذج اتظلائم لدراستنا. لسلاسل الزمنية اتظقطعيةابعدىا نقوم باختبارات اتظفاضلة بتُ تفاذج 
 :الزمنية المقطعيةلسلاسل اتقديم اختبارات المفاضلة بين نماذج  1-1
  لسلاسل الزمنية اتظقطعيةتم عرض الاختبارات اتظشهورة في ظل تفاذج ا( 11-3) من خلال اتصدول رقم 
 :كالآتي

لسلاسل الزمنية ار النموذج الملائم من بين نماذج : اختبار المفاضلة لاختيا11-3الجدول رقم 
 .المقطعية

القيمة  المفاضلة بين الاختبار
 المحسوبة

 القرار الاحتمال

Ficher  Pooled/ Fixed 1.96 0.0000 Fixed 

Breusch 

and pagan 

Pooled/Random 13.94 0.0001 Random 

Husman Fixed/Random 18.51 0.0099 Fixed 

 .Stata 15بالاعتماد على برمجية  المصدر: من إعداد الطالبة
 : (Ficher) اختبار فيشر - أ

ىو  لسلاسل الزمنية اتظقطعيةا ن النموذج الأفضل لتقدير تفوذجأ( 10) نلاحظ من خلال اتظلحق رقم
وذلك تظعنوية إحصائية  ،(Pooled( مقارنة مع تفوذج الاتؿدار التجميعي )Fixedتفوذج التأثتَات الثابتة )

(Ficher( عند )1%)، نرفض  وعليو (0.05)أقل من  ( وىي0.0000تساوي ) أي أن القيمة الاحتمالية
لتي تنص أن النموذج اتظلائم ىو ، ونقبل الفرضية البديلة افرضية الصفرية التي تحكم بتجانس مؤسسات العينة

 .تفوذج التأثتَات الثابتة
 :(Breusch and Paganاختبار لاغوانج  ) - ب

 كانت نتيجة الاختبار أن قيمة الاحتمال تساوي صفر وىي أقل من  (11)من خلال اتظلحق رقم 
 فإننا نرفض فرضية الصفرية التي تحكم على تفوذج (Prob> chibar2= 0.0001 < 0.05)أي  (5%)

حسب الاختبار  النموذج اتظلائم نقبل الفرضية البديلة على أن وبالتالي ،التجميعي اتظلائم ىو تفوذج الاتؿدار
 ةر أن العينة كانت متنوعوىذا يفسر أن ىناك اختلافات بتُ الوحدات باعتبا ،ىو تفوذج التأثتَات العشوائية

 من حيث اتضجم، الشكل القانوني وقطاع النشاط.
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  :(Husmanاختبار هوسمان ) - ت
نموذج التي تحكم على ال فرضية البديلةالقبول فرضية الصفرية و الرفض تم  (12)لحق رقم فمن خلال اتظ

التي و (%5) ن مستوى اتظعنويةع تقل التي يةلاحتمالا للقيمة وىذا ،ةالثابتالتأثتَات تفوذج ىو  اتظلائم لدراستنا
 (.prob>chi2= 0.0099 <0.05أي )(0.0099) بلغت

، تبتُ أن تفوذج التأثتَات لسلاسل الزمنية اتظقطعيةاوبعد إجراء كل الاختبارات للمفاضلة بتُ تفاذج 
وبالتالي يأخذ النموذج اتظدروس لأثر تػددات اتعيكل التمويلي على  ،الثابتة ىو النموذج اتظلائم لدراستنا ىذه

في كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية خلال الفتًة ( ROAاتظعبر عنو بالعائد على الأصول )الأداء اتظالي 
 ( الشكل التالي:   2013-2017)

ROAit= α+β1 GROWit+β2 LIQit+β3TANit+β4 RISKit+β5 LEVit+ β6 SIZEit+ 

β7AGEit+Ui 

 

 :نتائج الدراسة 1-2
 بعد تحديد النموذج اتظلائم الذي سيتم استخدامو في النموذج الثاني لدراستنا اتظيدانية، واتظتمثل في

   ( كالتالي: 12-3) ج التالية اتظوضحة في اتصدول رقم، تم الوصول إلى النتائةالثابت تأثتَاتاستخدام تفوذج ال
 (.ROAباستخدام العائد على الأصول ) معاملات النموذج الثاني: 12-3الجدول رقم 

 (.ROA)الأصول العائد على  المتغير التابع
 Coefficient Prob المتغيرات المستقلة

0.1023662 (0.841)- (cالثابت )  
GROW 0.0391873 (0.281) 

LIQ -0.1791874 (0.864) 
TAN 0.0995425 (0.567) 
RISK -0.0832275* (0.002) 
LEV -0.2091224* (0.007) 
SIZE 0.0362897 (0.472)  
AGE -0.0009516 (0.861) 
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 Fisherاختبار 
(prob>F) 

 طريقة التقدير

3.62 
0.0009 
LSDV 

 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة
 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال  

86 
430 

 .Stata15انطلاقا من المعالجة الإحصائية عن طريق برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:
 %.1)*( معالم معنوية إحصائيا عند درجة معنوية  

ما عدا متغتَ أي دلالة إحصائية  انلاحظ أن اتظتغتَات لم تكن تع (12-3)اتصدول رقم خلال من 
الارتباط الثنائي القوي بتُ  ، وتنكن تفستَ ذلك من خلال(%5) اتظخاطر ومتغتَ اتظديونية عند درجة معنوية

 .السيولة والأصول اتظلموسة وإلى تذبذب نتائج بعض اتظؤسسات اتظوجودة في العينة التي حققت نتيجة سلبية
 

 للنتائج:   الإحصائيالتحليل 
، لأصول بدلالة اتظتغتَات اتظستقلةيهد  لتفستَ التغتَات في العائد على ا للنموذج الإحصائيالتحليل 

يتضح أن حيث ، إحصائية ملاحظة (430بـــــــ )حيث أن عدد اتظلاحظات اتظستخدمة في النموذج قدرت 
الأداء )يرتبطان باتظتغتَ التابع  اتظديونيةاتظخاطر و  أن اتظتغتَين اتظستقلتُو  ،(%10درجة )النموذج لو معنوية عند 

 .(%5) إرتباطية سلبية ذات دلالة معنوية عندبعلاقة ( ( ROAاتظالي اتظعبر عنو ب العائد على الأصول )
سنحاول دراسة كفاءة النموذج اتظتحصل عليو قبل قيامنا بالتحليل الاقتصادي للنتائج اتظتحصل عليها 

 من اتصانب الإحصائي باستخدام تغموعة من الاختبارات الإحصائية والتي تنكن من خلاتعا تحستُ النموذج.
 :اختبارات النموذج -2

التي تسمح بقياس مدى كفاءة النموذج من  والقياسية دراسة ترلة من الاختبارات الإحصائيةسنحاول 
تفستَ السلوك اتظالي  ، حتى نتمكن منثابتةئمة تفوذج التأثتَات المن صحة وملا والتأكد الإحصائياتصانب 

 .والقياسي الإحصائيطريقة مقبولة من اتظنظور باتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية  لعينة من كبريات
 .حيث سنوضح في اتصدول اتظوالي تغموعة من الاختبارات الإحصائية والقياسية
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 ثابتةيصية لنموذج التأثيرات ال: الاختبارات التشخ13-3الجدول رقم 
 الاحتمال القيمة اسم الاختبار الاختبار
 Wooldridge test 3.721 0.0571 الارتباط الذاتي

 Modified Wald test for عدم تجانس التباين

groupwise 
4.3e+06 0.0000 

 Friedman test العرضية ارتباط المقاطع

CD Test Pesaran 
4.381 
-0.064 

1.0000 
0.9490 

 Stata 15المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برمجية 
 :اختبار الارتباط الذاتي 2-1

تظعرفة ىل ىناك ارتباط ذاتي بتُ متغتَات  (Wooldridge Test)يتم قياس الارتباط الذاتي باختبار  
أي إذا كانت الأخطاء  ،غتَ التابع خلال فتًة زمنية واحدواتظت  الدراسة اتظستقلة )تػددات اتعيكل التمويلي(

الارتباط  مشكلة فحسب ىذا الاختبار فان الفرضية الصفرية تفتًض عدم وجود مرتبطة مع بعضها البعض،
 الارتباط الذاتي. مشكلة أما الفرضية البديلة تفرض وجود  الذاتي
H0 من الدرجة الأولى الارتباط الذاتيمشكلة : عدم وجود. 
H1 من الدرجة الأولى الارتباط الذاتيمشكلة : وجود. 

 أكبر ىيو  (0.0571)كانت نتيجة الاختبار أن قيمة الاحتمال تساوي   (13)من خلال اتظلحق رقم 
تفرض وجود مشكلة التي  (H1) الفرضية البديلة ونرفض (H0) الفرضية الصفرية نقبلوعليو  ،%5من 

 . يعاني من مشكلة الارتباط الذاتيلا ، أي أن النموذج اتظدروس الارتباط الذاتي
 : اختبار عدم تجانس التباين 2-2

فظاىرة ، (Modified Wald Test for groupwiseيتم  قياس عدم تجانس التباين باختبار )
ر إحدى الفرضيتتُ التاليتتُ، اعدم تجانس التباين تؤثر في تقديرات تباين مقدرات النموذج، وعليو سو  تـت

 أما الفرضية البديلة وجود مشكلة تجانس التباين. ،فالفرضية الصفرية عدم وجود مشكلة عدم تجانس التباين
H0 :.)تساوي تجانس التباين )عدم  وجود  اتظشكلة 
H1 : تساوي تجانس التباين )وجود اتظشكلة(.عدم 
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( 0.0000التي قدرت ) (Prob)أن قيمة اتظعنوية الإحصائية  (14)نلاحظ من خلال اتظلحق رقم 
وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة وعليو وجود مشكلة عدم تجانس (، %5) ىي أقل منو 

 التباين.
 :العرضية المقاطع الارتباطاختبار  2-3

(  Friedman testو  CD Test Pesaran) ينيتم قياس الارتباط الذاتي بتُ اتظقاطع باختبار  
م وجود فحسب ىذا الاختبار فان الفرضية الصفرية تفتًض عد ،تظعرفة ىل ىناك ارتباط ذاتي بتُ اتظقاطع

 .العرضية  اتظقاطعارتباط فرضية البديلة تفرض وجود مشكلة أما ال ،العرضية  اتظقاطع رتباطمشكلة ا
H0 العرضية  اتظقاطع: عدم وجود مشكلة الارتباط. 
H1 العرضية  اتظقاطع: وجود مشكلة الارتباط. 

 تساوي يةقيمة الاحتمالالأن (  Friedman test) كانت نتيجة الاختبار  (15) من خلال اتظلحق رقم
ارتباط تفرض عدم وجود مشكلة التي ( H0وعليو نقبل الفرضية الصفرية )( %5)وىي أكبر من  (1.000)

وىي  (0.9490)كانت القيمة الاحتمالية تساوي ف(  CD Test Pesaran) أما اختبار ،لعرضيةا طعاتظقا
ارتباط صفرية وبالتالي عدم وجود مشكلة وعليو نرفض الفرضية البديلة ونقبل الفرضية ال ،(%5) أكبر من

 .العرضية اتظقاطعارتباط وذج اتظدروس لا يعاني من مشكلة أي أن النم العرضية اتظقاطع
من خلال نتائج الاختبارات السابقة نلاحظ أن النموذج اتظقدر ) تفوذج التأثتَات الثابتة( يعاني من 

اتظشكلة باستخدام طريقة  ذه(، وبالتالي تؿاول حل ىheteroskedasticityمشكلة عدم تجانس التباين )
حيث ىذه الطريقة تأخذ ، VCE (robust)عن طريق اختبار يرات أخطاء قياسية( )تقدتصحيح الأخطاء 

التخلص من تصحيح الأخطاء اتظعيارية للمعلمات وبالتالي ب موتقو  ،لة عدم تجانس التباينبعتُ الاعتبار مشك
 تفوذج التأثتَات الثابتة، واتصدول التالي يوضح نتائج تقدير النموذج: اتظشكلة القياسية في 
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 .VCE (robust): تقدير نموذج الثاني باستخدام طريقة 14-3الجدول رقم 
 (.ROA)الأصول العائد على  المتغير التابع

 Coefficient Prob المتغيرات المستقلة

0.1023662 (0.807)- (cالثابت )  
GROW 0.0391873 (0.111) 

LIQ -0.1791874 (0.205) 
TAN 0.995425 (0.533) 
RISK -0.083275 (0.262) 
LEV 0.2091224**- (0.034) 
SIZE 0.0362897 (0.405) 
AGE -0.0009516 (0.765) 

 معامل التحديد
rho 

 طريقة التقدير

0.2741 
0.43481643 

LSDV 
 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة

 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال  

86 
430 

 .Stata15انطلاقا من المعالجة الإحصائية عن طريق برنامج من إعداد الطالبة المصدر: 
 %.5)**( معالم معنوية إحصائيا عند درجة معنوية  

، VCE (robust)من خلال تقدير النموذج باستخدام طريقة تصحيح الأخطار عن طريق اختبار    
أن النموذج اتظقدر متغتَاتو اتظستقلة تفسر التغتَات التي تحدث في اتظتغتَ التابع  (16)يتضح من اتظلحق رقم 

(ROAبنسبة )(43.48%) 5عند درجة  دلالة معنوية لو تأثتَ سلبي ذو، كما يتبتُ أن متغتَ اتظديونية %
 .(ROAداء اتظالي اتظعبرة عند بالعائد على الأصول )الأعلى 

أن اتظتغتَين اتظستقلتُ اتظخاطر واتظديونية يرتبطان باتظتغتَ التابع  ةالثابتالتأثتَات تفوذج كما نلاحظ من 
بعلاقة ذات دلالة إحصائية، وعليو نقوم بإعادة تقدير النموذج بالاعتماد  ((ROA) العائد على الأصول)

 على اتظتغتَين اتظستقلتُ )اتظخاطر واتظديونية( فقط.
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على العائد على الأصول في كبريات المؤسسات الاقتصادية أثر المخاطر والمديونية المطلب الثالث: 
 الجزائرية.

لأثر تػددات اتعيكل التمويلي على الأداء اتظالي اتظعبر عنو بالعائد التطرق بعد قيامنا في اتظطلب الثاني 
ذو دلالة إحصائية وباقي  تأثتَ(، تبتُ أن اتظخاطر والديون تعا 2017-2013على الأصول خلال الفتًة )

تَ على العائد على الأصول تعا تأث (اتضجم، النمو، السيولة، الأصول اتظلموسة و العمرفي: ) اتظتغتَات اتظتمثلة
اتظتغتَين ختبارات السابقة على الادلالة معنوية، وعليو نقوم باستبعاد تلك اتظتغتَات وإعادة التقدير و  ليس ذو

 .(ROA) اتظتغتَ التابع حصائية علىالإدلالة ال ذو
 .مة النموذج ونتائج الدراسةئاختبارات ملا -1

الثلاثة )  لسلاسل الزمنية اتظقطعيةنقوم أولا بتوضيح نتائج تقدير النموذج اتظلائم باستخدام تفاذج ا
تفوذج الاتؿدار التجميعي، تفوذج التأثتَات الثابتة، تفوذج التأثتَات العشوائية( من أجل اختيار النموذج اتظلائم 

وفق  سلاسل الزمنية اتظقطعيةير النماذج الثلاثة لنموذج النتائج تقد (17) رقم لعينة الدراسة، حيث يبتُ اتظلحق
  (، طريقة التأثتَات الثابتةRandomطريقة التأثتَات العشوائية )(، pooledطريقة الاتؿدار التجميعي )

(Fixed( وطريقة اتظربعات الصغرى باستخدام اتظتغتَات الصماء )LSDV التي تكون نتائج تقدير معلماتها )
 ، واتصدول التالي يوضح ذلك: ثتَات الثابتة مع إدراج اتظؤسساتىي نفسها نتائج تقدير التأ
 تقدير نماذج السلاسل الزمنية المقطعية الثلاثة. :15-3الجدول رقم 

-------------------------------------------------------------- 

    Variable |    Pooled           Fixed          Random       

-------------+------------------------------------------------ 

        RISK | -.00848764**    -.00885202***    -.0086706***   

         LEV | -.30560666***   -.19136964*      -.2897204***   

       _cons |  .23368177***    .16295497***    .22385452***   

-------------+------------------------------------------------ 

           N |        430             430             430      

          r2 |  .19196169       .04846494                      

        r2_a |  .18817696      -.19359223                      

           F |  50.720144       8.7096154                      

     sigma_u |                  .10315866       .07196927      

     sigma_e |                  .15268745       .15268745      

-------------------------------------------------------------- 

                      legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 

 

 Stata15انطلاقا من المعالجة الإحصائية عن طريق برنامج المصدر: 

للوصول إلى النموذج اتظلائم  لسلاسل الزمنية اتظقطعيةبعدىا نقوم باختبارات اتظفاضلة بتُ تفاذج ا
 لدراستنا.
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 :لسلاسل الزمنية المقطعيةتقديم اختبارات المفاضلة بين نماذج ا 1-1
 لسلاسل الزمنية اتظقطعيةالاختبارات اتظشهورة في ظل تفاذج اتم عرض ( 16-3)من خلال اتصدول رقم 

 : كالآتي
لسلاسل الزمنية ا : اختبار المفاضلة لاختيار النموذج الملائم من بين نماذج16-3 الجدول رقم

 .المقطعية
القيمة  المفاضلة بين  الاختبار 

 المحسوبة
 القرار  الاحتمال 

Ficher  Pooled/ Fixed 2.09 0.0000 Fixed 

Breusch 

and 

pagan 

Pooled/Random 25.54 0.0000 Random 

Husman Fixed/Random 2.41 0.3001 Random 

 .Stata 15بالاعتماد على برمجية لبة المصدر: من إعداد الطا
  :(Ficherاختبار فيشر ) - أ

للمفاضلة بتُ تفوذج الاتؿدار التجميعي وتفوذج التأثتَات الثابتة، وتنكن صياغة الفرضيات  ختباراىو 
 التالية: 
H0.تفوذج الاتؿدار التجميعي ىو اتظلائم: 
H1.تفوذج التأثتَات الثابتة ىو اتظلائم : 

الزمنية السلاسل النموذج الأفضل لتقدير تفوذج أن ( 18)حيث نلاحظ من خلال اتظلحق رقم    
( وذلك تظعنوية Pooled( مقارنة مع تفوذج الاتؿدار التجميعي )Fixedىو تفوذج التأثتَات الثابتة ) اتظقطعية

فرضية الوعليو نرفض  (0.05)أقل من  (0.0000)أي احتمال يساوي  ،%(1)( عند Ficherإحصائية )
أن تفوذج التأثتَات الثابتة  على التي تنص، ونقبل الفرضية البديلة التي تحكم بتجانس مؤسسات العينة الصفرية

 ىو النموذج اتظلائم.
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 : (Breusch and Paganاختبار لاغوانج  ) -ب
يتم الاعتماد على ىذا الاختبار للمفاضلة بتُ تفوذج الاتؿدار التجميعي وتفوذج التأثتَات العشوائية 

 حيث أن: 
H0 غياب أثار عشوائية(.: تفوذج الاتؿدار التجميعي ىو النموذج اتظلائم( 
H1.)تفوذج التأثتَات العشوائية ىو النموذج اتظلائم ) وجود أثار عشوائية : 

( وىي 1.1111كانت نتيجة الاختبار أن قيمة الاحتمال تساوي صفر )( 19)من خلال اتظلحق رقم 
فرضية الصفرية التي تحكم على الفإننا نرفض  (Prob> chibar2= 0.0000<0.05) ( أي%5)أقل من 

نموذج الأفضل حسب الاختبار ىو تفوذج التأثتَات الوبالتالي  ،نموذج أنو تفوذج التأثتَات التجميعيال
من حيث اتضجم،  ةباعتبار أن العينة كانت متنوع اتظؤسساتوىذا يفسر أن ىناك اختلافات بتُ  ،العشوائية

 الشكل القانوني وقطاع النشاط.
  :(Husmanهوسمان )اختبار  - ث

يتم الاعتماد على ىذا الاختبار للمفاضلة بتُ تفوذج التأثتَات الثابتة وتفوذج التأثتَات العشوائية 
 : فإنفحسب ىذا الاختيار 

H0.تفوذج التأثتَات العشوائية ىو النموذج اتظلائم : 
H1.تفوذج التأثتَات الثابتة ىو النموذج اتظلائم : 

النموذج اتظلائم للدراسة ان فرضية الصفرية التي تحكم على التم قبول ( 20)فمن خلال اتظلحق رقم     
 أكبر من مستوى اتظعنويةىي  (0.3001)التي بلغت وىذا لأن القيمة الاحتمالية  ،ىو النموذج العشوائي

 (.prob>chi2= 0.3001 >0.05أي ) (5%)
، تبتُ أن تفوذج التأثتَات لسلاسل الزمنية اتظقطعيةاوبعد إجراء كل الاختبارات للمفاضلة بتُ تفاذج 

على الأداء  اتظخاطر واتظديونيةأثر "وبالتالي يأخذ النموذج اتظدروس  ،العشوائية ىو النموذج اتظلائم لدراستنا ىذه
في كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية خلال الفتًة  (ROAالأصول )اتظعبر عنو بالعائد على  اتظالي

 الشكل التالي:    "(2013-2017)
ROAit= α  + β1 RISKit  +  β2 LEVit +  Ui  +  ɛit 
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 :نتائج الدراسة 1-2

دراسة وتحليل أثر اتظخاطر واتظديونية على العائد ي سيتم استخدامو في بعد تحديد النموذج اتظلائم الذ
اتظوضحة لدراستنا اتظيدانية، واتظتمثل في استخدام تفوذج الآثار العشوائية، تم الوصول إلى النتائج  الأصولعلى 

 كما يلي:  (ROA) الأصول اتظالي بالعائد على تعبتَ عن الأداءالب (17-3)في اتصدول رقم 
 (.ROA)الأصول العائد على  على أثر المخاطر والمديونية: يوضح معاملات 17-3 الجدول رقم

 (.ROA)الأصول العائد على  المتغير التابع
 Coefficient Prob المتغيرات المستقلة

0.2238545 (0.000) (cالثابت )  
RISK -0.0086706* (0.001) 
LEV -0.2897204* (0.000) 

Wald chi2(7) 

prob>chi2 معامل التحديد 

 طريقة التقدير

66.57 
0.0000 
GLS 

 المقطعية في كل سنةعدد الوحدات 
 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال  

86 
430 

 Stata15انطلاقا من المعالجة الإحصائية عن طريق برنامج من إعداد الطالبة المصدر: 
لكل من  إحصائياوجود أثر سلبي ذات دلالة معنوية نلاحظ أن  (17-3)اتصدول رقم خلال من 

-2013اتظخاطر واتظديونية على العائد على الأصول لكبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية خلال الفتًة )
باط الذاتي، اختبارات التأكد من أن النموذج العشوائي خالي من مشاكل الارت بإجراء(، وعليو سنقوم 2017

 ارتباط اتظقاطع العرضية. عدم تجانس التباين و 
  :حصائي للنتائجالتحليل الإ

متغتَين اتظخاطر بدلالة  (ROAالأصول )التغتَات للعائد على تفستَ إلى يهد  ىذا التحليل 
( 86) ملاحظة من خلال (430)، حيث عدد اتظلاحظات اتظستخدمة في النموذج قدرت ب واتظديونية

د  وال"(، كذلك درجة معنوية النموذج مقبولة وىذا انطلاقا من إحصائية 5×86مؤسسة خلال تسسة سنوات )



: دراست تطبيقيت لأثر محدداث انهيكم انتمويهي عهى الأداء انماني نكبرياث انمؤسساث الاقتصاديت انفصم انثانث

(.3102-3102) انجزائريت خلال انفترة  
 

85 
 

تفسر اتظتغتَ التابع  اتظخاطر واتظديونيةأي أن  ،(66.57ـــــ )والتي قدرت ب"  Wald chi2(7)   كاي تربيع
القيمة  (، وأن%66.57بـ ) النموذج اتظقدره النسبة في ذبه (ROA) اتظتمثل في العائد على الأصول

أي أن النموذج لو درجة عالية  ،(%1( وىي أقل من مستوى اتظعنوية )0.000الاحتمالية للنموذج قدرت بـ )
 .من اتظعنوية

 وتنكن توضيح النموذج من خلال العلاقة التالية: 
ROAit= 0.2238545 - 0.0086706 RISKit - 0.2897204 LEVit + Ui 

 اختبارات جودة النموذج  -2
والقياسية التي تسمح بقياس مدى كفاءة النموذج من  ترلة من الاختبارات الإحصائية سنحاول دراسة

ىذه الاختبارات تبتُ لنا إذا   أن اتصانب الإحصائي والتأكد من صحة وملائمة تفوذج التأثتَات العشوائية، أي
قاطع لة الارتباط اتظشكمذاتي، مشكلة عدم تجانس التباين و كان النموذج اتظقدر يعاني من مشكلة الارتباط ال

، وذلك للتأكد من جودة النموذج وتدكن من تفستَ السلوك اتظالي لعينة من كبريات اتظؤسسات العرضية
 الاقتصادية اتصزائرية بطريقة مقبولة من اتظنظور الإحصائي والقياسي.

موذج اتظقدر اتطاصة بالن حيث سنوضح في اتصدول اتظوالي تغموعة من الاختبارات الإحصائية والقياسية
 .اعلاه

 : الاختبارات التشخيصية لنموذج التأثيرات العشوائية18-3الجدول رقم 
 الاحتمال القيمة اسم الاختبار الاختبار

 Wooldridge test 10.617 0.0019 الارتباط الذاتي

 Lagrange Multiplier  LM Test عدم تجانس التباين
 

Likelihood Ratio LR Test 
 

Wald Test 

3.59e+06 
931.1787 
4.78e+08 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

 CD Test Pesaran -0.218 0.8275 مقاطع العرضيةالارتباط 

 Stata 15المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برمجية 
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 :(Test for autocorrelation)  اختبار الارتباط الذاتي 2-1
تظعرفة ىل ىناك ارتباط ذاتي بتُ متغتَات  (Wooldridge Test)يتم قياس الارتباط الذاتي باختبار  

خلال فتًة زمنية ( ROA)اتظعبر عنو بالعائد على الأصول  ( واتظتغتَ التابعاتظخاطر واتظديونيةالدراسة اتظستقلة )
 : ها البعض، فحسب ىذا الاختبار فانأي إذا كانت الأخطاء مرتبطة مع بعض ،واحدة

H0 الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى.: عدم وجود مشكلة 
H1.وجود مشكلة الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى : 

وىي أقل  (0.0019)كانت نتيجة الاختبار أن القيمة الاحتمالية تساوي ( 21) من خلال اتظلحق رقم
( H1( ونقبل الفرضية البديلة )H0وعليو نرفض الفرضية الصفرية ) ،(prob>F = 0.0019<0.05)% 5من 

أي أن النموذج اتظدروس يعاني من %(، 5التي تفرض وجود مشكلة الارتباط الذاتي عند مستوى معنوية )
 مشكلة الارتباط الذاتي. 

 :(Groupwise heteroskedasticity) اختبار عدم تجانس التباين  2-2
 (LM Test, LR Test and Wald Test) يتم قياس عدم تجانس التباين بالاختبارات الثلاث

 فحسب ىذا الاختبار فان:  (Homoskedasticity)عن طريق اختبار 
H0 وجود مشكلة عدم تجانس التباين  :(Homoskedasticity). 
H1 عدم وجود مشكلة عدم تجانس التباين :(Homoskedasticity). 

أقل من  يوى (0.0000) تختبار أن قيمة الاحتمال كانالاكانت نتيجة   (22)من خلال اتظلحق رقم 
 النموذج اتظدروس يعاني من مشكلة عدم تجانس التباين. وبالتاليوعليو قبول الفرضية الصفرية % 5
  :(cross-sectional independenceاختبار ارتباط المقاطع العرضية ) 2-3

( تظعرفة ىل ىناك ارتباط ذاتي Pesaran CD Test)يتم قياس الارتباط الذاتي بتُ اتظقاطع باختبار 
 : فحسب ىذا الاختبار فان ،بتُ اتظقاطع

H0.عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بتُ اتظقاطع : 
H1.وجود مشكلة الارتباط الذاتي بتُ اتظقاطع : 

 أكبروىي  (0.8275)كانت نتيجة الاختبار أن قيمة الاحتمال تساوي ( 23) من خلال اتظلحق رقمف
 نرفض، و العرضية اتظقاطع لة الارتباطتفرض عدم وجود مشكالتي ( H0الفرضية الصفرية ) قبلنوعليو % 5من 

 .العرضية اتظقاطع ض وجود مشكلة الارتباط( التي تفر H1الفرضية البديلة )
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من خلال الاختبارات السابقة توصلنا أن النموذج اتظقدر )النموذج العشوائي( يعاني من مشكلة 
 .مشكلة عدم تجانس التباينو  لذاتيالارتباط ا

 تصحيح الأخطاء )المشاكل( في النموذج المقدر: -3
 ،عدم تجانس التباين  و الارتباط الذاتيلقد تم الكشف أن النموذج العشوائي يعاني من مشكلتي 

، 1(FGLS-2اتظربعات الصغرى اتظعممة اتظمكنة ) باستخدام طريقة كلتتُاتظش اتوسنحاول حل ىوبالتالي 
مشكلة و  التخلص من مشكلة الارتباط الذاتيوبالتالي  ،اتظعيارية للمعلماتالتي تعمل على تصحيح الأخطاء 

-FGLS)عدم تجانس التباين في تفوذج التأثتَات العشوائية، ونتائج التقدير اتظتوصل إليها حسب ىذه الطريقة 

 .(24)، موضحة في اتظلحق رقم (2

عبر عنو بالعائد على على الأداء اتظالي اتظ اتظخاطر واتظديونيةواتصدول التالي يوضح نتائج تقدير أثر 
 (.FGLS-2)( باستخدام طريقة ROA) الاصول

 .(FGLS-2): تقدير النموذج الأول باستخدام طريقة 19-3 الجدول رقم

 (.ROA)الأصول على العائد  المتغير التابع
 Coefficient Prob المتغيرات المستقلة

0.1597967 (cالثابت )
* (0.000)  

RISK -0.0040003* (0.000) 
LEV -0.1850133* (0.000) 

Wald chi2(7) 

prob>chi2 معامل التحديد 

 طريقة التقدير

201.75 
0.0000 
GLS 

 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة
 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال  

86 
430 

 .stata 15بناءا على مخرجات برنامج  طالبةالمصدر: من إعداد ال

                                                           
1- Mantobaye Moundigbaye, William S. Rea†, and W. Robert Reed, Which Panel Data Estimator Should I 

Use?: A Corrigendum and Extension, Department of Economics and Finance University of 

Canterbury,NEW ZEALAND, 30 october 2017,  P 26.  
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 %.1عند درجة معنوية  إحصائيامعالم معنوية )*( 
 

 ما يلي:  (19-3رقم ) كما يتضح من خلال اتصدول
 تعذا النموذج. %1إلى وجود معنوية عند الدرجة  probقيمة الاحتمالية التشتَ  -

تأثتَ سلبي ذو تعما  يوجدمتغتَ اتظخاطر ومتغتَ اتظديونية على ضوء النتائج اتظتوصل إليها، نلاحظ أن 
(، أي ROA) الأصولعبر عنو بالعائد على الأداء اتظالي اتظعلى ( 0.01دلالة إحصائية عند درجة معنوية )

 (0.0040003( بــــــ )ROA) الأصولتـفاض في العائد على يؤدي إلى ا وحدة واحدةبــاتظخاطر زيادة متغتَ 
( بــــــ ROA) الأصولتـفاض في العائد على يؤدي إلى ا وحدة واحدةبــــــاتظديونية زيادة متغتَ و  
(0.1850133) . 

اتظؤسسة  خاطر( تظ0.01أثر ذو دلالة إحصائية عند درجة معنوية ) يوجدوعليو نقبل الفرضية على أنو 
كبريات اتظؤسسات الاقتصادية   في( ROA) الأصولة مقاسا بالعائد على على الأداء اتظالي للمؤسسومديونية 
 اتصزائرية.

 : كالآتيفيصبح النموذج  
ROAit= 0.1597967

*
 - 0.0040003* 

Riskit - 0.1850133*
Levit 

 ة ـــــــــــــــــــــــــــب دراســـــــــــفحساتظديونية  رـــــــــول متغيــــــــــــــــــــــــــــــــــة حـــــــــــــالسابق اتـــــــج موافقة للدراســـــــــاءت النتائــــــــفج
(Bayaraa Batcbimeg 2017التي توصلت إلى أن نسب )تكابي معنوي على الأداء ة الديون تعا تأثتَ إ

توصلت ( sorana vatavu 7102ساتقة منغولية اتظدرجة في بورصة منغوليا، ودراسة )اتظشركات اتظالي ل
في شركات عام رومانيا مدرجة ( .ROA ،ROEاتظعبر عنو بـ )لوجود أثر سلبي بتُ نسبة الديون والأداء اتظالي 

 Aster Ketema Abebe ،Meseretفي بورصة بوخارست التي تعمل في قطاع التصنيع، أما دراسة )

Tadesse Abera 2019 توصلت لأن الديون تعا أثر سلبي ذو دلالة إحصائية على الأداء اتظالي اتظعبر عنو )
والتي ىي ( Mesut Dogan 7102وفي الأختَ دراسة ) شركات  التأمتُ الإثيوبيةفي ( ROA  ،ROE) ــــــب

بدورىا توصلت لوجود أثر سلبي ذو دلالة معنوية إحصائيا للديون على الأداء اتظالي اتظعبر عنو بالعائد على 
 إسطنبول.الأصول للشركات مدرجة في بورصة 

التي توصلت لوجود أثر إتكابي لنسبة ( 2015مصطفى عبد الله اتزد القضاة )وتعارضت مع دراسة 
عبد الله تػمد الشوملي ، و دراسة )للشركات اتظساتقة العامة الصناعية الأردنيةاتظديونية على الأداء اتظالي 
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، لشركات التأمتُ الأردنيةتوصلت لوجود علاقة إتكابية بتُ نسبة اتظديونية والعائد على حقوق اتظلكية ( 2010
( فتوصلت أن نسبة الدين تعا أثر إتكابية  MUTWIRI ANTONY KARANI 7102أما دراسة )

للشركات في قطاعي الطاقة والنفط اتظدرجة في بورصة لندن للأوراق ( ROEعلى الأداء اتظالي معبرا عنو بـ )
 اتظالية.

 Anthony.W and) كما توافقة النتائج مع دراسة السابقة تظتغتَ اتظخاطر فحسب دراسة

Shanise.M 2018 ) توصلت إلى وجود اثر سلبي بتُ تؼاطر التشغيل والعائد على الأصول للمؤسسات
 ,Abdirahman Ahmed Isse) ودراسة ، (BARBADOS)  اتظصرفية في بربادوس

Navkiranjit Kaur Dhaliwal 2018)1  ُنسبة بخاطر اتظعبر عنها اتظتوصلت لوجود أثر سلبي بت
ثيوبيا، ودراسة للبنوك التجارية في إ ( على العائد على الأصولLLPRتؼصص خسارة القروض )

(Ibrahim Abidemi Odusanya and all 2018 توصلت لوجود أثر سلبي ذو دلالة )
 2إحصائية بتُ اتظخاطر اتظالية وربحية للشركات اتظدرجة في البورصة النيجتَية.

توصلت لوجود علاقة  التي( Stephen Muthii Wanjohi et al 2017تعارضت مع دراسة ) كما
        في البنوك التجارية في كينيا، ودراسة   خاطر والأداء اتظالي اتظعبر عنو بالعائد على الأصول اتظإتكابية بتُ 

   (Boadi, et al 2013)  توصلت لوجود علاقة إتكابية بتُ متغتَ اتظخاطر والعائد على الأصول الذي
 3الي لشركات التأمتُ عاملة في غانا.يعبر عن الأداء اتظ

 
 

 
 
 
 

                                                           
1
 - Abdirahman Ahmed Isse, Navkiranjit Kaur Dhaliwal, The Impact of Credit Risk Management on 

Financial Performance of Commercial Banks in Ethiopia, Journal of Emerging Technologies and 

Innovative Research (JETIR), Volume 5, Issue 11, 2018, p260.  
2
 - Ibrahim Abidemi Odusanya, Olumuyiwa Ganiyu Yinusa, Bamidele.M.Ilo, Determinants of Firm 

Profitability in Nigeria:Evidence from Dynamic panel Models, spoudai journal, vol 68, issue 1, 2018, 

p53. 
3
 - Boadi.E, Antwi.S, Lartey.v, Determinants of Prfitability of Insurance Firms in Ghana, International 

Journal of Business and Social Research, vol 3, N 3, 2013, p p 43.50.  
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 خلاصة الفصل.
دراستنا لمحددات اتعيكل التمويلي على الأداء اتظالي لكبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية من 

ختلا  الأكثر أتقية في جانب مالية اتظؤسسة، وذلك راجع إلى تعدد اتظتغتَات اتظتعقلة بها واالدراسات 
يكل التمويلي اتعحول تأثتَ تػددات النتائج تؽا أدى لعدم توحيد الدراسات،  قامت بهذه الاقتصاديات التي

 على الأداء اتظالي للمؤسسات.
ىدفت ىذه الدراسة لتحديد العوامل المحددة للهيكل التمويلي  اتظؤثرة على الأداء اتظالي اتظعبر عنو  حيث

كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية باستخدام معطيات بالعائد على الأصول والعائد على حقوق اتظلكية في  
باستخدام تفوذج السلاسل الزمنية ( ملاحظة إحصائية، 430( مؤسسة خلال تسسة سنوات أي )86لـــ )

و التأثتَات  الثابتة للنموذج الثاني شوائية في النموذج الأولى وتفوذج التأثتَاتالع تفوذج التأثتَات ،واتظقطعية
، وتتمثل اتظتغتَات التي تم اختبار أثرىا على ة لنموذج أثر اتظخاطر واتظديونية على العائد على الأصولالعشوائي

، حيث  "حجم اتظؤسسة، النمو، السيولة، الأصول اتظلموسة، عمر اتظؤسسة، اتظديونية واتظخاطر"الأداء اتظالي في 
عنو  ن حجم اتظؤسسة على الأداء اتظالي اتظعبرذو دلالة إحصائية بتُ كل م النتائج وجود علاقة سلبيةأظهرت 

ديونية على الأداء اتظالي اتظخاطر و اتظعلاقة عكسية ذو دلالة إحصائية بتُ كل من بالعائد على حقوق اتظلكية، و 
يوجد  في حتُ باقي اتظتغتَات لا ،كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائريةفي  اتظعبر عنو بالعائد على الأصول 

   تأثتَ ذو دلالة على الأداء اتظالي.لديها 
أثر أدائها اتظالي بحجم تأن كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية يتؾد من خلال النتائج اتظتوصل إليها 

اتظخاطر واتظديونية، وىذا يفسر أن كبريات اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية تعيش في جو اقتصادي اتظؤسسة و 
  غتَ مستقر.



 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

ــاتمة ـــــــــــــالخ  



 الخاتمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة
 

92 
 

يضمن لذا الاستمرارية والتطور وتعظيم  فعال تركز معظم الدؤسسات الاقتصادية على بناء ىيكل تدويلي
لزورا ىذا الاختَ يعتبر  لصد، لذلك داء مالي جيدقصد تحقيق أاستًاتيجية أىداف الربح والوفاء بالتزاماتها ك

فانو لا بد من تقييم ىذا الاداء من خلال لرموعة من مركزيا لدعرفة لصاح أو فشل الدؤسسة في اتخاذ قراراتها، 
 خاصة تلك الدتعلقة بتحليل القوائم الدالية.الدؤشرات 

يكل الذلزددات البحث في تتمحور حول  موضوع بحثنا والتي معالجة إشكاليةا من تطلبالأمر الذي 
أن قرار  عتبارباالدؤسسات الاقتصادية الجزائرية، وذلك  التمويلي الأكثر تأثتَاً على الأداء الدالي في كبريات

إلى تحقيق  الدؤسسات هائمن أىم القرارات الدالية والتي تسعى من ورا في الدؤسسات اختيار الذيكل التمويلي
بعدة عوامل منها ما تفرضو البيئة الخارجية للمؤسسة  تأثرت الذيكل التمويلي لزددات لان ،الدختلفةأىدافها 

، حيث ان تدويل الدؤسسات الاقتصادية يتطلب الدوازنة بتُ التمويل الداخلية بحد ذاتها تهاومنها ما يتعلق ببيئ
 .الداخلي والتمويل الخارجي 

الجزائرية، من خلال جمع  التي قمنا بها على كبريات الدؤسسات الاقتصادية الديدانية بناء على الدراسةو 
النسب وحساب بعض الدؤشرات و التحليل الدالي لذا القيام بعملية الية الدنشورة، وبعد الدداول الجالبيانات من 

قيام ال، و 3102إلى  3102لدتغتَات الدستقلة والدتغتَ التابع وذلك خلال خمسة سنوات من الدتعلقة باالدالية 
وربط النتائج مع الدراسات السابقة،  ، لعلاقة بتُ الدتغتَاتا وتحديد ،الداليةبالتحليل الإحصائي لتلك النسب 

، وىو ما سيتم والاقتًاحاتبمجموع من النتائج الى اختبار الفرضيات الدصاغة  واعطاء  خلصت الدراسة 
 التطرق إليو. 

  أولا: اختبار الفرضيات.

 تنص الفرضية الرئيسية على ما يلي: 

دلالة إحصائية لمحددات الهيكل التمويلي على الأداء المالي لكبريات المؤسسات يوُجد أثر ذو 
 الاقتصادية الجزائرية باستخدام نماذج السلاسل الزمنية المقطعية.

( فرضيات فرعية تهدف كل فرضية لقياس أثر كل متغتَ من 12حيث تتفرع ىذه الفرضية إلى سبعة )
 ابع )الأداء الدالي(.تَ التالدتغتَات الدستقلة على حدا على الدتغ
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ىذه الفرضيات تم الاعتماد على نماذج السلاسل الزمنية الدقطعية في التقدير، فجاءت نتائج  ولاختبار 
 اختبار الفرضيات وفقا للنتائج الدتوصل إليها كالآتي: 

 الفرضية الفرعية الأولى: 

لكبريات المؤسسات الاقتصادية هناك أثر ذو دلالة إحصائية لحجم المؤسسة على الأداء المالي 
 الجزائرية.

أثر لزددات الذيكل التمويلي "الدتمثل فيبناءا على نتائج تحليل نموذج التأثتَات العشوائية للنموذج الأول 
( لتأثتَ Prob، فان القيمة الاحتمالية )"(ROEعلى الأداء الدالي الدعبر عنو بالعائد على حقوق الدلكية )

الطبيعي لمجموع الأصول على الأداء الدالي الدقاس بالعائد على حقوق الدلكية  حجم الدؤسسة مقاسا باللوغاريتم
(ROE( لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية تساوي )1.10( وىي أقل من مستوى معنوية )1.100.) 

( لحجم الدؤسسة 1.10يوجد أثر ذو دلالة إحصائية معنوية عند مستوى ) بأنوقبل الفرضية ت وعليو
 ( لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية.ROEعلى الأداء الدالي مقاسا بالعائد على حقوق الدلكية )

( كان تأثتَ سلبيا ذو دلالة ROEكما يلاحظ أن تأثتَ حجم الدؤسسة على الأداء الدالي الدعبر عنو )
أي كلما ازداد  ،(0.2827613-( حيث كان تأثتَ بقدر )1.10إحصائية معنوية عند مستوى الدلالة )

اقتصادي  لزيطفي  تتواجدالدالي، ويفسر ذلك بان ىذه الدؤسسات  أدائها حجم الدؤسسة أدى إلى انخفاض
القوانتُ والتشريعات أو عدم مواكبة التطورات  تغتَ فيىذا الأختَ  نكم  قد ي  ف بعدم الاستقرار، يدتاز

يؤدي إلى تزايد تعقيد العملية حجمها  كما أن توسع  ،التكنولوجية أو ظهور منافستُ جدد في السوق وغتَىا
يعود ذلك أيضا لعدم استثمار أموال  قد ، كماخاصة في الددى القصتَ إضافيةالية وزيادة تكاليف م الإدارية

 الدساهمتُ بكفاءة لشا انعكس سلبا على الأداء الدالي للمؤسسة.
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 الفرضية الفرعية الثانية: 

إحصائية لعمر المؤسسة على الأداء المالي لكبريات المؤسسات الاقتصادية هناك أثر ذو دلالة 
 الجزائرية.

على نتائج النموذج الأول والنموذج الثاني، فان القيمة الاحتمالية لتأثتَ عمر الدؤسسة مقاسا بعدد  بناءاً 
( على 1.200، )(1.210كبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية تساوي )  السنوات التي مرت منذ تأسيسها

 (.%01أي  1.0التوالي، وىي أكبر من )

( لحجم 1.0ا عند مستوى )رفض الفرضية، أي انو لا يوجد أثر ذو دلالة معنوية إحصائيتوعليو 
الدؤسسة على الأداء الدالي الدقاس بالعائد على حقوق الدلكية ولا على العائد على الأصول لكبريات مؤسسات 

 ة.الاقتصادية الجزائري

حيث نلاحظ أن تأثتَ العمر في النموذج الأول )الأداء الدالي مقاسا بالعائد على حقوق الدلكية 
"ROE" )َ(، أما 1.0(، لكنو غتَ معنوي عند مستوى الدلالة )1.1043022بـــقيمة ) موجب كان تأثت

 بقيمة  سالب(كان تأثتَ "ROA"تأثتَ العمر في النموذج الثاني )الأداء الدالي مقاسا بالعائد على الأصول 

عمر الدؤسسة لا يؤثر على (، لذا فان 1.0مستوى الدلالة ) (، لكنو غتَ معنوي عند1.1110000-)
ت الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية، وقد يعود ذلك إلى نقص خبرتها في لرال الاستثمار الأداء الدالي لكبريا

 والتمويل لسبب حداثتها في السوق. 

 الفرعية الثالثة:   الفرضية

هناك أثر ذو دلالة إحصائية لسيولة المؤسسة على الأداء المالي لكبريات المؤسسات الاقتصادية 
 الجزائرية.

على نتائج النموذج الأول والنموذج الثاني، فان القيمة الاحتمالية لتأثتَ سيولة الدؤسسة مقاسا  بناءاً 
(، 1.023كبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية تساوي )للرموع الأصول  مقسومة علىالأصول الدتداولة ب
 (.%01أي  1.0( على التوالي، وىي أكبر من )1.310)



 الخاتمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة
 

95 
 

( لسيولة 1.0رفض الفرضية، أي انو لا يوجد أثر ذو دلالة معنوية إحصائيا عند مستوى )ت وعليو
الدؤسسة على الأداء الدالي الدقاس بالعائد على حقوق الدلكية ولا على العائد على الأصول لكبريات مؤسسات 

 الاقتصادية الجزائرية.

الي مقاسا بالعائد على حقوق الدلكية حيث نلاحظ أن تأثتَ السيولة في النموذج الأول )الأداء الد
"ROE" َ(، أما 1.0(، لكنو غتَ معنوي عند مستوى الدلالة )1.0222120-سالبا بـــقيمة ) ا( كان تأثت

 بقيمة  كان تأثتَا سالبا("ROA"تأثتَ السيولة في النموذج الثاني )الأداء الدالي مقاسا بالعائد على الأصول 

الدؤسسة لا يؤثر على  (، لذا فان سيولة1.0توى الدلالة )ي عند مس(، لكنو غتَ معنو 1.0200124-)
 الدؤسسات في السوق أغلبية إلى حداثةسسات الاقتصادية الجزائرية، وقد يعود ذلك ت الدؤ الأداء الدالي لكبريا

 .لسيولةل أو عدم الاستغلال الأمثل

 الفرضية الفرعية الرابعة: 

الملموسة للمؤسسة على الأداء المالي لكبريات المؤسسات هناك أثر ذو دلالة إحصائية للأصول 
 الاقتصادية الجزائرية.

الأصول الدلموسة على نتائج النموذج الأول والنموذج الثاني، فان القيمة الاحتمالية لتأثتَ  بناءاً 
تساوي  لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائريةلرموع الأصول  مقسومة على ثابتةالأصول اللمؤسسة مقاسا ل
 (.%01أي  1.0( على التوالي، وىي أكبر من )1.022(، )1.202)

لأصول ( ل1.0رفض الفرضية، أي انو لا يوجد أثر ذو دلالة معنوية إحصائيا عند مستوى )توعليو 
لمؤسسة على الأداء الدالي الدقاس بالعائد على حقوق الدلكية ولا على العائد على الأصول لكبريات الدلموسة ل

 مؤسسات الاقتصادية الجزائرية.

بالعائد على حقوق  في النموذج الأول )الأداء الدالي مقاساً الأصول الدلموسة  ن تأثتَحيث نلاحظ أ
(، 1.0(، لكنو غتَ معنوي عند مستوى الدلالة )1.3102102بـــقيمة ) كان تأثتَ موجبا( "ROE"الدلكية 

بقيمة  كان تأثتَ موجبا("ROA"تأثتَ السيولة في النموذج الثاني )الأداء الدالي مقاسا بالعائد على الأصول  أما
لمؤسسة لا الأصول الدلموسة لن (، لذا فإ1.0توى الدلالة )(، لكنو غتَ معنوي عند مس1.1000430)

 يؤثر على الأداء الدالي لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية.
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 :الفرضية الفرعية الخامسة

هناك أثر ذو دلالة إحصائية للنمو المتوقع للمؤسسة على الأداء المالي لكبريات المؤسسات 
 الاقتصادية الجزائرية.

النسبة بالدؤسسة مقاسا  ن القيمة الاحتمالية لتأثتَ نموعلى نتائج النموذج الأول والنموذج الثاني، فا بناءاً 
(، 1.300لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية تساوي )السنوي في إجمالي الأصول  الدئوية للتغتَ

 (.%01أي  1.0( على التوالي، وىي أكبر من )1.000)

الدؤسسة  ( لنمو1.0ا عند مستوى )رفض الفرضية، أي انو لا يوجد أثر ذو دلالة معنوية إحصائيت وعليو
على الأداء الدالي الدقاس بالعائد على حقوق الدلكية ولا على العائد على الأصول لكبريات مؤسسات 

 الاقتصادية الجزائرية.

في النموذج الأول )الأداء الدالي مقاسا بالعائد على حقوق الدلكية  ن تأثتَ النموحيث نلاحظ أ
"ROE"( كان تأثتَ سالبا بـــقيمة )-(، أما 1.0)لكنو غتَ معنوي عند مستوى الدلالة (، 1.3000203

 بقيمة  كان تأثتَ موجبا("ROA"في النموذج الثاني )الأداء الدالي مقاسا بالعائد على الأصول  تأثتَ النمو

(، لذا فان سيولة الدؤسسة لا يؤثر على الأداء 1.0(، لكنو غتَ معنوي عند مستوى الدلالة )1.1200122)
 سسات الاقتصادية الجزائرية.الدالي لكبريات الدؤ 

 الفرضية الفرعية السادسة: 

هناك أثر ذو دلالة إحصائية لمخاطر المؤسسة على الأداء المالي لكبريات المؤسسات 
 الاقتصادية الجزائرية.

ديونية على الأداء الدالي الدعبر عنو الدخارر و الدعلى نتائج تحليل نموذج التأثتَات العشوائية لأثر  بناءاً 
لتأثتَ لسارر الدؤسسة ( 1.111تساوي ) التي (Prob(، فان القيمة الاحتمالية )ROAبالعائد على الأصول )

( لكبريات الدؤسسات ROAعلى الأداء الدالي الدقاس بالعائد على الأصول ) التغتَ السنوي في الأرباحبمقاسا 
 (.1.10الاقتصادية الجزائرية ىي أقل من مستوى معنوية )
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( لدخارر الدؤسسة 1.10قبل الفرضية بأنو يوجد أثر ذو دلالة إحصائية معنوية عند مستوى )توعليو 
 ( لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية.ROAعلى الأداء الدالي مقاسا بالعائد على الأصول )

سلبيا ذو دلالة  ا( كان تأثتَ ROAكما يلاحظ أن تأثتَ لسارر الدؤسسة على الأداء الدالي الدعبر عنو )
وىو تأثتَ  (0.0040003-ر )يقدتحيث كان تأثتَ ب،(1.10إحصائية معنوية عند مستوى الدلالة )

الدالي، حيث من مفهوم الدخارر والدقصود  أدائها أدى إلى انخفاض، أي كلما ازدادت لسارر الدؤسسة ضعيف
قد يكون سبب  ، لذلكبو احتمال التعرض للخسائر غتَ متوقعة أو تذبذب العائد الدتوقع على استثمار معتُ

 ضعف إدارة الدخارر من حيث  أي ،تتبع سياسة داخلية للتوقعات ضعيفا نوعا ماأن ىذه الدؤسسات ذلك إلى 
 .لذالشا انعكس سلبا على الأداء الدالي  ،رتحديد وتحليل ومتابعة الدخار

 الفرضية الفرعية السابع: 

المؤسسة على الأداء المالي لكبريات المؤسسات  لنسبة مديونيةهناك أثر ذو دلالة إحصائية 
 الاقتصادية الجزائرية.

على نتائج تحليل نموذج التأثتَات العشوائية لأثر لسارر ومديونية على الأداء الدالي الدعبر عنو بالعائد  بناءا
لتأثتَ مديونية الدؤسسة ( 1.111التي تساوي )( Prob(، فان القيمة الاحتمالية )ROAعلى الأصول )

( ROAالدقاس بالعائد على الأصول )على الأداء الدالي لرموع الأصول  مقسوما على إجمالي الديونمقاسا 
 (.1.10لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية ىي أقل من مستوى معنوية )

( لدديونية الدؤسسة 1.10قبل الفرضية بأنو يوجد أثر ذو دلالة إحصائية معنوية عند مستوى )توعليو 
 لدؤسسات الاقتصادية الجزائرية.( لكبريات اROAعلى الأداء الدالي مقاسا بالعائد على الأصول )

سلبيا ذو دلالة  ا( كان تأثتَ ROAكما يلاحظ أن تأثتَ مديونية الدؤسسة على الأداء الدالي الدعبر عنو )
( وىو تأثتَ 1.0101022-ر )يقدت( حيث كان تأثتَ ب1.10إحصائية معنوية عند مستوى الدلالة )

أن  الدالي، ىذا ما قد يفسر أدائها الدؤسسة أدى إلى انخفاضت الأموال الدقتًضة لدى دأي كلما زا ضعيف،
الأمثل والفعال لدمتلكاتها في  أو لعدم الاستغلال ،الفوائد الددفوعة على الأموال الدقتًضة تفوق العوائد

 لشا انعكس سلبا على الأداء الدالي للمؤسسة. استثمارات مربحة،
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  .نتائج الدراسةثانيا: 

أموال الاستدانة اللذان و تلجأ الدؤسسة الاقتصادية لتمويل احتياجاتها الدالية إلى مصدريتُ هما أموال الدلكية  -
يشكلان الذيكل التمويلي، لذلك على الدؤسسة معرفة مزايا وعيوب كل مصدر وتكلفة كل منها لتتمكن 

 مع ربيعة نشارها. يتلاءممن تشكيل ىيكلها حسب ما 
على تكلفة كل عنصر يتناسب وقراراتها التمويلية يعود إلى حساب وتقدير  للمؤسسة تدويليتشكيل ىيكل  -

مع الأخذ بعتُ الدفاضلة بينهم للحصول على أقل تكلفة لشكنة، حدا من عناصر الذيكل التمويلي من أجل 
ذلك لحدوث أثر و ..(، الحجم، سياسة توزيع الأرباح، الربحية...ك) الاعتبار العوامل الدؤثرة في ىيكلها الدالي

 إيجابي على قيمتها وتعظيم أرباحها إلى أقصى حد لشكن.
أثر على الذيكل التمويلي، من بينها العوامل التي يدكن للمؤسسة التحكم فيها  توجد عوامل عديدة التي ت   -

يدكن عوامل لا وىناك  ،وغتَىا... صول على الأموالالح فتكاليجم، نسبة السيولة والرقابة على كالح
على الدؤسسات من  فرضر والقوانتُ والتعليمات التي ت  للمؤسسة السيطرة عليها كالدنافستُ، تدىور الأسعا

 .الجهات الوصيةررف 
 إلى النتائج التالية: التطبيقية بناء على نتائج التحليل الإحصائي للفرضيات توصلت الدراسة -

 ا معنويا ذو دلالة إحصائية بالدتغتَات الجزائرية يتأثر سلبً قتصادية إن الأداء الدالي لكبريات الدؤسسات الا
 ويدكن  تبرير ذلك على النحو التالي:  الدستقلة )الحجم، الدخارر والدديونية(، 

 الدتعلقة  نقص الدؤىلات كما أنر تعقيدًا،  زيادة حجم الدؤسسة يؤدي أي زيادة أعمالذا وت صبح أكث
 أدائها أقل فعالية، وىذا ينعكس على أدائها الدالي. يجعلفي الدؤسسات  بالجانب التسيتَي

  موال الدوجودة في الدؤسسة بكفاءة عالية الشكل الذي ينعكس سلباً على الأداء الأعدم استثمار
 الدالي للمؤسسة.

  الاستغلال الجيد لدواردىا والإدارة الدالية للأصول والخصوم،  ونقص في استعمال آليات حديثة عدم
 .خارر وجننبهاالدللتعرف على 

  ،اعتماد الدؤسسات على أموال الاستدانة في تشكيل ىيكلها التمويلي دون استغلالو بطريقة مثلى
 لشا يجعل أن العائد من ىذه الأموال تفوق تكلفة الحصول عليها.

 دلالة إحصائية على الأداء الدالي في النموذجتُ  كان لو أثر سلبي ليس ذو ما فيما يخص متغتَ السيولةأ
(ROE ,ROA  في ).كبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية 
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 دلالة إحصائية على الأداء الدالي في النموذجتُ  لدلموسة كان لو أثر إيجابي ليس ذومتغتَ الأصول ا
(ROE ,ROA في كبريات الدؤسسات الاقتصادية )الجزائرية. 
 ان لو أثر سلبي ليس ذو دلالة إحصائية مع الأداء الدالي الدعبر عنو بالعائد على حقوق ومتغتَ النمو ك

( وأثر إيجابي ليس ذو دلالة إحصائية مع الأداء الدالي الدعبر عنو بالعائد على الأصول ROEالدلكية )
(ROA.) 
  الدالي الدعبر عنو بالعائد أما فيما يخص متغتَ العمر كان لو أثر ايجابي ليس ذو دلالة إحصائية مع الأداء

( وأثر سلبي ليس ذو دلالة إحصائية مع الأداء الدالي الدعبر عنو بالعائد على ROEعلى حقوق الدلكية )
 (.ROAالأصول )

 الدراسة. اقتراحاتثالثا: 

 الاقتًاحاتنحاول أن نلخص لرموعة من ومن اختبار الفرضيات سانطلاقا من النتائج الدوضحة أعلاه 
 في النقاط التالية:

اختيار الوقت الدناسب لاتخاذ قرار التمويل من حيث التمويل بالأموال الخاصة أو الاستدانة مع حساب  -
تكلفة التمويل لكل مصدر، وتحديد حجم العائد الدتوقع من استثمار تلك الأموال لتجنب وقوع أموال 

  تنجم من زيادة نسبة الديون.الدلاك لدخارر الإفلاس نتيجة زيادة الأعباء الدالية التي
إلى  ابهدف وصولذ بطرق علمية دراسة وتحليل السياسة التمويلية لكبريات الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية -

 ساعد على تحقيق أعلى عائد مالي.أدنى تكلفة للتمويل ويلذا الذي يحقق  ،ناسبم تدويليىيكل تركيب 
مسبق للتدفقات النقدية، وذلك من خلال بناء نظام على الدؤسسات الاقتصادية وضع توقع دقيق  -

معلومات مالي من اجل تكوين قاعدة معطيات التي من خلالذا تتخذ القرارات السليمة وفي وقتها الدناسب، 
 لدعالجة نقاط الضعف واستغلال نقاط القوة.

التشريعات )سواء كانت خارجية الدتعلقة بــــ الدؤثرة على الأداء الدالي وانبالجلستلف  ارلاع الدؤسسة على -
علق أساسا بفشل الدؤسسات كإيجاد أو كانت داخلية التي تت وغتَىا تغتَ في سلوك الدنافستُوالقوانتُ، 

تطبيق نظام توجيهي مالي سليم سواء في  من اجل، (تدويلي في إرار وجود بدائل لستلفةمزيج ىيكل 
 خارر إلى أدنى حد لشكن. الد من تقليلالتعظيم ربحيتها و  وبالتالي ،استغلال أو استثمار أموالذا

طرق التقليدية مثل نسب السيولة، الربحية على استخدام التوسيع ررق تقييم الأداء الدالي وعدم التوقف  -
 ،طرق الحديثة لتقييم أدائها الدالي من خلال حساب القيمة الاقتصادية الدضافةلوالتوجو ل ،ونسب الدديونية
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من أجل جلب اىتمام  مع ربيعة نشارها وموقعها في السوق التي تتلاءمو ، وغتَىا والقيمة السوقية الدضافة
 الدستثمرين.

ىدافها التمويلية لأ اً تحقيق توظيف مصادر التمويل بطريقة جيدةالدؤسسات الاقتصادية  كبريات  يجب على -
بطرق علمية وعملية،  الإنتاجية استغلالا امثلاً استغلال الطاقات ، من خلال وتحستُ أدائها الدالي

 ذ والدراقب.باعتباره العقل الدخطط والدنف واستغلال العنصر البشري من حيث تكوينو وتحفيزه
 استًاتيجيات جيدة لإدارة الدخارر لأجل تغطيتها أو جننبها أو سيطرة عليها. تباعإبقيام الدؤسسة  -
التي قد لا  الجزائرية التقليل من تنويع منتجاتها واستثماراتهاالاقتصادية كبريات الدؤسسات نقتًح على   -

لرال النشاط الذي قامت من اجلو، حيث تكتسب الخبرة اللازمة التوسع في  تتحكم فيها مستقبلا، ولزاولة
وجود علاقة سلبية ذو دلالة إحصائية بتُ  لان نتائج الدراسة تبتُ، من حيث الدنافسة وإدارة أنشطتها

 الحجم والأداء الدالي.
يجب إيجاد حلول عملية لتفعيل بورصة الجزائر بغية تنوع مصادر التمويل لدى الدؤسسات، والسماح  -

للاقتصاد الورتٍ بمسايرة التطورات على الدستوى العالدي، وذلك بالاعتماد على بعض التجارب الرائدة في 
 .الدالي والتي تتقارب معها من حيث العوامل البيئية والاقتصادية والاجتماعيةلرال السوق 

يجب وضع قاعدة بيانات تخص الدؤسسات الجزائرية للحصول على لستلف الدعطيات الدالية حتى يتستٌ  -
خاصة لكي تكون الدراسات للباحثتُ معالجة لستلف الدواضيع بصفة عامة وموضوع الأداء الدالي بصفة 

تشجيع الدراسات والأبحاث التطبيقية على القطاع الاقتصادي لدا لو من دور فعال في تنشيط و  دقة،أكثر 
 الاقتصاد الورتٍ ودفع عجلة التنمية.

  آفاق الدراسة. رابعا:
بعد دراستنا لدوضوع بحثنا الدتمثل في أثر لزددات الذيكل التمويلي على الأداء الدالي للمؤسسات 

ظهرت لنا بعض الجوانب الاقتصادية، حيث أنو لا يخلو أي بحث علمي من نقائص أو جوانب لم نتناولذا، 
 نذكر منها: ىذا نا ث جديدة لم يتسن لنا دراستها في بحثو حلب اتتكون إشكالي قدتحق الدراسة و التي تس

زائرية فيما يتعلق بمحددات الذيكل التمويلي على الجقتصادية الدؤسسات الادراسة مقارنة بتُ كبريات  -
، والوقوف على مدى التشابو في نفس الظروف الاقتصادية لذاى ؤسسات في دول أخر مالأداء الدالي مع 

 والاختلاف في النتائج.
ومؤسسات القطاع الخاص لتحليل التباين فيما بينها، وخاصة  العامبتُ مؤسسات القطاع دراسة مقارنة  -

 في العوامل التي استخدمتها الدراسة والتي لم يكن لذا دلالة إحصائية على الأداء الدالي.
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شكل القانوني للعوامل التي لم يكن الدراسة في مؤسسات اقتصادية أخرى من حيث نوع القطاع و  إجراء -
ية على الأداء الدالي مثل )السيولة، الأصول الدلموسة، النمو، العمر( للمقارنة مع لذا أثر ذو دلالة إحصائ

 نتائج دراستنا.
دراسة أثر العوامل الخارجية الدتمثلة في )العوامل الاقتصادية والاجتماعية، عوامل تكنولوجية وعوامل  -

 سياسية قانونية( على الأداء الدالي. 
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 الجزائر،   جامعة محمد خضير بسكرة،كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية قسم التسيير، الصناعية،  
2001-2002. 

قسم  مذكرة ماجستير في، العوامل المؤثرة في شركات التأمين الأردنية، عبد الله محمد الشوملي .18
 .2010 الاردن، دارية، بجامعة اليرموك،المحاسبة، كلية الاقتصاد والعلوم الإ
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 .المقـــــــــــــالات والأبحــــــــــــاث  -ج

جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  لة الباحث،، مجتحليل الأسس النظرية لمفهوم الأداءالداوي الشيخ،   .1
 .2010-2009، 07العدد الجزائر، 

الاقتصادية دراسة تطبيقية في مؤسسة  تحليل الأداء المالي بالنسب المالية للمؤسسةبحري على،   .2
، جامعة زيان عاشور بالجلفة، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية، 2016-2011مطاحن الحضنة للفترة 

 لجلفة، الجزائر.امعة زيان عاشور باج(، 01)35العدد الجزائر، 
مدى تأثير الرفع المالي على الأداء المالي للشركات المساىمة العامة المدرجة جميل حسن النجار،   .3

 فلسطين،  ،-غزة -مجلة جامعة الازىرسلسلة العلوم الإنسانية، ، -دراسة اختبارية–في بورصة فلسطين 
 . 2013، 01، العدد15المجلد 

دراسة  –اختيار أثر بعض العوامل المحددة لهيكل رأس المال حمزة الزبيدي، وحسين سلامة،   .4
امعة الملك عبد مجلة ج (،2007 -2003تحليلية للشركات المدرجة في السوق المالية السعودية )

 . 2014، 01، العدد28مجلد  السعودية، العزيز: الاقتصاد والإدارة،
، محددات الربحية في شركات التأمين دراسة تطبيقية على شركات أحمد وسوف، حنان ضاىر  .5

مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية التأمين العاملة في سورية، 
 .2016، 3(، العدد38المجلد ) ، سوريا،ونيةوالقان

المؤسسة الاقتصادية بين خيار التمويل المصرفي والتمويل دادن عبد الغني، شعوبي محمد فوزي،   .6
ملتقى دولي حول سياسات التمويل  البورصوي في ظل الإصلاح المصرفي وحداثة السوق المالية،

الجزائر والدول النامية(، جامعة محمد خيضر بسكرة،  ةلاقتصاديات والمؤسسات )دراسة حالوأثرىا على ا
 . 2006نوفمبر  21/22الجزائر، 

جامعة ، مجلة الباحث، قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصاديةدادن عبد الغني،  .7
 . 2006، 04العددالجزائر،  ،ورقلة

والمتوسطة باستخدام  ، تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرةدادن عبد الوىاب، حفصي رشيد  .8
، مجلة الواحات للبحوث (2011-2006( خلال الفترة )AFDطريقة التحليل العاملي التميزي )

 .2014، 02، العدد7المجلد الجزائر، جامعة غرداية،والدراسات، 
، أثر السيولة والملاءة المالية والكفاءة الإدارية على ربحية شركات لانا نبيل زاىر، راغب الغصين  .9

بمجلة جامعة تشرين للبحوث التأمين )دراسة تطبيقية على شركات التأمين السورية الخاصة(،  
 .2014، 03، العدد 36المجلد  سوريا،  والدراسات العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية،
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القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكملة لتقييم أداء المصارف يل سقف الحيط، رامي أبو وادي، نه  .10
 .2016(، 12)30المجلد  فلسطين، ، مجلة جامعة النجاح للأبحاث )العلوم الإنسانية(،التجارية الأردنية

أثر محددات ىيكل رأس المال على الأداء المالي للبنوك المسجلة في سوق  ،شنافة جهرة  .11
بمجلة العلوم الاقتصادية وعلوم ، 2015-2005الأوراق المالية السعودي دراسة قياسية للفترة 

 .2017، 17العدد  جامعة فرحات عباس سطيف، الجزائر، التسيير،
مة الاقتصادية المضافة في قياس الأداء المالي فاعلية مؤشر القيعمر الفاروق زرقون، محمد زرقون،   .12

دراسة حالة مجمع المؤسسة الوطنية لخدمات –للمؤسسة الاقتصادية مقارنة بالمؤشرات التقليدية 
لمجلد  الجزائر، ، دراسات العدد الاقتصادي، جامعة الاغواط،2009/2012( للفترة ENSPالابار )

 .2014، جوان 02، العدد05
أثر ىيكل رأس المال على أداء المصارف الأردنية المدرجة في  ،ناصر الحمدانو  علي القضاة  .13

 .2013، 4، العدد19المجلد  ردن،الأ المنارة،بورصة عمان للأوراق المالية: دراسة تحليلية، 
محددات ىيكل رأس المال في الشركات المساىمة العامة عماد زياد رمضان وصالح خليل العقدة،   .14

، المجلة الأردنية في 2006-2000وق الأوراق المالية الأردني للفترة الأردنية دراسة من واقع س
 . 2011، 2،  العدد 7المجلد  الاردن، إدارة الأعمال،

مداخلة بعنوان التمويل بالائتمان الايجاري، الاكتتاب في عقود عاشور كتوش، عبد الغني حريري،   .15
، ملتقى حول سياسات التمويل وأثره على الاقتصاديات والمؤسسات، جامعة محمد خضير وتقييمو

 .2006الجزائر، بسكرة، 
، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة الأداء بين الكفاءة والفعالية: مفهوم وتقييمعبد المليك مزىودة،   .16

 . 2011، نوفمبر 01العدد ، الجزائر،بسكرة
العلاقة بين السيولة كسياسة والربح  عبد الرحمن تانيا قادر، عبد الكريم انوار ضياء وعبد العزيز غازي،   .17

، مجلة جامعة كركوك للدراسات كهدف '' دراسة تطبيقية في الشركة الوطنية لصناعة الأثاث المنزلي
 . 2006، 02، العدد 01المجلد العراق، الإنسانية، 

، أثر ىيكل رأس المال على أداء الشركات الصناعية ة محمد بن سليمسكين، عيسى يوسف بازينة  .18
، 2014-2001الليبية ) دراسة تطبيقية على عينة من الشركات الصناعية الليبية خلال الفترة 

 .2016، 2، العدد 4المجلد جامعة العربي التبسي تبسة، الجزائر، مجلة دراسات الاقتصاد والأعمال، 
العوامل المؤثرة على الأداء المالي في الشركات المساىمة العامة القضاة،  مصطفى عبد الله أحمد  .19

، 2005.2011الصناعية الأردنية مقاسا بالعائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية للفترة 
 . 2015، 01، العدد23المجلد  غزة، فلسطين، مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية،
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دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكملة لادوات تقويم أداء مقبل علي أحمد علي،   .20
، مجلة دراسات محاسبية الشركات الصناعية والتعديلات المقترحة لاحتسابها '' دراسة تطبيقية''

 .2010، 11العدد  ،05ومالية، المعهد العالي للدراسات المالية والمحاسبية، جامعة بغداد، العراق، المجلد
زمة المالية والاقتصادية ، ملتقى دولي حول الأإدارة المخاطر في المصارف الإسلاميةمفتاح صالح،   .21

 .2009أكتوبر،  21-20 جزائر، الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس سطيف،
طبيقية لعينة من دراسة ت –ىيكل رأس المال وأثره على قرارات التمويل ىند ضياء عبد الرسول،   .22

، مجلة القادسية (2011-2006الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية )
 .2014، 02، العدد16المجلد  العراق، للعلوم الإدارية والاقتصادية،
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 .)النموذج الأول( السلاسل الزمنية المقطعية: النماذج الثلاث لنموذج 10الملحق رقم 
 النموذج التجميعي:

 

. . regress $ylist $xlist 

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =       430 

-------------+----------------------------------   F(7, 422)       =      1.59 

       Model |   28.140955         7  4.02013643   Prob > F        =    0.1357 

    Residual |  1065.41651       422  2.52468368   R-squared       =    0.0257 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =    0.0096 

       Total |  1093.55747       429  2.54908501   Root MSE        =    1.5889 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROE |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |  -.1222072   .2634741    -0.46   0.643    -.6400922    .3956778 

         LIQ |  -.3346356   1.473876    -0.23   0.820    -3.231688    2.562417 

         TAN |   .4248915   1.473216     0.29   0.773    -2.470864    3.320647 

        RISK |  -.0126905   .0249449    -0.51   0.611    -.0617222    .0363412 

         LEV |  -.2726779   .3236319    -0.84   0.400    -.9088093    .3634534 

        SIZE |  -.3768187   .1599842    -2.36   0.019    -.6912839   -.0623536 

         AGE |   .0104053   .0242074     0.43   0.668    -.0371768    .0579874 

       _cons |   3.983668   2.203074     1.81   0.071    -.3466969    8.314032 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

 النموذج العشوائي:                                                                                               
 

. . xtreg $ylist $xlist, re 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        430 

Group variable: id                              Number of groups  =         86 

 

R-sq:                                           Obs per group: 

     within  = 0.0041                                         min =          5 

     between = 0.0571                                         avg =        5.0 

     overall = 0.0241                                         max =          5 

 

                                                Wald chi2(7)      =       5.95 

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.5456 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROE |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |  -.1660238   .2473621    -0.67   0.502    -.6508446    .3187969 

         LIQ |  -.2384721   1.387179    -0.17   0.864    -2.957293    2.480349 

         TAN |   .3564154   1.398296     0.25   0.799    -2.384195    3.097026 

        RISK |  -.0161232   .0232589    -0.69   0.488    -.0617099    .0294635 

         LEV |  -.2701625   .4033166    -0.67   0.503    -1.060649    .5203236 

        SIZE |  -.3477081   .2087333    -1.67   0.096    -.7568178    .0614016 

         AGE |  -.0073059    .029652    -0.25   0.805    -.0654227    .0508109 

       _cons |   3.904741   2.538078     1.54   0.124      -1.0698    8.879283 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .78902055 

     sigma_e |  1.3992407 

         rho |  .24125976   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 
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 النموذج الثابت:                                                                                 
. . xtreg $ylist $xlist, fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        430 

Group variable: id                              Number of groups  =         86 

 

R-sq:                                           Obs per group: 

     within  = 0.0113                                         min =          5 

     between = 0.0083                                         avg =        5.0 

     overall = 0.0000                                         max =          5 

 

                                                F(7,337)          =       0.55 

corr(u_i, Xb)  = -0.2475                        Prob > F          =     0.7963 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROE |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |  -.2904837   .2735314    -1.06   0.289    -.8285278    .2475604 

         LIQ |   .2448157   1.526679     0.16   0.873    -2.758205    3.247836 

         TAN |   -.090724   1.598234    -0.06   0.955    -3.234496    3.053048 

        RISK |  -.0201228   .0243682    -0.83   0.410    -.0680556    .0278101 

         LEV |  -.0263804   .7115418    -0.04   0.970    -1.426003    1.373242 

        SIZE |  -.1646323   .4635574    -0.36   0.723    -1.076463    .7471981 

         AGE |  -.0624796   .0501218    -1.25   0.213    -.1610705    .0361114 

       _cons |   2.526593   4.693774     0.54   0.591    -6.706193    11.75938 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  1.0426696 

     sigma_e |  1.3992407 

         rho |  .35702714   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

F test that all u_i=0: F(85, 337) = 2.44                     Prob > F = 0.0000 

 

 : LSDV      النموذج الثابت بطريقة

. . xi: regress $ylist $xlist i.id 

i.id              _Iid_1-86           (naturally coded; _Iid_1 omitted) 

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =       430 

-------------+----------------------------------   F(92, 337)      =      2.41 

       Model |  433.753756        92  4.71471473   Prob > F        =    0.0000 

    Residual |  659.803713       337  1.95787452   R-squared       =    0.3966 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =    0.2319 

       Total |  1093.55747       429  2.54908501   Root MSE        =    1.3992 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROE |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |  -.2904837   .2735314    -1.06   0.289    -.8285278    .2475604 

         LIQ |   .2448157   1.526679     0.16   0.873    -2.758205    3.247836 

         TAN |   -.090724   1.598234    -0.06   0.955    -3.234496    3.053048 

        RISK |  -.0201228   .0243682    -0.83   0.410    -.0680556    .0278101 

         LEV |  -.0263804   .7115418    -0.04   0.970    -1.426003    1.373242 

        SIZE |  -.1646323   .4635574    -0.36   0.723    -1.076463    .7471981 

         AGE |  -.0624796   .0501218    -1.25   0.213    -.1610705    .0361114 

      _Iid_2 |   .2186568   .9133709     0.24   0.811     -1.57797    2.015283 

      _Iid_3 |   .1610679    .904454     0.18   0.859    -1.618019    1.940154 

      _Iid_4 |    .290088   .8895945     0.33   0.745     -1.45977    2.039945 

      _Iid_5 |   .0895008   .9260863     0.10   0.923    -1.732137    1.911139 

      _Iid_6 |   2.617822   1.189111     2.20   0.028     .2788072    4.956837 

      _Iid_7 |   .1849868    .926326     0.20   0.842    -1.637123    2.007096 

      _Iid_8 |   .1224133   .9728725     0.13   0.900    -1.791254    2.036081 

      _Iid_9 |   .2522803   1.018614     0.25   0.805    -1.751363    2.255923 

     _Iid_10 |   .1780281   .9971306     0.18   0.858    -1.783356    2.139412 

     _Iid_11 |   .0240307   1.036416     0.02   0.982    -2.014629     2.06269 
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     _Iid_12 |   .1712325   1.223202     0.14   0.889    -2.234841    2.577306 

     _Iid_13 |   .2796701   .9337215     0.30   0.765    -1.556986    2.116327 

     _Iid_14 |   .1854901   .9026743     0.21   0.837    -1.590096    1.961076 

     _Iid_15 |     .22646   .9339591     0.24   0.809    -1.610664    2.063584 

     _Iid_16 |   .3416845   1.039616     0.33   0.743    -1.703269    2.386638 

     _Iid_17 |   .5507604   1.079038     0.51   0.610    -1.571739    2.673259 

     _Iid_18 |   .2432334   .9699044     0.25   0.802    -1.664596    2.151063 

     _Iid_19 |   .1654493    .914815     0.18   0.857    -1.634018    1.964916 

     _Iid_20 |   .3037123   .9560349     0.32   0.751    -1.576835     2.18426 

     _Iid_21 |   .2914202   .9203276     0.32   0.752     -1.51889    2.101731 

     _Iid_22 |   .3396151   .9045303     0.38   0.708    -1.439621    2.118852 

     _Iid_23 |   .0430758   .9742709     0.04   0.965    -1.873343    1.959494 

     _Iid_24 |  -.1103777   1.186526    -0.09   0.926    -2.444307    2.223552 

     _Iid_25 |  -7.174454    1.20116    -5.97   0.000    -9.537171   -4.811738 

     _Iid_26 |   .3976441   .9335971     0.43   0.670    -1.438768    2.234056 

     _Iid_27 |   .0062608      1.029     0.01   0.995    -2.017811    2.030333 

     _Iid_28 |  -.0148004   .9344693    -0.02   0.987    -1.852928    1.823327 

     _Iid_29 |  -.1027186   1.111839    -0.09   0.926    -2.289737    2.084299 

     _Iid_30 |   .2843098   1.097571     0.26   0.796    -1.874643    2.443263 

     _Iid_31 |  -.1736706   1.034154    -0.17   0.867     -2.20788    1.860539 

     _Iid_32 |  -.1572701   1.088584    -0.14   0.885    -2.298545    1.984004 

     _Iid_33 |   .1541865   1.104657     0.14   0.889    -2.018705    2.327078 

     _Iid_34 |  -.1383744    1.14262    -0.12   0.904    -2.385941    2.109192 

     _Iid_35 |    .088261   1.043297     0.08   0.933    -1.963934    2.140456 

     _Iid_36 |  -.1736344   1.126061    -0.15   0.878    -2.388629     2.04136 

     _Iid_37 |  -.0229203   1.069869    -0.02   0.983    -2.127382    2.081541 

     _Iid_38 |   .2221233   1.127318     0.20   0.844    -1.995343    2.439589 

     _Iid_39 |  -.6749249    1.22658    -0.55   0.583    -3.087642    1.737792 

     _Iid_40 |   .4451524   1.138833     0.39   0.696    -1.794965    2.685269 

     _Iid_41 |   .1201376   1.047221     0.11   0.909    -1.939776    2.180051 

     _Iid_42 |   .0821048   1.066751     0.08   0.939    -2.016224    2.180433 

     _Iid_43 |  -.2780686   1.083506    -0.26   0.798    -2.409355    1.853218 

     _Iid_44 |   .0996716   1.168836     0.09   0.932    -2.199462    2.398805 

     _Iid_45 |   .1452233   1.100573     0.13   0.895    -2.019635    2.310082 

     _Iid_46 |  -.6275597   1.079547    -0.58   0.561    -2.751059     1.49594 

     _Iid_47 |   .1605191   1.032928     0.16   0.877     -1.87128    2.192318 

     _Iid_48 |   .3327269   1.091083     0.30   0.761    -1.813463    2.478917 

     _Iid_49 |   .2069501    1.00334     0.21   0.837    -1.766647    2.180547 

     _Iid_50 |    .083905   .9541228     0.09   0.930    -1.792882    1.960691 

     _Iid_51 |   .1209093   1.083927     0.11   0.911    -2.011205    2.253024 

     _Iid_52 |   .1615792   .9480983     0.17   0.865    -1.703357    2.026515 

     _Iid_53 |  -5.255965   1.151728    -4.56   0.000    -7.521446   -2.990484 

     _Iid_54 |  -1.090577   1.014667    -1.07   0.283    -3.086456    .9053021 

     _Iid_55 |   .1411093   .9836536     0.14   0.886    -1.793765    2.075984 

     _Iid_56 |     -.1749   1.171055    -0.15   0.881    -2.478399    2.128599 

     _Iid_57 |   .1482498   .9452827     0.16   0.875    -1.711148    2.007648 

     _Iid_58 |  -.0132532   1.006885    -0.01   0.990    -1.993825    1.967318 

     _Iid_59 |   .1937453   1.016584     0.19   0.849    -1.805903    2.193394 

     _Iid_60 |  -.1166531   1.082811    -0.11   0.914    -2.246574    2.013268 

     _Iid_61 |  -.1391778   1.103027    -0.13   0.900    -2.308863    2.030507 

     _Iid_62 |   .0068917    1.01353     0.01   0.995     -1.98675    2.000533 

     _Iid_63 |  -.3246523   1.090505    -0.30   0.766    -2.469706    1.820401 

     _Iid_64 |  -.0326788   1.117116    -0.03   0.977    -2.230078    2.164721 

     _Iid_65 |   .2898481   1.103322     0.26   0.793    -1.880417    2.460114 

     _Iid_66 |  -.3227268   1.123637    -0.29   0.774    -2.532953      1.8875 

     _Iid_67 |   .0249791    1.09153     0.02   0.982    -2.122092     2.17205 

     _Iid_68 |   .3133248   1.018155     0.31   0.758    -1.689415    2.316064 

     _Iid_69 |   .2940051   .9717645     0.30   0.762    -1.617483    2.205493 

     _Iid_70 |    .028376   .9865821     0.03   0.977    -1.912259    1.969011 

     _Iid_71 |   .2635465   1.023806     0.26   0.797    -1.750308    2.277401 

     _Iid_72 |   .1131591    1.04427     0.11   0.914     -1.94095    2.167269 

     _Iid_73 |   -.114564    1.12108    -0.10   0.919     -2.31976    2.090632 

     _Iid_74 |   .2286583   1.082168     0.21   0.833    -1.899997    2.357313 

     _Iid_75 |   .1463574   1.066361     0.14   0.891    -1.951204    2.243919 

     _Iid_76 |   .1465724   .9487956     0.15   0.877    -1.719735     2.01288 

     _Iid_77 |   -.031316   1.023389    -0.03   0.976    -2.044351    1.981719 
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     _Iid_78 |   .5136725   1.053405     0.49   0.626    -1.558405     2.58575 

     _Iid_79 |   .0346702   .9212127     0.04   0.970    -1.777381    1.846722 

     _Iid_80 |  -.6546129   1.186928    -0.55   0.582    -2.989333    1.680108 

     _Iid_81 |    .208292   1.031076     0.20   0.840    -1.819863    2.236447 

     _Iid_82 |   .2135327    1.03416     0.21   0.837     -1.82069    2.247755 

     _Iid_83 |   .6823227    1.08869     0.63   0.531    -1.459161    2.823807 

     _Iid_84 |   -.377833   1.068027    -0.35   0.724    -2.478672    1.723006 

     _Iid_85 |   .0695282   .9210345     0.08   0.940    -1.742173    1.881229 

     _Iid_86 |   .2285571    .899087     0.25   0.799    -1.539972    1.997087 

       _cons |   2.568639   4.780907     0.54   0.591    -6.835541    11.97282 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

 

( لمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج F: تقدير نموذج التأثيرات الثابتة مع اختبار ) 10الملحق رقم 
 .)النموذج الأول( التأثيرات الثابتة

. . xtreg $ylist $xlist, fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        430 

Group variable: id                              Number of groups  =         86 

 

R-sq:                                           Obs per group: 

     within  = 0.0113                                         min =          5 

     between = 0.0083                                         avg =        5.0 

     overall = 0.0000                                         max =          5 

 

                                                F(7,337)          =       0.55 

corr(u_i, Xb)  = -0.2475                        Prob > F          =     0.7963 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROE |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |  -.2904837   .2735314    -1.06   0.289    -.8285278    .2475604 

         LIQ |   .2448157   1.526679     0.16   0.873    -2.758205    3.247836 

         TAN |   -.090724   1.598234    -0.06   0.955    -3.234496    3.053048 

        RISK |  -.0201228   .0243682    -0.83   0.410    -.0680556    .0278101 

         LEV |  -.0263804   .7115418    -0.04   0.970    -1.426003    1.373242 

        SIZE |  -.1646323   .4635574    -0.36   0.723    -1.076463    .7471981 

         AGE |  -.0624796   .0501218    -1.25   0.213    -.1610705    .0361114 

       _cons |   2.526593   4.693774     0.54   0.591    -6.706193    11.75938 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  1.0426696 

     sigma_e |  1.3992407 

         rho |  .35702714   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

F test that all u_i=0: F(85, 337) = 2.44                     Prob > F = 0.0000 
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  .ة )النموذج الأول(جميعي ونموذج التأثيرات العشوائي: اختبار المفاضلة بين النموذج الت10الملحق 
. xttest0 

 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        ROE[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     sd = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                     ROE |   2.549085       1.596585 

                       e |   1.957875       1.399241 

                       u |   .6225534       .7890205 

 

        Test:   Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =    40.29 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 

 

 

 .ة )النموذج الأول(ات الثابتة والتأثيرات العشوائير : اختبار المفاضلة بين النموذج التأثي10الملحق 
 

 

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference          S.E. 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |   -.2904837    -.1660238       -.1244598        .1167538 

         LIQ |    .2448157    -.2384721        .4832878          .63756 

         TAN |    -.090724     .3564154       -.4471394        .7740285 

        RISK |   -.0201228    -.0161232       -.0039995        .0072683 

         LEV |   -.0263804    -.2701625        .2437821        .5861975 

        SIZE |   -.1646323    -.3477081        .1830758        .4139032 

         AGE |   -.0624796    -.0073059       -.0551736        .0404098 

------------------------------------------------------------------------------ 

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

 

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

 

                  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                          =        3.97 

                Prob>chi2 =      0.7828 

 

 

  .)النموذج الأول( : اختبارات الكشف عن الارتباط الذاتي10الملحق رقم 
 

. xtserial $ylist $xlist 

 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,      85) =     11.617 

           Prob > F =      0.0010 
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  .)النموذج الأول( : اختبار الكشف عن عدم التجانس10الملحق رقم 
 

 

. . xtreghet $ylist $xlist,  id(id) it(years) model(xtmln) mfx(lin) diag lmhet 

 

initial:       log likelihood =     -<inf>  (could not be evaluated) 

feasible:      log likelihood =  -3381.834 

rescale:       log likelihood = -2570.5058 

rescale eq:    log likelihood = -828.93251 

Iteration 0:   log likelihood = -828.93251   

Iteration 1:   log likelihood = -792.23549   

Iteration 2:   log likelihood = -789.99808   

Iteration 3:   log likelihood = -789.86106   

Iteration 4:   log likelihood = -789.86072   

Iteration 5:   log likelihood = -789.86072   

 

============================================================================== 

* MLE Random-Effects Panel Data Regression (Normal Distribution) 

============================================================================== 

  ROE = GROW + LIQ + TAN + RISK + LEV + SIZE + AGE 

------------------------------------------------------------------------------ 

  Sample Size       =         430   |   Cross Sections Number   =          86 

  Wald Test         =     10.4628   |   P-Value > Chi2(7)       =      0.1638 

  F-Test            =      1.4947   |   P-Value > F(7 , 337)    =      0.1681 

 (Buse 1973) R2     =      0.0242   |   Raw Moments R2          =      0.0245 

 (Buse 1973) R2 Adj =     -0.2422   |   Raw Moments R2 Adj      =     -0.2418 

  Root MSE (Sigma)  =      1.7795   |   Log Likelihood Function =   -789.8607 

------------------------------------------------------------------------------ 

- R2h= 0.0244   R2h Adj=-0.2420  F-Test =    1.50 P-Value > F(7 , 337) 0.1646 

- R2v= 0.0206   R2v Adj=-0.2468  F-Test =    1.27 P-Value > F(7 , 337) 0.2653 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROE |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

ROE          | 

        GROW |  -.1628844   .2459224    -0.66   0.508    -.6448835    .3191147 

         LIQ |  -.2468283   1.378671    -0.18   0.858    -2.948973    2.455316 

         TAN |   .3630134   1.388604     0.26   0.794      -2.3586    3.084626 

        RISK |  -.0159332   .0231347    -0.69   0.491    -.0612763    .0294099 

         LEV |  -.2714196   .3932258    -0.69   0.490    -1.042128    .4992889 

        SIZE |  -.3506762   .2028374    -1.73   0.084    -.7482302    .0468778 

         AGE |  -.0058092   .0291926    -0.20   0.842    -.0630257    .0514073 

       _cons |   3.917183   2.483612     1.58   0.115    -.9506067    8.784973 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

       /Sigu |   .7403043   .0994546     7.44   0.000     .5453767    .9352318 

       /Sige |   1.390532   .0531455    26.16   0.000     1.286368    1.494695 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

============================================================================== 

* Panel Model Selection Diagnostic Criteria - Model= (xtmln) 

============================================================================== 

- Log Likelihood Function                   LLF            =   -789.8607 

--------------------------------------------------------------------------- 

- Akaike Information Criterion              (1974) AIC     =      2.6119 

- Akaike Information Criterion              (1973) Log AIC =      0.9601 

--------------------------------------------------------------------------- 

- Schwarz Criterion                         (1978) SC      =      2.8980 

- Schwarz Criterion                         (1978) Log SC  =      1.0640 

--------------------------------------------------------------------------- 

- Amemiya Prediction Criterion              (1969) FPE     =      3.2475 

- Hannan-Quinn Criterion                    (1979) HQ      =      2.7213 

- Rice Criterion                            (1984) Rice    =      2.6154 

- Shibata Criterion                         (1981) Shibata =      2.6086 

- Craven-Wahba Generalized Cross Validation (1979) GCV     =      2.6136 

------------------------------------------------------------------------------ 
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============================================================================== 

* Panel Groupwise Heteroscedasticity Tests 

============================================================================== 

  Ho: Panel Homoscedasticity - Ha: Panel Groupwise Heteroscedasticity 

 

- Lagrange Multiplier LM Test     = 3.08e+06     P-Value > Chi2(85)  0.0000 

- Likelihood Ratio LR Test        =1451.9659     P-Value > Chi2(85)  0.0000 

- Wald Test                       = 1.79e+10     P-Value > Chi2(86)  0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

* Marginal Effect - Elasticity (Model= xtmln): Linear * 

 

+---------------------------------------------------------------------------+ 

|   Variable | Marginal_Effect(B) |     Elasticity(Es) |               Mean | 

|------------+--------------------+--------------------+--------------------| 

|ROE         |                    |                    |                    | 

|       GROW |            -0.1629 |            -0.5725 |             0.1054 | 

|        LIQ |            -0.2468 |            -5.4208 |             0.6589 | 

|        TAN |             0.3630 |             4.0954 |             0.3385 | 

|       RISK |            -0.0159 |            -0.0333 |             0.0627 | 

|        LEV |            -0.2714 |            -5.6030 |             0.6193 | 

|       SIZE |            -0.3507 |          -119.2467 |            10.2018 | 

|        AGE |            -0.0058 |            -2.7874 |            14.3953 | 

+---------------------------------------------------------------------------+ 

 Mean of Dependent Variable =      0.0300 

 

. 

 

.)النموذج الأول( : اختبار الكشف عن الارتباط بين المقاطع10الملحق رقم   
 

 

. xtcsd, pesaran abs 

  

  

Pesaran's test of cross sectional independence =     2.384, Pr = 0.0171 

  

Average absolute value of the off-diagonal elements =     0.439 
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   .(FGLS-4 (PCSE)طريقة )ب النموذج الأول  : نتائج تقدير10الملحق رقم 
 

. xtpcse ROE GROW LIQ TAN RISK LEV SIZE AGE, corr(ar1) 

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1]) 

 

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs) 

 

Group variable:   id                            Number of obs     =        430 

Time variable:    years                         Number of groups  =         86 

Panels:           correlated (balanced)         Obs per group: 

Autocorrelation:  common AR(1)                                min =          5 

                                                              avg =          5 

                                                              max =          5 

Estimated covariances      =      3741          R-squared         =     0.0108 

Estimated autocorrelations =         1          Wald chi2(7)      =      23.47 

Estimated coefficients     =         8          Prob > chi2       =     0.0014 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |           Panel-corrected 

         ROE |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |  -.2969392    .266857    -1.11   0.266    -.8199693    .2260909 

         LIQ |  -.1377871    .244092    -0.56   0.572    -.6161986    .3406245 

         TAN |   .2817057   .2793995     1.01   0.313    -.2659072    .8293186 

        RISK |  -.0275414   .0263106    -1.05   0.295    -.0791093    .0240265 

         LEV |  -.0076942   .7384981    -0.01   0.992    -1.455124    1.439736 

        SIZE |  -.2827613   .1173173    -2.41   0.016    -.5126991   -.0528236 

         AGE |   .0142173   .0381363     0.37   0.709    -.0605285    .0889632 

       _cons |   2.757948   1.855814     1.49   0.137    -.8793811    6.395278 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

         rho |   .5760233 

------------------------------------------------------------------------------ 
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 .)النموذج الثاني( الزمنية المقطعية: النماذج الثلاث لنموذج السلاسل 10الملحق رقم 
 النموذج التجميعي:

 

. regress $ylist $xlist 

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =       430 

-------------+----------------------------------   F(7, 422)       =     17.43 

       Model |  3.36575071         7   .48082153   Prob > F        =    0.0000 

    Residual |  11.6385418       422  .027579483   R-squared       =    0.2243 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =    0.2115 

       Total |  15.0042925       429  .034975041   Root MSE        =    .16607 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |   .0439737   .0275377     1.60   0.111    -.0101544    .0981018 

         LIQ |   .0949365    .154046     0.62   0.538    -.2078566    .3977296 

         TAN |   .0682617   .1539771     0.44   0.658    -.2343958    .3709192 

        RISK |  -.0083732   .0026072    -3.21   0.001    -.0134979   -.0032485 

         LEV |  -.3318933   .0338252    -9.81   0.000    -.3983802   -.2654063 

        SIZE |  -.0536361   .0167212    -3.21   0.001    -.0865032   -.0207689 

         AGE |  -.0050536   .0025301    -2.00   0.046    -.0100267   -.0000804 

       _cons |    .779594     .23026     3.39   0.001     .3269945    1.232193 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

 

                                                                                               النموذج العشوائي:
  

. xtreg $ylist $xlist, re 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        430 

Group variable: id                              Number of groups  =         86 

 

R-sq:                                           Obs per group: 

     within  = 0.0446                                         min =          5 

     between = 0.4629                                         avg =        5.0 

     overall = 0.2229                                         max =          5 

 

                                                Wald chi2(7)      =      82.16 

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |   .0469834   .0267982     1.75   0.080      -.00554    .0995068 

         LIQ |   .0260734   .1502895     0.17   0.862    -.2684886    .3206353 

         TAN |    .020219    .150968     0.13   0.893    -.2756728    .3161108 

        RISK |  -.0083697   .0025282    -3.31   0.001     -.013325   -.0034145 

         LEV |  -.3080763   .0397233    -7.76   0.000    -.3859326     -.23022 

        SIZE |  -.0481696   .0201884    -2.39   0.017    -.0877381   -.0086011 

         AGE |  -.0035667   .0029419    -1.21   0.225    -.0093328    .0021994 

       _cons |   .7489871   .2551882     2.94   0.003     .2488275    1.249147 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .06280129 

     sigma_e |  .15207737 

         rho |  .14568818   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

. 
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 النموذج الثابت:                                                                                 
 

. xtreg $ylist $xlist, fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        430 

Group variable: id                              Number of groups  =         86 

 

R-sq:                                           Obs per group: 

     within  = 0.0699                                         min =          5 

     between = 0.0905                                         avg =        5.0 

     overall = 0.0661                                         max =          5 

 

                                                F(7,337)          =       3.62 

corr(u_i, Xb)  = -0.4214                        Prob > F          =     0.0009 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |   .0391873   .0297289     1.32   0.188    -.0192904    .0976649 

         LIQ |  -.1791874   .1659281    -1.08   0.281    -.5055726    .1471978 

         TAN |   .0995425   .1737051     0.57   0.567    -.2421404    .4412253 

        RISK |  -.0083275   .0026485    -3.14   0.002    -.0135372   -.0031179 

         LEV |  -.2091224   .0773344    -2.70   0.007    -.3612414   -.0570035 

        SIZE |   .0362897    .050382     0.72   0.472    -.0628132    .1353926 

         AGE |  -.0009516   .0054475    -0.17   0.861     -.011667    .0097639 

       _cons |  -.1023662   .5101459    -0.20   0.841    -1.105838    .9011052 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .13338986 

     sigma_e |  .15207737 

         rho |  .43481643   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

F test that all u_i=0: F(85, 337) = 1.96                     Prob > F = 0.0000 

 

. 

 : LSDVالنموذج الثابت بطريقة      
.  xi: regress $ylist $xlist i.id 

i.id              _Iid_1-86           (naturally coded; _Iid_1 omitted) 

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =       430 

-------------+----------------------------------   F(92, 337)      =      3.39 

       Model |  7.21031566        92  .078372996   Prob > F        =    0.0000 

    Residual |  7.79397687       337  .023127528   R-squared       =    0.4806 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =    0.3387 

       Total |  15.0042925       429  .034975041   Root MSE        =    .15208 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |   .0391873   .0297289     1.32   0.188    -.0192904    .0976649 

         LIQ |  -.1791874   .1659281    -1.08   0.281    -.5055726    .1471978 

         TAN |   .0995425   .1737051     0.57   0.567    -.2421404    .4412253 

        RISK |  -.0083275   .0026485    -3.14   0.002    -.0135372   -.0031179 

         LEV |  -.2091224   .0773344    -2.70   0.007    -.3612414   -.0570035 

        SIZE |   .0362897    .050382     0.72   0.472    -.0628132    .1353926 

         AGE |  -.0009516   .0054475    -0.17   0.861     -.011667    .0097639 

      _Iid_2 |   .1115464   .0992703     1.12   0.262    -.0837211    .3068139 

      _Iid_3 |   .1156672   .0983012     1.18   0.240    -.0776939    .3090284 

      _Iid_4 |   .1400149   .0966861     1.45   0.149    -.0501695    .3301993 

      _Iid_5 |   .1894678   .1006523     1.88   0.061    -.0085181    .3874537 

      _Iid_6 |  -.4985337   .1292393    -3.86   0.000    -.7527511   -.2443164 

      _Iid_7 |   .1839136   .1006783     1.83   0.069    -.0141235    .3819507 

      _Iid_8 |    .179113   .1057373     1.69   0.091    -.0288752    .3871012 
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      _Iid_9 |   .1899544   .1107087     1.72   0.087    -.0278128    .4077216 

     _Iid_10 |   .2185042   .1083738     2.02   0.045     .0053299    .4316785 

     _Iid_11 |   .1522015   .1126435     1.35   0.178    -.0693715    .3737746 

     _Iid_12 |   .3564491   .1329445     2.68   0.008     .0949435    .6179547 

     _Iid_13 |   .2618357   .1014821     2.58   0.010     .0622175    .4614539 

     _Iid_14 |   .1261358   .0981077     1.29   0.199    -.0668449    .3191165 

     _Iid_15 |   .1650654   .1015079     1.63   0.105    -.0346036    .3647344 

     _Iid_16 |   .3076617   .1129913     2.72   0.007     .0854046    .5299187 

     _Iid_17 |   .0639043    .117276     0.54   0.586    -.1667809    .2945895 

     _Iid_18 |   .2347959   .1054147     2.23   0.027     .0274422    .4421495 

     _Iid_19 |   .1269723   .0994273     1.28   0.202     -.068604    .3225485 

     _Iid_20 |   .1594793   .1039073     1.53   0.126    -.0449092    .3638678 

     _Iid_21 |   .2835422   .1000264     2.83   0.005     .0867875     .480297 

     _Iid_22 |   .1800452   .0983095     1.83   0.068    -.0133323    .3734227 

     _Iid_23 |   .1330574   .1058893     1.26   0.210    -.0752297    .3413446 

     _Iid_24 |   .0322121   .1289583     0.25   0.803    -.2214526    .2858767 

     _Iid_25 |   .1527483   .1305489     1.17   0.243    -.1040451    .4095417 

     _Iid_26 |   .3387324   .1014686     3.34   0.001     .1391408     .538324 

     _Iid_27 |   .2015896   .1118375     1.80   0.072     -.018398    .4215771 

     _Iid_28 |   .1470549   .1015634     1.45   0.149    -.0527232     .346833 

     _Iid_29 |   .3374044   .1208409     2.79   0.006      .099707    .5751019 

     _Iid_30 |   .4022906   .1192902     3.37   0.001     .1676434    .6369378 

     _Iid_31 |   .2980914   .1123977     2.65   0.008      .077002    .5191807 

     _Iid_32 |   .3299909   .1183134     2.79   0.006     .0972651    .5627167 

     _Iid_33 |   .3087706   .1200604     2.57   0.011     .0726085    .5449328 

     _Iid_34 |   .3151325   .1241864     2.54   0.012     .0708543    .5594107 

     _Iid_35 |    .301829   .1133914     2.66   0.008     .0787848    .5248731 

     _Iid_36 |   .2770373   .1223867     2.26   0.024     .0362992    .5177754 

     _Iid_37 |   .2352005   .1162794     2.02   0.044     .0064757    .4639253 

     _Iid_38 |   .5010763   .1225233     4.09   0.000     .2600695     .742083 

     _Iid_39 |   .3232806   .1333116     2.42   0.016     .0610529    .5855084 

     _Iid_40 |   .2583471   .1237748     2.09   0.038     .0148786    .5018157 

     _Iid_41 |    .288242   .1138179     2.53   0.012     .0643589     .512125 

     _Iid_42 |   .1592426   .1159405     1.37   0.171    -.0688156    .3873008 

     _Iid_43 |   .3302392   .1177615     2.80   0.005      .098599    .5618794 

     _Iid_44 |   .3531275   .1270357     2.78   0.006     .1032447    .6030103 

     _Iid_45 |   .3005976   .1196165     2.51   0.012     .0653085    .5358866 

     _Iid_46 |    .261192   .1173312     2.23   0.027     .0303981    .4919859 

     _Iid_47 |   .2405933   .1122645     2.14   0.033     .0197659    .4614208 

     _Iid_48 |   .2362853    .118585     1.99   0.047     .0030252    .4695454 

     _Iid_49 |    .216674   .1090486     1.99   0.048     .0021723    .4311756 

     _Iid_50 |    .195579   .1036994     1.89   0.060    -.0084008    .3995587 

     _Iid_51 |   .2996805   .1178073     2.54   0.011     .0679502    .5314107 

     _Iid_52 |   .2067753   .1030447     2.01   0.046     .0040835    .4094671 

     _Iid_53 |   .3264841   .1251763     2.61   0.010     .0802588    .5727094 

     _Iid_54 |   .1310095   .1102798     1.19   0.236    -.0859139    .3479329 

     _Iid_55 |   .2024501    .106909     1.89   0.059    -.0078429    .4127432 

     _Iid_56 |   .1842904   .1272769     1.45   0.149    -.0660669    .4346476 

     _Iid_57 |   .1883149   .1027387     1.83   0.068     -.013775    .3904047 

     _Iid_58 |   .2258686    .109434     2.06   0.040     .0106089    .4411283 

     _Iid_59 |   .2472294    .110488     2.24   0.026     .0298963    .4645625 

     _Iid_60 |   .0668403   .1176861     0.57   0.570    -.1646515    .2983321 

     _Iid_61 |    .235595   .1198832     1.97   0.050    -.0002186    .4714086 

     _Iid_62 |   .2942476   .1101561     2.67   0.008     .0775674    .5109277 

     _Iid_63 |   .2895531   .1185222     2.44   0.015     .0564166    .5226896 

     _Iid_64 |    .292891   .1214145     2.41   0.016     .0540652    .5317168 

     _Iid_65 |    .326515   .1199153     2.72   0.007     .0906383    .5623917 

     _Iid_66 |   .2833665   .1221232     2.32   0.021     .0431466    .5235864 

     _Iid_67 |   .2922847   .1186337     2.46   0.014     .0589289    .5256405 

     _Iid_68 |   .2542266   .1106588     2.30   0.022     .0365576    .4718956 

     _Iid_69 |   .1367115   .1056169     1.29   0.196    -.0710398    .3444629 

     _Iid_70 |   .1802898   .1072273     1.68   0.094    -.0306293     .391209 

     _Iid_71 |   .2933757    .111273     2.64   0.009     .0744987    .5122528 

     _Iid_72 |   .2615797   .1134972     2.30   0.022     .0383275    .4848319 

     _Iid_73 |   .0258272   .1218453     0.21   0.832     -.213846    .2655003 

     _Iid_74 |   .0894494   .1176161     0.76   0.447    -.1419048    .3208037 
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     _Iid_75 |   .3019964   .1158981     2.61   0.010     .0740215    .5299712 

     _Iid_76 |   .1406041   .1031205     1.36   0.174    -.0622368    .3434449 

     _Iid_77 |   .0278988   .1112277     0.25   0.802    -.1908892    .2466869 

     _Iid_78 |    .682922     .11449     5.96   0.000      .457717    .9081271 

     _Iid_79 |   .0472655   .1001226     0.47   0.637    -.1496784    .2442095 

     _Iid_80 |   .1692492    .129002     1.31   0.190    -.0845014    .4229998 

     _Iid_81 |   .0653731   .1120631     0.58   0.560    -.1550583    .2858045 

     _Iid_82 |   .1309101   .1123984     1.16   0.245    -.0901807    .3520009 

     _Iid_83 |    .344809    .118325     2.91   0.004     .1120604    .5775575 

     _Iid_84 |   .3716597   .1160792     3.20   0.001     .1433286    .5999907 

     _Iid_85 |   .1935866   .1001032     1.93   0.054    -.0033193    .3904925 

     _Iid_86 |   .1961674   .0977178     2.01   0.045     .0039536    .3883811 

       _cons |  -.3201645    .519616    -0.62   0.538    -1.342264    .7019349 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

. 

( لمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج Fتقدير نموذج التأثيرات الثابتة مع اختبار ) : 01الملحق رقم 
 .)النموذج الثاني( التأثيرات الثابتة

. xtreg $ylist $xlist, fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        430 

Group variable: id                              Number of groups  =         86 

 

R-sq:                                           Obs per group: 

     within  = 0.0699                                         min =          5 

     between = 0.0905                                         avg =        5.0 

     overall = 0.0661                                         max =          5 

 

                                                F(7,337)          =       3.62 

corr(u_i, Xb)  = -0.4214                        Prob > F          =     0.0009 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |   .0391873   .0297289     1.32   0.188    -.0192904    .0976649 

         LIQ |  -.1791874   .1659281    -1.08   0.281    -.5055726    .1471978 

         TAN |   .0995425   .1737051     0.57   0.567    -.2421404    .4412253 

        RISK |  -.0083275   .0026485    -3.14   0.002    -.0135372   -.0031179 

         LEV |  -.2091224   .0773344    -2.70   0.007    -.3612414   -.0570035 

        SIZE |   .0362897    .050382     0.72   0.472    -.0628132    .1353926 

         AGE |  -.0009516   .0054475    -0.17   0.861     -.011667    .0097639 

       _cons |  -.1023662   .5101459    -0.20   0.841    -1.105838    .9011052 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .13338986 

     sigma_e |  .15207737 

         rho |  .43481643   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

F test that all u_i=0: F(85, 337) = 1.96                     Prob > F = 0.0000 
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 .)النموذج الثاني( ونموذج التأثيرات العشوائية: اختبار المفاضلة بين النموذج التجميعي 00الملحق 
. xttest0 

 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        ROA[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     sd = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                     ROA |    .034975       .1870162 

                       e |   .0231275       .1520774 

                       u |    .003944       .0628013 

 

        Test:   Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =    13.64 

                          Prob > chibar2 =   0.0001 

 

 

 
 .)النموذج الثاني( : اختبار المفاضلة بين النموذج التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية00الملحق 

 

 

. hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference          S.E. 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |    .0391873     .0469834       -.0077961        .0128712 

         LIQ |   -.1791874     .0260734       -.2052608        .0703221 

         TAN |    .0995425      .020219        .0793235        .0859194 

        RISK |   -.0083275    -.0083697        .0000422         .000789 

         LEV |   -.2091224    -.3080763        .0989539        .0663526 

        SIZE |    .0362897    -.0481696        .0844593        .0461604 

         AGE |   -.0009516    -.0035667        .0026152        .0045848 

------------------------------------------------------------------------------ 

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

 

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

 

                  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                          =       18.51 

                Prob>chi2 =      0.0099 

 

 

  .)النموذج الثاني( : اختبارات الكشف عن الارتباط الذاتي00الملحق رقم 
 

. xtserial $ylist $xlist 

 

 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,      85) =      3.721 

           Prob > F =      0.0571 
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  .)النموذج الثاني( : اختبار الكشف عن عدم التجانس00الملحق رقم 
. xttest3 

 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

in fixed effect regression model 

 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

 

chi2 (86)  =    4.3e+06 

Prob>chi2 =      0.0000 

 

 

 

)النموذج الثاني(. : اختبار الكشف عن الارتباط بين المقاطع00الملحق رقم   
 

 

. xtcsd, pesaran abs 

 

Pesaran's test of cross sectional independence =    -0.064, Pr = 0.9490 

  

Average absolute value of the off-diagonal elements =     0.445 

 

. xtcsd, friedman 

  

  

Friedman's test of cross sectional independence =     4.381, Pr = 1.0000 

 

 vce(robust)طريقة   ب النموذج الثاني : نتائج تقدير00الملحق رقم 
 

. xtreg $ylist $xlist, fe vce(robust) 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        430 

Group variable: id                              Number of groups  =         86 

 

R-sq:                                           Obs per group: 

     within  = 0.0699                                         min =          5 

     between = 0.0905                                         avg =        5.0 

     overall = 0.0661                                         max =          5 

 

                                                F(7,85)           =       1.27 

corr(u_i, Xb)  = -0.4214                        Prob > F          =     0.2741 

 

                                    (Std. Err. adjusted for 86 clusters in id) 

------------------------------------------------------------------------------ 

             |               Robust 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        GROW |   .0391873   .0243581     1.61   0.111    -.0092431    .0876176 

         LIQ |  -.1791874    .140147    -1.28   0.205    -.4578371    .0994623 

         TAN |   .0995425    .159174     0.63   0.533     -.216938    .4160229 

        RISK |  -.0083275   .0073692    -1.13   0.262    -.0229796    .0063245 

         LEV |  -.2091224   .0967864    -2.16   0.034    -.4015596   -.0166852 

        SIZE |   .0362897    .043369     0.84   0.405    -.0499396     .122519 

         AGE |  -.0009516   .0031758    -0.30   0.765    -.0072659    .0053628 

       _cons |  -.1023662   .4185915    -0.24   0.807    -.9346382    .7299059 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .13338986 

     sigma_e |  .15207737 

         rho |  .43481643   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 
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 )النموذج الثالث(. السلاسل الزمنية المقطعية: النماذج الثلاث لنموذج 00الملحق رقم 
 النموذج التجميعي:

regress $ylist $xlist 

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =       430 

-------------+----------------------------------   F(2, 427)       =     50.72 

       Model |  2.88024929         2  1.44012464   Prob > F        =    0.0000 

    Residual |  12.1240432       427  .028393544   R-squared       =    0.1920 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =    0.1882 

       Total |  15.0042925       429  .034975041   Root MSE        =     .1685 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        RISK |  -.0084876   .0026308    -3.23   0.001    -.0136585   -.0033168 

         LEV |  -.3056067   .0316554    -9.65   0.000    -.3678264   -.2433869 

       _cons |   .2336818   .0212285    11.01   0.000     .1919563    .2754072 

 

النموذج العشوائي:                                                                                               
  

xtreg $ylist $xlist, re 

 

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        430 

Group variable: id                              Number of groups  =         86 

 

R-sq:                                           Obs per group: 

     within  = 0.0462                                         min =          5 

     between = 0.3825                                         avg =        5.0 

     overall = 0.1919                                         max =          5 

 

                                                Wald chi2(2)      =      66.57 

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        RISK |  -.0086706   .0025083    -3.46   0.001    -.0135868   -.0037544 

         LEV |  -.2897204   .0386672    -7.49   0.000    -.3655068    -.213934 

       _cons |   .2238545   .0262353     8.53   0.000     .1724342    .2752748 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .07196927 

     sigma_e |  .15268745 

         rho |  .18178395   (fraction of variance due to u_i) 

 

الثابت:                                                                                                 النموذج  
xtreg $ylist $xlist, fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        430 

Group variable: id                              Number of groups  =         86 

 

R-sq:                                           Obs per group: 

     within  = 0.0485                                         min =          5 

     between = 0.3759                                         avg =        5.0 

     overall = 0.1851                                         max =          5 

 

                                                F(2,342)          =       8.71 

corr(u_i, Xb)  = 0.2437                         Prob > F          =     0.0002 

 

------------------------------------------------------------------------------ 
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         ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        RISK |   -.008852   .0026363    -3.36   0.001    -.0140373   -.0036667 

         LEV |  -.1913696   .0750377    -2.55   0.011    -.3389631   -.0437762 

       _cons |    .162955   .0470561     3.46   0.001     .0703992    .2555108 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .10315866 

     sigma_e |  .15268745 

         rho |  .31340472   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

F test that all u_i=0: F(85, 342) = 2.09                     Prob > F = 0.0000 

 

. 

 

 : LSDV      النموذج الثابت بطريقة

xi: regress $ylist $xlist i.id 

i.id              _Iid_1-86           (naturally coded; _Iid_1 omitted) 

 

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =       430 

-------------+----------------------------------   F(87, 342)      =      3.47 

       Model |  7.03108983        87  .080817125   Prob > F        =    0.0000 

    Residual |   7.9732027       342  .023313458   R-squared       =    0.4686 

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =    0.3334 

       Total |  15.0042925       429  .034975041   Root MSE        =    .15269 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        RISK |   -.008852   .0026363    -3.36   0.001    -.0140373   -.0036667 

         LEV |  -.1913696   .0750377    -2.55   0.011    -.3389631   -.0437762 

      _Iid_2 |   .0818841   .0973555     0.84   0.401    -.1096068     .273375 

      _Iid_3 |   .1155395   .0972632     1.19   0.236    -.0757698    .3068488 

      _Iid_4 |   .1407206   .0966492     1.46   0.146    -.0493812    .3308223 

      _Iid_5 |   .1990912   .0967759     2.06   0.040     .0087402    .3894422 

      _Iid_6 |  -.5415767   .1281453    -4.23   0.000    -.7936289   -.2895245 

      _Iid_7 |   .1356076   .0967362     1.40   0.162    -.0546652    .3258804 

      _Iid_8 |   .1157185   .0977115     1.18   0.237    -.0764726    .3079096 

      _Iid_9 |   .1641264   .0999852     1.64   0.102     -.032537    .3607898 

     _Iid_10 |   .1429014   .0980209     1.46   0.146    -.0498983    .3357011 

     _Iid_11 |    .215765   .1016275     2.12   0.034     .0158713    .4156586 

     _Iid_12 |   .2096629   .1021201     2.05   0.041     .0088003    .4105255 

     _Iid_13 |   .1946912   .0969322     2.01   0.045      .004033    .3853495 

     _Iid_14 |   .1599308   .0968952     1.65   0.100    -.0306547    .3505164 

     _Iid_15 |   .1334079   .0998613     1.34   0.182    -.0630118    .3298276 

     _Iid_16 |   .1981626   .0975531     2.03   0.043      .006283    .3900422 

     _Iid_17 |   .1074578   .0966451     1.11   0.267    -.0826358    .2975513 

     _Iid_18 |   .2009429     .10244     1.96   0.051    -.0005488    .4024347 

     _Iid_19 |   .1462949   .0985647     1.48   0.139    -.0475745    .3401642 

     _Iid_20 |   .1687148   .1029035     1.64   0.102    -.0336887    .3711183 

     _Iid_21 |   .2289151   .0969188     2.36   0.019     .0382831    .4195471 

     _Iid_22 |   .1766806   .0982863     1.80   0.073    -.0166412    .3700023 

     _Iid_23 |   .1297965   .1029503     1.26   0.208     -.072699     .332292 

     _Iid_24 |   .1413303   .1019889     1.39   0.167    -.0592741    .3419348 

     _Iid_25 |   .0320102   .1099868     0.29   0.771    -.1843255    .2483458 

     _Iid_26 |   .2960339   .0973622     3.04   0.003     .1045298     .487538 

     _Iid_27 |   .0828942   .0968542     0.86   0.393    -.1076107    .2733991 

     _Iid_28 |   .1234279   .0978475     1.26   0.208    -.0690307    .3158865 

     _Iid_29 |   .1844315   .0973534     1.89   0.059    -.0070554    .3759183 

     _Iid_30 |   .2468067   .0967532     2.55   0.011     .0565004     .437113 

     _Iid_31 |   .2152328   .1018731     2.11   0.035     .0148561    .4156096 

     _Iid_32 |   .1742584   .0993286     1.75   0.080    -.0211134    .3696303 

     _Iid_33 |    .161076   .0977041     1.65   0.100    -.0311005    .3532526 

     _Iid_34 |   .1933029   .1054978     1.83   0.068    -.0142033    .4008092 

     _Iid_35 |   .1720966   .1008581     1.71   0.089    -.0262836    .3704768 
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     _Iid_36 |   .1130577   .1031595     1.10   0.274    -.0898494    .3159647 

     _Iid_37 |   .1743446    .107477     1.62   0.106    -.0370547    .3857438 

     _Iid_38 |   .3504669   .1014982     3.45   0.001     .1508276    .5501062 

     _Iid_39 |   .1621904   .1050787     1.54   0.124    -.0444916    .3688724 

     _Iid_40 |   .1060143   .1091251     0.97   0.332    -.1086266    .3206552 

     _Iid_41 |   .1662079   .1012567     1.64   0.102    -.0329564    .3653722 

     _Iid_42 |    .064442   .0966803     0.67   0.506     -.125721    .2546049 

     _Iid_43 |   .1882997    .102363     1.84   0.067    -.0130406    .3896401 

     _Iid_44 |   .1917991   .1071415     1.79   0.074    -.0189401    .4025384 

     _Iid_45 |   .1535968   .0973198     1.58   0.115     -.037824    .3450176 

     _Iid_46 |    .150708     .10494     1.44   0.152    -.0557011    .3571171 

     _Iid_47 |   .1331711   .0995291     1.34   0.182    -.0625952    .3289373 

     _Iid_48 |    .114031   .1068528     1.07   0.287    -.0961403    .3242023 

     _Iid_49 |   .1273648   .0966402     1.32   0.188    -.0627191    .3174487 

     _Iid_50 |   .1325518   .0997007     1.33   0.185    -.0635519    .3286556 

     _Iid_51 |   .1606524   .1015333     1.58   0.115    -.0390559    .3603607 

     _Iid_52 |   .1640871   .1004297     1.63   0.103    -.0334505    .3616248 

     _Iid_53 |   .1777111   .1093092     1.63   0.105    -.0372918     .392714 

     _Iid_54 |   .0807556    .106068     0.76   0.447    -.1278721    .2893833 

     _Iid_55 |   .1439326   .1026382     1.40   0.162     -.057949    .3458141 

     _Iid_56 |    .037347   .1141114     0.33   0.744    -.1871015    .2617955 

     _Iid_57 |   .1443932   .1003135     1.44   0.151     -.052916    .3417023 

     _Iid_58 |   .1385958   .1024902     1.35   0.177    -.0629948    .3401864 

     _Iid_59 |    .172934   .1039886     1.66   0.097    -.0316038    .3774718 

     _Iid_60 |   .1580994   .1024228     1.54   0.124    -.0433585    .3595572 

     _Iid_61 |   .0916981   .1029276     0.89   0.374    -.1107527    .2941489 

     _Iid_62 |   .2169752   .1026921     2.11   0.035     .0149876    .4189628 

     _Iid_63 |    .162209    .106639     1.52   0.129    -.0475418    .3719599 

     _Iid_64 |   .1552081   .1046855     1.48   0.139    -.0507004    .3611167 

     _Iid_65 |   .1904307   .1019413     1.87   0.063    -.0100802    .3909415 

     _Iid_66 |   .1306232   .1053737     1.24   0.216    -.0766388    .3378853 

     _Iid_67 |   .1513366   .1025885     1.48   0.141    -.0504472    .3531205 

     _Iid_68 |   .1806263   .1046431     1.73   0.085    -.0251987    .3864513 

     _Iid_69 |    .124338   .0998586     1.25   0.214    -.0720764    .3207524 

     _Iid_70 |    .127685   .1051025     1.21   0.225    -.0790438    .3344137 

     _Iid_71 |   .1913692   .1011514     1.89   0.059     -.007588    .3903265 

     _Iid_72 |   .1700541   .1061361     1.60   0.110    -.0387077    .3788159 

     _Iid_73 |   .1040022   .0994702     1.05   0.297    -.0916481    .2996525 

     _Iid_74 |   .1309123   .0979571     1.34   0.182     -.061762    .3235865 

     _Iid_75 |   .1700872   .0986641     1.72   0.086    -.0239777    .3641521 

     _Iid_76 |    .155222   .1002524     1.55   0.122    -.0419669    .3524109 

     _Iid_77 |   .1114773   .0972203     1.15   0.252    -.0797476    .3027022 

     _Iid_78 |   .5618244   .0970615     5.79   0.000     .3709117    .7527371 

     _Iid_79 |   .0778627   .0992144     0.78   0.433    -.1172845    .2730099 

     _Iid_80 |   .0276687   .1111262     0.25   0.804    -.1909081    .2462456 

     _Iid_81 |   .1585297   .1008585     1.57   0.117    -.0398513    .3569108 

     _Iid_82 |   .1701818   .0986692     1.72   0.085    -.0238932    .3642567 

     _Iid_83 |   .2272409   .1070498     2.12   0.034     .0166821    .4377997 

     _Iid_84 |   .2648156     .09743     2.72   0.007     .0731781    .4564532 

     _Iid_85 |   .2132545   .0966577     2.21   0.028      .023136     .403373 

     _Iid_86 |   .1946249   .0974564     2.00   0.047     .0029355    .3863143 

       _cons |   .0116253   .0715042     0.16   0.871     -.129018    .1522686 

------------------------------------------------------------------------------ 
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( لمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج Fتقدير نموذج التأثيرات الثابتة مع اختبار ) : 00الملحق رقم 
 .)النموذج الثالث( التأثيرات الثابتة

xtreg $ylist $xlist, fe 

 

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        430 

Group variable: id                              Number of groups  =         86 

 

R-sq:                                           Obs per group: 

     within  = 0.0485                                         min =          5 

     between = 0.3759                                         avg =        5.0 

     overall = 0.1851                                         max =          5 

 

                                                F(2,342)          =       8.71 

corr(u_i, Xb)  = 0.2437                         Prob > F          =     0.0002 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        RISK |   -.008852   .0026363    -3.36   0.001    -.0140373   -.0036667 

         LEV |  -.1913696   .0750377    -2.55   0.011    -.3389631   -.0437762 

       _cons |    .162955   .0470561     3.46   0.001     .0703992    .2555108 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

     sigma_u |  .10315866 

     sigma_e |  .15268745 

         rho |  .31340472   (fraction of variance due to u_i) 

------------------------------------------------------------------------------ 

F test that all u_i=0: F(85, 342) = 2.09                     Prob > F = 0.0000 

 

 )النموذج الثالث(. ونموذج التأثيرات العشوائية : اختبار المفاضلة بين النموذج التجميعي00الملحق 
 

. xttest0 

 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

 

        ROA[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t] 

 

        Estimated results: 

                         |       Var     sd = sqrt(Var) 

                ---------+----------------------------- 

                     ROA |    .034975       .1870162 

                       e |   .0233135       .1526875 

                       u |   .0051796       .0719693 

 

        Test:   Var(u) = 0 

                             chibar2(01) =    25.54 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 
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 )النموذج الثالث(. : اختبار المفاضلة بين النموذج التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية01الملحق 

 
hausman fixed random 

 

                 ---- Coefficients ---- 

             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 

             |     fixed        random       Difference          S.E. 

-------------+---------------------------------------------------------------- 

        RISK |    -.008852    -.0086706       -.0001814        .0008113 

         LEV |   -.1913696    -.2897204        .0983508        .0643078 

------------------------------------------------------------------------------ 

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

 

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

 

                  chi2(2) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                          =        2.41 

                Prob>chi2 =      0.3001 

 

 

 

 )النموذج الثالث(.: اختبارات الكشف عن الارتباط الذاتي 00الملحق رقم 
. xtserial $ylist $xlist 

 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,      85) =     10.225 

           Prob > F =      0.0019 

 

 

 )النموذج الثالث(.  : اختبار الكشف عن عدم التجانس00الملحق رقم 
 
xtreghet $ylist $xlist,  id(id) it(years) model(xtmln) mfx(lin) diag lmhet 

 

initial:       log likelihood =     -<inf>  (could not be evaluated) 

feasible:      log likelihood = -201.72312 

rescale:       log likelihood =  128.04053 

rescale eq:    log likelihood =  128.04053 

Iteration 0:   log likelihood =  128.04053   

Iteration 1:   log likelihood =  153.65363   

Iteration 2:   log likelihood =  167.12443   

Iteration 3:   log likelihood =   167.1703   

Iteration 4:   log likelihood =  167.17033   

Iteration 5:   log likelihood =  167.17033   

 

============================================================================== 

 *MLE Random-Effects Panel Data Regression (Normal Distribution) 

============================================================================== 

  ROA = RISK + LEV 

------------------------------------------------------------------------------ 

  Sample Size       =         430   |   Cross Sections Number   =          86 

  Wald Test         =    101.1464   |   P-Value > Chi2(2)       =      0.0000 

  F-Test            =     50.5732   |   P-Value > F(2 , 342)    =      0.0000 

 ( Buse 1973) R2     =      0.1915   |   Raw Moments R2          =      0.2338 

 ( Buse 1973) R2 Adj =     -0.0142   |   Raw Moments R2 Adj      =      0.0389 

  Root MSE (Sigma)  =      0.1883   |   Log Likelihood Function =    167.1703 

------------------------------------------------------------------------------ 

- R2h= 0.1919   R2h Adj=-0.0137  F-Test =   50.69 P-Value > F(2 , 342) 0.0000 

- R2v= 0.1758   R2v Adj=-0.0339  F-Test =   45.54 P-Value > F(2 , 342) 0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 
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         ROA |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+----------------------------------------------------------------  

ROA           |  

        RISK |  -.0086657   .0025032    -3.46   0.001    -.0135718   -.0037596 

         LEV |  -.2904168   .0385067    -7.54   0.000    -.3658886   -.2149451 

       _ cons |   .2242855   .0260825     8.60   0.000     .1731648    .2754063 

-------------+----------------------------------------------------------------  

       / Sigu |   .0701033   .0107858     6.50   0.000     .0489636    .0912431 

       / Sige |   .1526324   .0058269    26.19   0.000     .1412118     .164053 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

==============================================================================  

 *Panel Model Selection Diagnostic Criteria - Model= (xtmln) 

============================================================================== 

- Log Likelihood Function                   LLF            =    167.1703 

---------------------------------------------------------------------------  

- Akaike Information Criterion              (1974) AIC     =      0.0290 

- Akaike Information Criterion              (1973) Log AIC =     -3.5401 

---------------------------------------------------------------------------  

- Schwarz Criterion                         (1978) SC      =      0.0307 

- Schwarz Criterion                         (1978) Log SC  =     -3.4834 

--------------------------------------------------------------------------- 

- Amemiya Prediction Criterion              (1969) FPE     =      0.0360 

- Hannan-Quinn Criterion                    (1979) HQ      =      0.0297 

- Rice Criterion                            (1984) Rice    =      0.0290 

- Shibata Criterion                         (1981) Shibata =      0.0290 

- Craven-Wahba Generalized Cross Validation (1979) GCV     =      0.0290 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

============================================================================== 

 *Panel Groupwise Heteroscedasticity Tests 

============================================================================== 

  Ho: Panel Homoscedasticity - Ha: Panel Groupwise Heteroscedasticity 

 

- Lagrange Multiplier LM Test     = 3.59e+06     P-Value > Chi2(85)  0.0000 

- Likelihood Ratio LR Test        = 931.1787     P-Value > Chi2(85)  0.0000 

- Wald Test                       = 4.78e+08     P-Value > Chi2(86)  0.0000 

------------------------------------------------------------------------------ 

 

 *Marginal Effect - Elasticity (Model= xtmln): Linear  *  

 

+---------------------------------------------------------------------------+  

   |Variable | Marginal_Effect(B) |     Elasticity(Es) |               Mean  |  

|------------+--------------------+--------------------+--------------------|  

|ROA          |                    |                    |                    |  

       |RISK |            -0.0087 |            -0.0124 |             0.0627  |  

        |LEV |            -0.2904 |            -4.0990 |             0.6193  |  

+---------------------------------------------------------------------------+  

 Mean of Dependent Variable =      0.0439 
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)النموذج الثالث(. : اختبار الكشف عن الارتباط بين المقاطع00الملحق رقم   
  xtcsd, pesaran abs 

  

  

Pesaran's test of cross sectional independence =    -0.218, Pr = 0.8275 

  

Average absolute value of the off-diagonal elements =     0.452 

 

 

   .(FGLS-2بطريقة ) الثالث النموذج : نتائج تقدير00الملحق رقم 
xtgls ROA RISK LEV, corr(ar1) panels(heteroscedastic) 

 

Cross-sectional time-series FGLS regression 

 

Coefficients:  generalized least squares 

Panels:        heteroskedastic 

Correlation:   common AR(1) coefficient for all panels  (0.4688) 

 

Estimated covariances      =        86          Number of obs     =        430 

Estimated autocorrelations =         1          Number of groups  =         86 

Estimated coefficients     =         3          Time periods      =          5 

                                                Wald chi2(2)      =     201.75 

                                                Prob > chi2       =     0.0000 

 

------------------------------------------------------------------------------ 

         ROA |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 

-------------+----------------------------------------------------------------  

        RISK |  -.0040003   .0007883    -5.07   0.000    -.0055453   -.0024553 

         LEV |  -.1850133   .0135327   -13.67   0.000    -.2115368   -.1584898 

       _ cons |   .1597967   .0093174    17.15   0.000     .1415349    .1780585 

------------------------------------------------------------------------------ 
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 حول: الدولي الخامسالممتقي 
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 .كألية لتعزيز الحوكمة في المؤسسات المصرفية 3إتفاقية بازل عنـوان المداخــمة:  

 .المالي بالاستقرار المالية الملاءة مؤشرات علاقة :الأول المحور

 الممخص: 

تيدف ىذه الدراسة إلى إبراز دور الحوكمة المصرفية التي تيدف إلى ضمان استقرار النظام المصرفي والمالي في ظل 
 3والتعريف بمجنة بازلاتفاقيات بازل، بالاعتماد عمى المنيج الوصفي في تقديم ما يتعمق بالحوكمة والحوكمة المصرفية 

إلى مجموعة  النظم الاحترازية المطبقة في الجزائر ، كما توصمت الدراسةنتيا مع ر ومقا ،وأىم ماجاءت بو من توصيات
حوكمة البنوك أصبحت من الركائز الأساسية التي يجب أن يقوم عمييا النظام المصرفي، وأن من النتائج نذكر منيا أن 

مالية عمى وضع سسات الأليات الرقابة الاحترازية التي جاءت بيا لجنة بازل فرضت ضرورة عمل البنوك والمؤ 
تحتوي عمى دعائم صد  3لضمان سير النشاط المصرفي بطريقة حذرة وفعالة، فمقترحات لجنة بازل  لرقابةمكانيزمات ا

 قوية لتجنيب البنوك أزمات مالية من خلال دعم كفاية رأس المال ومخاطر السيولة.
 الحوكمة المصرفية، لجنة بازل. الكممات المفتاحية:

Abstract: 
The objective of this study is to highlight the role of banking governance, which aims to ensure the 

stability of the banking and financial system under the Basel Conventions, based on the descriptive 

approach to governance and banking governance, the definition of Basel III and its most important 

recommendations and its comparison with the precautionary systems in force in Algeria. The study 

reached a number of results, including that banking governance has become one of the main pillars on 

which the banking system should be based, and that the prudential supervision mechanisms introduced by 

the Basel Committee imposed the need for banks and financial institutions to put their place in control 

The Bank's Basel III proposals contain strong grounds for banks to avoid financial crises by supporting 

capital adequacy and liquidity risk. 

Keywords: Banking Governance, Basel Committee. 
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 مقدمة: 
كان يتم التأكيد في مجمل  9008ووصولا إلى آخرىا سنة  9999منذ أول أزمة عرفيا الاقتصاد العالمي في 

سواق المصرفية والمالية ودفع عجمة التنمية ورفع الأ راالحوكمة في ضمان استقر الارشادات  والتوجييات عمى أىمية 
ي القطاع المصرفي باعتباره ف الأزمات، وتزداد ىذه الأىمية فمستوى الأداء وتخفيض درجة المخاطرة وتجنب مختم

المال وأسواق الصرف الركيزة الأساسية لاستقرار النظام المالي و الاقتصادي بفضل ارتباطو بالبورصات وأسواق 
 تفاقياتالال العالم مطالبة بتطبيق مختمف لذلك أصبحت المصارف في مختمف دو  ،الأجنبي وحركة التجارة الخارجية

    قميمية أو تمك المتعمقة بتنظيموالصادرة عن الييئات الدولية والإوالارشادات ، سواء تمك المتعمقة بالحوكمة ومبادئيا 
عدة اتفاقيات  بإصدارو ضبط القطاع المصرفي والصادرة عن لجنة بازل لمرقابة المصرفية والتي قامت منذ تأسيسيا 

شراف وترسيخ أسس الافصاح والشفافية في كل جوانب العمل المصرفي اعتمادا جميعيا بوضع معايير لمرقابة والإ تيتم
قد يق السلامة المالية وتجنب المصارف الوقوع في أزمات مالية المخاطر وتحق عمى أىمية رأس المال في إدارة وتسيير

في كبح جماح  9صدارىا بعد فشل اتفاقية بازل والتي تم إ 3أخرىا اتفاقية بازل ، كان تزعزع استقرارىا وتيدد بقاءىا
  .ي الدوليوالمصرف والاقتصاديوما خمفتو من آثار وخيمة وعميقة في القطاع المالي  9008الأزمة المالية لسنة 

 ؟في تعزيز الحوكمة في المؤسسات المصرفية 3ىو دور اتفاقية بازل  سبق يمكن صياغة الإشكالية التالية: مامما 

وأن افلاس ىذه  ،ي المصارف نظرا لطبيعتيا الخاصة: تستمد ىذه الدراسة أىميتيا من أىمية الحوكمة ف أىمية الدراسة
 لإدراكقة ولكن يؤثر أيضا عمى استقرار القطاع المصرفي ككل ونظرا لالع يؤثر فقط عمى الأطراف ذات االأخيرة لا

صدرت مبادئ دولية تتضمن الممارسات ألمحوكمة في الجياز المصرفي فقد  لجنة بازل بأىمية التطبيق السميم
البنوك ومدي والتوصيات التي يقوم عمييا نظام الحوكمة في المؤسسات المصرفية حيث أن ىناك ارتباط وثيق بين أداء 

  .الالتزام بتطبيق المعايير والمبادئ المتعمقة بالحوكمة المصرفية

: نسعي من خلال ىذه الدراسة إلى فيم مختمف المعايير والمبادئ التي جاءت بيا لجنة بازل من أجل  أىداف الدراسة
، ى ماىية الحوكمة البنكيةالضوء عمالتطبيق السميم لمحوكمة المصرفية، ولتحقيق ذلك سيتم تسميط  تدعيم وتعزيز

  .بو من تعديلات تصب في تطبيق الحكم الراشد في البنوك وما جاءت 3وعرض مختصر لاتفاقية بازل 

 أكثر بالموضوع ارتأينا تقسيم الدارسة إلى ثلاث محاور: وللإلمام: ىيكل الدارسة

 ؛أولا: الاطار النظري لمحوكمة

 (؛3اقية بازل )اتفثانيا: لجنة بازل لمرقابة عمى البنوك

والنظم الاحترازية المطبقة عمى المنظومة البنكية الجزائرية في  3ثالثا : أوجو الشبو والأختلاف بين معايير لجنة بازل 
 .إطار الحوكمة البنكية

 

 



 الإطار النظري لمحوكمة.:  أولا

 تعددت التعاريف التي تناولت الحوكمة بتعدد وجات النظر وبتعدد المعرّفين ليا. -9
يقصد بحوكمة الشركات مجموعة الأليات التنظيمية التي تعمل من أجل تحديد سمطة المسيرين والتأثير عمى  -

قراراتيم الاعتباطية  وىذا بيدف الالتزام بتحقيق مصالح الأطراف المختمفة دون التفرد بالمصالح التي تخص 
 9المسيرين.

أىدافيا الرئيسية من منظور أخلاقي ينشأ من داخميا، الحوكمة استراتيجية تتبناىا المؤسسة في سعييا لتحقيق  -
باعتبارىا شخصية معنوية مستقمة وقائمة بذاتيا وليا ىيكل إداري وأنظمة ولوائح داخمية تكفل ليا تحقيق تمك 
الأىداف بقدرتيا الذاتية وبعيدا عن تسمط أي فرد فييا ، وبالقدر الذي لا يضر بمصالح الفئات الأخرى ذات 

  9وتشجيع تحقيق العدالة والشفافية لممؤسسة ومساءلتيا. العلاقة ،
وتعرف كذلك عمى أنيا النظام الذي يوجو ويضبط أعمال المؤسسة ، حيث يصف ويوزع الحقوق والواجبات  -

بين مختمف الاطراف في المؤسسة مثل مجمس الإدارة ، الإدارة التنفيذية، الملاك وذوي العلاقة، ويضع القواعد 
للازمة لاتخاذ القرارات الخاصة بشؤون المؤسسة كما يضع الأىداف والاستراتيجيات اللازمة والإجراءات ا

  3لتحقيقيا وأسس المتابعة لتقييم ومراقبة الأداء.

من خلال التعريفات السابقة نستنتج أن الحوكمة ىي مجموعة من الأليات التنظيمية والقوانين والقواعد الخاصة بالرقابة 
م العلاقة بين مجمس الإدارة والمدراء التنفيذين والملاك وأصحاب المصالح الأخرى وتأكد عمى أن عمى الأداء وتنظ

 المؤسسة يجب أن تدار لفائدة أصحاب المصالح. 

 4: لمحوكمة مزايا عديدة نذكر منيا:مزايا الحوكمة -2

 تخفيض المخاطر المتعمقة بالفساد المالي والإداري التي توجييا الشركات والدول؛ -
رفع مستويات الأداء لممؤسسات وما يترتب عميو من دفع لعجمة التنمية والتقدم الاقتصادي لمدول التي تنتمي  -

 الييا ىذه المؤسسات؛
جذب الاستثمارات الأجنبية وتشجيع رأس المال المحمي عمى الاستثمار في المشروعات الوطنية وضمان تدفق  -

 الأموال المحمية و الدولية؛
ة والوضوح والنزاىة في القوائم المالية التي تصدرىا المؤسسات مما يترتب عمى ذلك زيادة قدرة الشفافية والدق -

 المستثمرين بيا واعتمادىم عمييا في اتخاذ القرارات؛
 حماية المساىمين بصفة عامة ساء أكانوا أقمية أم أغمبية وتعظيم عوائدىم ؛ -
مؤسسات أمام مساىمييا مع ضمان وجود المراقبة ضمان وجود ىياكل إدارية يمكن معيا محاسبة إدارة ال -

المستقمة ) من غير العاممين بالمؤسسة ( عمى المديرين والحاسبين لموصول إلى قوائم مالية ختامية عمى أساس 
 مبادئ محاسبية عالية الجودة؛

 مراعاة مصالح المجتمع والعمال؛ -



دى الالتزام بالقانون والإشراف عمى المسؤولية ضمان مراجعة الأداء المالي وحسن استخدام أموال المؤسسة وم -
 الاجتماعية لممؤسسة في ظل قواعد حوكمة المؤسسات؛

تعظيم قيمة أسيم المؤسسة وتدعيم تنافسية المؤسسات في الأسواق المالية العالمية وخاصة في ظل استحداث  -
 سي...إلخ؛أدوات وأليات مالية جديدة وحدوث اندماجات أو استحواذ أو بيع لمستثمر رئي

تجنب الانزلاق في مشاكل مالية ومحاسبية، بما يعمل عمى تدعم استقرار نشاط المؤسسة العاممة بالاقتصاد،  -
ودرء لحدوث انييارات بالأجيزة المصرفية أو أسواق المال المحمية والعالمية، والمساعدة في تحقيق التنمية 

 والاستقرار الاقتصادي؛
تطيع اختيار مديرين مؤىمين قادرين عمى تحقيق وتنفيذ لأنشطة المؤسسة الحصول عمى مجمس إدارة قوي يس -

 في إطار القوانين والموائح الحاكمة وبطريقة أخلاقية.
تتكون مبادئ منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية   مبادئ الحوكمة والأليات المستخدمة في تنفيذىا: -3

(OECD,2004 لحوكمة المؤسسات من ستة مبادئ أساسية ):5ىي 
: ترتكز مبادئ الحوكمة عمى حماية المساىمين وتسييل ممارسة حقوقيم كالحصول حماية حقوق المساىمين -

عمى المعمومات المتعمقة بالمؤسسة بصفة دورية ومنتظمة ، والمشاركة الفعالة في القرارات الأساسية الخاصة 
علان رؤيتيم بش أن السياسات المعتمدة كسياسة مكافئة بالمؤسسة كالتصويت وانتخاب أعضاء مجمس الإدارة وا 

 المسيرين وسياسة توزيع الأرباح.
ن كانوا ينتمون إلى الأقمية المعاممة العادلة لممساىمين - : توفير المعاممة العادلة لجميع حممة الاسيم حتي وا 

ضمان  الذين يجب أن تعطى ليم نفس الحقوق مع باقي حممة الأسيم والمتعمقة بالدفاع عمى حقوقيم ومن ثم
تحيق المساواة داخل كل فئة وكذا حقيم في الدفاع عن حقوقيم القانونية والتصويت في الجمعية العامة عمى 

 القرارات الأساسية والاطلاع عمى كافة المعاملات مع أعضاء مجمس الإدارة أو المديرين التنفيذيين.
بحقوق أصحاب المصالح كما حددىا  أي الإقرار دور أصحاب المصالح بالنسبة لمقواعد المنظمة لمحوكمة: -

القانون وتشجيع التعاون الفعال بين المؤسسات وأصحاب المصالح بيا من أجل خمق الثروة والوظائف وضمان 
 الاستمرارية لممؤسسات السميمة ماليا.

 تبرز أىمية الإفصاح المحاسبي في الوصول والفيم السريع والدقيق لكافة المعمومات الإفصاح والشفافية: -
والبيانات المتعمقة بالأمور المالية لممؤسسة ، حيث يساعد الإفصاح والشفافية عمى جذب رؤوس الأموال 
والحفاظ عمى حقوق المساىمين مما يؤدي إلى زيادة الثقة بينيم وبين مجمس الإدارة وعمى عكس ذلك فإن 

لى ممارسة سموك غير أخلاقي مما يزيد  ضعف الإفصاح المحاسبي والشفافية يؤدي إلى غياب نزاىة السوق وا 
 من التكمفة ويؤثر عمى الأرباح.

ينبغي أن يشمل إطار الحوكمة دليلا استراتيجيا لممؤسسة ومراقبة فعالة للإدارة  مسؤوليات مجمس الإدارة: -
التنفيذية ومجمس الإدارة من خلال مساءلة المجمس أمام المساىمين، وتتطمب مسؤوليات مجمس الإدارة الميام 

 ية:التال
  عمى أعضاء مجمس الإدارة أن يعمموا عمى أساس من المعمومات الكافية وبذل العناية الواجبة بما يحقق

 أفضل مصمحة لمشركة والمساىمين؛



 بطريقة عادلة ؛ أن يعامل مجمس الإدارة كافة المساىمين 
 .تطبيق معايير أخلاقية عالية وأن يأخذ بالحسبان مصالح الأطراف ذات العلاقة 

إطار فعال لمحوكمة: يجب عمى إطار الحوكمة أن يعمل رفع مستوى الشفافية وكفاءة الأسواق، وأن  توافر -
يتوافق مع دور القانون وأن يحدد بوضوح توزيع المسؤوليات بين الييئات المختمفة المسؤولة عن الإشراف 

 والرقابة والالتزام بتطبيق القانون.

ت مجموعة من الأليات التي يتم استخداميا لتنفيذ مبادئ الحوكمة في وبالنظر لممبادئ السابقة يتضح أنيا تضمن
 التطبيق العممي فيناك:

 :وىي تختص بتطوير النظام القانوني بما يتضمن توفير الإطار القانوني الملائم لتحقيق  الأليات القانونية
 أىداف حوكمة المؤسسات.

 :لييئات المختمفة المسؤولة عن الرقابة والإشراف.لتحقيق الحوكمة ولتحديد مسؤوليات ا الأليات الرقابية 
 :والتي تختص بتطوير الييكل التنظيمي لممؤسسات بالشكل الذي يحقق أىداف الحوكمة مثل  الأليات التنظيمية

 التحديد الواضح للاختصاصات مجمس الإدارة والمجان المختمفة.
 :تقارير المالية يتسم بالشفافية ويوفر المعمومات والتي تختص بوجود نظام فعال للإدارة ال الأليات المحاسبية

 الملائمة والتي يمكن الاعتماد عمييا بصورة متكافئة من جميع المستخدمين في إتخاذ القرارات المختمفة.

ك نتيجة لمتطورات السريعة في الاسواق المالية و التقدم التكنولوجي ، المنافسة بين البنو  :حوكمة البنوك  -4
 .سواق المالية جاء التركيز والاىتمام بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات في البنوكغير البنكية ونمو الأوالمؤسسات 

 : مفيوم حوكمة البنوك - أ

عرفيا بنك التسويات الدولية عمى أنيا الطريقة التي تدار بيا أعمال وشؤون البنك من قبل مجمس الإدارة  -
تيجية البنك وأىدافو تحديد قدرة البنك عمى تحمل المخاطر ، والإدارة العميا ، بما في ذلك قيامو  بوضع استرا

إنجاز عمميات البنك اليومية ، حماية مصالح المودعين وتمبية التزامات المساىمين مع الأخد بعين الإعتبار 
مصالح أصحاب المصالح الأخري ، مواؤمة أنشطة البنك مع التوقعات التي سيعمل بطريقة آمنة وسميمة 

 6مع السلامة والغمتثال لمقوانين والموائح المعمول بيا.لانجازىا ، 

ىي النظام الذي يقوم من خلالو المالكون بتوجيو البنوك، فمكل بنك شكل معين من الحوكمة التي تيتم بقضايا  -
توزيع الحقوق والمسؤوليات بين أصحاب المصالح المختمفة، ورسم السياسات والإجراءات الخاصة بصنع 

التأكد من مقة بشؤون البنك ، وىي بذلك توفر لمبنك الإطار الذي من خلالو يتم وضع الاىداف و القرارات المتع
 7.تحققيا ومراقبة الأداء

والإدارة العميا ، بما  الإدارةىي الطريقة التي تدار بيا شؤون البنك من خلال الدور المنوط بو كل من مجمس  -
 8.يؤثر عمى تحقيق أىداف البنك ، ومراعاة حقوق المستفيدين وحماية حقوق المودعين



لكل مؤسسة  فحوكمة البنوك ىي نظام تتم من خلالو إدارة البنوك ومراقبتيا بغية تحقيق الأىداف المسطرة منوو 
  مصرفية.

 9:  يمييمكن إيجازىا فيما  يوالتركائز حوكمة البنوك:   -ب

الميني الرشيد، التوازن في  السموكي من خلال : الالتزام بالأخلاقيات الحميدة والسموك لتزامالا: ضمان السموك -
 الاجتماعية، الشفافية عند تقديم المعمومات والالتزام بالمسؤولية ة بالبنكمصالح الأطراف المرتبط قتحقي

 والبيئية.

 المصالح في نجاح البنك:ار أصحاب : تفعيل أدو الرقابة والمسائمة -

 المركزي أطراف رقابية عامة مثل ىيئة سوق المال ، مصمحة الشركات ، البورصة والبنك 
  أطراف رقابية مباشرة مثل المساىمون ، مجمس الإدارة ، لجنة التدقيق ، المدققين الداخميين

 والخارجيين. 

 لمخاطر المتوقعة إلى أصحاب المصالح.بوضع نظام إدارة المخاطر الإخضاع والتوصيل ا :إدارة المخاطر -

مؤىمين، وجود أعضاء  استراتيجيينفر ، تو  اللازمة: يجب توفر كفاءات تتمتع بالميارات  الكفاءات والميارات  -
  والابتكارمجمس الإدارة مستقمين وقادرين عمى إصدار الاحكام وأعضاء إدارة أكفاء وقادرين عمى التجديد 

 : بتحديد الصلاحيات والمستويات في السمم التنظيمي  الييكل التنظيمي -

: وضع رسم دقيق وممزم لحدود عناصر نظام الحوكمة وأطره العامة ، توفر الأدوات  التشريعات والانظمة  -
اللازمة لتعزيز الممارسات العادلة لمحقوق ، كما تقوم القوانين بتنظيم العلاقات داخل البنك وعلاقتو مع 

 ئنين، مودعين، مساىمين، جيات حكومية، وكذا العلاقة بين المالكين,، داالمستثمرين

 : محددات الحوكمة البنكية - ج

 90يتوقف التطبيق الجيد لمحوكمة البنكية عمى جودة مجموعتين من المحددات ىي :

التي تحدد الطريقة اتخاذ القرارات وتوزيع السمطات بين  والأسسالمحددات الداخمية : تتمثل في القواعد  -
الجمعية العامة ومجمس الإدارة والمديرين، بما يؤدي إلى تخفيف التعارض بين مصالح الاطراف ، وىي تشمل 

 .حممة الأسيم ، مجمس الإدارة ، الإدارة التنفيذية ، المراجعين الداخميين

 البيئة الخارجية المؤثرة عمى البنك وتشمل الإطار القانونيوتشمل جميع عناصر  المحددات الخارجية: -
والتنظيمي والرقابي ، دور العامة من شبكة الأمان وصندوق تأمين الودائع، وسائل الإعلام وشركات التصنيف 

 والتقييم الإئتماني.

 



 ثانيا : لجنة بازل لمرقابة عمى البنوك:
 :الدولية بازل لجنة حول نظرية إلمامة -1
 البنوك من كبيرة مجموعة شممت التي نيياراتالا بعد خصوصا العالمية، المالية الأسواق تخوف درجة ازدادت لقد
 Lloyds Lugano بنك ولويدزليكانو IBB البريطاني البنك ، Franklin Bank فرانكلان بنك  9973 صيف في
 تمك فييا تنشط كانت التي المالية الأسواق من العديد فشل إلى إضافة متفاوتة، بأشكال تضررت البنوك ىذه كل ،

 الذي السؤال كان لقد .9973 سنة بريطانيا في الثانوية البنكية الأزمة أمثمتيا من عديدة أزمات بسبب البنوك،
 ىيرستات بنك أيضا انييار بعد خصوصا ؟ الأزمات ىذه كل إدارة إلى القادرة الجية حول ذاك آن نفسو يطرح

 الصناعية الدول بدأت المصرفية المخاطر تمك حدة تصاعد ظل في .9974 سنة Herstatt Bank الألماني
يجاد لمواجيتيا، آليات عن البحث في التفكير  عمى يقوم المختمفة العالم دول في المركزية البنوك بين مشترك فكر وا 
 الاتجاه ىذا في خطوة أول وفي .البنوك ليا تتعرض التي المخاطر من لمتقميل لمدول الرقابية السمطات بين التنسيق
 الولاياتوىي) 9974 نياية في Group of Ten العشر الصناعية الدول مجموعة من بازل لجنة وتأسست تشكمت
 .لكسمبورغ( سويسرا، إيطاليا، السويد، اليابان، بمجيكا، ىولندا، فرنسا، بريطانيا، الأمريكية، المتحدة

 (BIS) الدولية التسويات بنك إشراف وتحت العشر، الصناعية الدول لمجموعة المركزية البنوك محافظي من بقرارو 
Settlementsfor International Bank ، بالإنجميزية ىو الذي اسميا أتى ىنا ومن The Basel Committee 

On Banking Regulation and Supervisory Practices رئيسيا باسم تسمى أو بازل لجنة باسم تعرف ولكنيا 
 باسم أكثر مشيورة ولكنيا كوك لجنة اسم عمييا فيطمقون إنجمترا، في المصرفية الرقابة ىيئة رئيس وىو كوك بيتر الأول
 إلى 9987 عام جانفي العاشر في ليا تقرير أول رفعت حيث عمميا في ما نوعا بطيئة بازل لجنة كانت .بازل لجنة

 من وطمب الدول من وغيرىا المجموعة في الأعضاء الدول عمى ووزع التقرير نشر .المركزية البنوك محافظي مجمس
 9988جويمية شير وفي .التقرير رفع تاريخ من شيور 6 خلال المجنة إلى والمقترحات التوصيات تقديم الجماعات ىذه
 باسم بالإنجميزية وتعرف بازل لجنة مقررات وسميت بازل لجنة تقرير المركزية البنوك محافظي مجمس أقر

Convergence of Capital Measurement and Capital International Standards .  المجمس وأقر 
 .9999 عام آخر أي المجنة إنشاء من سنة عشرة ثماني بعد العشرة مجموعة دول في بالكامل القرارات تمك تطبيق
 عمى والرقابة التنظيم تعزيز ىو البنكية لمرقابة بازل لمجنة الرئيسي اليدف إن :الدولية بازل لمجنة العام اليدف  -

 99 .المالي الاستقرار تقوية بيدف العالم في البنوك أعمال
 :3 بازل اتفاقيةرات بمقر  التعريف -2

 عمى لمرقابة بازل لجنة طورتيا التي المصرفية الإصلاحية والجوانب التدابير من شاممة مجموعة عن عبارة ىي -
دارة شرافالإ لتعزيز المصارف  99 :إلى التدابير ىذه وتيدف المصرفي، القطاع في المخاطر وا 

 كان أيا والاقتصادية، المالية الضغوط عن الناجمة الصدمات امتصاص عمى المصرفي القطاع قدرة تحسين -
 .مصدرىا

 .المصارف وحوكمة المخاطر إدارة تحسين -
 .العالم مستوى عمى المصارف في والإفصاح الشفافية تعزيز -



 أيا واقتصادية مالية ضغوط عن الناتجة والأزمات الصدمات استيعاب عمى المصرفي القطاع قدرة تحسين إلى إضافة
 .مصدرىا كان
 ووضعت 3 لبازل النطاق واسع إطار عمى بازل لجنة في الرقابة ىيئة اتفقت 2009 سبتمبر ففي ذلك عمى وبناء

 المالية الأزمة عمى بازل لجنة لرد أساسا الاستشارية الوثائق ىذه شكمت وقد ، 2009 ديسمبر في ممموسة مقترحات
 .المصرفي لمعمل التنظيمي الييكل لتعزيز العالمية راتالمباد من وجزء ، 2008 لسنة العالمية

 
 :3 بازل مقررات أىمية -3
 من الأكبر القدر إعطاء خلال من المصرفي العمل وقواعد بأسس المصارف مزاإل في رراتالمق ىذه أىمية وتتمثل
 من العالمي المصرفي النظام تحصين  عمى 2 بازل مقررات قدرة عدم ظل في خاصة السيولة لمعدلات الأىمية
 ما وفق "2 بازل" من الأولى الدعامة عمى التعديلات ىذه ركزت فمقد 2008 لسنة العالمية المالية الأزمة تداعيات

 93:يمي
 .المال رأس لمتطمبات الدورية وتخفيض المال، رأس احتياطات وزيادة المال، رأس نوعية تحسين -
 .التسنيد إطار عمى تغييرات -
 .السوق مخاطر إطار عمى تغييرات -
 المخاطر وضعية بحسب المال رأس متطمبات لملاءمة فعالية أكثر بأدوات المصارف عمى المشرفين لتدعيم السعي -
 أنحاء جميع في المخاطر عمى التركيز وشممت الثانية الدعامة عمى واسعة تعديلات أجريت كذلك .مصرف كل في

دارة بقياس تتعمق محددة ومواضيع المصرف،  لجية الثالثة الدعامة التعديلات وشممت السمعة، ومخاطر المخاطر، وا 
 بشكل ضغطا يشكل الأمر وىذا ،لخاطرىا شمولا أكثر صورة إلى يؤدي بما المصارف، قبل من الإفصاح في التشدد
 .ااطرىمخ مستوى مقابل كاف غير رسمال أ ب تتمتع التي المصارف عمى مباشر غير
 اختبارات أن تصبح عمى التشديد جرى وقد المصارف، في الضغط راتاختبا ممارسات عمى بازل لجنة ركزت كما     

 حيث لممخاطر، إدارتيا الداخمية من كجزء المصارف قبل من المستخدمة الميمة المخاطر إدارة أدوات من الضغط
 رأس مقدار إلى ويشير المخاطر، من لمجموعة المتوقعة غير النتائج سمبية من المصرف إدارة الضغط اختبار يحذر
رأس  لمستوى مؤشرا الضغط اختبار نيؤمّ  كذلك ،كبيرة صدمات حدوث حال في الخسائر متصاصلا اللازم المال
 لمقاربات ومكممة أساسية أداة يمثل أصبح الضغط اختبار فإن وعميو الصعبة، السوق ظروف لتحمل الضروري المال

 دورا ميما في: يمعب حيث المخاطر، إدارة ومقاييس
 

 .لممخاطر تطمعية  تقييمات توفير -
 .المال ورأس لمسيولة إجراءات التخطيط دعم -
 .لممخاطر المصرف تحمل قدرة تحديد -
 آخر ميم موضوع الضاغطة الظروف من مجموعة خلال الطوارئ خطط وتطوير المخاطر من التخفيف تسييل -

 ممارسات في الكثيرة لممشاكل ونتيجة خاصة، أىمية من ليا لما الحوكمة، ىو بازل لجنة قبل من عميو التركيز جرى



 مجمس قبل من كافية غير مراقبة المثال، سبيل عمى المشاكل، تمك شممت وقد الأزمة، خلال برزت التي الحوكمة
دارة العميا، والإدارة الإدارة  .مبيمة أو معقدة تنظيمية ونشاطات وىيكميات كافية، غير مخاطر وا 
 : التالية ىي بازل لجنة عمييا ركزت التي الرئيسية المجالات ومن
 ومخاطره، أعمالو استراتيجية ذلك في بما المصرف، عن الكمية بمسؤوليتو بنشاط الإدارة مجمس قيام عمى التشديد -

 .والحوكمة المالية والسلامة وتنظيمو،
 التي والسياسات المخاطر، وتحمل الأعمال، اتيجيةر تاس مع تتفق المصرف أنشطة أن من بالتأكد العميا الإدارة قيام -

 .الإدارة مجمس توجيو تحت ذلك وكل المجمس، عمييا وافق
مكانية كافية وموارد واستقلالية ومكانة سمطة مع المخاطر لإدارة مستقمة وظيفة المصرف لدى يكون أن وجوب -  وا 

 المصارف في والمكافآت بالتعويضات المتعمقة الممارسات عمى بازل لجنة شددت كما .المجمس إلى معموماتيا إبلاغ
 إطار تحديد تم وقد الفرص، تكافؤ دعم في والمساىمة الممارسات تمك عمى الفعالة يةالإشراف المقاربة وتعزيز

 :التالية الثلاث بالمسائل يتعمق فيما الإشرافية المراجعة
 .والمكافآت التعويضات لنظام فعالة حوكمة -
 .المتخذة المخاطر مع لمتعويض الفعال التماشي -
 .المصالح أصحاب قبل من الفعالة والمشاركة الإشرافية الرقابة -
 أكثر سميم ومالي مصرفي ونظام مرونة، أكثر مصارف وجود إلى والسيولة المال رأس مقترحات تؤدي أن المتوقع ومن
 ىذه وستعزز المصرفية، الأزمات ضد وتحصينو عالميا المصرفي العمل سلامة عمى الحفاظ في أملا الحاضر، من

 المعايير تساىم أن عمى كبيرة آمال ووضعت المستدام، والنمو المالي الابتكار بين أفضل توازن إيجاد المقترحات
 عمى المصارف قدرة وتعزز النظامي، أو الفردي المستوى عمى جديدة أزمات حدوث تفادي في الجديدة والقواعد
 مالية. أزمات أو صدمات أية وجو في الصمود

 :السيولة مخاطر يخص ما في 3 بازل إضافات -3
 :بازل( )مبادئ السيولة مخاطر ورصد السميمة الإدارة مبادئ - 1.3

 :السيولة مخاطر ومراقبة لإدارة الأساسي المبدأ -أ
 لتسيير ودائم سميم إطار عمى يتوفر أن بنك كل عمى ينبغي حيث بنك، كل مسؤولية السيولة مخاطر تسيير تعتبر

 تسيير آلية تقييم المشرفين عمى ينبغي كما التمويل، مصادر وتوقف السيولة جفاف حالات لمواجية السيولة، مخاطر
 ىذه في عجز أي ملاحظة عند بسرعة التحرك عمييم كما السيولة، ووضع السيولة مخاطر

 .المالي النظام عن تنجم قد التي الأضرار من ولمحد المودعين لحماية المجالات،
دارة الإشراف جيات دور -ب  :السيولة مخاطر وا 

 أن كما .ككل المالي النظام في ومكانتيا التجارية، إستراتيجيتيا يوائم بما المخاطر قبول مستوى يحدد أن بنك كل عمى
عداد البنك، في السيولة ؤشرات لم فطنة مراقبة وضمان السابق المخاطرة مستوى تحديد العامة الإدارة مسؤوليات من  وا 

 في التسيير لضمان المخاطرة، إدارة لياتآو  استراتيجيات، تختبر أن الإدارة عمى و .الموضوع حول الإدارة مجمس تقرير
 عن الناتجة الايجابيات و التكاليف الاعتبار بعين يأخذ أن حدا عمى بنك كل عمى .السيولة لمخاطر الملائم الوقت



 عمميات إجمالي عمى وأثرىا السيولة مخاطر تحمل إلى تدعوا التي الحوافز عمى الجيد التعرف بغية وذلك ، المخاطرة
 .البنك
دارة قياس -ج  :السيولة مخاطر وا 

 أن يجب العممية ىذه .السيولة ومراقبة مخاطر ورصد وقياس لتحديد دقيقة عممية عمى يحوز أن بنك كل عمى يجب
 وفقا العمومية الميزانية خارج والبنود والمطموبات الموجودات المتعمقة النقدية التدفقات لتتبع كامل ضمان آلية تتضمن
 يتعمق فيما البنك فروع كامل في السيولة مخاطر عمى ويسيطر يرصد أن عمى ينبغي كما .ومناسبة مختمفة زمنية لآفاق

 تعرقل أن يمكن التي لمعوائق والتشغيمية والتنظيمية القانونية لمطبيعة الواجبة المراعاة مع العملات، الأجنبية بالعملات
 .السيولة نقل

 مع وثيقة علاقات عمى ويحافظ التمويل، وأشكال لمصادر الفعال التنويع لضمان استراتيجية وضع البنك عمى يجب
 عمى الحصول عمى قدرتو من التحقق البنك عمى ويجب التمويل، لمصادر الفعال تنويع لتعزيز وذلك المانحة، الجيات
 .الأموال جمع عمى قدرتيا عمى تؤثر أن المحتمل من التي الرئيسية العوامل ويحدد بسرعة الأموال
 الوقت في الوفاء عمى قادرة لتكون اليومي، التداول في السيولة ومخاطر سيولتو وضعيات إدارة البنك عمى ينبغي

 سير حسن في تساىم وبذلك والتسوية، بالالتزامات الوفاء عمى الشدة، أوقات وفي العادية الظروف ظل في المحدد،
 .والتسوية الدفع أنظمة
 والتحقق الأخرى، الأصول و الأولى الفئة من الأصول بين التمييز مع لديو، المتاحة الضمانات إدارة البنك عمى ينبغي
 عن الدورية التحمل يجري اختبارات أن مصرف كل وعمى .بسرعة المالية الأوراق ىذه تعبئة اييمكن التي الكيفية من

 وجو في عميو تؤثر أو واحد(، وقت في أو منفردة تحدث )التي قصيرة أو طويمة لفترات للإجياد المختمفة السيناريوىات
 قبول مستوى مع ينسجم الحالي السيولة لمخاطر التعرض أن ضمان ككل، السوق عمى تؤثر التي أو الخصوص
 وسياساتيا السيولة، مخاطر لإدارة استراتيجياتيا لمتكييف التحمل اختبارات نتائج يستخدم ثم ومن .الموضوع المخاطرة
 .فعالة طوارئ خطط ووضع ومواقفيا،

 المؤسسة استراتيجيات بوضوح فييا ويبين جيد، شكل في (PFU)لمطوارئ تمويل خطة ليا يكون أن يجب بنك كل عمى
 التوترات؛ حالة في تطبيقيا ينبغي التي السياسات وصف تتضمن والتي .الطوارئ حالة في السيولة في النقص لمواجية
 إدارة، من الأعمى المستوى وتنبيو السياسات ىذه لتفعيل واضحة إجراءات ووضع المسؤوليات، لسمسمة بوضوح وتحديد

 .طاقتيا بكامل تعمل تزال لا أنيا من لمتأكد تحديثيا و بانتظام اختبارىا يجيب كما
 ضغوط من مختمفة حالات مع التعامل إلى تؤدي والتي عالية جودة ذات سائمة أصول عمى الحفاظ البنك عمى يجب

 .عادة المتوفر مضمون الغير أو المضمونة تمويميا خفض أو تجف أن المرجح من حادث أي وخاصة السيولة،
 :السيولة حول منشورات-د

 قوة حول واضحة صورة يؤخدو أن السوق في لممشاركين تسمح التي المعمومات بنشر بانتظام يقوم أن البنك عمى يجب
 .سيولتيا ووضعيات السيولة لمخاطر إدارتيا ترتيبات

 :المشرفين دور - و
 إذا ما وتحدد سيولتيا، ووضعيات السيولة مخاطر لتسيير المتخذة الإجمالية لمترتيبات دوري تقييم إجراء المشرفين عمى
 المستمرة المتابعة إلى بالإضافة .المالي النظام في مكانتيا الاعتبار بعين بالأخذ السيولة، ضغوط لحالة مناسبة كانت



 عمى وينبغي .السوق ومعمومات الاحترازي الإفصاح الداخمية، التقارير :الاعتبار بعين الأخذ الإشرافية الجيات عمى
 التي الضعف نقاط مع وفعالية بسرعة لمتعامل المناسب الوقت في الإجراءات جميع اتخاذ البنك من يطمب أن المشرفين

 المستوى عمى المعمومات تبادل المشرفين وعمى، السيولة وضعيات في أو السيولة مخاطر إدارة عمميات في تحديدىا تم
 لتعزيز المركزية، البنوك مثل الأخرى، المختصة والسمطات المشرفين من غيرىم مع الدولي، الصعيد وعمى الوطني
دارة والسيطرة المراقبة مجال في التعاون فعالية  خلال دوريا تجرى التبادلات ىذه تجري أن عمى، السيولة مخاطر وا 

 أوقات في المقدمة المعمومات وطبيعة التبادل وتيرة حيث من جيودىا تكثف أن الاقتضاء، وعند الطبيعية، الأوضاع
 الشدة
 :الأجل وطويمة قصيرة السيولة نسبة - 2.3
 مواجية عمى القدرة من بالمزيد لتتحمى وذلك السيولة مخاطر بتسيير الاىتمام من المزيد إلى البنوك بازل لجنة دعت

 النسبة و الأجل، قصيرة السيولة نسبة ىما كميين مؤشرين أدرجت قد وبذلك .السيولة نقص وحالات الضغوطات
 .الأجل طويمة لمسيولة الييكمية
 البنك أن ضمان طريق عن القصير الأجل في مرونة النسبة ىذه استعمال تتيح :الأجل قصيرة السيولة نسبة - أ

 تستمر أن شأنيا من التي الخطيرة الأزمة عمى لمتغمب عالية جودة ذات السائمة الأصول من يكفي ما لديو
 :كالتالي حسابيا يتم التي و النسبة تطبيق لاستكمال 2015 سنة بازل لجنة حددت وقد .كامل لشير

      
 الموجودات السائمة من الأوراق المالية عالية الجودة

 مجموع التدفقات النقدية الصافية في غضون    يوم التالية
 

 
 الطويل المدى عمى الييكمي التكيف عمى القدرة تعزيز أجل من تصميميا تم :الأجل طويمة الييكمية السيولة نسبة-ب

 خلال من أنشطتيا تمويل عمى تشجيعيم خلال من - السيولة بشأن بازل من الثالث اليدف الثانية الحمقة- لمبنوك
 :تطبيقيا لاستكمال 2018 سنة المجنة حددت وقد أموال، من استقرارا أكثر مصادر

     
 التمويل المستقر المتاح
 التمويل المستقر المطموب

 

 
 عن الناتجة السيولة صدمات تواجو أن لمبنوك يمكن الجودة، عالية السائمة الأصول من مخزون استعمال فبفضل
 آثار من يقمل مما بالتزاماتيا، الوفاء و مالي كوسيط وظائفيا أداء في الاستمرار وتستطيع المالية، الضغوط حالات

 ككل. الحقيقي الاقتصاد و المالي القطاع عمى المالية الصدمات
 
 
 
 
 
 



 البنكية المنظومة عمى المطبقة الاحترازية النظم و 3 بازل اتفاقية معايير بين الاختلاف و التشابو أوجو ثالثا:
 :في إطار الحوكمة البنكية الجزائرية
 البنكية، المخاطر ترجيح طرق و الملاءة نسب خاصة ،3 بازل لجنة معايير مع الجزائرية الاحترازية القواعد تتطابق

 .القواعد ىذه بين اختلافات وجود من يمنع لا ىذا لكن
 :منيا الجوانب بعض في 3 بازل لجنة مقررات مع الجزائر في المطبقة الاحترازية المعايير تشترك:التشابو أوجو -أولا
 أي % 12 ب تقدر و بازل اتفاقية شروط الجزائرية البنوك في الاحترازية القواعد ضمن المحددة الملاءة نسبة تمبي -

 المخاطر و القانونية الأموال صافي بين 10,5 % في المتمثمة الثالثة بازل اتفاقية ضمن المحددة النسبة تفوق
 المرجحة؛

 مقترحات في المتبعة نفسيا ىي المطروحة العناصر و القانونية الخاصة الأموال حساب في المستعممة العناصر -
 بازل؛ لجنة
 ىذه أن عمما الجزائر، في%7 ب نسبتيا تقدر حيث -الأولى الشريحة– القاعدية الخاصة للأموال أكثر أىمية إعطاء -

 ؛2 بازل ظل في % 4 ب تقدر كانت أن بعد % 6 ب 3 بازل إطار تحت حددت النسبة
 لتغطية قاعدية خاصة أموال من تتكون أمان بوسادة تحتفظ أن المالية المؤسسات و البنوك عمى الجزائر بنك فرض -

 في جاءت التي التحوط مال رأس نسبة نفسيا ىي و ،% 2,5 ب تقدر مفاجئة أزمة حدوث حالة في البنكية المخاطر
 3   بازل مقررات

 النظم وفق المخاطر ترجيح طرق مع تتماثل البنكية المخاطر لتقييم الجزائر بنك طرف من المستعممة الأساليب -
 العالمية؛ الاحترازية

 ما بين المقترضين من لمجموعة بالنسبة و واحد لمقترض بالنسبة المخاطر توزيع معامل حساب طريقة في تشابو -
 بازل؛ لجنة معايير و الجزائر في مطبق ىو
 الاحترازية؛ الرقابة يخص فيما 3 بازل لجنة طرف من المقدمة لمتوصيات الجزائرية النقدية السمطة تشريعات امتثال -
 الملاءة نسبة حساب عند العممياتي الخطر و السوق مخاطر الاعتبار بعين الأخذ في الجزائر بنك تأخر من بالرغم -

 الحسبان. في أخذىا (09-94) رقم النظام أن إلا المالية
 أنو إلا 3 بازل لجنة معايير و الجزائر في المطبقة الاحترازية القواعد بين التشابو أوجو رغم:الاختلاف أوجو -ثانيا

 :منيا الاختلافات من الكثير وجود لاحظنا
 نسبة حساب عند الاعتبار بعين التشغيمية المخاطر و السوق مخاطر أخذ في الجزائرية البنكية المنظومة تأخرت -

 عام تعديلات منذ السوق مخاطر بتغطية أوصت البنكية لمرقابة بازل لجنة أن عمما ، 2014 سنة حتى المالية، الملاءة
 ؛2 بازل إطار تحت  2004  سنة منذ فأدخمت التشغيمية المخاطر أما ، 1996

 لجنة أن من بالرغم ، 1992 سنة يةنيا كان الذي و بازل لجنة حددتو ما عن المالية الملاءة نسبة تطبيق في تأخر -
 سنة الملاءة نسبة تطبيق في بدأت الجزائر أن إلا بمعيارىا، للالتزام سنوات ثلاث مدتيا انتقالية فترة لمبنوك منحت بازل

 القواعد بتحديد ( المتعمقة74-94رقم) التعميمة منحت ، و%4 ب النسبة ىذه حددت البداية في بحيث تدريجيا 1995
 التسويات بنك معيار إلى رفعيا مع سنوات خمس إلى تصل مدة المالية المؤسسات البنوك و تسيير و الاحترازية

 ؛8 % البالغ الدولية



 نسبة في المتمثمة السيولة مخاطر مراقبة و لإدارة نسب عمى البنوك توفر ضرورة عمى 3 بازل معايير تأكيد رغم -
 ذات الموارد حد لإستعمال وضع إلى التي تيدف المستقر التمويل صافي نسبة يوم و 30 الحالية خلال السيولة تغطية
 إجبارية سيولة نسبة الجزائري المركزي البنك يحدد لم الأجل، طويمة و متوسطة استخدامات في جدا القصير الأجل
 لا أن يجب التي شيرية سيولة نسبة بحساب البنوك تقوم الواقع في لكن الطويل، أو القصير المدى عمى سواء لمبنوك
 ؛%900عن  تقل
 الاقتصادية، الدورة صدمات آثار من لمتخفيف تدابير الاقتصادية الدورة تقمبات من التقميل إطار في المجنة تقترح -

 لتغطية  2,5% إلى يصل أن يمكن الذي الاقتصادي الرواج فترات خلال المال رأس ىامش بتقوية توصي حيث
 في الاحترازية القواعد سن عند الحسبان في التدابير ىذه تؤخذ لمنو أ الملاحظ من و ،  الأزمات فترات خلال الخسائر
 الجزائر؛

 وضع إلى خلاليا من دفوالتي تي 3 بازل اتفاقية أضافتيا التي المالية الرافعة لنسبة أىمية الجزائر بنك يعطي لم -
 ؛3 %عن المالية الرافعة نسبة تقل ألاّ  يجب حيث البنكي، القطاع في الديون نسبة لتزايد أقصى حد
 عمى تصر بازل لجنة فقواعد العمومية، البنوك خاصة الجزائرية البنوك مستوى عمى الإفصاح و الشفافية انعدام -

 الأطراف تستطيع حتى عميو، الاعتماد يمكن لممعمومات سريع و دقيق نظام توفر خلال من الشفافية وجود ضرورة
  .المخاطر إدارة عمى اتيقدر  معرفة و اتيكفاء مدى و المالية المؤسسات أداء تقييم السوق في المشاركة

 
 :الخاتمة

 نقاط بالفعل نجد ، بازل لجنة عن الصادرة الاحترازية القواعد و الجزائر في المطبقة الاحترازية القواعد مقارنة عند
 تجعمو مشاكل عدة منيعاني  زال ما الجزائري المصرفي فالنظام . كثيرا تختمف أخرى جية من لكن و بينيما تشابو
 عمى المباشرة الاقتصادية الإصلاحات و التغيرات لحجم و ، بازل لجنة عن الصادرة الاحترازية لمقواعد مساير غير

 من كان بالتالي و ، العالمي الصعيد عمى المالي و المصرفي اللمجا في الحاصل التطور لحجم أو المحمي المستوى
 ابي الارتقاء و بازل لمجنة الثلاثة الدعائم تطبيق من الجزائرية البنوك تتمكن حتى شاممة بإصلاحات القيام الضروري

 تقييم نظام توفير ضرورة في المتمثمة الأساسية البنية مقومات توفير ضرورة إلى بالإضافة ، العالمية مستوى إلى
 في تفصيمو الوارد النحو عمى المعمومات لتكنولوجيا كافية أنظمة لدييا يكون أن و ت،لمضمانا كفأة إدارة و داخمي
 المالية التقارير و البيانات عن الإفصاح و المطبقة المحاسبية النظم توفير ضرورة إلى ذلك عمى علاوة الجديد الاتفاق

 نظم و التدريب ميدان في كبير جيد بذل يتطمب كما ، المعمومات نشر و الشفافية قواعد تطوير عمى كذلك العمل و
 . متابعتيا و الجديدة بازل اتفاقية أحكام تطبيق ثم ، المطموبة البشرية الكفاءات لتوفير متابعتيا و عامة بصفة التعميم
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  :مستخمص

ونظيفة مستمرة  بديمة كطاقة المتجددة الطاقة وعف الطاقوي الأمف عف الأخيرة الآونة في الحديث تصاعد قد     
 الطبيعػة الداممػة مصػادر مػف نابعػة بديمػة طاقػة باعتبارهػا تمغػه لػـ واف التقميديػة الطاقػة تعانيه التي العجز تغطي

 عمػ  هػذ  الملاحػظ .وغيرهػا .... الحيػة والكتمػة والميػا  الريػاح وطاقػة الشمسػية كالطاقػة والمتجػددة والمسػتمرة
 الػدوؿ الكبػر  مػف العديػد جعػؿ ممػا الجزامػر مقػدمتها وفػي الجنػوب دوؿ بعػض فػي أكثػر تتمركػز أنهػا المصػادر

 باهضػة لاسػتغلالها تكػاليؼ مػف تحممػه لمػا خاصػة الطاقػة هػذ  مصػادر فػي معهػا والشػراكة للاسػتثمار تسػع 
 .بها القياـ عم  منفردة المصدر الدوؿ تعجز والتي فيها والاستثمار

حيػػث توصػػمت الدراسػػة الػػ  اف الجزامػػر وضػػعت عػػدة بػػرامي عمػػ  المػػد  البعيػػد فػػي مجػػاؿ الطاقػػات المتجػػددة    
بالإضػافة الػػ  تخصػيص مبػػالة ماليػة مهمػػة لتشػجي  الاسػػتثمار فػي هػػذا المجػاؿ  لتكػػوف مػف الػػدوؿ الرامػدة عالميػػا 

 وليس فقط اقميميا في مجاؿ الطاقات المتجددة.
 
 .دة، مصادر الطاقة المتجددة، مشاريع الطاقة المتجددةالطاقات المتجدالكممات الدالة:  
 

Résumé: 

  Récemment on parle beaucoup  du  sujet de la sécurité énergétique et des énergies renouvelables 

durables et propre comme pour couvrir le déficit des énergies traditionnel, et ça si elle l’annule pas 

en sachant qu’elle est produite des sources naturel, durable et renouvelables  comme l'énergie 

solaire, l'énergie éolienne, hydraulique et masse vivante .... ce qui est remarquable ce que ces 

sources, il se concentre plus dans certains pays du Sud, en particulier l'Algérie, faisant un grand 
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nombre des principaux pays en quête d'investissement et de partenariat avec les sources de cette 

énergie en particulier parce qu'elle entraîne des coûts coûteux pour l’exploiter et d'investir dans ce 

domaine et qui sont seuls incapables de pays d'origine pour le faire. 

     L’étude a révélé que l'Algérie a développé plusieurs programmes à long terme dans le domaine 

des énergies renouvelables, en plus d'allouer des sommes importantes d'argent pour encourager les 

investissements dans ce domaine, et pour but d’être l'un des leaders  mondiaux  et non seulement au 

niveau régional dans le domaine des d'énergies renouvelables. 

 

 Mots clés:  Énergies renouvelables, Sources d'énergie renouvelables, Projets d'énergie 

renouvelable. 

 

 مقدمة

حيث تعتبر الطاقة مطمب مف المنتظر أف تمعب الطاقة المتجددة دورا رياديا في مجاؿ الطاقة في المستقبؿ    
مف الأمور ضروري لمتطوير الاقتصادي والاجتماعي المستداـ  حيث يمثؿ توفير وتأميف الوصوؿ لمصادرها 

 الهامة عم  مستو  العالـ.

هؿ يعتبر التوجه للاستثمار في الطاقات المتجددة  :التالية الإشكالية طرح يمكف البحثية الورقة هذ  خلاؿ مف   
 الجزامر؟واق  ذلؾ في  وما خيار استراتيجي؟

 المتجددة. لطاقةامفاىيم في  المحور الأول:
 أقػدـ وتعتبر مموثة  وغير نظيفة طاقة مصادر الأحفورية  فهي لمطاقة كبديؿ المتجددة الطاقة مواردتأتي   

بشػكؿ تمقػامي دوف تػدخؿ مػف الانسػاف  والديمومػةالتجػدد ب وتتميػز اسػتخدمها الإنسػاف  التػي الطاقػة مصػادر
او غيػػر محػػدودة وهػػي تشػػمؿ الطاقػػة المسػػتمدة مػػف الطبيعػػة  ضػػبةوتعتبػػر الطاقػػات المتجػػددة طاقػػات غيػػر نا

 نحػو الاتجػا  إلػ  الػدوؿ تحفػز رميسػية دوافػ  ثػلاث هنػاؾ  و الخكالطاقة الشمسية والرياح والطاقة المامية... 
 :هي المتجددة الطاقة

 ازديػاد و الغػاز و البتػروؿ احتياطػات تضػالؿ أف إلػ  التوقعػات أغمبيػة تشػير حيػث   الطاقػة أمػف  -
 بالتػالي و لمطاقػة الحيػوي المصػدر هذا زواؿ إل  النهاية في يؤدي سوؼ لمطاقة الحالي العالمي الاستهلاؾ

 .بديمة أخر  مصادر إيجاد في الآف مف التفكير مف لابد
 الطاقػة فبإمكػاف .المنػاخ تغيػر مػف بػالقمؽ يتعمػؽ المتجػددة الطاقػة نحػو السػوؽ يػدف  الػذي الثػاني والحػافز -

 المسػببة الغػازات انبعػاث مػف الوقػت نفػس فػي وتقمػص احتياجاتنػا لمطاقػة تػأميف فػي تسػاهـ أف المتجػددة
 أف عمػ  الػرأي فػي عػالـ يتفقػوف 2000 مػف أكثػر أف للأنبػال مصػادر عػدة ذكػرت وقػد .الحػراري للاحتبػاس

 الرقيػؽ الجػوي الغػلاؼ فػي تتزايػد والميثػاف  الكربػوف أكسيد كثاني الحراري  للاحتباس المسببة الغازات كمية
 ويعتقػد العػالـ  فػي الحػرارة درجػة ارتفػاع مػف تزيػد الغػازات كميػة فػي الزيػادة هذ  وأف الأرضية المحيط بالكرة
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 الوقػت وأف محتممػة  وكارثيػة سػمبية بنتػامي ينػذر هػذا الحػرارة ارتفػاع درجػات أف العممػال هػؤلال مػف الكثيػر
 هػذ  ومػف اتخاذهػا  يمكػف هنػاؾ إجػرالات وأف المسػألة  هػذ  لمعالجػة الصػحي  الزمني الإطار هو الحاضر

 .الكربوف مف خالية متجددة طاقة استعماؿ الإجرالات
 أف المنتظػر ومػف عقػود عػدة منػذ تػتقمص فتمت ما التي المتجددة الطاقة كمفة هو لمسوؽ الثالث والحافز  -

 الطاقػة تكػاليؼ تقمػص سػبب إرجػاع ويمكػف .الانخفػاض فػي الطاقػة المتجػددة مػف معينػة أنػواع تكمفة تستمر
 هػذ  نضػوج أثنػال الػتقمص هػذا يسػتمر وسػوؼ .المتجػددة إنتػاج الطاقػة تكنولوجيػات تحسػف إلػ  المتجػددة
 .1الصناعة

 مفيوم الطاقات المتجددة: -6

 لا ومخمفاتهػا(  لا تنضػب) تتجػدد التػي الطبيعيػة المػوارد مػف المسػتمدة الطاقػة هػي المتجػددة الطاقػة     
 طبيعية مصادر كذلؾ هيو   2مشعة مواد أو/و الكربوف أكسيد ثاني غاز مثؿ نفايات أو مموثات عم  تحتوي

باسػتمرار وهػي نظيفػة لا تنػتي عنهػا  متجػددة لكنهاو  محدودة غير أو محدودةداممة وغير ناضبة سوال كانت 
 .3تموث بيمي نسبيا 

تعتبر الطاقة المتجددة هي تمؾ الموارد التي نحصؿ عميها مف خلاؿ تيارات الطاقػة التػي يتكػرر وجػود       
 .4في الطبيعة عم  نحو تمقامي ودوري

وتعػػرؼ بانهػػا: ب تمبيػػة احتياجػػات الحاضػػريف دوف المسػػاس بمقػػدرة الأجيػػاؿ المسػػتقبمية لضػػماف اسػػتمرارية     
   .5  وفيما يخص تمبية احتياجاتهـبإنتاجية الموارد الطبيعية

 خصائص الطاقة المتجددة:  -2
ر مػػػف المقصػػػود بالمصػػػادر الحاليػػػة لمطاقػػػة تمػػػؾ المصػػػادر التػػػي تػػػزود البشػػػر بػػػالجزل الأساسػػػي والاكبػػػ

  7: واهـ هذ  الخصامص تتمثؿ في .6احتياجاتهـ مف الطاقة
  مرتبطػة أساسػا بالشػمس  لأنهػاإف مصادر الطاقة البديمػة هػي مصػادر داممػة طويمػة الاجػؿ ذلػؾ

 والطاقة الصادرة عنها.
  اف مصادر الطاقة البديمة رغـ ديمومتها عم  المد  البعيد الا أنها لا تتوفر بشكؿ طػوؿ الوقػت

 مدار الساعة.وعم  
 .اف شدة الطاقة في المصادر البديمة ليست عالية التركيز 
  مػػػف الطاقػػػة فػػػي مصػػػادر الطاقػػػة البديمػػػة الامػػػر الػػػذي يتطمػػػب اسػػػتعماؿ تتػػػوفر أشػػػكاؿ مختمفػػػة

 تكنولوجيا ملاممة لكؿ شكؿ مف الطاقة البديمة.
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  يتفػػؽ مػػ  كثافػػة اف ضػػعؼ تركيػػز الطاقػػة فػػي بعػػض المصػػادر البديمػػة والطاقػػة الشمسػػية بالػػذات
         الطاقة المطموبة في العديد مف نقاط الاستهلاؾ.

يعتبر التوجه للاستثمار في الطاقات المتجددة لػـ يكػف المتجددة:  سباب التوجو للاستثمار في الطاقاتأ -3
 وليد الصدفة وانما جال نتيجة العديد مف الأسباب وهي:

  :قات التقميديػة سػببا فػي انػدلاع الثػروة الصػناعية وزيػادة تتمثؿ الطاالاثار السمبية لمطاقات التقميدية
الاختراعات وتفت  البمداف عمػ  بعضػها الػبعض مػف جهػة  ومػف جهػة أخػر  كانػت سػببا فػي انػدلاع 

 العديد مف النزاعات والحروب.
  :يعػػرؼ التمػػوث البيمػػي عمػػ  أنػػهب التغيػػر الكمػػي أو الكيفػػي الػػذي يتعػػرض لػػه النظػػاـ التموووث البيئووي

أو أحد مكوناته  كما يتمثؿ في الاضرار التي تمحؽ بالبيمة وتقمؿ مف قدرتها عم  توفير حياة البيمي 
 .8دنيا ونفسيا واخلاقيا واجتماعيابمثم  للإنساف ب

لػػذلؾ فػػاف اسػػتخداـ هػػذ   .حيػػث تعتبػػر مصػػادر الطاقػػة المتجػػددة مصػػادر نظيفػػة لا تػػؤثر عمػػ  البيمػػة
المصػػػػادر يسػػػػاعد عمػػػػ  التقميػػػػؿ انبعػػػػاث الغػػػػازات الناتجػػػػة عػػػػف انتػػػػاج الطاقػػػػة الكهرباميػػػػة باسػػػػتخداـ 

 المصادر التقميدية والمسببة لمتموث البيمي.
  :يعد تغير المناخ مف النتامي المترتبة عف استهلاؾ الطاقة غير العقلاني وتموث البيمة  تغير المناخ

عػػػدة صػػػور أهمهػػػا الاحتبػػػاس الحػػػراري حيػػػث درجػػػة حػػػرارة الأرض فػػػي السػػػنوات  ويظهػػػر مػػػف خػػػلاؿ
الاخيرة  وكثػرت الأعاصػير والفيضػانات وانقرضػت العديػد مػف الفصػامؿ الحيوانيػة وتشػرد العديػد مػف 

 الناس وانتشرت الامراض والاوبمة.
لنشػاط البشػري الػذي ويعني التغير في المناخب التغير الذي يعز  بصورة مباشرة أو غير مباشرة الة ا

يفضػي الػػ  تغيػػر فػػي تكػػويف الغػػلاؼ الجػػوي العػالمي  بالإضػػافة الػػ  التقمػػب الطبيعػػي لممنػػاخ  عمػػ  
   .9مد  فترات زمنية متماثمةب

  :يمكػػف انشػػال العديػػد مػػف مشػػاري  انتػػاج الطاقػػة الكهرباميػػة فػػي المنػػاطؽ توووفير الطاقووة الكيربائيووة
مػػػف مصػػػادر الطاقػػػة المتجػػػددة فػػػي هػػػذ  المنػػػاطؽ مثػػػؿ طاقػػػة الناميػػػة والريفيػػػة. حيػػػث يتػػػوافر العديػػػد 

 الشمسية وطاقة الرياح.
  :يساعد انتاج الكهربال مف المصادر المتجددة في العديػد مػف المنػاطؽ الناميػة رفع مستوى المعيشة

والريفيػػة فػػي تحسػػيف مسػػتو  المعيشػػة للأفػػراد وتػػوفير احتياجػػات هػػذ  المنػػاطؽ مػػف الكهربػػال بالتكمفػػة 
 ة لهـ.المناسب

 مصادر الطاقات المتجددة. -0
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تمعػػػب مصػػػادر الطاقػػػة المتجػػػددة دورا رميسػػػيا فػػػي امػػػدادات الطاقػػػة العالميػػػة  مػػػف اجػػػؿ مواجهػػػة         
التهديػػػدات البيميػػػة والاقتصػػػادية لمتغيػػػر المنػػػاخي التػػػي تتزايػػػد خطػػػرا  وكػػػذا حتميػػػة نفػػػاذ مصػػػادر الطاقػػػة 

 اد العالمي.الأحفورية  فأصبحت تعبر مف مصادر داممة للاقتص

 تصػػنؼ الطاقػػة الشمسػػية مػػف أولػػ  الطاقػػات المتجػػددة والبديمػػة لمػػنفط  لمػػا الطاقووة الشمسووية :
 تمتاز  مف خصامص تميزها عف الطاقات المتجددة الأخر  المتجددة.

هي الضول والحرارة المنبعثػاف مػف الشػمس المػذاف قػاـ الإنسػاف بتسػخيرهما لمصػمحته منػذ       
خداـ مجموعػػػة مػػػف وسػػػامؿ التكنولوجيػػػا التػػػي تتطػػػور باسػػػتمرار. وتضػػػـ العصػػػور القديمػػػة باسػػػت

تقنيػػات تسػػخير الطاقػػة الشمسػػية اسػػتخداـ الطاقػػة الحراريػػة لمشػػمس سػػوال لمتسػػخيف المباشػػر أو 
ضػػمف عمميػػة تحويػػؿ ميكػػػانيكي لحركػػة أو لطاقػػة كهرباميػػة  أو لتوليػػػد الكهربػػال عبػػر الظػػػواهر 

الضػػومية الجهديػػة بالإضػػافة إلػػ  التصػػميمات المعماريػػة  الكهروضػػومية باسػػتخداـ ألػػواح الخلايػػا
التي تعتمد عم  استغلاؿ الطاقة الشمسية  وهي تقنيات تستطي  المساهمة بشكؿ بارز في حؿ 

  .10بعض مف أكثر مشاكؿ العالـ إلحاحا اليوـ
 50كيمػو واط/ المتػر المربػػ  واف  1.36اف كميػة الاشػعاع الشمسػػي الواصػؿ لػلأرض يبمػػة     

% تمػػتص مػػف  35% منهػػا تػػنعكس عمػػ  سػػط  الأرض و 15% منهػػا تػػنعكس فػػي الفضػػال و
 .11قبؿ الهوال والمال والتربة

 الطاقػػػة الهواميػػػة هػػػي الطاقػػػة المسػػػتمدة مػػػف حركػػػة الهػػػوال: )طاقوووة الريووواح  الطاقوووة اليوائيوووة 
فهي تشكؿ أحد مظاهر الطاقػة الشمسػية  وطاقػة هاممػة يمكػف الحصػوؿ مػف خلالهػا  والرياح 

ملاييف الكيموواط مف الطاقة تغنينا بػذلؾ عػف اضػعاؼ مػا يسػتهمؾ اليػوـ مػف منتجػات الوقػود 
 .الاحفوري

إلػػ  -أي طاقتهػػا حركيػػة-هػػي الطاقػػة المسػػتمدة مػػف الريػػاح عػػف طريػػؽ تحويػػؿ حركػػة الريػػاح    
بسػرعتها التػي يجػب إلا  طاقػة الريػاح مػرتبط كميػا استغلاؿوأف  .12مف أشكاؿ الطاقة شكؿ أخر

عف حد معيف تحػدد قيمتػه بحسػب  ميؿ/ ساعة ولا تزيد 8تقؿ في المتوسط عف حد معيف وهو 
والمكػاف الػذي سينصػب فيػه  وتنبػ   الارتفػاع نوع الجهاز المستخدـ في عممية التحويؿ ويحسب

وتتناسػػب  سػػط  الأرض  اسػػتوالالشػػمس ومػػف عػػدـ  درجػػات تسػػخيف اخػػتلاؼطاقػػة الريػػاح مػػف 
 مف نظاـ طاقة الرياح فتزداد سرعة الرياح في الموق . القوة التي يمكف الحصوؿ عميها

 كما أف مورد الطاقة المتمثؿ في الرياح متغير لمغاية وهو يتحقؽ في ثلاث حالات:    
 .دات الطاقة الكهرباميةاستخدامها بالاقتراف م  الأنواع الأخر  مف مول  -1
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استخدمها بالاقتراف م  بعض وسامؿ تخزيف الطاقة مثؿ البطاريات أو شبكات توليد الطاقة  -2
 الكهربامية المامية ذات المضخات.

استخدمها بالتطبيقات التي يكوف فيهػا الاسػتخداـ النهػامي لمطاقػة مسػتقلا نسػبيا عػف الزمػاف  -3
وله ثابت زمني يحسب بمراعاة التقمبات في الرياح أو فػي الحػالات التػي تمكػف مػف تخػزيف 

 .13.... الخالناتي النهامي  ومف أمثمتها بعض أنواع أنظمة الري  وض  الميا  
  :الطاقػػػة الماميػػػة هػػػي مػػػف مصػػػادر الهامػػػة لإنتػػػاج الطاقػػػة العالميػػػة ومػػػف إف الطاقوووة المائيوووة

أرخصػػها وهػػي كػػذلؾ طاقػػة نظيفػػة مقبولػػة بيميػػا وبالتػػالي فػػإف إمكانيػػات تطػػور الطاقػػة الماميػػة 
 تأخذ أهمية كبيرة عربيا وعالميا.

نػػرويي بػػدأ اسػػتعماؿ الميػػا  لتوليػػد الطاقػػة الكهرباميػػة كمػػا تشػػهد فػػي دوؿ العديػػد مثػػؿ ال        
والسويد وكندا والبرازيؿ  ومف أجؿ هذ  الغاية تقاـ محطات توليد الطاقػة عمػ  مسػاقط الأنهػار  
وتبنػػػ  السػػػدود والبحيػػػرات الاصػػػطناعية لتػػػوفير كميػػػات كبيػػػرة مػػػف الميػػػا  تضػػػمف تشػػػغيؿ هػػػذ  

المصدر مف الطاقة ال  زيادة تقدر   وتشير التوقعات المستقبمية لهذا 14المحطات بصورة داممة
 .202015بخمسة أضعاؼ الطاقة الحالية بحموؿ سنة 

وبالإضػػػافة الػػػ  الطػػػرؽ المعروفػػػة لتوليػػػد الكهربػػػال مػػػف الطاقػػػة الماميػػػة  تسػػػع  بعػػػض الػػػدوؿ  
كبريطانيػػا وفرنسػػا الػػ  الاسػػتفادة مػػف الطاقػػة الموجػػودة فػػي العوامػػؿ الماميػػة الطبيعيػػة مثػػؿ المػػد 

لحرارة في البحار الاستوامية بيف سط  الميا  والجزر  وقوة تلاطـ أمواج البحر  وتفاوت درجة ا
 . 16والاعماؽ

  في والكهربال لمحرارة كمصدر لمعمؿ واعدة تكنولوجيا الوقود خلايا تعتبر :اليدروجينالطاقة 
 الوقود بخلايا نقؿ وسامؿ تصني  عم  السيارات تصني  تعمؿ شركات لذا والسيارات المباني
 الهيػدروجيف يفصػػؿ «Electrochemical»كهروكيميػػامي  جهػاز عمػػ  تحتػػوي والتػي

 أف إلا  17ة.العربػ تسػيير يتػول  كهربػامي موتػور إدارة يمكنهػا كهربػال لإنتػاج والأكسػجيف
 الطاقػة مػف كبيػر قػدر اسػتهلاؾ إلػ  يػؤدي سػوؼ الػراهف الوقػت فػي الهيػدروجيف اسػتخداـ
 مػف وغيرها به التزود محطات إنشال تشمؿ «Infrastructure» تحتية بنية لإعداد اللازمة

 18.المحطات لهذ  الضرورية التجهيزات
  :هي طاقة الحرارة الأرضية  حيث يُسػتفاد مػف ارتفػاع درجػة الحػرارة الطاقة الحرارية الجوفية

فػػي جػػوؼ الأرض باسػػتخراج هػػذ  الطاقػػة وتحويمهػػا إلػػ  أشػػكاؿ أخػػر   وفػػي بعػػض منػػاطؽ 
الصدوع والتشققات الأرضية تتسرب الميا  الجوفية عبػر الصػدوع والشػقوؽ إلػ  أعمػاؽ كبيػرة 

إلػ  أعمػ  فػوارة سػاخنة  وبعػض هػذ  بحيث تلامس مناطؽ شديدة السػخونة فتسػخف وتصػعد 
الينابي  يثور ويهمد عدة مرات فػي السػاعة وبعضػها يتػدفؽ باسػتمرار وبشػكؿ انسػيابي حػاملا  
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معػػه المعػػادف المذابػػة مػػف طبقػػات الصػػخور العميقػػة  ويظهػػر بػػذلؾ مػػا يطمػػؽ عميػػه الينػػابي  
المنطمقة مف الأرض  الحارة  بالإضافة إل  أف هناؾ مشاري  تقوـ عم  استغلاؿ حرارة الميا 

عػػدة أشػػكاؿ أهمهػػا: المػػال السػػاخف والبخػػار فػػي توليػػد الكهربػػال. وتأخػػذ حػػرارة جػػوؼ الأرض 
 وأفضػمهاالرطب  البخار الجاؼ والصخور السػاخنة  الحػرارة المضػغوطة فػي بػاطف الأرض  

 .19البخار الجاؼ لقدرته الحرارية المرتفعة وعدـ تسببه في تأكؿ المعدات
 يقصػد بهػا الطاقػة التػي يمكػف اسػتنباطها مػف المػواد النباتيػة والحيوانيػة  حيويوة:طاقة الكتمة ال

والنفايػػػات بعػػػد تحويمهػػػا الػػػ  سػػػامؿ او غػػػاز بػػػالطرؽ الكيماويػػػة او التحمػػػؿ الحػػػراري  وتتشػػػكؿ 
 % مخمفات حيوانية 13حطب   %85الكتمة الحية مف 

منزلػي فػي الأريػاؼ كػالطهي مخمفات زراعية  ويذهب الجػزل الأكبػر منهػا للاسػتهلاؾ ال  % 2 
  واحتمػػت هػػػذ  الطاقػػة المركػػػز الأوؿ فػػي العػػػالـ مػػف بػػػيف مصػػادر الطاقػػػة 20والتدفمػػة والتسػػػخيف

الأوليػػػة فػػػي نهايػػػة العشػػػرينيات مػػػف القػػػرف الماضػػػي  امػػػا اليػػػوـ فهػػػي تحتػػػؿ المركػػػز الرابػػػ  بعػػػد 
قة فػي العػالـ  % مف احتياجات الطا14البتروؿ  الفحـ والغاز الطبيعي  حيث تشكؿ ما نسبته 

% مػػػف 35وتػػزداد أهميػػػة هػػػذ  الطاقػػػة فػػػي الػػػدوؿ الناميػػػة حيػػث ترتفػػػ  تمػػػؾ النسػػػبة الػػػ  حػػػوالي 
احتياجات الطاقة في تمؾ الدوؿ  وتستخدـ طاقة الحيوية اليوـ في توليد الكهربال  انتاج الحرارة 

نتاج الوقود الحيوي  .21وا 

 .الطاقات المتجددةتحولات الجزائر نحو استغلال المحور الثاني:   

 لمجزائر.الإمكانات والفرص الطاقوية المتاحة  -6
بمػوارد  يتعمػؽ فيمػا سػوال المػوارد هػذ  طاقويػة ومػوارد تتمتػ  الجزامػر بإمكانيػات ومػؤهلات

 فػي والػنفط الطاقة قطاع ويعد المتجددة  الطاقة موارد أو (المتجددة)الأحفوري غير الطاقة
 الرميس الشرياف الجزامر

 الػوطني  الاقتصػاد فػروع لبػاقي المحركػة الأداة كونػه هامػا دورا يمعػب حيػث للاقتصػادها
 تتمت  حيث

 مػا إذا تؤهمهػا التػي الطبيعيػة والثػروات المحروقػات مػف الهامػة المػوارد مػف بثػروة الجزامػر
 ناجعة بطريقة إستغمت
 المحمػي النػاتي مػف  %35  المحروقػات قطػاع ويمثػؿ المتقدمػة  الػدوؿ لمصػاؼ لترقػ 

 مف % 97 و الإجمالي
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هػذا يوضػ  اف  . 22إيػرادات ميزانيػة الدولػة مػف%  60 مػف وأكثػر التصػدير عامػدات
الاقتصػػاد الجزامػػري يعتمػػد عمػػ  الريػػ  النػػاتي مػػف تصػػدير مػػوارد الطاقػػة فػػي مقػػدمتها الػػنفط 

 والغاز.
 تتركز السياسة الطاقوية عم  نقاط عدة وهي: 

 .الطاقة بموارد الوطنية السوؽ إمداد أجؿ مف القاعدية والمنشآت المحروقات تنمية -
 .الوطني الاقتصاد لتمويؿ رت ا الصاد تطوير -
 .ومتنوع متكامؿ صناعي نسيي بنال في المساهمة -
 .الوطني الاقتصاد لتنمية المضافة القيمة خمؽ -
 الهياكػؿ فػي تتمثػؿ لمطاقػة رميسػة وطنيػة مجمعػات ثػلاث إنشػال تػـ الأسػاس لهػذا ووفقػا  

 لقطاع التنظيمية
 كالتالي:  الجزامر وهي في الطاقة
  :سوناطراك لممحروقات مجمع

أنشػػػمت الشػػػركة الجزامريػػػة لنقػػػؿ  1963.1231الصػػػادر بتػػػاريخ  63/491طبقػػػا لممرسػػػوـ 
وتسػػػويؽ المحروقػػػات )سػػػوناطراؾ(. وكػػػاف هػػػدفها الأساسػػػي فػػػي البدايػػػة هػػػو دراسػػػة وتنفيػػػذ 
أشػػػػغاؿ نقػػػػؿ المحروقػػػػات السػػػػاممة والغازيػػػػة مػػػػ  إمكانيػػػػة توسػػػػي  صػػػػلاحياتها فػػػػي التنقيػػػػب 

 والإنتاج. 
اتسػ  نطػاؽ عممهػا لتشػمؿ كافػة  66/292جب المرسوـ رقػـ وبمو  1966.09.22وبتاريخ 

مراحػػؿ صػػناعة المحروقػػات وتعػػديؿ القػػانوف الأساسػػي لهػػا وتغييػػر تسػػميتها لتصػػب  الشػػركة 
 الوطنية لبحث  انتاج  نقؿ وتسويؽ المحروقات.

مؤسسػػة  منهػػا أربعػػة  17تػػـ إعػػادة هيكمػػة الشػػركة والتػػي سػػمحت بإنشػػال  1981وفػػي سػػنة 
 ( مؤسسات خدمية. 10( للأعماؿ  وعشرة )3لاث )( صناعية وث4)

  ولإنجػػػػاح البرنػػػػامي 91/21والمعػػػػدؿ بالقػػػػانوف  86/14ومػػػػ  صػػػػدور قػػػػانوف المحروقػػػػات 
الطػػاقوي أبرمػػت سػػوناطراؾ عػػددا كبيػػرا مػػف العقػػود مػػ  الشػػركات الأجنبيػػة المختصػػة  وفػػي 

رهػػا قػػوة اقتصػػادية بدايػػة القػػرف الحػػالي أعيػػد تنظػػيـ سػػوناطراؾ لكونهػػا شػػركة عالميػػة واعتبا
 أول  في البلاد.
 شركة سونمغاز: 

بالطاقة الكهربامية والغازيػة بػالجزامر. تعد هذ  الشركة بمثابة المتعامؿ التاريخي في الامداد 
وتتمثؿ مهامها فػي انتػاج الكهربػال ونقمهػا وتوزيعهػا وكػذا نقػؿ الغػاز وتوزيعػه عبػر القنػوات  

الػ   1947( المؤسسػة سػنة EGAالجزامػر ) تحولػت شػركة كهربػال وغػاز 1969ففي عاـ 
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 1983( تػػػدعمت المؤسسػػػة فػػػي سػػػنة SONELGAZالشػػػركة الوطنيػػػة لمكهربػػػال والغػػػاز )
تحولػػػػت سػػػػونمغاز الػػػػ   1991بخمػػػػس شػػػػركات فرعيػػػػة للأشػػػػغاؿ المتخصصػػػػة وفػػػػي سػػػػنة 

 (. EPICمؤسسة عمومية ذات طاب  صناعي وتجاري )
ضػة )هولػدينة( حيػث قامػت بإعػادة أضحت سونمغاز مجمعا أو شركة قاب 2004وفي سنة 

 هيكمة نفسها في شكؿ شركات متفرعة مكمفة بالنشاطات الأساسية: 
 ( سونمغاز انتاج الكهربالSPE.) 
 الكهربال نقؿ شبكة مسير) GRTE.) 
 (مسير شبكة نقؿ الغازCRTG .) 

الوسػػط  نطقػػة شػػركات فرعيػػة هػػي: الجزامػػر العاصػػمة  م أربػػ تمػػت هيكمػػة وظيفػػة التوزيػػ  فػػي  2006وفػػي سػػنة 
 منطقة الشرؽ  منطقة الغرب.

 مجمع منال لممناجم: 

 تسػميط أجػؿ مػف التعػديف الػوطني مجػاؿ استكشػاؼ تطػوير هػو الخػارج فػي أو الجزامػر فػي سػوال الغػرض منػه 
 المػوارد واسػتغلاؿ والبحػوث وتطػوير الشػركة  تطػوير استراتيجية وتنفيذ وتطوير جديدة معدنية موارد عم  الضول

 معالجػة بػأي والقيػاـ أنػواع التعػديف  مػف وغيرهػا والمحػاجر المنػاجـ وتشػغيؿ وتطػوير الػنفط باسػتثنال المعدنيػة
 23المستخرجة مف المناجـ. المنتجات وتسويؽ وتوزي  المعدنية المنتجات واستعادة المعاملات

امػػا فيمػػا يخػػص بالنسػػبة لمػػوارد الطاقػػة غيػػر المتجػػددة تمتمػػؾ الجزامػػر مػػوارد فػػي مقػػدمتها الػػنفط والغػػاز الطبيعػػي 
 : مصادر متنوعة تتمثؿ فيالموارد المتجددة فالجزامر تمتمؾ 

 تتػوفر الجزامػر جػرال موقعهػا الجغرافػي عمػ  أغنػ  الحقػوؿ الشمسػية فػي العػالـ     :الإمكانيوات الشمسوية
كيمػوواط سػاعة فػي المتػر المربػ  عمػ   5كمية الطاقة الػواردة إلػ  المتػر المربػ  الواحػد تقػدر ب حيث أف 

كيموواط  ساعة في المتر المربػ  و هػو مػا ينػتي  7معظـ أجزال التراب الوطني   و يمكف اف تبمة أحيانا 
ر ب ألاؼ كيمػػػػػو واط سػػػػػاعة فػػػػػي المتػػػػػر المربػػػػػ  عمػػػػػ  مسػػػػػاحة تقػػػػػد 3إشػػػػػعاعا شمسػػػػػيا سػػػػػنويا يتجػػػػػاوز 

حسػب وزارة  مرة احتياجات أوربػا الغربيػة 60  هذ  الإمكانيات الهاممة تسم  بتغطية 2كمـ 2.381.741
الجزامريػػة   وأربػػ  مػػرات الاسػػتهلاؾ العػػالمي لمطاقػػة   و تبقػػ ب أدرارب أكثػػر منػػاطؽ الػػبلاد تعرضػػا  الطاقػػة

   وتتوزع  2واط/ساعة/ـكيمو  2.7لمشمس إضافة إل  بتمنراستب حيث تصؿ شدة الإشعاع الشمسي إل  
 ا  الهضػػاب العميػػا الصػػحرال الطاقػػة الشمسػػية الكامنػػة فػػي الجزامػػر حسػػب التوزيػػ  الجغرافػػي التػػالي : 

 5000تيػراواط فػي السػاعة و هػو مػا يقابػؿ  169.400  تتمقػ  الجزامػر طاقػة شمسػية تقػدر ب 24لساحؿ
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كػوف الطاقػة الشمسػية فػي الجزامػر هػي مرة مػف الاسػتهلاؾ السػنوي الػوطني مػف الطاقػة الكهرباميػة وبهػذا ت
 .البديؿ الأكثر فعالية

حيػػث تػػراهف الجزامػػر عمػػ  هػػذا  البرنػػامي عبػػر إنجػػاز محطػػات جديػػدة لإنتػػاج الطاقػػة الشمسػػية          
بالنظر إل  أهمية المخػزوف الشمسػي المتػوفر فػي الجزامػر ومسػاحاتها الشاسػعة   وأكػدت تقػارير إعلاميػة 

ة لإنجاز محطات جديدة لإنتاج الطاقة الشمسية  في إطار مخطط صػادقت عميػه سعي الحكومة الجزامري
ميغػػػاواط مػػػف الكهربػػػال  عػػػف  4000  ويهػػػدؼ هػػػذا المخطػػػط الخػػػاص بإنتػػػاج وتوزيػػػ  2016فػػػي فبرايػػػر 

% مف طاقتها الكهربامية بالطاقة الشمسية  حيػث 27طريؽ الطاقة الشمسية  إل  تمكيف البلاد مف إنتاج 
نتػػاج لمطاقػػة الشمسػػية فػػي المنطقػػة مػػف يػػدها  تسػػع  الجزامػػر  لتعػػويض إفػػلات أكبػػر مشػػروع لاسػػتغلاؿ وا 

تشػػرؼ عميػػه المؤسسػػة الألمانيػػة )ديزيرتيػػؾ( لإنتػػاج الكهربػػال مػػف الطاقػػة الشمسػػية وطاقػػة الريػػاح  لتػػوفير 
% مػػف حاجيػػات السػػوؽ الأوروبيػػة   و ذلػػؾ لمحػػد مػػف تبعيتهػػا لمػػنفط والغػػاز الطبيعػػي وتنويػػ  20 - 15

 مصادر دخمها منذ سنوات.
  :تهب عم  الجزامػر ريػاح تحمػؿ معهػا الكثيػر مػف الهػوال البحػري الرطػب وكميػات كبػر  إمكانيات الرياح

أمتػػػار /ثانيػػػة  خصوصػػػا فػػػي المنػػػاطؽ  7مػػػف الهػػػوال القػػػاري الصػػػحراوي  بمتوسػػػط سػػػرعة سػػػنوي يفػػػوؽ 
هبػػوب الريػػاح القػوي   فعمػػ  سػػبيؿ  السػاحمية. و فػػي الجزامػر عمومػػا تعتبػػر بأدرارب مػف أهػػـ المنػاطؽ ذات

متر /الثانية يمكف أف تولد  5.1متر بسرعة رياح تقدر ب  30المثاؿ فاف تور بينات هوامية عم  ارتفاع 
مسػػػكف مػػػف الطاقػػػة  فػػػالجزامر  1008واط سػػػاعي   و التػػػي يمكػػػف اف تغطػػػي احتياجػػػات  673طاقػػػة ب 

افػػة سػػكانية عاليػػة   محػػدودة بمنػػاخ البحػػر دولػػة ذات مسػػاحة شاسػػعة جػػدا و تتميػػز بشػػريط سػػاحمي ذو كث
% مػػف المسػػاحة الكميػػة 90الأبػػيض المتوسػػط شػػمالا و منػػاخ الأطمػػس الصػػحراوي جنوبػػا و جنػػوب يمثػػؿ 

للإقميـ الجزامري بمنػاخ صػحراوي جػاؼ و كثافػة سػكانية ضػعيفة جػدا لارتفػاع تكمفػة الطاقػة إلػ  المنػاطؽ 
عتبػػػر إحػػػد  الطػػػرؽ المثمػػػ  لأجػػػؿ تغطيػػػة الحاجيػػػػات  المعزولػػػة فػػػاف توليػػػد الطاقػػػة عػػػف طريػػػؽ الريػػػاح ت

الطاقوية في الجنوب الجزامري   وحقوؿ الرياح في الجنوب  أهـ منهػا فػي الشػماؿ   خاصػة فػي الجنػوب 
امتػػار فػػي  5الغربػػي )تيممػػوف  عػػيف صػػال    تمنراسػػت( حيػػث تتجػػاوز سػػرعة الريػػاح فػػي هػػذ  المنػػاطؽ 

متر مف  30متر/ الثانية عم  ارتفاع  6  الارض و تتجاوز امتار مف عم  سط 10الثانية عم  ارتفاع 
عمػػػ  سػػػط  الارض و منػػػه فالطاقػػػة الكهرباميػػػة المولػػػدة عػػػف طريػػػؽ الريػػػاح يمكػػػف انتاجهػػػا محميػػػا وبػػػدوف 
تكاليؼ نقؿ عف طريؽ انشال  المحطات الكهربامية في المناطؽ المعزولة مما يعالي مشػكؿ الكهربػال فػي 

طاقػة علاقػة مباشػرة فػي سػرعة الريػاح تػزداد كميػة الكهربػال التػي ينتجهػا التػوربيف الجزامر  كما انه لهػذ  ال
 .25الرياحي   و منه تنخفض كمفة الطاقة لكؿ كيموواط ساعي

إنشػال أوؿ محطػة ريػاح  2013-2011أما البرنػامي الجزامػري لمتجديػد الأوؿ  فقػد تػـ خػلاؿ الفتػرة       
ميجػػاوات لكػػؿ  20تػػـ بنػػال محطتػػيف ريػػاح  2015و 2014ميغػػاواط فػػي أدرا ثػػـ بػػيف عػػامي  10بسػػعة 
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لمحصػوؿ  2030-2016منهما  وتجر  دراسػات لتحديػد المواقػ  المواتيػة لممشػاري  الأخػر  خػلاؿ الفتػرة 
 ميغاواط. 1700عم  طاقة تبمة حوالي 

 وتقػدر  إف كمية الامطار الكمية التي تسقط عم  الإقمػيـ الجزامػري  هػي كميػات مهمػة :الامكانيات المائية
%  وتقػػػػػدر 5مميػػػػػار متػػػػر مكعػػػػػب سػػػػنويا  لكػػػػػف لا تسػػػػػتغؿ منهػػػػا إلا نسػػػػػبة قميمػػػػة تقػػػػػدر ب  65بحػػػػوالي 

متػػػر مكعػػػب وعمػػػ  اعمػػػاؽ متفاوتػػػة  عشػػػرات الأمتػػػار فػػػي ادرار  ممػػػات  X 1010 6الاحتياطػػػات ب 
 .26متر في توقرت 1700الأمتار في غرداية وورقمة  أكثر مف 

قررت الحكومة أف تغمؽ محطػات توليػد الطاقػة الكهروماميػة فػي البمػد  وتكػريس  2014في العاـ         
السديف المولػديف لمكهربػال  وهمػا سػد إيغيػؿ إمػدا فػي خيراتػا )بجايػة( وسػد ارغػويف فػي جيجػؿ والػري وهػذا 

المسػاهمة قمػيلا فإنتػاج محطػات الطاقػة الكهرماميػة لا يػزاؿ بضػميلاب  و  بهدؼ تزويد السكاف بميا  الشرب 
جيجػاواط سػاعة مػف إنتػػاج  28950جيجػاواط سػاعة مػػف  389.4جػدا مػف تػوازف الطاقػة فهػػو يمثػؿ فقػط 

 28560الشركة التابعة لتوليد الكهربال فػي سػونمغاز  فػي حػيف أف الجػزل الأكبػر مػف إنتػاج الكهربػال  أو 
الأرضػػػػية حيػػػػث تشػػػػير امػػػػا فيمػػػػا يخػػػػص الطاقػػػػة الحراريػػػػة  جيجػػػػاواط سػػػػاعة  يػػػػتـ تػػػػوفير  مػػػػف الغػػػػاز.

الهيػػدروليكيات التػػي تعبػػر الأراضػػي الصػػحراوية إلػػ  أف الميػػا  فػػي بعػػض المنػػاطؽ شػػديدة الحػػرارة  وهػػذ  
الملاحظػػات تسػػم  لنػػا بػػأف نعتبػػر الصػػحرال الجزامريػػة مؤاتيػػة لإنتػػاج الطاقػػة الحراريػػة الأرضػػية.  أجريػػت 

الدراسات إل  أف شماؿ الجزامر لديػه عػدد  دراسات الحرارة الأرضية أساسا في شماؿ الجزامر  وتشير هذ 
مصػػادر وتػػوزع فػػي جميػػ  أنحػػال الأراضػػي الشػػمالية  240كبيػػر مػػف الينػػابي  السػػاخنة وهػػذا مػػا يقػػرب مػػف 

  98الجزامػػري  فػػإف الغالبيػػة فػػي شػػماؿ أعمػػ    ومػػف أهػػـ ويمكػػف أف نػػذكر حمػػاـ المسػػخوطيف ) قالمػػة ( 
درجػػػة  66ة مؤويػػة    حمػػاـ بوحنيفيػػػة ) معسػػكر ( درجػػػ 52درجػػة مؤويػػة   حمػػػاـ بوطالػػب ) سػػطيؼ ( 

 . مؤوية
وتسمط الضول عمػ  ثػلاث منػاطؽ ذات تػدرج متعمػؽ بالطاقػة الحراريػة الأرضػية العاليػة  شػماؿ           

غرب وشماؿ شرؽ وشماؿ وسط الجزامر  ولا سيما في مناطؽ المجاورة لوهراف  القباممية وقسنطينة  وهنا 
 .متجددة في الجزامرهي إمكانات الطاقات ال

     درجة مموية في المنطقة الغربية    65
      مموية في منطقة المركز  درجة 80
  درجة مموية لممنطقة الشرقية   94
 درجة مموية في المتوسط في الجنوب. 50

  إف الطاقة الحيوية المعروفة بطاقة الكتمػة الحيػة هػي اسػتخداـ المػواد العضػوية الطاقة الحيوية: إمكانيات
ذ مػا تػـ اسػتخداـ الكتمػة الحيويػة بشػكؿ  كوقود بواسطة تقنيػات معينػة كػالتغويز او الاحتػراؽ أو الهضػـ  وا 

 :27فهي مناسب فإنها تشكؿ مصدرا لمطاقة المتجددة  أما بالنسبة لموارد الجزامر مف هذا النوع مف الطاقة
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تقػدر حػوالي فػي شػماؿ الػبلاد  والتػي تتمركػزفػي الغابػات الاسػتوامية  وتتمثػؿ أساسػاموارد غابيوة:  . أ
% مػػف المسػػاحة الاجماليػػة امػػا بػػاقي المسػػاحة فإنهػػا تمثػػؿ مػػف منطقػػة 10 والتػػي تمثػػؿمميػػوف هكتػػار  25

ميغا  37هذا المورد ب الطاقة الإجمالية ل البلاد  وتقدر% مف مساحة 90والتي تغطي  صحراوية جردال
ميغػػػاطف معػػػادؿ الػػػنفط سػػػنويا أي بمعػػػدؿ  3.7تقػػػدر ب  وبقػػػدرة اسػػػترجاعطػػػف معػػػادؿ الػػػنفط فػػػي السػػػنة 

10%. 
مميػػوف طػػف معػػادؿ نفػػط )لػػـ تػػتـ  5تقػػدر ب موووارد طاقويووة موون النفايووات الحضوورية والزراعيووة:  . ب

 مميوف طف معػادؿ نفػط سػنويا. 1.33عممية إعادة تدويرها(  وهذا المورد يمثؿ حقلا قادرا عم  استيعاب 
 (الحيوي الغاز لإنتاج الحيوانية الفضلات وبالأخص العضوية النفايات تثميف أهمية الجزامر تدرؾ حيث
فػي المنػاطؽ  خاصػة المسػتدامة التنميػة يحقػؽ أف شػأنه مػف وايكولوجيػا اقتصػاديا حػلا باعتبػار  الطاقػة

 الريفية عم  المد  المتوسط(.
  :الجوفيػة  الأرض حػرارة مػف إحتياطاتهػا بالشماؿ الجراسي الكمس يشكؿ حيثالامكانية الحرارة الجوفية 

 لمػبلاد الغربػي والشػماؿ الشػرقي بالشػماؿ أساسػا متوزعػة حػارة معدنيػة ميػا  منبػ  200 وجػود عنػه وتنػتي
 الأرضػية الحراريػة الطاقػة مػف هامػؿ خػزاف الجنػوب فػي مموية. ويوجػد درجة 45 إل  حرارتها تصؿ التي
 توليػد حيػث مػف الحراريػة الأرضػية الطاقػة مػورد إمكانػات إجمػالي الكيمػومترات يقػدر مػف آلاؼ عػدة تمتد

حرارة  بدرجة قالمة بولاية المسخوطيف حماـ الحارة المعدنية ميغاواط وأعم  منب  لمميا  700 ب الكهربال
 آلاؼ إلػ  يمتػد الجوفيػة الأرض حػرارة مػف واسػعةخزانػا  القػاري الكبػيس التكػويف يتشػكؿ إذ ممويػة  90

 عمػ  لمحصػوؿ الحفػر خػلاؿ مػف الألبػة بالطبقػة الخػزاف المسػم  هػذا إسػتغلاؿ يػتـ.الكيمػومترات المربعػة
 درجة وتصؿ بالثانية مكعب متر 4 إل  يصؿ تدفؽ

 يمثػؿ لممنػاب  الطبيعػي والتػدفؽ الألبيػة الطبقػة تػدفؽ اسػتغلاؿ إف.ممويػة 57 الػ  الطبقػة حػرارة هػذ 
 ميغاواط. 700 تبمة استطاعة

 
 مشاريع الطاقة المتجددة في الجزائر. -2

بدأت الجزامر تواكب التحولات الاقتصادية في هذا المجاؿ وذلؾ مف خلاؿ طرح مجموعة مف الأفكػار            
لإنتاج الطاقات المتجددة لقد عمدت الجزامر مف أجؿ تنوي  مصادرها الطاقويػة تصب مجممها في تجسيد مشاري  

 ال  تبني مجموعة مف التدابير مف أجؿ تأميف الطاقة لأجيالها الحالية والمستقبمية. 

 الألماني "ديزرتيك". –المشروع الجزائري  2-6

أكبر مشروع لمطاقػة المتجػددة فػي العػالـ  تشػرؼ عميػه المؤسسػة الألمانيػة بديزرتيػؾب  وقػد تػـ  يعد ديزرتيؾ       
  2009إرسػػال مشػػروع مػػف قبػػؿ نػػادي رومػػا والهيمػػة المتوسػػطية لمتعػػاوف فػػي الطاقػػات  وأطمػػؽ رسػػميا فػػي جويميػػة 
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درا أساسػيا لإنتػاج الكهربػال  لاستغلاؿ الطاقػة الشمسػية مصػويأتي هذا البرنامي ليكوف مف أهـ المقترحات الدولية 
بمػػدا  وهػػي مجموعػػة مػػف  15مؤسسػػة تمثػػؿ  56حيػػث تػػـ التأسػػيس لهػػذا المشػػروع فػػي ألمانيػػا  ويشػػمؿ شػػراكة بػػيف 

 الشركات والبنوؾ الألمانية والأوروبية.

ب الػػ  ويتمثػػؿ المشػػروع فػػي إقامػػة شػػبكة مترابطػػة يػػتـ تزويػػدها مػػف خػػلاؿ محطػػات شمسػػية تمتػػد مػػف الغػػر       
نتػػاج الطاقػػة الشمسػػية مكػػة العربيػػة السػػعودية  المم مػػرورا بػػالجزامر وتػػونس وليبيػػا  وتقػػوـ هػػذ  المحطػػات بتوليػػد وا 

وتصػػدير الجػػزل الأكبػػر منهػػا عبػػر كػػابلات بحريػػة لنقػػؿ التيػػار الكهربػػامي باتجػػا  أوروبػػا  وتػػـ مبػػدميا إقامػػة ثمانيػػة 
المغرب باتجا  إسبانيا عبر جبؿ طارؽ واثناف مف  كابلات متفرعة مف دوؿ الجنوب باتجا  أوروبا  منها كابؿ مف

  الأوؿ باتجػػا  اسػػبانيا والثػػاني باتجػػا  إيطاليػػا عبػػر جزيػػرة صػػقمية  فضػػلا عػػف كػػابلات مػػف تػػونس تػػرتبط الجزامػػر
لا بكابؿ الجزامر ال  إيطاليا  وكابؿ مف ليبيا واخػر مػف مصػر باتجػا  اليونػاف وتركيػا  والبػاقي مػف بمػداف الخمػيي  

 .28العربية السعوديةسيما 

سػػيعتمد هػػذا المشػػروع عمػػ  اسػػتخداـ أحػػدث التقنيػػات فػػي توليػػد ونقػػؿ الكهربػػال  حيػػث سػػيتـ الاسػػتفادة مػػف       
 الطاقة الحرارية لمشمس لتوليد الكهربال عوضا مف استخداـ الخلايا الكهروضومية.

لاسػػػيما كمػػػا قمنػػػا الطاقػػػة الشمسػػػية  الػػػ  اسػػػتغلاؿ القػػػدرات الطاقويػػػة غيػػػر الأحفوريػػػة  29ويهػػػدؼ المشػػػروع       
% مػػف حاجيػػات السػػوؽ الأوروبػػي فػػي سػػنة 20الػػ   %15والطاقػػة الريػػاح لإنتػػاج الكهربػػال وتػػوفير مػػا نسػػبته 

ميغػاواط مػف قػدرة الكهربػال مػف الطاقػة الكهربػال مػف الطاقػة  20خطة الطاقة الشمسية ال  توليد  . وتهدؼ2050
ميغػاواط حتػ  50  كمػا تسػع  مبػادرة ديزرتيػؾ الػ  بمػوغ 2020المتجددة مف منطقة البحر المتوسط بحمػوؿ سػنة 

الصػناعي انطلاقػا مػف   وعميه فالمشروع بهدؼ ال  استحداث سوؽ لمطاقات المتجػددة عمػ  الصػعيد 2050سنة 
كما تبمة تكمفة مشروع انجاز محطات نقؿ الطاقػات المتجػددة  الصحرال الكبر  في شماؿ افريقيا والشرؽ الأوسط.

 مميار أورو.400تيؾب مف الجنوب ال  أوروبا بديزر 

فػاؽ وأعربت كريستي المسؤولة الأول  خلاؿ تنشطها لندوة صحفية عم  هامش الممتق  المخصص لمناقشػة ا    
الشػػػراكة الجزامريػػػة الألمانيػػػة فػػػي مجػػػاؿ الطاقػػػات المتجػػػددة والػػػذي احتضػػػنه بفنػػػدؽ الجزامػػػرب  سػػػاف جػػػورج سػػػابقا 

%  6بالعاصمة  عف اممها اف تحظ  باقي مشاري  الطاقة المتجددة التػي تسػع  مػف خلالهػا الجزامػر لبمػوغ نسػبة 
 .2015مف اجمالي احتياجاتها مف الكهربال نهاية 

شػركة سػيفيتاؿ فػي مشػاري  الطاقػات المتجػددة مػف خػلاؿ تصػري  السػيد بوخمفػة يايسػي بػأف الشػركة مساهمة      
ملاييػر دولار  وهػو المشػروع الرامػي الػ  تصػدير  8تخطط حاليا لبنال مشروع لمطاقة الشمسية تقدر تكمفتػه بنحػو 
أف الشػػركة تبحػػث عػػف مسػػتثمريف حيػػث أشػػار الػػ  الكهربػػال الػػ  القػػارة الأوروبيػػة انطلاقػػا مػػف دوؿ شػػماؿ افريقيػػا. 

أجانب لمساعدتها في بنال مجم  الطاقة الشمسػية وشػكمت شػركات كبػر  مػف بينهػا بسػيمنسب و بار.دبميػو.إيب و 
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بسيفيتاؿب ومجم  بديزرتاؾب المكمػؼ بإنجػاز أضػخـ مشػروع الطاقػة المتجػددة. وقػد أشػار بوخمفػة الػ  اف المشػروع 
الاجماليػػة حػػوالي ألفػػي ميغػػاواط والػػذي يعػػادؿ انتػػاج الكهربػػال التػػي يولػػدها الػػذي تعمػػؿ عميػػه سػػيفيتاؿ تبمػػة طاقتػػه 
ة أمريكية في تطوير مشروع الطاقة  كما أضاؼ اف المشروع يتماش  م  المشروع نفس انتاج محطة كهربال نووي

كبيػرا لتفضػيؿ الشػركات الجزامريػة وتعزيػز الصػادرات خػارج قطػاع المحروقػات  كمػا سػيوفر جػزلا  سياسة الحكومة
 مف احتياجات شماؿ افريقيا مف الطااقة  ويساعد عم  تطوير صناعات الطاقة المتجددة المحمية.

    الياباني "أس أس بي" لمطاقة الشمسية. –المشروع الجزائري  2-2

يشػػكؿ المشػػروع حػػوؿ تكنولوجيػػات الطاقػػة الشمسػػية  المسػػم  بصػػحرال صػػولار بريػػديرب  مػػف أبػػرز اتفاقيػػات      
مؤسسػػات جزامريػػة شػػريكة وهػػي جامعػػة العمػػوـ  3بػػيف جامعػػة الجزامػػر والجامعػػات اليابانيػػة  فهػػو يضػػمف  التعػػاوف

والتكنولوجيػػا محمػػد بوضػػياؼ وهػػراف  وجامعػػة طػػاهر مػػولاي لسػػعيدة  ووحػػدة البحػػث فػػي الطاقػػات المتجػػددة فػػي 
ليابانيتػػاف بجػػي أي سػػي أب و جامعػػات والوكػػالتيف ا 6الوسػػط الصػػحراوي لأدرار  فيمػػا يتكػػوف الجانػػب اليابػػاني مػػف 

 بجي أس تي أب المهتمتيف بالتعاوف الدولي والعموـ التكنولوجيا  حيث تسهـ بمهاراتها في تحقيؽ التنمية المسػتدامة
ومحطػػات ميكوف ا الشمسػػية المصػػنوعة مػػف السػػد مصػػان  لمخلايػػيالمتعمػػؽ بتشػػي التػػي تسػػتند لمفهػػوـ بأس أس بػػيب

 .توليد الطاقة الشمسية

بالتوقي  عم  اتفاقية بيف كؿ مػف وزارة التعمػيـ العػالي والبحػث العممػي  2010اعتمد المشروع شهر أوت سنة     
اف هذا المشروع يتعمؽ بتحويػؿ الاشػعاع   وجامعة العموـ التكنولوجيا محمد بوضياؼ لوهراف والوكالتيف اليابانيتيف

مشػػروع تػػـ كوابػػؿ تحػػوؿ دوف ضػػياع الطاقػػة  وهػػذا ال الشمسػػي الػػ  طاقػػة كهرباميػػة سػػيتـ نقمهػػا الػػ  الشػػماؿ عبػػر
بتمويمهػا  بػانياالطػرؼ الييتكفػؿ سنوات عمػ  اف  05ب وفترة تجسيد المشروع حددت  2011انطلاقه في جانفي 

ملايػػيف دولار  وسػػتحظ  كػػؿ مػػف جامعػػة سػػعيدة ومركػػز البحػػث فػػي الطاقػػة المتجػػددة فػػي ادرار  5بشػػكؿ كمػػي ب 
  كمػا اف المشػروع انجػاز لوحػات لتوليػد الطاقػة الشمسػية واسػتغلاؿ الطاقػة المنتجػة بأرضيات تكنولوجيػة مػف اجػؿ

البلاد ال  مػدف الشػماؿ مػف  وذلؾ بشاف نقؿ الكهربال مف جنوب 2015يهدؼ ال  اعداد دراسة جدو  في نهاية 
مي نموذجػػا ميػػا  البحػػر  كمػػا يشػػكؿ هػػذا البرنػػا  اجػػؿ اسػػتغلالها فػػي منشػػات مسػػتهمكة  عمػػ  غػػرار محطػػات تحميػػة

 .2050مرجعيا في اطار رؤية مستقبمية مسطرة حيث تـ برمجة توسعها عم  الصعيد العالمي نهاية 

% فقط مف الطاقة  10تـ اختيار الجزامر بسبب توفرها عم  خزاف شمسي هامؿ  حيث اثبتت الدراسات أف       
ة المتػوفرة فػي بلادنػا والتػي اهتمػت بهػا اليابػاف الشمسية يمكنها انارة أوروبا  وهذا يدؿ عم  الطاقة الكبيػر الطبيعيػ

مف خلاؿ مشروع توليد الطاقة الفولتوضومية وهي طاقػة كهرباميػة وليسػت حراريػة مثػؿ مػا يولػد  المشػروع العػالمي 
بديزرتيػػؾب  حيػػث سػػيتـ اسػػتخراج السيميسػػيوـ مػػف الرمػػاؿ واسػػتعمالها فػػي توليػػد الكهربػػال الػػذي يمكػػف اسػػتعماله فػػي 

      وهذا يتوقؼ حسبه عم  حجـ المحطات التوليدية وتكنولوجياتها العالمية. والإدارات  لممؤسسات المنازؿ وحت
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سػػعيدة بإنشػػال محطػػة ب اف البدايػػة سػػتكوفأوضػػ  الأسػػتاذ الػػدكتور اسػػطنبولي بػػودغف مػػف جامعػػة ايسػػطو وهػػراف 
تجريبيػػػة تعمػػػؿ بالتنسػػػيؽ مػػػ  مركػػػز البحػػػث بجامعػػػة وهػػػراف وهنػػػاؾ محطػػػة ثانيػػػة بػػػأدرار  ستسػػػتمر مػػػدة البحػػػث 

جيغػاواط وهػو  100ملايػيف دولار مػف اجػؿ توليػد طاقػة تبمػة  5سنوات بقيمة  5أي عم  مدار  2016والتجريب 
 . 2050اؽ مميار واط مف الطاقة الفولتوضومية لغاية اف100ما يعادؿ 

 السنوات خلاؿ تتحقؽ أف يمكف والجزامر أوروبا جنوب دوؿ بيف الشراكة إفالأوروبي:  المغربي المشروع 2-5
 المتجػددة الطاقػات تطػوير مركػز كمػؼ حيث لمهيدروجيف الشمسي الأوروبي-المغربي المشروع خلاؿ مف القادمة
 الواقعػة الدوؿ مستو  عم  الجهود تنسيؽ مسؤولية وعهدت المغربية الدوؿ مستو  عم  الجهود بتنسيؽ بالجزامر
  .30الهيدروجيف لتكنولوجيات الأوروبية لمشركة المتوسط الأبيض البحر ضفة شماؿ

 المممكػة تركيػا  سويسػرا  ألمانيػا  ايطاليػا  اسػبانيا  اليونػاف  فرنسػا   الجزامػر (الخبػرال مػف مجموعػة اتفػاؽ تػـ   
 المغرب  تونس  ليبيا  المتحدة 

 14 في الهيدروجيف طاقة حوؿ العالمي المؤتمر خلاؿ الجزامر إعلاف خلاؿ مف المشروع هذا إنشال عم ) مصر
 أبرز حيث  2006 جواف

 عمػ  الشمسػي الهيػدروجيف لإنتػاج المغػرب لػدوؿ الهاممػة الشمسػية القػدرات اسػتغلاؿ حػوؿ ثقػتهـ الخبػرال هػؤلال
 إنشال خلاؿ مف عالي مستو 

 أوروبا.-المغرب مشروع كبير مستقبمي مشروع وميلاد كبر  شركات اتحاد

 الجزائر. في المتجددة الطاقات في الاستثمار مخصصات -3

هػذا  فػي المتخصصػة البحػث مراكػز بػيف الجزامػر فػي المتجػددة الطاقػة اسػتغلاؿ تجسػيد مخصصػات تتػوزع      
 أهـ الشكؿ التالي يوض  .الواق  أرض عم  تجسيدها سيتـ والتي المجسدة والمشاري  الوطف عبر الممتدة المجاؿ
 .المتجددة الطاقات مجاؿ في المتخصصة البحث مراكز

 العممي لوزارة البحث التابعة الجزامر في المتجددة الطاقات في المتخصصة مراكز البحث :06رقم الشكل

 

 

 

 
مراكز البحث المتخصصة في مجال 

 الطاقة المتجددة 

المعهد الجزائري 

 للطاقات المتجددة 
وحدة تطوير 

 التكنولوجيا 

وحدة بحوث المعدات 

 والطاقات المتجددة 
مركز تطوير الطاقات 

 المتجددة 
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 .43: مؤتمر الطاقة العربي العاشر  صالمصدر

 :في والمتمثمة سيدار  المتجددة الطاقات تطوير مركز مهاـ عرض سيتـ البحث ركز ا ـ مهاـ لبعض وكمثاؿ

 31:خلاؿ مف المتجددة بالطاقة المتعمقة البحوث في العمؿ -
 .والدولية الوطنية المؤسسات م  بالتعاوف تجريبي مشروع إطلاؽ -
 .والتحقيؽ البدل الجديدة لممشاري  الفنية المساعدة -
 والمكونات. النظـ اختبارات ومطابقة جودة -
 .التشغيؿ عمميات في الحسابات ومراجعة خبرة -
 .والإنشال التركيب -

 طموح لتطوير برنامي بوض  الجزامر قامت فقد المتجددة  الطاقة قطاع مجاؿ فيرات الإستثما بخصوص أما
 22000 إلػ  إنتػاج المتجػددة الطاقات لتنمية الوطني البرنامي ويهدؼ  2011 سنة وهذا المتجددة الطاقات
   ومػا هػو32الظػروؼ المناسػبة تػوفرت مػا إذا لمتصػدير موجهػة ميغاواط 10000 منها 2030 آفاؽ ميغاواط
 .2030حدود  في الشمسيةالطاقة  مف الكهربال لإنتاج % 40 حت  % 30 إل  الوصوؿ مسطر

 التعهػدات  حيػث إنجػاز إلػ  لموصػوؿ الجهود تكثيؼ ضرورة عم  الخبرال يصرح العممي المستو  عم  لكف
فػي  الطاقويػة مكانتهػا وتحقيػؽ المسػتدامة التنميػة لتحقيػؽ لمجزامػر حقيقيػا رهانػا المتجػددة الطاقػات أصػبحت

الجزامريػة  الحكومػة إليػه تفطنت ما وهو أسعار النفط  انخفاض م  خاصة أولوية أصب  فالاستثمار .33العالـ
مػف  المستدامة الطاقة إل  لمجول قوية بصفة التركيز يجب":سلاؿ المالؾ عبد الأوؿ الوزير تصري  خلاؿ مف

 .34خلاؿ الاقتصاد في الغاز والبتروؿب

 لموصوؿ إل  2030 آفاؽ إل  الممتد الوطني البرنامي 2011 فيفري في الجزامرية الحكومة اعتمدت وقد    
الطاقػة  تغطيػة نسػبة مػف % 27 الطاقويػة والحصػيمة المتجػددة  الطاقػات مصػدر مف ميغاواط 12000 توليد

 .التقميدية لمطاقات والباقي المتجددة

وحدة تطوير الطاقة 

 الشمسية 

التطبيقية في  الأبحاثوحدة 

 مجال الطاقة المتجددة

في مجال  الأبحاثوحدة 

الطاقة المتجددة في 

 المناطق الصحراوية 
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 : 35كالتالي وهي مراحؿ  ثلاثة عبر تتـ خطة البرنامي لهذا وض  وقد

مختمػؼ  لاختبػار النموذجيػة الرياديػة المشػاري  لإنجػاز ويخصػص 2013- 2011 بػيف مػا :الاولو  المرحموة
 .المتوفرة التكنولوجيات

 .البرنامي نشر في بالمباشرة ويتميز 2015- 2014 بيف ما :الثانية المرحمة

 لممحطات الشمسية. الواس  المستو  عم  بالإنجاز خاصة وتكوف 2030-2016 بيف ما :الأخيرة المرحمة

 وشمسية حراريػة  كهروضومية شمسية محطات منها ( مشروع60) ستوف إنجاز سيتـ البرنامي لهذا ووفقا   
المباشػرة وغيػر  الشػغؿ مناصػب آلاؼ بخمػؽ البرنػامي لهػذا ويسػم  مختمطػة  ومحطػات الريػاح ومػزارع لطاقػة

 المباشرة.

 فػي إنجػاز (ABENEL) الإسػباني المتعامػؿ مػ  سػونمغاز فػرع (NEAL) نييػاؿ مؤسسػة شػرعت وقػد     
 وانطمقت بهػاميغاواط.  150 بطاقة الرمؿ بحاسي والغاز الشمسية الطاقة مف إنطلاقا الكهربال لتوليد محطة

 الريػاح بطاقػة بطاقة تعمؿ مزرعة في يتمثؿ الإنجاز قيد آخر مشروع هناؾ بالإضافة .2010 سنة الأشغاؿ
 بالكهربػال الناتجػة التزويػد تػـ كمػا .فرنسية شركة م  بالتعاوف نيياؿ مؤسسة عميه تشرؼ بأدرار ميغاواط 10
 الطاقة ومػف مف النوع بهذا السهوب بمنطقة مسكف 3000 و الكبير بالجنوب قرية 18 الشمسية الطاقة عف

-2005 بالكهربػال الناميػة لممنػاطؽ تزويػد إطػار فػي النػوع بهػذا معزولػة قريػة 16 أيضػا تسػتفيد أف المتوقػ 
الطاقػة  طريػؽ عػف الناتجػة بالكهربػال تزويػدها تػـ التػي المسػاكف عػدد بمػة فقػد 2008 والػ  نهايػة 2009

 36مسكف. 6240الشمسية 

والمتجػددة  الجديػدة الطاقػات لتطػوير المحروقػات مػف المحصػمة الجبايػة مػف % 1 نسػبة تخصػيص تػـ وقػد
 37.لمجزامر 2012 لسنة المالية قانوف في التقميدية لمطاقات الأنج  الاستعماؿ ولترقية

المتجػددة  لمطاقػات الػوطني البرنػامي مػف الأولػ  رحمػة الػـ فػي المدرجػة الاسػتثمارية بالمشػاري  يتعمػؽ فيمػا أمػا
 : 38منها مشاري  عدة إنجاز في الشروع تـ ( فإنه2013.2011)

 .بغرداية ميغاواط 1.1 قدرة ذات (PHOTOVOLTAIC) كهروضومية شمسية محطة -
 العميا(. والهضاب بالجنوب الكهروضومية الشمسية بالطاقة منزؿ (2554 قرية 16 تزويد -
بػإليزي   ميغػاواط 19 إجماليػة قػدرة ذات (PHOTOVOLTAIC) كهروضػومية شمسػية محطػات 5 -

 تندوؼ  تمنراست.
 والبيض. بخنشمة ميغاواط 20و بأدرار ميغاواط 10 رياح مزارع 2 -
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 .) الدراسة قيد المشروع (ميغاواط 5 تبمة إنتاجية بطاقة جوفية حرارية محطة -
فػي  تنػدرج ميغػاواط 343 تبمة قدرة ذات الكهروضومية الشمسية المشاري  مف مجموعة إنجاز في الشروع -

 سػيتـ التػي الإجماليػة القػدرة بػذلؾ لتبمػة الكهربػال  عمػ  المتزايػد الطمػب لتمبيػة 2014 الطػوارئ مخطػط
 .الكهروضومية الشمسية الأنظمة مف ميغاواط 3200 تركيبها عتبة

 اشػراؼ المقػاوؿجاز مصن  وحدات الطاقة الكهروضومية وترتيب الألواح الشمسػية تحػت بالإضافة إل  إن
 الرميسي له

 (SPA/EPE) الصػناعية الرويبػة وتكمفتػه  للإنارة  وهػي فػرع مػف فػروع سػونمغاز موقعػه المنطقػة الرويبة
 السنة. وحدة الطاقة الكهروضومية في 41800وقدرته جزامري مميوف دينار  42000

بػيف  الممتػدة الفتػرة فػي % 50 تقػدر ب إدمػاج نسػبة بمػوغ يرتقػب الحراريػة الشمسية الطاقة بخصوص أما
  39  وسيتـ تجسيد الأهداؼ مف خلاؿ التالي:2020- 2014

 المرايا. لصناعة مصان  بنال -
 .الطاقة تخزيف لمحرارة وأجهزة الناقؿ السامؿ أجهزة لصناعة مصان  بنال -
 .الطاقة كتمة أجهزة لصناعة مصن  بنال -

كما تقوـ الجزامر حاليا بتطوير محطة الطاقة الشمسية لتكػوف قػادرة عمػ  المنافسػة مػ  الطاقػة المسػتحدثة     
%مػػف الطاقػػة الإنتاجيػػة  5فػػي المنػػاطؽ الأخػػر  مػػف العػػالـ  وكػػاف مػػف المتوقػػ  أف تصػػؿ نسػػبة الهجػػيف إلػػ  

تصدير هذ  الطاقة إل  إيطاليػا والػدوؿ الأوروبيػة   وأف الدولة لديها بالفعؿ فرص متاحة ل2015الوطنية عاـ 
 الأخر   وحسب وزير الطاقة والمناجـ شكيب خميؿب فإف الجزامر لديها منطقة مشمسة ضخمة ذات إمكانيات

   كما أف لػديها مػوارد ماليػة وبشػرية وهػو يفتقػر إلػ  الملاحظػة ويمكنهػا أف تتنػافس مػ  بمػدافلاستغلالهاكبيرة 
 أخر . 

فػي  والإنتػاج والتزويػد وقػدرات التصػميـ الهندسػة نشػاط تطػوير إلػ  الجزامريػة الحكومػة تسػع  فةبالإضػا    
 ضػماف مػ  % 80 سػتفوؽ نسػبة 2030-2021 بػيف مػا الفتػرة خػلاؿ تصػؿ أف ليتوقػ  المسػتقبمية  الآفػاؽ

 لإقامػة دراسػات إطػلاؽ فسػيتـ الريػاح طاقػة لمجػاؿ بالنسػبة أمػا .سػابقا المػذكورة الوحػدات إنتػاج توسػي  قػدرة
-2014 بػيف الممتػدة الفتػرة فػي  % 50 ب تقػدر إدمػاج نسػبة إلػ  لموصػوؿ الريحيػة بالطاقة صناعة متعمقة

 التالية:  الاجرالات اتخاذ خلالها   وسيتـ 2020

 .ودورات الرياح الاعمدة لصناعة مصن  بنال -

 .رافعة أرضية أجهزة لصناعة لممناولة وطنية شبكة إنشال -
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 عمػ  تقػدر إدمػاج نسػبة بمػوغ أجػؿ مػف والإنجػاز والتزويػد التصػميـ وقػدرات الهندسػة نشػاط كفػالة مػف الرف  -
 متمثمػة أخػر  متجػددة طاقػة مصػادر استغلاؿ بالإمكاف كذلؾ جزامرية مؤسسات طرؼ مف % 50 ب الأقؿ
 : في

 .والكهرومامية الحيوية الكتمة الأرضية  الحرارية الطاقة

بحاسػي  ميغػاواط 150 بقػدرة غػاز شمسػي الهجينػة المحطػة إنجػاز تػـ الػذكر الآنفػة المشػاري  إلػ  بالإضػافة
مميػوف أورو  315التػي كانػت شػراكة جزامريػة اسػبانية بكمفػة  .الصػدد هػذا فػي مشػروع أهػـ يعػد والػذي .الرمػؿ

 .2010والتي تـ استلامها نهاية 
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  :مستخلص
 

دخلت عالم ابؼال و الاستثمار، و ىي تعتٍ عمليات يعتبر مصطلح ابؽندسة ابؼالية من ابؼفاىيم ابغديثة التي            
التصميم والتطوير والتنفيذ لكل من الأدوات والعمليات ابؼالية ابؼبتكرة، بالإضافة إلى صياغة حلول إبداعية بؼشاكل 

يعتبر  التمويل، و من تعريفها يتضح إمكانية استخدامها في إدارة ابؼخاطر، و لعل الاستفادة منها بابؼصارف الإسلامية
ضرورة ملحة أكبر حتى من نظتَتها التقليدية، و إذا كانت ابؽندسة ابؼالية تستخدم لإيجاد حلول بؼشاكل التمويل أو برقيق 

  .مزيد من الأرباح أو لإدارة بؼخاطر، فإننا سنركز على دورىا في إدارة ابؼخاطر بابؼصارف الإسلامية
Abstract  
 

      The termfinancial engineering is a modern concepts, whichentered the world of 

finance and investment, and is the means the design, development and 

implementation of the tools andprocessesinnovativefinancial, in addition to 

formulatecreative solutions to the problems of financing. From the definitionitisclear 

the possibility of their use in risk management and the benefitfromit in 

Islamicbankingisvery important, and whether the financial engineering used to find 

solutions to the fundingproblems or achieve more profits or for the risk management, 

wewill focus on itsrole in risk management in Islamicbanks.  
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 تمهيد.
التمويةةةةةل والاسةةةةةتثمار، ولقةةةةةد اسةةةةةتقر مصةةةةةطلح    ابؽندسةةةةةة ابؼاليةةةةةة   مةةةةة   لأنشةةةةةطةنظةةةةةري وتطبيقةةةةةي  كإطةةةةةارابؽندسةةةةةة ابؼاليةةةةةة  

بدايةةةةةةة القةةةةةةرن الواحةةةةةةد والعشةةةةةةرين، باعتبةةةةةةار ان ابؽندسةةةةةةة ابؼاليةةةةةةة لا يقتصةةةةةةر دورىةةةةةةا علةةةةةةى بزفةةةةةةي  التكةةةةةةالي  في الأنشةةةةةةطة 
دة، موضةةةةةةوع اىتمامهةةةةةةا، بةةةةةةل يدتةةةةةةد الى ابعةةةةةةد مةةةةةةن ذلةةةةةةا حيةةةةةة  التطةةةةةةور والابتكةةةةةةار للعديةةةةةةد مةةةةةةن ابؼنت ةةةةةةات ابؼاليةةةةةةة ابعديةةةةةة

بؼخةةةةةاطر ت الاعمةةةةةال خاصةةةةةة موا هةةةةةة العديةةةةةد مةةةةةن ابؼشةةةةةاكل الةةةةةتي توا ةةةةةو منشةةةةة َ وتقةةةةةدم ابػةةةةةدمات وابغلةةةةةول الإبداعيةةةةةة ل
 .التي تتعرض بؽا ىذه ابؼنشآت

ىكةةةةةذا اسةةةةةتقر مفهةةةةةةوم باعتبارىةةةةةا تعةةةةةتٌ بتصةةةةةةميم وتطةةةةةوير وتطبيةةةةةةق عمليةةةةةات وأدوات ماليةةةةةة مسةةةةةةتحد و، وتقةةةةةدم ابغلةةةةةةول 
ليةةةةةةة في بؾةةةةةةال ابتكةةةةةةار أدوات ماليةةةةةةة  ديةةةةةةدة وبؾةةةةةةال ابتكةةةةةةار عمليةةةةةةات ماليةةةةةةة  ديةةةةةةدة ابؼبتكةةةةةةرة وابؼبدعةةةةةةة للمشةةةةةةكلات ابؼا

كمةةةةةةا يكةةةةةةون في بؾةةةةةةال ابتكةةةةةةار حلةةةةةةول خلا ةةةةةةة مبدعةةةةةةة للمشةةةةةةكلات ابؼاليةةةةةةة مةةةةةةن نةةةةةةااا ان بزفةةةةةة  تكةةةةةةالي  ابؼعةةةةةةاملات  
كلةةةةةةة الةةةةةتي توا ةةةةةو منشةةةةةةات الاعمةةةةةال ومثابؽةةةةةا ابتكةةةةةةار اسةةةةةتًاتي يات  ديةةةةةةدة لإدارة بـةةةةةاطر او أ ةةةةةاط  ديةةةةةةدة لإعةةةةةادة ىي

 منظمات العمال للتغلب على ابؼشاكل القائمة.
حيةةةةة  تعتةةةةةبر الصةةةةةكور الإسةةةةةلامية مةةةةةن أبةةةةةرز منت ةةةةةات ابؽندسةةةةةة ابؼاليةةةةةة الإسةةةةةلامية، الةةةةةتي اسةةةةةتطاعت ان بذةةةةةد بؽةةةةةا مكانةةةةةة 

 ظةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل الاىتمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةام العةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةابؼي بالتمويةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل الإسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلامي.ابؼةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةال العابؼيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة، في بةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةارزة في أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوا  
والإسةةةةةةةلامية القويةةةةةةةة في ىةةةةةةةذا اتةةةةةةةال، مثةةةةةةةل ماليزيةةةةةةةا الةةةةةةةتي تعتةةةةةةةبر عاصةةةةةةةمة ىةةةةةةةذا ا لم يعةةةةةةةد حكةةةةةةةراً علةةةةةةةى الةةةةةةةدول العربيةةةةةةةة  

التمويةةةةةةل الإسةةةةةةلامي في العةةةةةةالم في الو ةةةةةةت الةةةةةةراىن، بالإضةةةةةةافة إلى السةةةةةةعودية وإندونيسةةةةةةيا والبحةةةةةةرين، بةةةةةةل امتةةةةةةد ليشةةةةةةمل 
 .بلداناً أخرى مثل ابؽند وروسيا وبريطانيا وسنغافورة، وكلها بلدان غتَ إسلامية ذات ا تصادات كبرى
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 .ماىية الهندسة المالية الإسلامية المحور الأول:

 
 مبتكرة مالية بتقنيات والتزود تطوير أاا تصميم، على ابؼالية ابؽندسة تعرف الإسلامية: المالية الهندسة مفهوم -1

 :2بؾالات بثلا ة نطا ها ،ويتحدد1ابؼالية للمشاكل عملية حلول وصياغة

 .الائتمان بطا ات مثل  ديدة، مالية أدوات ابتكار -

 .الإلكتًونية الت ارة خلال من الت اري التبادل كعمليات التكالي  ن اا بزفي  من  ديدة بسويلية آليات ابتكار -

 .التمويلية للإدارة  ديدة حلول ابتكار -

 لكل من والتنفيذ والتطوير التصميم عمليات تتضمن التي الأنشطة أاا بؾموعة على الإسلامية ابؼالية ابؽندسة وتعرف
الشرع  تو يهات إطار في ذلا وكل التمويل بؼشاكل إبداعية حلول صياغة إلى إضافة ابؼبتكرة، والعمليات الأدوات

  در ب كبر للشرع موافقة تكون حي  ،الا تصادية والكفاءة الشرعية ابؼصدا ية بتُ بذم  ب اامنت اتها  وبستاز 3الإسلامي.
 أضاف أنو إلا لذكر، سابقا ابؼالية ابؽندسة تعري  نفسو ىو التعري  فهذا .الفقهي ابػلاف من ابػروج يستدعي ما وىو
 :4في الإسلامية ابؼالية ابؽندسة بؾالات تتمثل وعليو الإسلامية، بالشريعة التقيد ضرورة عليو

 . ديدة مالية أدوات ابتكار -

 . ديدة بسويلية آليات ابتكار -

 .التمويلية للإدارة  ديدة حلول ابتكار -

 ب كبر الابتعاد م  للشرع موافقة التمويلية العمليات أو الأدوات في  سواء سابقا، إليها ابؼشار الابتكارات تكون أن -
 ابؼالية ابؽندسة في والابتكار بالتطوير فابؼكل  .الشرعية بابؼصدا ية سيميزىا بفا الفقهية الاختلافات عن بفكن  در

 ابؼالية بابؽندسة القائم على يشتًط حتُ في ،ابؼالية العملياتو  ابؼعاملات في ابػبرة ذوي من يكون أن يكفي التقليدية
 5.ابؼالية للعمليات وفهمو خبرتو إلى إضافة الإسلامية ابؼعاملات وفقو الشريعة بدقاصد ملما كون أني الإسلامية

 خصائص الهندسة المالية الاسلامية-2

 :6بد موعة من ابػصائص أهمها تتميز ابؽندسة ابؼالية الإسلامية
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تعتٍ ابؼصدا ية الشرعية ان تكون ابؼنت ات الإسلامية موافقة للشرع ب كبر  در بفكن، المصداقية الشرعية:   - أ
يتطلب ابػروج من ابػلاف الفقهي  در الإمكان، فابؽندسة ابؼالية الإسلامية تهدف الى الوصول بغلول وىذا 

 ابؼستطاع.مبتكرة تكون بؿل اتفا   در 
تتميز ابؽندسة ابؼالية الإسلامية بالإضافة الى ابؼصدا ية الشرعية بخاصية أخرى الكفاءة الاقتصادية:  - ب

مناظرة لتلا التي تتميز بها ابؽندسة ابؼالية التقليدية وىي الكفاءة الا تصادية، وينبغي بؼنت ات صناعة ابؽندسة 
عالية مقارنة بابؼبتكرات ابؼالية التقليدية، وان تت نب ابؼساعدة ابؼالية الإسلامية ان يكون ذات كفاءة ا تصادية 

في زيادة الا ار الا تصادية، ويدكن زيادة الكفاءة الا تصادية بؼنت ات ابؽندسة ابؼالية الإسلامية عن طريق توسي  
ي  ابغصول الفرص الاستثمارية في ابؼشاركة في برميل ابؼخاطر وبزفي  تكالي  ابؼعاملات، وكذا بزفي  تكال

 على ابؼعلومات وعمولات الوساطة والسمسرة. 
إن ابػاصيةتتُ ابؼشار إليهما: ابؼصةدا ية . والمصداقية الشرعيةالعلاقة بين الكفاءة الاقتصادية   - ت

، ليستا منعزلتتُ عن بعضهما، بل في غالب ابغالات بقد أن البح  عن الكفاءة والكفاءة الا تصاديةالشةرعية 
 ذلا من خلال الأمثلة التالية: ويدكن توضيح. والعكس صحيحي إلى حلول أكثر مصدا ية، الا تصادية يؤد

في ابؽندسة ابؼالية الإسلامية بطا ة  وابؼصدا ية الشرعيةمن بتُ صور التًابط الكفاءة الا تصادية بطاقة الائتمان: 
 الائتمان. حي  من بتُ ابغلول التي أمكن استخدامها باستخدام ابؽندسة ابؼالية الإسلامية ما يلي:

  بافتًاض أن ابؼصرف يفرض السلعة )% من 97يدخل ابؼصرف نريكاً للتا ر من خلال نراء
 %ربظاً من سعر السلعة(.3

 و نريكاً، بغساب ابؼشاركة بثمن مؤ ل على العميل، مثلا بزيادة يبي  التا ر السلعة، بحكم كون
 % على السعر ابغال، م  برديد و ت السداد.01

  يتولى التةا ر تسليم السلعة للمشتًي وتقدم ابػةدمة الفنية ابؼتصلة بها، بينما يتولى ابؼصرف التحصيل
 ومتابعة السداد.

 بؼصرف والتا ر بحسب الاتفا عند اكتمال السداد، تم ا تسام الأرباح بتُ ا 

من  ويصبح التا ربهذه الطريقة تصبح النسبة التي يخصمها ابؼصرف على التا ر حصة في السلعة ابؼباعة، 
 ثم نريكاً للمصرف في الأرباح....
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 ليس او حقيقي تنوعا الإسلامية ابؼالية ابؼنت ات في ابؼتوفر التنوع يعتبرالتقليد:  بدل الحقيقي الابتكار - ث
 تعا دية طبيعة بؽا الإسلامية ابؼالية ابؽندسة أدوات من أداة كل أن حي  ابؼالية، ابؽندسة أدوات كما في صوريا

 من وىذا التسعتَ، أو الضمانات بدخاطر الأمر تعلق سواء الأخرى، الأدوات من غتَىا بسيزىا عن وخصائص
 بؾرد وليس الأسوا  في الا تصاديتُ للمتعاملتُ حقيقية مصلحة يلبي ما ىو ابؼالية ابؼقصود بابؽندسة أن منطلق

 .للابتكار ابؼضافة القيمة يؤكد ما وىذا العقود الوهمية، من صوري عقد
خلالو  فمن الإسلامي بالتشري  الإسلامية ابؼالية ابؽندسة بزتص :الوضعية التشريعات بدل الإسلامي الشرع - ج

ب كبر  والابتعاد الإسلامية الشريعة وأحكام يتوافق ابؼالية،بدا ابؼنت ات تصميم في والأسس ابؼبادئ بـتل  تستمد
 في ابؼشاركة مبدأ ىو الإسلامية ابؼالية بؽندسة أساسا أن كما .ابؼتوا دة الفقهية ابػلافات عن بفكن  در

 يعتبر ما وىو أخرى لأطراف وبرويلها ابؼخاطر درء مبدأ وليس لأطراف بـتلفا بتُ الأعباء ابؼخاطر،أي تقاسم
 ابؽندسة ابؼالية. أساس

 التمويل، بينما عمليات في الأموال استخدام خلال من السيولة إدارة ىو الإسلامية ابؼالية للهندسة الأساسي ابؽدف
 .7وأ ل بـاطرة السري  الربح إلى تؤدي مالية أدوات إيجاد خلال من ابؼخاطر إدارة ىو التقليدية ابؼالية ابؽندسة ىدف

 محددات الهندسة المالية الإسلامية-3 

في  –ابؼنهج الإسلامي  وفق-برتاج السو  ابؼالية الإسلامية إلى مؤسسات مالية متطورة تستفيد من نتائج ابؽندسة ابؼالية 
قق بؽا وبر ابؼالية،إبداع وابتكار الطر  والعمليات التمويلية التي تضمن بؽذه ابؼؤسسات ابؼالية التميز في تقدم منت اتها 

، ومن  هة أخرى ضمان تدخل فعال بؽذه ابؼؤسسات -ىذا من  هة-التفو  والأسبقية على ابؼؤسسات ابؼالية التقليدية
  .ابؼالية في ىذه الأسوا ، سواء من خلال التحوط أو إدارة ابؼخاطر

وفق ابؼنهج -وبذدر الإنارة إلى أنو لا يدكننا اعتبار ابؼنت ات التي يتم ابتكارىا أو تطويرىا من خلال ابؽندسة ابؼالية 
 8:التاليةةذات طبيعة إسلامية إلا إذا كانت بزض  للمحددات الثلاث -الإسلامي

بشرط ابؼشاركة في الربح أو ابػسارة في نص واضح كامل لا يقبل الت ويل، وذلا على أساس  الالتزام:المحدد الأول
القواعد الشرعية ابؼعمول بها في عقود ابؼضاربة وابؼشاركات، وىذا الشرط يعتبر ضروريا ولكن غتَ كاف، بدعتٌ أن الالتزام 

تصبح الور ة أو الأداة ابؼالية ابؼبتكرة إسلامية فعلا بو ضرورة إسلامية لا تقبل ابعدل، ولكنو لا يكفي في حد ذاتو لكي 
  .في بؾال التطبيق
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التي أصدرت على أساس التخلي عن –لا يعاد دف  ابؼوارد ابؼعب ة عن طريق الأورا  والأدوات ابؼالية  : أنالمحدد الثاني
كما لا يجب استثمار ابؼوارد النقدية إلى مؤسسات ونركات تتعامل بنظام الفائدة في كل تعاملاتها،  -نرط الفائدة الربوية

للأورا  والأدوات ابؼالية الإسلامية في مشروعات تدر عوائد متفق عليها مقدما على سبيل الت كيد، م  عدم ابؼشاركة في 
  .بـاطرة النشاط الذي يدر ىذه العوائد، فمثل ىذه العوائد لا بزتل  عن الفوائد وإن بظيت أرباحا

استثمار ابؼوارد التمويلية للأورا  في مشروعات بؽا أولويات واضحة في بؾال ابؼصلحة العامة  ضرورة المحدد الثالث:
  .للم تم  الإسلامي

التي تراعي  ابؼالية الإسلامية ابؽندسة عليها تقوم أن يجب التي ابؼبادئ أىم : تتمثلمبادئ الهندسة المالية الإسلامية-4
 : 9الشريعة الإسلامية فيما يلي أحكامضوابط 

 والاستثمارية التمويلية العملية في المشاركة الأطراف مختلف بين التوازن 
 أنو باعتبار الأمثل، الوض إلى  الا تصادي بالأداء للوصول الإسلامي الا تصاد عليو يقوم الذي الأساس وتعتبر

 عليو تقوم الذي الربحي غتَ والنشاط الفلسفة الرأبظالية، تعتمده الذي الربحي النشاط بتُ التوافق يحقق ا تصاد
 الانتًاكية. الفلسفة

 والمالي الحقيقي ينيالاقتصاد بين التكامل 
 إلى تنقلب أن يجب أن النقود ابغقيقي،حي  بالإنتاج ارتباطو ىو الإسلامي التمويلعليو  يقوم الذي فالأساس

 صيغ كل  تقريبا عليها تقوم  التي وىكذا،وىي ابؼعادلة نقود إلى الأختَتتُ ىاتتُ تنقلب ثم منفعة، أو سلعة
 وابؼضاربة وابؼشاركة والإ ارة ابؼرابحة :ومنها ابؼالية الإسلامية، ابؼؤسسات وفقها تعمل التي والاستثمار التمويل
 .وغتَىا
 والعيتٍ، النقدي تُيالا تصاد بتُ تكامل و ود ضرورة على يقوم ابؼبدأ ىذا فإن وبالتالي

 مبادلة وليس بؾرد حقيقي، تبادل وحدوث السل  توسيط على الإسلامية ابؼالية ابؼنت ات تقوم أن يقتضي وىذا
 في حقيقية و روة مضافة  يمة توليد إلى بالضرورة يؤدي ما وىو الإسلامية، الشريعة  بؼبادئ ابؼنافي بنقد نقد

 .اتتم 
 الحِلّ والمشروعية في المعاملات المالية 
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ابؼبدأ على أن الأصل في ابؼعاملات ابِغلّ وابؼشروعية، إلا إذا خالفت نصاً نرعياً، ويقتضي ب ن دراسة ينص ىذا 
أصول ا﵀رمات في ابؼعاملات ابؼالية ىو الأىم، بدا أن دائرة ابغرام تتميز بضيقها على عكس دائرة ابغلال. وتعد 

 الإسلامية. ىذه القاعدة الأساس في فهم وتطوير منت ات ابؽندسة ابؼالية
 ابؼؤسسات في التطوير على القائمتُ لدى  والت ديد الابتكار عقلية بررير في العملي ت  تَىا القاعدة بؽذه إن

 أن منش اا التي ابعديدة الأفكار طرح تباطؤ إلى تؤدي التي التفصيلية الشرعية الأحكام من الإسلامية ابؼالية
 .مبتكرة منت ات إلى تنقلب

  العقد والهدف المقصود منوالتناسب بين 
يقتضي ىذا ابؼبدأ تناسب العقد م  ابؽدف ابؼقصود منو، بحي  يكون العقد مناسباً وملائماً للنتي ة ابؼطلوبة من 
ابؼعاملة؛ وىذا يعتٍ أنو لابد من ملائمة الشكل م  ابؼضمون، وتوافق الوسائل م  ابؼقاصد. فالصورة تعد أساساً 

لم تتعارض م  ابغقيقة عملًا بقاعدة "العبرة بابؼقاصد وابؼعاني لا بالألفاظ وابؼباني" التي  مقبولًا لتقوم ابؼنتج ما
 تعتٍ الالتزام بابؼعتٌ وابؼقصود إذا كان ذلا ينافي اللفظ.

 :الصكوك الإسلاميةالمحور الثاني

 تعريف الصكوك الإسلامية: -1
 الاصطلاح في ثم تعريفها الغةً، تعريفو بداية علينا يستو ب الإسلامية للصكور د يق فهم إلى نتوصل حتى

 .ابؼتميزة الور ة ابؼالية بؽذه مبدئية صورة يكون ما الا تصادي، الاصطلاح في ثم الفقهي،

بؼا ، الصكور بص  "صا"، و د ورد مفهوم الصا في معا م اللغة بعدة مفاىيم، حي   اء بدعتٌ الضربأولًا. لغة: 
، والصاد والكاف (99:الذاريات)﴾ فَصَكَّتْ وَْ هَهَا وَ اَلَتْ عَُ وزٌ عَقِيمٌ  صَرةَ﴿ فَ َ ةْبةَلَتِ امْرأَتَوُُ في : اء في  ولو تعالى

أصلٌ يدلُّ على تلاِ ي نيئتُ بقوَّة ونِدَّة، حتىَّ ك نَّ أحدَهما يضرِبُ الآخر، والصَّا الضرب الشديد بالشيء العري ، 
ان صَكَّو يَصُكُّو صَكّا. كما ورد معتٌ للصا ك داة بغفظ ابغقو  والصا الذي و يل ىو الضرب عامة ب يّ نيء ك

، وورد الصا على أنو الكتاب الذي يكتب في ابؼعاملات والأ ارير، كما ورد على أنو  يكتب للعُهدة، معرَّب أصلو َ اَّ
 و يقة اعتًاف بابؼال ابؼقبوض أو بكوه.

 أن النووي الإمام عن ورد الإسلامية، فقد للصكور معتٌ وض  في سبَّا اً  لاميالإس لفقو كانا:الفقهي الاصطلاح .ثانياً 
 بالرز  الأمر ولى من بزرج التي الور ة ىنا وابؼراد على صكور أيضا ويجم  بدين، ابؼكتوبة الور ة وىو صا بص  الصكار"

 اختل  و د  بضو، أني  بل لإنسان ذلا صاحبها بي  في غتَه أو طعام من كذا وكذا للإنسان فيها يكتب ب ن بؼستحقو
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 أ از من ىو بح ت ذلا والأصحعندأصحابناوغتَهم وازبيعهاوالثانيمنعهافمنمنعهاأخذبظاىر ولأبىهريرة و في العلماء
 البي  عن النهي فكان ابؼشتًى يقبضو  بل أن لثال  باعو الصا لو خرج بفن ابؼشتًى أن على ىريرة أبى لقضية أو ىات
 ."القب   بل بيعو يدتن  لاف  بدشتًٍ  ىو وليس مستقراً  ذلا ملكاً  الكل بؽم خر ت الذي لأن الأول عن لا الثاني

النوع  النووي، الإمام عنهم بردث الصكور من كنوعتُ ىنا أن سبق بفا ويستخلص    
 بيعها عملية عن يتحدث ولم فقط، الأولكما اءفيبدايةابغديث نالصكوك داةلإ باتالدين،فهيبذلك ورا تثبتحقاًفي الدين

 منت اً  تعد الإسلامية الصكور فإن وعليو حالياً، ابؼعروفة بالسندات الربوية بؽا علا ة لا إ بات أداة بؾرد ىي وبالتالي
 التي الأورا  تلا فهو الثاني النوع أما .بؽا بديلاً  تكون أو الربوية السندات كان تستحدث لتحلم لم او بذاتو أصيلاً 
 في الطعام متثبت ابغق أنو ملاحظة يدكن الثاني بالنوع ابؼقارنة بست ما وإذا ،) الدين دون (غتَه أو طعام حقاً في تثبت
 .معينة مو ودات في ملكية أو حقاً  بسثل التي الإسلامية الصكور م  يتطابق ما وىو

 تقوم استثمارية أداة" :أاا الأداة على ىذه الإسلامي ابؼؤبسر منظمة عن ابؼنبثق الدولي الإسلامي الفقو مجمع عرف و د
 القيمة متساوية وحدات أساس على ابؼضاربة ملكية برأبظال صكور بإصدار) ابؼضاربة (القِراض رأبظال بذزئة على

 ىم من كل ملكية بنسبة إليو، يتحول وما ابؼضاربة رأبظال في نائعة وبكصصاً  باعتبارىم يدلا أصحابها ب بظاء ومس لة
 الأعيان من أو خليط حقو  أو مناف  أو أعيان" أاا على الصكور بسثلها التي ابؼو ودات طبيعة حول وأضاف . "فيو

.  "أحكامو وت خذ نرعي عقد وفق الاكتتاب، وتصدر حصيلة من إنشاؤىا سيتم أو فعلاً   ائمة والديون والنقود وابؼناف 
 10.ابؼقارضة صكور باسم الأدوات الاستثمارية ىذه تسمية على اتم  ح  كما

  :ري  يتضح الآتياالتعومن ىذه 

  .الصا أداة ملكية بؿددة بعم  الأموال من ابؼستثمرين، ويدثل ملكية صاحبو ابؼو قة والشائعة في مو ودات ابؼشروع -

ت سيسا على أن الصا أداة ملكية لذلا فان لأصحابو ابغق في الأرباح )أن و دت( التي يحققها ابؼشروع، ويستلزم  -
  .ضرورة فصل الذمة ابؼالية للمشروع عن الذمة ابؼالية لل هة ابؼنشئة لو ذلا

 .11ميزة مفيدة  دا للمؤسسات ابؼالية ابلية الصا للتداول في البورصة، وىذه بسثل  -

 

 



 -عرض وتقييم تجارب دولية –الصكوك الإسلامية كبديل تمويلي مناسب :حول الملتقى العلمي الوطني الاول
 

 

 أنواع الصكوك الإسلامية:  -2

من اربعة عشر نوعا من الصكور الإسلامية،  أكثرانارت ىيئة ا﵀اسبة وابؼرا عة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية الى و ود 
 الأكثر انتشارا يدكن حصرىا وفق اليات إصدارىا التي تتم وفق صيغ التمويل الإسلامية الى: غتَ ان الصكور الإسلامية 

: ىي و ائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لتمويل نراء سلعة ابؼرابحة، وتصبح سلعة ابؼرابحة صكوك المرابحة - أ
 ملة الصكور، وتقوم ىذه الصكور على مبدأ ابؼرابحة.بفلوكة بغ

: وىي عبارة عن "صكور استثمارية بسثل ملكية رأبظال ابؼشاركة، ولا بزتل  عن صكوك المشاركة - ب
صكور ابؼقارضة إلا في تنظيم العلا ة بتُ  هة الإصدار الراعية للصكور وبضلة الصكور، و د تشكل ابعهة 

 اركتُ يرُ   إليهم في ابزاذ القرارات الاستثمارية.ابؼنوط بها الإدارة بعنة للمش
ومن تطبيقات صكور ابؼشاركة، أن تشتًر فيها الدولة أو نركة مساهمة من طرف ومالكي الصكور من طرف 
آخر لتمويل نراء عقارات مثلا تديرىا  هة متخصصة وذلا بهدف برقيق عائد يتم توزيعو على ابؼالكتُ بنسبة 

 . 12ما يدلكو كل منهم
 ملكية في مشاعة متما لة أ زاء بسثل القيمة متساوية أاا: "صكور على : وتعرفصكوك الاجارة - ت

 الصا ابغامل ملتزمو من تقدم موصوفة بزدمة وحدا من متما لاً  عدداً  بسثل أو إ ارة بعقود مرتبطة معمرة أعيان
 مستقبلية. خدمات ملكية أو معمرة أعيان بسثل الصكور مستقبلي. فهذه و ت في

: وىي    أورا  مالية تعرض للاكتتاب على أساس  يام الشركة ابؼصدرة بإدارة العمل صكوك المضاربة - ث
 وت خذ(، ويتمثل مالكو الصكور أصحاب رأس ابؼال  ، )ابؼستثمرعلى أساس ابؼضاربة فتمثل عامل ابؼضاربة 

صكور ابؼضاربة العديد من الصور كصكور ابؼضاربة ابؼطلقة، صكور ابؼضاربة ابؼقيدة وصكور ابؼضاربة ابؼستًدة 
. وابؼصدر لتلا الصكور ىو ابؼضارب، وابؼكتتبون فيها ىم ارباب بالتدريج وصكور ابؼضاربة القابلة للتحويل

صكور مو ودات ابؼضاربة وابغصة ابؼتفق عليها ابؼال، وحصيلة الاكتتاب ىي راس مال ابؼضاربة، ويدلا بضلة ال
 .  13من الربح لأرباب ابؼال، ويتحملون ابػسارة ان و عت

: ىي الو ائق متساوية القيمة بسثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة بالاستثمار صكوك الوكالة - ج
 .14بتعيتُ وكيل عن بضلة الصكور لإدارتها

 التسليم مؤ لة سلعة بي  بسثل إذ السَلَم، كصكور حقيقتها في فهي عالاستصنا  : صكورصكوك الاستصناع - ح
 بشنها، ت  يل يجوز أنو إلا الذمة، في تثبت موصوفة لأاا العينية، الديون  بيل من ىي والسلعة معّ ل، بثمن
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 التداول أو للبي   ابلة غتَ الصكور ىذه تعتبر لذلا بالسلم، البائ  أو الصان  ذمة في يزال لا ابغالتتُ في وابؼبي 
  .ابؼشتًي أو الطرفتُ: البائ  أحد  بل من الصا إصدار حالة في

صكور السَلَم ىي "صكور بسثل بي  سلعة مؤ لة التسليم بثمن معّ ل، والسلعة ابؼع لة : صكوك السلم - خ
تعتبر ىذه  التسليم ىي من  بيل الديون العينية، لأاا موصوفة تثبت في الذمة. لا يزال في ذمة البائ ، لذلا

الصكور غتَ  ابلة للبي  أو للتداول في حالة إصدار الصا من  بل أحد الطرفتُ: البائ  أو ابؼشتًي، فهي من 
 .15 بيل الاستثمارات ا﵀تفظ بها حتى تاريخ الاستحقا "

يتطلبو  : وىي و ائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلتها في غرس أن ار وفي ماصكوك المغارسة - د
 .16ىذا الغرس من اعمال ونفقات على أساس عقد ابؼغارسة، ويصبح بغملة الصكور حصة في الأرض والغرس

رعايتها ويتحصل أصحابها ابؼثمرة و إصدارىا سقي الأن ار  وىي تلا التي يكون الغرض من :صكوك المساقاة - ذ
 .17على حصة من الثمار وفق ا﵀دد في العقد

: تقوم ىذه الشهادات على أحكام ابؼضاربة في نكلها و وىرىا، ففي ىذا النوع شهادات الاستثمار الإسلامي - ر
يكون أصحاب الودائ  أو الشهادات ىم أرباب ابؼال، وتقوم ابعهة ابؼصدرة بدور ابؼضارب م  الاتفا  على 

ولا يقل ، وابؼؤسسات ابؼاليةابؼال ابػسارة، وابؼضارب يخسر عملو، تصدرىا ابؼصارف  وبرمل ربنسبة الربح 
 .ا لها عن عام، أو مضاعفات العام وىي نوعان: نهادات الاستثمار ابؼخصص، ونهادات الاستثمار العام

 أصول كانت سواء للاستثمار، متاحة أصول ملكية في مشاعة حصة الإ ارة صكور بسثل: الإجارة عقود - ز
 الإطلا . على الصكور أنواع أنهر كلو. وىي ذلا من مزيج أو خدما أو مناف ، أو حقيقية،
 خصائص الصكوك الإسلامية:  -3

 وذلا التقليدية ابؼالية الأورا  من غتَىا عن بسيزىا خصائص ذات مالية ور ة الإسلامية الصكور تعد
 يعتٍ لا ىذا لكن بركمها، التي الشرعية الضابط عن والنابذة بها تتحلى التي السامية ابؼميزات لبع 

 إبراز سيتم وعليو وابؼبتٌ، ابعوىر في الاختلاف يكمن وإ ا التقليدية، ابؼالية الأورا  عن كلياً   اختلافها
 با ي  انب إلى الإسلامية الصكور بها تنفرد التي ابػصائص

 :التقليدية ابؼالية الأدوات من غتَىا م  تشتًر التي الوظائ 

 نرعية وضوابط أسس على مبنية مالية ور ة الإسلامية الصكور. 
 التصرف ملكية دون ابؼو ودات في نائعة ملكية بسثل الإسلامية الصكور. 
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 ابػسارة وبرمل الربح استحقا  مبدأ على  ائمة الإسلامية الصكور. 
 ابؼلكية أعباء برمل. 
 ابغق لإ بات مالية ور ة الصا. 
 الشريا أو الوكيل أو ابؼضارب ضمان انتفاء. 
 بسلكها في ترغب أو لأصول مالكة  هة عن الإسلامية الصكور تصدر. 
 كفاءة ذات استثمارية أداة الإسلامية الصكور. 
 للت زئة.  ابلة وغتَ القيمة متساوية بفئات الإسلامية الصكور تصدر 
 ومتفاوتة. بـتلفة بآ ال الصكور تصدر 
 ابؼبدأ. حي  من للتداول  ابلة الإسلامية الصكور 
  

 الإسلامية الصكوك مخاطر لإدارة المستخدمة المحور الثالث: الآليات
 ب اا تعريفها ويدكن اليوم، الناس حدي  في الدار ة ابؼصطلحات من ابؼخاطرة كلمة تعدتعريف المخاطرة:  -0

 ابػسارة. احتمال أو م مولة أو متو عة نتي ة إلى يوصل الذي الطريق عن الابكراف تتضمن التي ابغالة
 الطريقتتُ: بإحدى استثماري مشروع أو أصل لأي ابؼخاطرة در ة  ياس يدكن

 لعوائد الأصل او بيانات عوائد الأصل التاريخية. التقديري الاحتمالي التوزي  لبياناتابؼعياري:  الابكراف -
 معامل بيتا: الذي يقيس مدى التغتَ في عوائد الأصل بابؼقارنة م  عوائد السو . -

  ائم ابؼصرفي العمل لأن وذلا التقليدية ابؼصارف في عليو بفا أكثر بابؼخاطر الإسلامي ابؼصرفي حي  انو يرتبط العمل
 الفائدة على التقليدي ابؼصرفي والتمويل الاستثمار يقوم بينما ابؼخاطرة، أي وابػسارة العائد أي الربح في ابؼشاركة على
توا و الصكور الإسلامية  التي ابؼخاطر ان نذكر بعد الاستثمار. ويدكن بؿل نتائج عن النظر بغ  ابؼضمون العائد ذات

الى: بـاطر السو ، بـاطر أسعار الصرف، بـاطر أسعار السل  )الأصول ابغقيقة(، بـاطر التشغيل ابؼخاطر القانونية 
 وغتَىا. 

 بؼوا هة ابؼتخذةوالإ راءات  الأساليب عن ابؼخاطر إدارة سياسات : تعبرإدارة المخاطر الصكوك الاسلامية -9
 أن ويدكن بؽا تتعرض الذي ابػطر تقييم أو برديد أو  ياس عملية ب اا نعرفها أن ذلاك ويدكن ابػطر، ومعابعة
 ابؼنظمة. لو تتعرض
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 في:  وتكمن خطوات إدارة المخاطر
 السابق في  اء فكما الإسلامية، الصكور بـاطر لإدارةالإ راءات  أول ابػطوة ىذه : تعتبرالمخاطر تحديد-أ

 .التشغيل....إلخ السيولة،خطر كخطر ابؼخاطر من بصلة الصكور من نوع كل يوا و
 ابؼخاطر من نوع كل إن  ياسها، ىي الإسلامية الصكور ابؼخاطر إدارة في الثانية ابػطوة :الخطر قياس-ب

 الذي ابؼناسب الو ت ويعتبر ابؼخاطر بؽذه ابغدوث واحتمالية مدتو ىو الثلا ة:ح م بإبعاده إليو ينظر أن يجب
 .ابؼخاطر لإدارة بالنسبة أهمية ذو القياس فيو يتم

 للتعامل ائل اللازمةالبد دراسة خلال من : وذلاالمخاطر مع للتعامل المناسبة البدائل اختيار دراسة - ت
 بت نب سواء ابؼناسب البديل باختيار اللازم القرار وابزاذ الإسلامية،  الصكور بـاطر أنواع من نوع كل م 

 أية وعلى ابؼخاطر، لإدارة  يدة إدارة و ود حالة في خاصة معها والتعامل  بوبؽا أو توزيعها، أو ابؼخاطر، تلا
 في ابؼناسب الأسلوب إتباع في ابؼلائم ابؼعيار ىو ابؼخاطر تلا  راء من والتكالي  ابؼناف  بتُ ابؼقارنة فإن حال

 18الإسلامية. الصكور بـاطر على ابؼتًتبة التكالي  ابؼناف  تفو  أن نبغي في ابؼخاطر م  التعامل
 موض  ابؼخاطر م  للتعامل ابؼلائم البديل لتنفيذ اللازمة الآليات وض  خلال من وذلا :القرار تنفيذ - ث

 .التنفيذ
 الإسلامية: الصكوك مخاطر لإدارة الآليات -3

 أو ابؼخاطر ىذه تقليل بهدف وذلا والإ راءات التقنيات من بؾموعة تتب  أن للصكور ابؼصدرة لل هة يدكن
 بذنبها:

 أو لنوعتُ مسكو خلال من مو وداتو بتنوي  ابؼستثمر  يام ضرورة ابؼبدأ ىذا : يؤكد19التنويع سياسة إتباع 3-0
 على للحصول يسعى النا ح فابؼستثمر واحدة(، سلة في لبي  كلا تض  )لا مبدأ على مثلا، ابؼشاري  من أكثر
 بفكنة بـاطرة ب  ل بفكن عائد أكبر

 حسب يكون  د التنوي  فان الإسلامية للصكور وبالنسبة التنوي ، فكرة بتطبيق إلا ذلا على يحصل أن يدكن ولا
 ابؼخاطر من يقلل سوف الا تصادية القطاعات بصي  ليشمل الإسلامية الصكور إصدار فان وبالتالي القطاعات،

)  بـتلفة آ ال ضمن الصكور ىذه إصدار يدكن كما الا تصادية للدورات تبعا القطاعات ىذه بؽا تتعرض التي
 ىذه أ ل زاد كلما معلوم ىو فكما التضخم، بـاطر موا هة ا ل من الأ ل( وىذا طويلة متوسطة،  صتَة،

 ) صكور التمويل صيغ استخدام في التنوي  يكون أن يدكن التضخم،كما بؼخاطر عرضة أكثر كانت الصكور
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 ما أو والشركاء العملاء اختيار في التنوي   الاستصناع ....إلخ(، السلم،صكور ابؼرابحة،صكور ابؼضاربة، صكور
 من بؾموعة أو واحد مستفيد م  التعهدات مستوى بدعرفة النسبة ىذه تسمح حي  ابؼخاطر توزي  بنسبة يعرف

 الزبون. نفس م  للأخطار تركيز أي لت نب ىذاى أ ص حد تت اوز لا التي ابؼستفيدين

 وابؼرا عة والفحص الإنراف بها ويقصد الر ابة، توفتَ الإسلامية الصكور حقو  بضاية : تتطلبالمالية الرقابة 3-2
 برصل الإيرادات وأن بؽا، ابؼخصص الأغراض في الأموال استخدام حسن من للت كد وذلا بؽا، أعلى سلطة  انب من

 من للت كد او بو ابؼعمول النظم طبق

 الأسباب وبح  والابكرافات ابؼخالفات عن والكش  الأداء معدلات وبرستُ ابؼالية وابؼراكز الأعمال نتائج برديد سلامة
 .مستقبلا تكرارىا لتفادي علا ها وسائل وا تًاح حدو ها على أدت التي

 والكفالة: الرىن تقنيات استخدام 3-3

 أو حليا ابؼدين تقدم مثل بحق و يقة بؿبوسا لي ما نيء  عل أو منو، استيفاؤه يدكن بحق نيء حبس وىوالرىن: - أ
 (،ولأن "النبي283-9 )البقرةمقبوضة" تعالى:"فرىان لقولو الإسلام في وىو مشروع ابؼرتهن، للدائن رىنا عقارا أو ساعة

 متقوما، يكون نروط: أن ستة ابؼرىون في .ويشتًط20حديد"  من درعا ورىنو أ ل، إلى طعاما يهودي من انتًى
 ابؼرىون يكون وأن التسليم، مقدور يكون أن معلوما، يكون أن للراىن، بنفسو بفلوكا يكون أن التعا د، و ت مو ودا
 . 21بالعدل ابؼسمى وىو مؤبسن نخص عند ابؼرتهن،أو الدائن في مقبوضا

 الرىن ببي  تفويضو ابؼدين على يشتًط أن للدائن فيمكن خاصة، الائتمانية الصكور بـاطر بتخفي  الآلية ىذه تسمح
 .بشنو من للاستيفاء التُ أ ل حلول عند

 دين أو بنفس ابؼطالبة في الأصيل ذمة إلى الكفيل ذمة ضم أي مطلقا، ابؼطالبة في ذمة إلى ذمة ضم ىيالكفالة: - ب
 في نا حة وسيلة ابؼليء الشخص وكفالة التبرع، سبيل على آخر طرف عن عبئ بتحمل طرف يلتزم أن أي عتُ، أو

 الأصول وبـاطر الشرعية ابؼخالفات وبـاطر الائتمانية ابؼخاطر خاصة الإسلامية، الصكور حصيلة توظي  بـاطر بزفي 
 .وعوائدىا

 الا تًاح إلى الإسلامي البنا يل   فقد للصكور الائتمانية ابؼخاطر من ابغماية الآلية ىذه : تتيحالتبادلي التأمين 3-4
 في معينة نسبة ابؼشتًر يسدد أن على البنا، داخل ابؼو ود التبادلي الت متُ صندو  في بالانتًار للبنا ابؼدين على
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 بػطر التعرض عند تعوي  على ابؼشتًر حصول مقابل التبرع سبيل على الغاية بؽذه خاص حساب في عليو ابؼؤمن الدين
 مثلا. كالإعسار الأخطار من

 العقود أنسب من السلم يعتبر عقدالشرعي(: الخيار السلم، الإسلامية )عقد المشتقات باستخدام التحوط3-5
 النطا  على والت ارية والصناعية الزراعية النشاطات بسويل الإسلامي من ابؼصرف يدكن حي  التحوط، وظيفة لتحقيق
 نسبيا رخيص عا ل آ لة بسعر موارد على ابغصول الإسلامي ابؼصرف مصلحة وتكون الكبتَة، ابؼشاري  ونطا  الفردي

 .ابؼؤ ل أو ابغاضر بثمن بتسويقها  بضها بعد يقوم ثم

 خلال من بابؼرابحة السلعة  بل مشتًي من بالوعد الوفاء عدم بـاطر ضد للتحوط يستخدم أن يدكن الشرعي ابػيار
 . صرت أم ابؼدة تلا طالت الشرط بخيار يعرف ما وىو نرائها، للسلعة عند معلومة خيار مدة على البائ  م  الاتفا 

  در الصكور إصدار عملة التوظي  م  عملة توحيد على العمل خلال من الصرف سعر بـاطر ضد التحوط يدكن كما
 إعطائها أو فائدة أخذ بدون بـتلفة بعملات متبادلة إ راء  روض وكذلا للتعامل، ابؼستقرة العملات واختيار الإمكان،

الوفاء  عند العملاء م  الاتفا  ويجوز العملة بنفس مرابحة عمليات إبرام أو بضائ  الفرضتُ ونراء بتُ الربط عدم نريطة
 .22الوفاء بسعر أخرى بعملة سدادىا على كابؼرابحة ابؼؤ لة العمليات ب  ساط

 ومن اىم التوصيات لهذه الدراسة: 

على ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية اختيار الكفاءات البشرية التي بذم  بتُ الفقو في معاملاتها وبتُ الكفاءة ابؼهنية،    
، حي  انو لا يزال وذلا لابتكار أدوات مالية تعزز من ابؽندسة ابؼالية الإسلامية في إدارة ابؼخاطر الصكور الإسلامية

تُ ابؼصرف التقليدي والتمويل في ابؼصرف الإسلامي، ومن ىذا ابؼنطق تو د على الكثتَ من ابؼسلمتُ يجهلون الفر  ب
والتعري  بدنت اتها، وضرورة فتح بؾال بزصص في  ب هميتهاعاتق ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية مهمة توعية افراد اتتم  
 البح  العلمي بزص ابؼعاملات ابؼالية الإسلامية في  امعاتنا.
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 0561686160رقـم الهــاتف:  0810001221رقـم الهــاتف: 
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 استخدام الشركات لتكنولوجيا المعلومات في ممارساتها المحاسبية وأثرها على مهنة التدقيق.: امســالمحور الخ

 دور التدقيق الالكتروني في تحسين جودة المعلومات المحاسبية. : لةــوان المداخـعن
تهدف ىذه الدراسة إلى إبراز دور التدقيق الالكتًوني  في برسين جودة الدعلومات المحاسبية، بدءا بدفهوم التدقيق ملخص المداخلة: 

الالكتًوني والأهمية التي بسيزه والأىداف التي يصبو إليها، مع تعداد لستلف الدعايير الإرشادية التي تضبط عمل الددقق في استعمالو 
ثم التًكيز على مؤشرات جودة الدعلومات، لنصل إلى الدور الذي يلعبو التدقيق الالكتًوني على ىذه صال، لتكنولوجيا الدعلومات والات

الدعلومات الدالية والمحاسبية في الوقت  إيصالالدؤشرات، كما توصلنا إلى لرموعة من النتائج نذكر منها أن التدقيق الالكتًوني لو دور كبير في 
لدعلومات من قبل أصحاب الدصالح، وخلصت الدراسة إلى تقديم بعض التوصيات التي  ذه اوصول السهل لذالدناسب، ويساعد كذلك في ال

لتكنولوجيا الدعلومات والاتصال، بالإضافة إلى ضرورة مواكبة كان أهمها ضرورة إصدار معايير جزائرية تضبط عمل الددقق في استخدامو 
 برامج التدقيق الالكتًونية. الددققين الجزائريين التطورات الحاصلة في لرال

 .جودة الدعلومات، تدقيق الالكتًونيالالكلمات المفتاحية: 
Abstract: 
The objective of this study is to highlight the role of electronic auditing in improving the quality of 

accounting information, starting with the concept of electronic auditing, its importance and the 

objectives it aspires to, with the enumeration of the various guiding standards that control the work 

of the auditor in the use of information and communication technology, The role of electronic 

auditing on these indicators, and we have reached a set of results, including that electronic auditing 

has a significant role in the delivery of financial and accounting information in a timely manner, 

and also helps in easy access to this information from For stakeholders, the study concluded some 

recommendations that the most important was the need to issue Algerian standards regulate the 

work of the auditor in its use of information and communication technology, in addition to the need 

to keep up with the Algerian auditors developments in the field of electronic audit software 

developments. 
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 مقدمة : 

أصبحت الدعلومات عنصرا يلعب دورا ىاما في برديد فعالية وكفاءة الدؤسسة، لذلك ابذهت الدؤسسات إلى بناء وتصميم أنظمة معلومات 
الكتًونية من أجل السيطرة على الكم الذائل من الدعلومات الضرورية لتسيير الدؤسسة وذلك لضمان وصول تلك الدعلومات موثوقة 

 وصحيحة ودقيقة إلى كافة الدستويات الإدارية في الشكل الدلائم والوقت الدناسب من أجل استخدامها في ابزاذ القرارات.

ا لزوسب  نظاما أصبح تغيرات، حيث من المحاسبي النظام على أحدثتو وما التكنولوجيا لذذه التدقيق مهنة مواكبة الضروري من أصبحكما 
 الضوابط وتنوع وقوة الددخلات جودة على كبير بشكل تعتمد الدخرجات ىذه أن كما ملموسة غير إلكتًوني فيشكل لسرجاتو تكون
 ىذه لدواجهة الددقق تأىيل وكذا التدقيق بيئة في الحاصلة والتغيرات التطورات لدسايرة التدقيق مهنة تطوير ضرورة يفرض وىذا الرقابية

 الدعلومات تكنولوجيا واستخدام التدقيق تقنيات أساليب، تغيير خلال من وذلك التكنولوجيا، ىذه استخدام نتيجة تواجهو التي التحديات
 . التدقيق عملية في

 ؟التدقيق الالكتًوني في برسين جودة الدعلومات المحاسبيةدور والتساؤل الذي يطرح نفسو ىو: ما ىو 

 وقصد الإلدام بجوانب الدوضوع ارتأينا تقسيم بحثنا إلى : 

 المحور الأول: الإطار النظري للتدقيق الالكتًوني؛

 المحور الثاني: جودة الدعلومات المحاسبية؛

  ضل استخدام تكنولوجيا الدعلومات والاتصال.المحور الثالث: دور عملية التدقيق في برسين جودة الدعلومات في

 
 المحور الأول: الإطار النظري للتدقيق الالكتروني

 : تعريف التدقيق الالكتروني -1
يقصد بالتدقيق الالكتًوني تطبيق أي نوع من الأنظمة باستخدام تكنولوجيا الدعلومات والاتصال لدساعدة الددقق في التخطيط  -

 1التدقيق.والرقابة وتوثيق أعمال 
، الطابعة والداسح الأنتًانتالتدقيق الالكتًوني يقوم على استخدام التقنيات الحديثة )الحاسوب، شبكات الحاسوب، الأنتًنت،  -

الضوئي( في لرال التدقيق بهدف استخدامها كأداة للتدقيق وكذلك بدساعدة الإدارة في فهم البيئة التي تعمل بها الدؤسسة من 
لحديثة وأثرىا على برقيق أىداف الدؤسسة وتوفير الدعلومات اللازمة لابزاذ القرارات في  وفرص تلك  التقنياتا أجل تقييم لساطر
 2الوقت الدناسب.

لومات ومعالجتها وبززينها ونشرىا، ويقوم الدراجع بدراجعة الأنظمة الالكتًونية يقصد بها استخدام وسائل الكتًونية لتجميع الدع -
جعة الالكتًونية وىذه البرامج مصممة لتنفيذ عملية الدراجعة وقد تكون عامة يدكن استخدامها في أي عملية بواسطة برامج الدرا

مراجعة، أو خاصة، أي تكون معدّة خصيصا لعملية مراجعة معينة، حيث ينظر إلى عملية التدقيق الالكتًوني على أنها عملية 
ىم في حماية أصول الدؤسسة وتأكيد سلامة بيانتها وبرقيق أىدافها بفعالية جمع وتقويم لتحديد ما إذا كان استخدام الحاسب يسا

واستخدام مواردىا بكفاءة حيث يتضح أن عملية التدقيق في ظل استخدام تكنولوجيا الدعلومات والاتصال لا بزتلف في 



تتضمن عملية التدقيق الأىداف عن التدقيق التقليدي أو اليدوي من حيث إبداء الرأي وخدمة أصحاب الدصالح، كما 
 3الالكتًوني كافة مكونات نظام الحاسب الآلي، وىي الأجهزة والبرامج وقاعدة البيانات.

( أن شركات التدقيق قد تقدمت خطوات إلى الأمام عن طريق إدخال تكنولوجيا الدعلومات kamil.O 2006يرى ) -
 -EDIنظام التشغيل الآلي( مثل التبادل الالكتًوني )والاتصال في إصدار أحكام الدراجعة كجزء من التدقيق الدتكامل )

Electronic Data Interchange( والتحويل الالكتًوني للملفات )EFT- Electronic File Transfer )
 4ومعالجة الصور.

وتقييمها عن  يرى آخر أن التدقيق الالكتًوني لا يختلف عن التدقيق التقليدي فلفرق فقط يكمن في عملية جمع الأدلة وبرليلها -
طريق أجهزة الكتًونية ، فالأدلة لم تعدفي شكل نسخ مطبوعة ولكن عبارة عن ملفات بيانات بالحاسوب، ويرى أن تقنيات 

إلى  ( مقسمة CAATTs-computer aided audit tools techniquesالتدقيق بدساعدة الحاسوب )
 5( مقاربات موجودة حول تقيق الحاسوب وعبر الحاسوب وبدساعدة الحاسوب33ثلاث)

أن التدقيق بروّل من تدقيق السجلات الدالية الالكتًونية البسيطة إلى الوسائط الالكتًونية مثل البريد  (Jagdish.P)كما يرى   -
اجة إلى الدراجعة والدراقبة الدستمرة وأن عدم القيام بذلك قد ، وكانت نتيجة ىذا التحوّل الحالالكتًوني والدراسلات الالكتًونية

يؤدي إلى ارتفاع الدخاطر كما قام الباحث بدراسة تفيد أن الدراجعين الدتًددين في مراجعة ضوابط تكنولوجيا الدعلومات كانوا أكثر 
ن خبرة تكنولوجيا الدعلومات والاتصال عرضة لإنتاج تقارير غير كاملة مع أخطاء مالية غير مكتشفة ، ولذلك يرى الباحث أ

 6مرتبطة بشكل إيجابي مع خبرة مراجعة عمليات التجارة الالكتًونية.

ومنو فالتدقيق الالكتًوني ىو عملية تتم باستخدام تقنيات وأدوات الكتًونية تتمثل في الحاسوب ولواحقو، شبكات الاتصال الداخلية 
وجمع الأدلة ومعالجتها وتقييمها ، وتتطلب من الدراجع كفاءة وخبرة في ميدان تكنولوجيا الدعلومات  والخارجية والبرلريات في عملية التخطيط

 والاتصال لإبداء رأي فني لزايد بكل موضوعية ودقة عالية.

 أهداف التدقيق الالكتروني: -2

 0ما يلي: في الدعلومات تكنولوجيا استخدام ظل في التدقيق أىداف تتمثل
 لذم، الدصرح غير وصول من الأجهزة توصيل وشبكات الإلكتًوني الحاسب وأجهزة للبيانات   الداخلية الرقابة فعالية من التأكد -

 .التدمير أو التعديل أو النسخ بهدف
 .الإدارةمن  تفويض بدوجب يتم وتطويرىاالبرامج  امتلاك أن من التأكد -
 .كامل وبشكل بدقة تتم أخرى إلكتًونية سجلات وأي والتقارير والدلفات الدالية العمليات معالجة أن من التأكد -
 .الإدارة لسياسات طبقا معالجتها ثم بسييزىا يتم أخطاء بها التي الدصدرية البيانات أن من التأكد -
 .والسرية والاكتمال بالدقة تتميز الإلكتًوني المحاسبي الدعلومات نظام ملفات أن من التأكد -

 
 

 



 :( مداخل للتدقيق في ظل الأنظمة الالكتًونية ىي33ثلاث)توجد مداخل التدقيق الالكتروني: -3
  : الحاسوب حول التدقيق مدخل - أ

 الدعالجة، من الدختلفة الدراحل في تدقيق دليل على الحصول الأسهل من كان حيث الحاسب الالكتًوني، ظهور بدأ مع الددخل ىذا ظهر
 الددخلات  على يركز لأنو للمدقق أكثر مريحا ذلك ويعد اليدوي، النظام لسرجات في بساما الحال ىو كما وكاملة شاملة الدخرجات وكانت

 .الالكتًوني الحاسب برامجتدقيق   متجاىلا والدخرجات
 ويتطلب البيانات، افتًاض من بدلا فعلية بيانات تدقيق خلال من أدائو خطواتو، وإمكانية وسهولة بساطة : الددخل ىذا مزايا أىم ومن
 .البيانات ومعالجة المحاسبة قسمي موظفي من بسيطة لدساعدة بالإضافة الحاسوب، عمليات على والتدريب راتالدها من قليلا الددقق من

 الوسيطة الدستندات من عدد لوجود يحتاج حيث للتدقيق، الخاضعة للشركة بالنسبة التكلفة ارتفاع : الددخل  ىذا عيوب بأىم يتعلق وفيما
 .يحققها التي الدزايا من والاستفادة الحاسوب استخدام يهمل لأنو كبيرة، الدخرجات كمية كانت إذا كبير وقت إلى ويحتاج

 

 : هي الحاسوب حول للتدقيق المتبعة الأساليب -
 المدخلات تدقيق : 

 للقيام العملية لذذه الأصلية الدستندات على الحصول طريق عن ايتهانه إلى بدايتها من العمليات باختبار الددخلات بتدقيق الددقق يقوم
 . الدعالجة صحة من للتأكد والآلية اليدوية الدعالجة بين مقارنة يعتبر الأسلوب وىذا النهاية إلى البداية من يدويا بدعالجتها
 المخرجات تدقيق : 

 معالجة بست التي العمليات بعض نتائج مع الالكتًونية بالدعالجة إليها التوصل يتم الت الدخرجات بدقارنة الدخرجات تدقيق عند الددقق يقوم
 38.اليدوية الدعالجة ظل في بالنتائج الالكتًونية الدعالجة ظل في النتائج بين مقارنة بدثابة الأسلوب ىذا ويعتبر يدويا، الأصلية اتهمستندا

  :الحاسوب خلال من التدقيق مدخل - ب
 Computer Assisted الحاسوب باستخدام الدساعدة الطرق يسمي ما يستخدم فإنو الددخل ىذا باستخدام الددقق قيام وعند

Audit Techniques(CAATs) الحاسوب، تطبيقات رقابة اختبار في فعالة بوسائل الددقق يتزود الت الطرق من لرموعة وىي 
 39الددقق: يستخدمها التي الطرق ىذه لأىم توضيح يلي وفيما خاصة. ومهارة معرفة إلى بحاجة وىي

 الاختبارية البيانات تقنية: 
 مقارنة ليتم بالدؤسسة الخاصة الدعالجة برامج في ومعالجتها بإعدادىا، الددقق يقوم صالحة غير وأخرى صالحة معطيات تضم مدخلات وىي

 حقيقية عمليات باختبار الددقق يقوم الددخل ىذا عمليات الدعالجة، وباستخدام وكفاءة صحة على والحكم مسبقا المحددة بالنتائج النتائج
 برامج كانت إذا ما برديد ىو الددخل ىذا من الذدف العميل، حاسوب برامج باستخدام بدعالجتها يقوم ثم ومن بإعدادىا ىو يقوم ووهمية

 والوهمية. الحقيقية الدالية العمليات تشغل أن يدكنها العميل لدي الإلكتًوني الحاسب
 المتوازية المحاكاة: 

 أن ويجب الددقق برلريات باستخدام الفعلية العميل بيانات إدخال يتم  )العميل نظام يوازي أو يشابو ( العميل نظام يحاكي نظام ىي
 الفعلية الدؤسسة بيانات بدعالجة الددقق يقوم الطريقة ىذه وفي العام، خلال مرات عدة ىذا الإجراء ويطبق الدخرجات نفس على يحصل

 الاحتساب. عملية مثل الجوىرية الاختبارات في تستخدم ما غالبا الطريقة وىذه العميل، يستخدمها التي لتلك مشابهة برامج باستخدام
 العميل نظام مع المندمج التدقيق نموذج: 

 العميل ملفات إلى ضافتهاإو  صورية ملفات بإنشاء الددقق قيام طريق عن الحاسوب نظام داخل صغيرة فرعية نظم إيجاد ليتطلب الددخ ىذا
 إليو ليحوّ  خاص ملف مثلا معينة، بصفة تتصف أو معينة شروط برقق التي الأرصدة أو العمليات على الاستحواذ إلى تهدف الدوجودة،

 لذلك الشاذة، العمليات يستقطب الدلف ىذا يكون وقد ،باختبارىا ذلك بعد الددقق يقوم بحيث معين حد تتجاوز التي الأرصدة كافة
 الدتابعة من الددقق نبسكّ  الطريقة ىذه نأ حيث الأساسية الاختبارات خلال عادية الغير العمليات لتحديد الطريقة ىذه تستخدم ما عادة



 المحاكاة عن الاختبارية البيانات طريقة عن الطريقة ىذه يديز ما وىذا ر،باستمرا وجودام يكون النموذج ىذا لأن العميل لعمليات الدائمة
 .الدوازية
 المميزة العلامات ذات البيانات وتتبع التأشير تقنية: 

 التي العمليات بعض على بالتأشير الحسابات مدققخلالذا من  يقوم عمليةال هذهف الدعقدة النظم خلال البيانات تتبع على التقنية ىذه تقوم
 عمليات خلال النتائج واظهار الدعالجة حركات جميع تتبع فهو التتبع أما معالجتها، تفاصيل لدعرفة الإلكتًوني بالحاسب معالجتها سيتم

 الدستخدمة، التطبيق مجراب خلال من اختبار حلال معينة عملية على بذري التي التشغيل خطوات تتبع إلى التقنية ىذه وتهدف الدعالجة،
 بوضع لددقق وقياما للعمليات، الأصلية البيانات ضمن من الاختبار بيانات اختيار يتم حيث السابقة للتقنياتتطويرا  التقنية ىذه وتعتبر
 تتبع من الددقق نيدكّ  كمرجع الإشارة ىذه استخدام يتم بحيثTagging  Transactions لستارة عمليات على علامة أو مؤشر

 .الدستخدمة التطبيق برامج خلال من الاختبار لزل معينة عملية على بذري التي التشغيل خطوات
 المتزامن التشغيل تقنية: 

 على الإشراف صفة لذا جبرام تصميم يتم حيث التدقيق، أىداف لتحقيق الحاسب برامج على التعديل تتضمن تكنولوجيا عن عبارة وىي
 العادية غير العمليات ضبط إلى بالإضافة أمانتها من والتحقق إلكتًونيا معالجتها أثناء الحقيقية البيانات فحص إلى تؤدي الدعالجة عمليات

 ، وتسمى ىذه التقنية أيضا بالدراجعة الدستمرة.بها الخاصة والبيانات العمليات ىذه عن تقارير طبع ) التجاوزات (
 :الحاسوب باستخدام التدقيق مدخل -ج

 التدقيق، عملية لتنفيذ مصممة البرامج وىذه الالكتًونية، التدقيق برامج بواسطة الالكتًونية الأنظمة بتدقيق الددخل لذذا تبعا الددقق يقوم
 . معينة تدقيق العملة خصيص معدة تكون أي خاصة، أو التدقيق، عملية أية في استخدامها يدكن أي عامة، البرامج ىذه تكون قد

 من أكثر ودقة أكبر سرعةي ى عمل الصاز من يدكنو لشا الحاسوب قدرات من الاستفادة يستطيع لددقق أنا ىي الددخل لذذا الذامة والديزة
  .التقليدية بالطريقة أدائو

 الصادر ( 1009 ) بيان الحاسوب بدساعدة التدقيق طرق من (5 ) الفقرة تفي ورد كما الحاسوب باستخدام التدقيق أساليب وتشتمل
 يلي: ما القانونيين للمحاسبين الدولي الابراد عن
 البيانات؛ معالجة مهام لإجراء الدصممة البرامج -
 ؛لزددة ظروف في التدقيق أعمال بأداء تقوم مكتوبة لأغراض برامج -
 ؛البيانات معالجة مهام لإجراء الشركة تستخدمها الدنافع برامج -
 ؛الددلرة التدقيق برامج -
 الاختبار في الدستخدمة الدعاملات واختبارات سابقا الدعالجة من لستارة ومعاملات الرقابة أنظمة اختبار وتشمل البيانات اختبار أساليب -

 13.الدتكامل
 ومعايير المراجعة في ظل تكنولوجيا المعلومات: أدلة الإثبات -4

 أدلة الإثبات: - أ
 التي الرقابية والعناصر الداخلية الرقابة تكنولوجيا تعقد نتيجة اليدوية النظم في عنها الالكتًونية النظم في الأدلة بذميع في الصعوبة تزداد

 بذميع على قادرة كانت إذا الرقابية العناصر ىدف فهم الدراجع وعلى البرامج، لاختبار بإجراءات يكون والذي النظم تطوير على تشتمل
 بسرعة والبرامج الآلات من كل تتطور حيث سهلا ليس الرقابة تكنولوجيا فهم أن ملاحظة مع الرقابية، العناصر في الثقة على الأدلة

 البيانات برويل شبكات في الثقة تقييم من يتمكن حتى التطورات ىذه معرفة الدراجع بها، وعلى الدتعلقة الرقابية العناصر معها وتتطور
 تشغيل نظم تعقد مع حيث ،الدطلوب الدليل على يحصل حتى الدراجعة في متخصصة الكتًونية نظم استخدام إلى عادة الدراجع ويحتاج



أن  الدراجع فعلى للنظام، والضعف القوة عناصر لتقييم الدراجع يواجهها التي الصعوبة تزداد الداخلية، الرقابة وتكنولوجيا الكتًونيا البيانات
 .11بالنظام الرقابة في الضعف أو القوة عناصر تتبع على قادرا يكون أن عليو ثم بثقة، الرقابية العناصر تعمل متى أولا يفهم

 12الجدول التالي: في الإلكتًونية والأدلة العادية الأدلة ببن والدقارنة الإثبات أدلة أنواع تلخيص وبدكن
 
الرق

 م
 أدلة الإثبات الالكترونية أدلة الإثبات العادية البيان

 وقصيرة الأجل طويلة الدوجودات وفحص عد الوجود الفعلي 31
 .يدويا

 .وقصيرة الأجل الكتًونيا طويلة الدوجودات وفحص عد

32 

 
الدستندات 
 والسجلات

 الدستوفية والسجلات الدستندات أن من التأكد
 تسجيل وأن والقانونية الشكلية للشروط

 و يةالمحل ةيالمحاسب للمعايير وفقا كان العمليات
 قبمرا بها ميقو  التي التوثيق عملية وأن الدولية

 العينة على التدقيقإشارات  بوضع ىو الحسابات
 .دققها التي

 وميق ولذلك غير مرئية ىي الالكتًوني النظام تفيظل الدستند
 الدراجع

 العامة التدقيق ببرامج بالاستعانة ساباتلحا
 من خلال تكون عملية التوثيق(GAPs)  نأو  لتدقيقها

 .الالكتًوني التدقيق برنامج من التدقيق نتائج طباعة

33 
 للمستندات الأربع العمليات صحة من التأكد الاحتساب

 .يدويا ذلك كوني والسجلات
 والسجلات للمستندات الأربع العمليات صحة من التأكد

 التدقيق برنامج طريق عن الاحتساب خلال من ذلك ونيك
 .الالكتًوني

34 

 الاستفسارات
 والدصادقات

 بعض عن ريايبرر  أو شفوياالإدارة  من الاستفسار
 أما الحسابات،مراجع  لدى الغامضة النقاط

 العادي بريدال طريق عن فتًسل الدصادقات
 أرصدتهم تأييد عدم أو أييدلت ائنينوالد مدينينلل

 .الدؤسسة لدى

 عن أو برريريا شفوياالإدارة  من ستفسارالا
 الدصادقات أما ،الحساباتمراجع  لدى الغامضة النقاط بعض
 مدينينلل الالكتًوني أو العادي دالبري طريق عن فتًسل

 .الدؤسسة لدي أرصدتهم تأييد عدم أو دتأيل دائنينوال
 

 
 .52 ،ص 2011 عمان، ،بازوريال دار ،الدالية البيانات تدقيق في المحوسبة التقنيات وىاب، علي لزمد أسعد:المصدر

 
 الالكتروني: التدقيق معايير - ب

 الدولي والتأكيد التدقيق معايير لرلس أصدر فقد الدالية، البيانات تدقيق عند وتأثيرىا الدعلومات تكنولوجيا استخدام في التوسع نتيجة
 يصدر ولم ، 2004 عام بسحبها قام ثم ، 2001عام بتعديلها قام ثم ، 1987 عام منها الدولية التدقيق لشارسة بيانات من العديد

 :،الدوسوم 2008 عام الدعدل ( 315 ) الدولي التدقيق معيار فقرات معظم في إليها وأشار عاد انو إلا ، 2008 عام حتى بديلاعتها
 13.فيها الجوىرية الأخطار لساطر او وبيئتو الدنشأة فهم
 14 :يلي ما البيانات ىذه أىم ومن

الأىداف والدبادئ الرئيسية التي بركم تدقيق البيانات الدالية: والذي يحدد وجوب قيام الددقق  (:200المعيار الدولي رقم ) -
 بالالتزام، بالإضافة إلى الدتطلبات الأخلاقية والقانونية التي ترتبط بدهنة التدقيق والدتعلقة بتقنية الدعلومات.



التدقيق في بيئة الدعلومات التي تستعمل الحاسوب: يهدف ىذا الدعيار إلى توفير الإجراءات التي  (:401رقم) المعيار الدولي -
يجب إتباعها عند تنفيذ عملية التدقيق على الدؤسسة ذات التشغيل الإلكتًوني لبياناتها الدالية وعلى الددقق أن يتمتع بالدعرفة 

تستخدم الحاسب الآلي وعليو أن يقرر فيما إذا كانت ىناك الحاجة إلى الاستعانة  الكافية بأسلوب عمل نظم الدعلومات التي
 بالدهارات الدتخصصة خلال عملية التدقيق.

اعتبارات التدقيق بالدؤسسات التي تستخدم خدمية الحاسوب: يجب على الددقق دراسة كيفية  (:402المعيار الدولي رقم ) -
اسبي وعلى نظام الرقابة الداخلية للعميل وذلك ليتمكن من القيام بالتخطيط لعميلة تأثير الدؤسسة الخدمية على النظام المح

 التدقيق. 
أنظمة الحواسب الشخصية الدستقلة: يتضمن البيان وصفا  -: بيئة أنظمة الدعلومات المحوسبة(1001بيان التدقيق الدولي رقم ) -

ة الحاسوب ، فضلا عن بيان تأثير الحاسوب في النظام المحاسبي لأنظمة الحاسوب الشخصي وتوضيحات للرقابة الداخلية في بيئ
 والضوابط ذات العلاقة.

أنظمة الحواسب الدباشرة: وىي تلك الأنظمة التي بسكن  -بيئة أنظمة الدعلومات المحوسبة (:1002بيان التدقيق الدولي رقم ) -
ظرفية، ويضمن البيان شرحا لأنظمة الحاسوب الدباشرة  الدستخدمين من الوصول إلى البيانات والبرامج مباشرة من خلال أجهزة

وأنواعها وخواصها فضلا عن ضوابط الرقابة في مثل ىذه الأنظمة وتأثيراتها في النظام المحاسبي والرقابة الداخلية وإجراءات 
 التدقيق.

مات تستعمل الحاسوب: عرض : تقدير الدخاطر والضبط الداخلي واعتبارات لأنظمة معلو (1002بيان التدقيق الدولي رقم ) -
البيان الذيكل التنظيمي للبيئة وطبيعة الدعالجات والتصميم والأوجو الإجرائية الدختلفة لأنظمة الحاسوب، فضلا عن الضوابط 

 العامة، كما تطرق البيان إلى إجراءات فحص تلك الضوابط والأساليب الدستخدمة.
بدساعدة الحاسوب: والذي يتضمن وصف أساليب التدقيق بدساعدة طرق التدقيق  (:1001بيان التدقيق الدولي رقم ) -

 CAATTscomputer aided audit tools)الحاسوب بدا فيها أدوات الحاسب والتي يشار إليها بدصطلح
techniques ( .وقد تستخدم في أداء لستلف إجراءات التدقيق ، 

: التجارة الإلكتًونية: وقد تضمن البيان موضوعات تشمل الدهارات والدعرفة بطبيعة  (1013بيان التدقيق الدولي رقم ) -
الدؤسسة وبرديد الدخاطر واعتبارات الضوابط الرقابية الداخلية وتأثير السجلات الالكتًونية على أدلة عملية التدقيق، التأثير على 

 ابات عندما تشارك الدؤسسة في نشاط بذاري.تدقيق البيانات الدالية، توفير الإرشاد لدساعدة مدققي الحس
 

 المحور الثاني: جودة المعلومات.
 مفهوم جودة المعلومات: -1
وأن بزلو من  يقصد بجودة الدعلومات المحاسبية ما تتمتع بو ىذه الدعلومات من مصداقية وما برققو من منفعة للمستخدمين، -

القانونية والرقابية و الدهنية والفنية، بدا يسهل في برقيق الذدف من موعة من الدعايير لمجن تعد طبقا أالتحريف والتضليل و 
 15تقوم بتحديد فعالية وكفاءة نها ر الإنتاج حيث أتعد من عناص نهااستخدامها، كما أ

أنها  وبالتالي يفتًضتعني قيمة الدعلومات التي يتمثل دورىا في التقليل من حالة عدم التأكد عند الدستفيدين منها، نها كما أ -
 .سوف تؤدي إلى زيادة الأرباح والتقليل من الخسائر تكون أقل ضررا وأكثر نفعا، أي تشعرىم بالقدرة على ابزاذ القرارات التي

الدضافة أقل من العائد ويكون للمعلومات جودة )قيمة( اقتصادية بقدر التقليل من احتمالات الدخاطرة بشرط أن تكون التكلفة 
بددى إمكانية استعمالذا في الوقت الحالي أو توقع استعمالذا في الدستقبل وكفاءة وفعالية القرارات  تهادكما تتحدد جو ف،  الدضا



على تلك الدعلومات، وبالتالي القيمة الدضافة التي بردثها على مستوى كل مراكز القرار،وعليو يتم التًكيز على القيمة  لدتخذة بناءا
 16عة.ذلك عامل التكلفة والدنف التفاضلية للمعلومات و يدخل في برليل

 المالية المعلومات جودة قياس -2
 17:الجودة لقياس الدعايير بعض وىذه نسبي، يبقى الدعلومات جودة قياس إن

 كما عليها الحصول وسهولة الدعلومات كمية في الدنفعة جودة وتكمن معينة، منفعة أجل من الدعلومة استخدام ىي: المنفعة 1.2-
 :للمنفعة أشكال عدة بين التمييز يدكن

 الدستخدم؛ احتياجات مع الشكل بذانس  :شكلية منفعة 
 لاستخدامها؛ الحاجة وقت عليها الحصول :زمنية منفعة 
 عليها؛ الحصول سهولة : مكانية منفعة 
 الدتخذة القرارات تقييم في أهميتها (:تصحيحية) التقييم منفعة. 
 .الداضي أو الحاضر أو الدستقبل في سواء للأحداث الدقيق التقييم في مهمة تكون الدقيقة الدعلومات إن: الدقة 2.2-
 استخدام الدعلومة أىداف أىم بين من لأن جودة، أكثر كانت كلما التنبؤ على مساعدة الدعلومة كانت كلما: التنبؤ 3.2-
 .الدستقبل عن متوقعة بدعلومات التنبؤ في الداضي عن برقيقية معلوما
 مع بدقارنتها وذلك لأجلها الدسطرة للأىداف الدعلومة برقيق مدى أي والنتائج، الأىداف بين العلاقة ىي: الفعالية -4.2
 . استخدامها نتائج

 .وراءىا من منفعة وبأكثر التكاليف بأقل الدعلومة تكون أن أي والنتائج، الاستخدام بين العلاقة ىي: الكفاءة 5.2-
 المالية: المعلومة في الجودة لتحقيق مهمة أبعاد -3

 18ىي: الأبعاد جودتها وىذه على بالإيجاب يؤثر الدالية الدعلومات وإعداد معالجة في معينة أبعاد احتًام إن
 بدقة؛ لزددة الدعلومة كون أنت أي : التحديد 
 الدعلومة؛ لاستخدام الفرص تكافؤ في دور لذا للمعلومات الإيصال سرعة إن : السرعة 
 عنها؛ الدعبرة وصف الأحداث في وشاملة بينها فيما متًابطة الدعلومة تكون أن يجب : المعلومة شمولية 
 الدعلومات؛ لجودة الأساسي الدقياس ىي الدعلومة ملائمة : الملائمة 
 للحدث؛ وصفها مع الدعلومة شكل يتطابق أن يجب : التمثيل أو التصوير في التوافق 
 واحدة نتيجة إلى تؤدي لستلفة أطراف من الدعدة الدعلومة تكون أن يجب : التأكد. 

 
 دور عملية التدقيق في تحسين جودة المعلومات في ضل استخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصال.المحور الثالث: 

 الداخلية:  الرقابة نظام في تقييم دور التدقيق الالكتروني  -1
 العامة بالدبادئ الدتعلقة7-1 التوصية في لزدد ىو كما ملائمة مؤىلات تفرض للبيانات الالكتًوني التشغيل بيئة في التدقيق إن -  

 :وتتضمن للبيانات، الالكتًوني التشغيل بيئة في للمراجعة
 ىذا في الدكتسبة والكفاءة الأمن متطلبات كانت إذا ما بدراقبة يسمح بشكل منظمة تكون أن يجب للمحاسبة الآلية الدعالجة إجراءات -

 .احتًامها تم قد اللمجا
 أهمية حسب النموذجية الخصائص من عدد تتبع ولكن الداخلية الرقابة لتقييم واحدة منهجية توجد لا الالكتًوني التشغيل بيئة في -

 .الدؤسسة في الحاسوبية البيئة تعقيد ودرجة
 . الدستخدمة( والبرامج الأجهزة، التنظيمي، الدخطط الدوقع، )برديد الحاسوبية البيئة عن القاعدية البيانات بجمع الدراجع يقوم -



 الدرتبطة بالرقابة أساسا الدراجع ويهتم البيئة الحاسوبية اختبار في التعمق خلال من الداخلية للرقابة العامة الدبادئ احتًام من التحقق يجب
 .التوثيق ووجود التطبيقات وصيانة التطوير،استغلال إجراءات بالدعالجة، الدتعلقة الإجراءات الحفظ، الأمن، بالتنظيم،

 الكاملة النتائج تضمن عملها طبيعة كانت إذا ما بفحص ويقوم الدالية القوائم على تأثير لذا التي بالتطبيقات أساسا الدراجع يهتم -
 .والدقيقة

 قوة نقاط ليل أو بتقييم الدراجع يقوم اليدوي الإطار في تم وكما للمراجع، الدستقبلية الدنهجية بتًجمة الداخلية الرقابة اختبار يسمح -
 .الداخلية الرقابة ضعف ولنقاط

 .الحاسوب على تعتمد رقابة تقنيات استخدام ويستطيع الداخلية، الرقابة لإجراءات الفعلي التطبيق ويفحص -
 خلال صحيح بشكل عملها أدت قد الداخلية الرقابة إجراءات بأن الضمان على يحصل لم أو الداخلية الرقابة نظام في الدراجع لديثق إذا -
 19.والدعاملات الحسابات لدراقبة كبيرة أهمية يكرس أن يجب الدراجعة فتًة
 دور التدقيق الالكتروني في الإفصاح عن المعلومات المحاسبية:  -2

 الدركز وقائمة الدخل، قائمة( والسنوية الدورية الدالية وغير الدالية والقوائم البيانات ونشر بعرض الشركة قيام بأنو الالكتًوني الإفصاح يعرف
 مدقق وتقرير الإدارة لرلس وتقرير الدالية، بالقوائم والدلاحق والإيضاحات النقدية التدفقات وقائمة الدلكية حقوق في التغيارت وقائمة الدالي،

 وتنزيلها والقوائم البيانات في البحث إمكانية البيانات لدستخدمي يتيح لشا )الانتًنت أي الشبكة العنكبوتية على الحسابات
 . 23مناسب وقت وفي منخفضة بتكلفة وبرليلها

 :يستندالإفصاحعنالدعلوماتالمحاسبيةفيالقوائمالداليةعلىالدقوماتالرئيسيةالتاليةو
 استخدامها من الغرض فان المحاسبية، للمعلومات الدستخدمة الفئات لتعددظرا ن :للمعلومات المستهدف المستخدم تحديد -

 من الدعلومات تلك في توفرىا الواجب الخصائص برديد في يساعد الفئة فتحديد لستلف، أيضا يكون متعددة جهات قبل من
 .أخرى لجهة ملائمة تكون لا وقد لجهة ملائمة تكون قد الأنو إيضاحاتو تفسير في خبرة من بسلكو الجهة،وما لك نظرت وجهة

 كونها الدلائمة بخاصية يرتبط أن يجب الدعلومة استخدام من الغرض إن :المحاسبية المعلومات استخدام من الغرض تحديد -
 يحدد حين في استخدامها، من الرئيس الغرض حيث من عنها والإفصاح الدعلومات نوع أو طبيعة يحدد الذي النوعي الدعيار
 .عنها الإفصاح واجب المحاسبية الدعلومات كمية أو حجم كمي معيار يعد الذي النسبية الأهمية معيار

 في عنها الإفصاح يتم التي المحاسبية الدعلومات تتمثل :عنها الإفصاح يجب التي المحاسبية المعلومات ونوع طبيعة تحديد -
 في وعرضت الدالية، القوائم صلب في عرضها تعذر التي الدعلومات إلى بالإضافة الدالية القوائم برتويها التي الدالية البيانات

 .الدالية القوائم تلك من أز يتج الا جزء تعد التي الدالية بالقوائم الدرفقة الدلاحظات
 او فهمو يسهل بطرق الدعلومات عرض يتم أن الدناسب الإفصاح يتطلب :المحاسبية المعلومات عن الإفصاح وطرق أساليب -

 يدكن النسبية الأهمية الدبدأ وفق الجوىرية الأمور على تركز منطقية بصورة الدالية القوائم في الدعلومات وتنظيم ترتيب
 .وسهولة بيسر قراءتها الدستهدف للمستخدم

 قيمتها من تزيد التي الذامة الأمور من الدناسب الوقت في المحاسبية الدعلومات نشر :المحاسبية المعلومات عن الإفصاح توقيت -
 القيمة قليلة تصبح الدعلومات تلك فان الدناسب الوقت في لدتنشر إذا الصائبة،أما القارارت ابزاذ في ملائمة أكثر وبذعلها

 .وقيمتها صلاحيتها وتنخفض
يتضمن برنامج أمن الدعلومات الجيّد عنصرين التدقيق الالكتروني ودوره في الحد من مخاطر المعالجة الآلية للبيانات:-3

 21رئيسيين هما:
 برليل الدخاطرة؛ -
 الدخاطرة.إدارة  -



حيث يتضمن برليل الدخاطرة ضمان مستودع البيانات، أمّا إدارة الدخاطرة فتهتم بأساليب الرقابة و مقاييس الأمن التي 
بذعل الدنظمة تتعرض لدستوى مقبول ومسموح بو من الدخاطرة، ذلك أن الدشاكل الأمنية لا تأتي من القراصنة واللصوص 

من السرقات  %63تهديدات تأتي من داخل الدؤسسات، حيث يتبين أن أكثر من فقط  بل أكثر عمليات السرقات وال
  الدالية وسرقات الدعلومات والأسرار التجارية يقوم بها موظفون من داخل الدؤسسة.

ويتطلب ىذا الأمر حماية لأمن الدعلومات في الأنظمة الإلكتًونية وبذنب الغش والأخطاء والتحريفات وكل أنواع 
 إتباع ما يلي:التهديدات 

 الفصل بين الاختصاصات الوظيفية داخل إدارة التشغيل الإلكتًوني للبيانات؛ -
 استخدام الاختيارات الدبرلرة داخل الحاسوب والأنظمة الخاصة بتشغيلو إلى أقصى حد لشكن؛ -
ئل الاقتصار في الاطلاع والاقتًاب من الدعلومات على الأشخاص الدصرح لذم بذلك فقط، ذلك أن من وسا -

تعزيز أمن النظم موازنة أغراض السرية والسلامة وأساليب الرقابة الكافية للمتطفلين أو الدخربين لعظم التكلفة 
 التي تتحملها الدؤسسة بعد ذلك؛

إدارة لساطر التكنولوجيا الإلكتًونية أي إدارة لساطر الدعلومات على اعتبار أنها جزء لا يتجزأ من عملية  -
  التحسينات الدتواصلة.

 خاتمة: 
لوجيا حاولنا من خلال تناولنا لذذه الدداخلة التعريف بدفهوم التدقيق الالكتًوني والتعرف على الدعايير التي تناولت التدقيق باستخدام تكنو 

تدقيق ، كما ركزنا على خصائص الدعلومات المحاسبية ودور الالدعلومات والاتصال والفرق بيت الأدلة الالكتًونية والأدلة التقليدية
 الالكتًوني في تقييم نظام الرقابة الداخلية وطريقة الإفصاح في بيئة تستخدم تكنولوجيا الدعلومات، وتوصلنا إلى النتائج التالية:

 في التطبيقية البرامج يتم استخدام حيث للبيانات الالكتًوني التشغيل بيئة في وبززينها ومعالجتها البيانات إدخال طريقة بزتلف -
 التطبيقات على الرقابة تطبيق لضرورة ماأدى الدعروفة الخارجية التخزين وسائل أو الحاسوب في الدعلومات وبززين البيانات معالجة

 العامة؛ للرقابة بالإضافة
 ؛الحديثة الالكتًونية الطرق إلى التقليدية اليدوية الطرق منا لانتقالذ الدهنة في جديدة رقابية نقاط ظهور -
 استعمال أن على يدل لشا ،المحاسبية الدعلومات جودة برسين لو دور في التدقيق عملية في الدعلومات تكنولوجيا استخدام -

 .والدصداقية الدلائمة في أساسا الدتمثلة المحاسبية الدعلومات جودة من برسن التدقيق عملية في الدعلومات تكنولوجيا
 الدعلومات المحاسبية في الجزائر نقتًح ما يلي:وللاستفادة من دور التدقيق الالكتًوني في برسين جودة 

 ضرورة إصدار معايير لزلية تضبط عملية التدقيق في ظل استخدام تكنولوجيا الدعلومات والاتصال؛ -
 بجودة الدعلومات المحاسبية في عملية ابزاذ القرار؛ عقد ندوات وملتقيات حول الاىتمامضرورة  -
 لتكنولوجيا الدعلومات وبذل جهد إضافي للاستفادة من مزايا البرامج الالكتًونية . ضرورة مواكبة مهنة التدقيق في الجزائر -
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أثر محددات الھیكل التمویلي على الأداء المالي في المؤسسات
الاقتصادیة المدرجة في بوصة الجزائر دراسة قیاسیة للفترة

(2017-2011)

الكاتب : مسراتي یمینة . رمیدي عبد الوھاب .

الملخص
تھدف ھذه الدراسة إلى إبراز تأثیر محددات الھیكل التمویلي على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادیة المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة
(2011-2017)، وذلك بنمذجة الظاھرة محل الدراسة، بالاعتماد على نماذج بنال (Panel) في تقدیر النماذج الثلاث، ومن ثم تحدید النموذج
الملائم لھا، فإتضح لنا من خلال التحلیل الإحصائي والاقتصادي أن النموذج الملائم ھو نموذج الانحدار التجمیعي. فتم اختیار أربعة (04)
متغیرات مفسرة التي تعبر عن محددات الھیكل التمویلي (حجم المؤسسة، النمو، السیولة، والمدیونیة)، في حین تمثل المتغیر التابع في العائد على
إجمالي الأصول (ROA). وقد تم التوصل إلى أن ھناك علاقة ارتباط طردیة ذات دلالة إحصائیة بین نسبة السیولة والأداء المالي، في حین أن
This aim of .ھناك علاقة ارتباط عكسیة بین نسبة المدیونیة والأداء المالي، أما بالنسبة لمتغیر الحجم والنمو لم یكن لھما أي دلالة إحصائیة
the study is to explore the effect of the funding structure determinants on the financial performance in
the listed economic institutions in Algiers Stock Exchange for the period from 2011-2017 and by
making the phenomenon under study as a model, using Panel models to assess the three models and
then selecting the appropriate model to use, by analyzing statistically and economically the model it
becomes clear to us that the regression model is the appropriate model to be used. Four variables
were selected that interpret best funding structure determinants (size of the organization, growth,
liquidity, and indebtedness), while the dependent variable represents the return on total assets (ROA).
And we concluded that there is a significant correlation between the liquidity ratio and financial
performance, whereas there is an inverse correlation between the debt ratio and the financial
performance and for the variable of size and growth, which in turn has not any statistical significance.
Keywords: the Funding Structure determinants, the Financial Performance, Standard Modeling, and

.Panel Models

الكلمات المفتاحیة
.(Panel) محددات ھیكل التمویلي، الأداء المالي، النمذجة القیاسیة، نماذج بنال
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ص 210-189.
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اختیار الھیكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر دراسة قیاسیة للفترة 2013-2011
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جمال قدام .  محمد زیدان .  

الاقتصاد الجزائري بین واقع الاقتصاد ألریعي و رھانات التنویع الاقتصادي دراسة تطبیقیة لقیاس مؤشر التنویع الاقتصادي ھیرفندال-ھیرشمان
The Algerian Economy Between The Reality Of The Economy Of Rent And The Stakes 2017-2011 للفترة

Of Economic Diversification An Empirical Study On Measuring The Herfindal-hirschman Economic
Diversification Index For The Period 2011-2017. L'économie Algérien Entre La Réalité De L'économie
Rentiere Et Les Enjeux De La Diversification économique étude Empirique Sur La Mesure De L'indice

De Diversification économique Herfindal-hirschman Pour La Période 2011-2017
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كورتل نجاة .  
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  :ملخص

��KLدف �ا&ؤسسات�هذه �Pي �ا&اQي �Sداء �عUى �التمويUي �الهيكل �إبراز�تأث/.�محددات �إQى الدراسة

� �(قتصادية �الف^.ة �الجزائر�خ?ل �بورصة �Pي �محل��،)2017-2011(ا&درجة �الظاهرة �بنمذجة وذلك

ومن�ثم�تحديد�النموذج�ا&?ئم��،Pي�تقدير�النماذج�الث?ث) Panel(الدراسة،�باiعتماد�عUى�نماذج�بنال�

� � تضحفإلها، �xحصائي �التحليل �خ?ل �من �(نحدار��و(قتصاديلنا �هو�نموذج �ا&?ئم �النموذج أن

  .التجميzي

� �أربعة �اختيار �) 04(فتم �التمويUي �الهيكل �محددات �عن �تع2. �ال~{ �مفسرة حجم�(متغ/.ات

�وا&ديونية �السيولة، �النمو، �Sصول�)ا&ؤسسة، �إجماQي �عUى �العائد �Pي �ا&تغ/.�التابع �تمثل �ح/ن �Pي ،

)ROA( .ى�أن�هناك�ع?قةQلة�إحصائية�ب/ن�نسبة�السيولة��وقد�تم�التوصل�إiارتباط�طردية�ذات�د

�Pي�ح/ن� بالنسبة��أما هناك�ع?قة�ارتباط�عكسية�ب/ن�نسبة�ا&ديونية�وSداء�ا&اQي،�أنوSداء�ا&اQي،

  .&تغ/.�الحجم�والنمو�لم�يكن�لهما�أي�دiلة�إحصائية

  .)Panel(محددات�هيكل�التمويUي،�Sداء�ا&اQي،�النمذجة�القياسية،�نماذج�بنال� :يةكلمات�مفتاح
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    This aim of the study is to explore the effect of the funding structure 
determinants on the financial performance in the listed economic institutions in 
Algiers Stock Exchange for the period from 2011-2017 and by making the 
phenomenon under study as a model, using Panel models to assess the three 
models and then selecting the appropriate model to use, by analyzing statistically 
and economically the model it becomes clear to us that the regression model is the 
appropriate model to be used.  

Four variables were selected that interpret best funding structure 
determinants (size of the organization, growth, liquidity, and indebtedness), while 
the dependent variable represents the return on total assets (ROA). And we 
concluded that there is a significant correlation between the liquidity ratio and 
financial performance, whereas there is an inverse correlation between the debt 
ratio and the financial performance and for the variable of size and growth, which 
in turn has not any statistical significance.  
Keywords: the Funding Structure determinants, the Financial Performance, 
Standard Modeling, and Panel Models. 
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�  yaminamesrati@gmail.comيمينة�مسراتي�� 1الكامل�للباحث�1ول Sسم

   :مقدمة .1

�يعت2.�من�أهم�      يعت2.�قرار�التمويل�من�القرارات�الهامة�ال~{�تؤثر�عUى�ربحية�ا&ؤسسة�وسيول�Kا،�كما

� �أنشط�Kا، �وقرارا �عنصرا �يشكل �ا&اQي،حيث �نشاطها �Pي �ومحوريا �هاما ��إداريا هو��التمويUيفالهيكل

�باستخدام�مزيج�من� مصادر�التمويل�ا&تمثل�Pي�Sموال�الطريقة�ال~{�تمول��Kا�ا&ؤسسات�استثماراKLا

�و �اعتماد�/ا&متلكة �مدى �بموجب �يكون �ا&صدرين �هذين �ب/ن �ا&فاضلة �أن iإ� �ا&ق^.ضة، أو�Sموال

ونتيجة�لذلك��فقد�اهتم�الباحثون� عUى�مجموعة�من�ا&حددات�ال~{�لها�تأث/.�عUى�ذلك،�ا&ديرين�ا&الي/ن

�وا&فسرة� �ومحاولة�تحديد�وتفس/.�مختلف�العوامل�ا&حددة �بالهيكل�التمويUي �ا&الية �مجال�xدارة Pي

  .iختيار�نوعه�Pي�ا&ؤسسة�ومدى�تأث/.ه�عUى�أدا�Kا�وربحي�Kا

 : الدراسة إشكالية -1

�السابقة،����� �ا&يدانية �الدراسات �عUى �(ط?ع �خ?ل �الهيكل� وا&تعلقة من بأثر�محددات

عUى�Sداء�ا&اQي�للمؤسسات،�اتضح�لنا�أن�هناك�نتائج�متضاربة�حول�الع?قة�ب/ن� التمويUي

�ولذلك�فإن�السؤال�الذي�يطرح�نفسه� �للمؤسسات، �ا&اQي محددات�الهيكل�التمويUي�وSداء
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اختيار�ا&ؤسسة�لهيكلها�التمويUي�وكيفية�تأث/.ه�عUى�أداء�ا&اQي�للمؤسسة��iيزال�حول�كيفية�

�محددات�الهيكل�التمويUي� �تؤثر��Kا �ال~{ �الدراسة�و�اكتشاف�الكيفية �هذه �فنحاول�Pي قائما،

  .عUى�Sداء�ا&اQي�Pي�ا&ؤسسة�(قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر

  : البحث�Pي�السؤال�التاQيوPي�هذا�السياق�تتحدد�إشكالية�

�ما�هو�أثر�محددات�الهيكل�التموي3ي�ع3ى�1داء�ا�ا0ي�*ي�ا�ؤسسات�#قتصادية�ا�درجة�*ي

�  بورصة�الجزائر؟

 : فرضيات�الدراسة -2

�البديلة� �فرضية�رئيسية�صيغت�بصورة �عUى �دراستنا �Pي �نعتمد �ا&طروحة &عالجة�xشكالية

  : والعدمية�كالتاQي

H1 : ./تأث� �يوجد �سيولة�� �الحجم، �Pي �ا&تمثلة �التمويUي �الهيكل �&حددات �إحصائية ذو�دiلة

ا&ؤسسة،�النمو،�ونسبة�ا&ديونية�عUى�Sداء�ا&اQي�Pي�ا&ؤسسة�(قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�

  الجزائر؛

H0 :ي�الحجم،�سيولة�Pا&تمثلة�� �ذو�دiلة�إحصائية�&حددات�الهيكل�التمويUي �iيوجد�تأث/.�

سة،�النمو،�ونسبة�ا&ديونية�عUى�Sداء�ا&اQي�Pي�ا&ؤسسة�(قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�ا&ؤس

 .الجزائر

 :منهج�الدراسة -3

�xجابة� �وكذا �بمختلف�جوانب�وتحليل�أبعاده �وتطلعات�الدراسة�وx&ام �أبعاد �إQى للوصول

� �Pي �عادة �ا&ستخدمة �ا&ناهج �عUى �(عتماد �تم �ا&طروحة، �xشكالية �ا&الية�عUى الدراسات

و(قتصادية�وهو�ا&نهج�الوصفي�Pي�الجانب�النظري،�أما�الجانب�التطبيقي�فتم�(عتماد�عUى�

�أسلوب� �وب/ن �استنباطي �كمنهج �الرياضيات �ب/ن �يجمع �الذي �(قتصادي، �القياس أسلوب

�استقرائي �كمنهج �xحصائي � التحليل �برنامج �استخدام �خ?ل النسخة�) STATA(من

 .لتحليل�ومعالجة�القوائم�ا&الية�للمؤسسات�عينة�الدراسة) 15(ر�الخامسة�عش

 :قمنا�بتقسيم�هذه�الورقة�البحثية�إQى�محورين  :هيكلة�الدراسة -4

�ا&اQي� :ا�حور�1ول  �مفهوم�Sداء �الهيكل�التمويUي، �مفهوم xطار�النظري�وذلك�بالتطرق�إQى

  .ومحددات�الهيكل�التمويUي

التطبيقية�بالتطرق�إQى�منهجية�الدراسة�والقياس�(قتصادي�لدراسة�الدراسة��:ا�حور�الثاني

�Pي�ا&ؤسسات�(قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة� �ا&اQي اثر�محددات�الهيكل�التمويUي�عUى�Sداء

  .2017إQى�غاية��2011الجزائر�خ?ل�ف^.ة�
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  .Sطار�النظري�للدراسة : ا�حور�1ول  .2

ا&ؤسسة�عUى�تحقيق�أق´�²³ربح�ممكن�للمساهم/ن�وا&?ك،�من�خ?ل�ا&ؤسسات�يقاس�بمقدرة�أداء����

القرارات�ا&الية�ا&?ئمة�ال~{�تقسم�إQى�قرارات�(ستثمار�ا&تمثلة�باiستثمار�Pي�Sصول�الثابتة�وا&تداولة�

� �الداخلية �مصادر�التمويل �ب/ن �با&فاضلة �ا&تمثلة �التمويل �وقرارات �للدخل، �ا&لكية(ا&درة ) حقوق

  .قص/.ة،�متوسطة�وطويلة�Sجل) (ق^.اض(ومصادر�التمويل�الخارجية�

  .تعريف�الهيكل�التموي3ي�و1داء�ا�ا0ي  2-1

 : تعريف�الهيكل�التموي3ي  2-1-1

�مصادر� �عن �تبحث �ال~{ �ا&ؤسسة �Pي �ا&همة �ا&الية �القرارات �من �التمويل �قرارات تعد

�أو� �ا&لكية �أموال �طريق �عن �ذلك �كان �سواء �ب/ن�التمويل �أو�مزيج �الديون �طريق عن

�بالهيكل� �ا&لكية �وهيكل �الديون �مزيج �ويعرف �تكلفة، �أدنى �تحقيق �يضمن �بما (ثن/ن،

   1)86،�ص2014عبد�الخالق�ياس/ن�البدران،�( ا&اQي؛

- �توليفة�مصادر�التمويل�ال~{�اختارKLا�ا&ؤسسة�لتغطية�استثماراKLا،�ويتكون�" هو: 01تعريف

عة�العناصر�ال~{�تشكل�جانب�الخصوم�Pي�ا&/½انية�العامة،�سواء�كانت�الهيكل�ا&اQي�من�مجمو 

�دين� �أموال �كانت �وسواء �Sجل، �قص/.ة �كانت �أم �Sجل �ومتوسطة �العناصر�طويلة هذه

لذلك�الهيكل�التمويUي��2)401،�ص2008عاطف�وليم�أندرواس،�( ".أو�أموال�ملكية) اق^.اض(

التمويلية�Àصولها،�حيث�يتكون�من�عنصرين�للمؤسسة�يوضح�الصورة�ال~{�تعكس�ا&صادر�

  : هما

وÂي�حصول�ا&ؤسسة�عUى�مبلغ�مع/ن�و(ستفادة�منه�وذلك�بإبرام�عقد�تل^½م�به�: الديون 

  .بسداد�ذلك�ا&بلغ�للهيئة�ا&عنية

�الخاصة �مقابل�حصولهم�: 1موال �م?ك�ا&ؤسسة ��Kا �يساهم �تلك�ا&ساهمات�ال~{ Âي

  . عUى�حقوق�معينة

مة�ـــــــظم�قيــــــــذي�يعــــــــــــون�الــــــة�والديــــــــــوال�الخاصـــــــون�من�Sمــــــــــك�ا&زيج�ا&كـــــــــــــذل هو :02تعريف -

ــــــت�يخفض�تكلفــــــن�وPي�نفس�الوقــــم�ثروة�ا&ساهميــــا�يعظـــــــــة�ممــــــــــتا&ؤسس ــ                    .ة�Sموالـ

       (Jean Marie Gagnon, 1981, p343)3  

  : تعريف�1داء�ا�ا0ي 2-1-2
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Sداء�ا&اQي�هو�تحليل�الوضع�ا&اQي�للمؤسسة�&عرفة�مدى�قدرKLا�عUى�خلق�قيمة�مالية�

�ا&/½انيات�وجدول�حسابات�النتائج� �عUى �من�خ?ل�(عتماد &واجهة�تحديات�ا&ستقبل،

�( �Kا،والجداول�ا&لحقة� �دادن، }È(عتبار��4)36،�ص2006/2007عبد�الغ� �Pي مع�Sخذ�

�مردودي�Kا� �&عاينة �باÉضافة �ا&ؤسسة، �إليه �تنتم{ �الذي �والقطاع الظروف�(قتصادية

  5)112،�ص2015وهيبة�رمضان�محمد�حس/ن،�( .ومعدل�نمو�أرباحها

ضوء�معاي/.�محددة�سلفا�وتقويم�Sداء�ا&اQي�هو�قياس�النتائج�ا&حققة�أو�ا&نتظرة�عUى�

�الفعالية،� �مستوى �&عرفة �Sهداف �تحقيق �مدى �ثم �ومن �قياسه، �يمكن �ما لتحديد

وتحديد�Sهمية�النسبية�ب/ن�النتائج�وا&وارد�ا&ستخدمة،�مما�يسمح�بالحكم�عUى�درجة�

  6)34،�ص�2006/2007عبد�الغÈ{�دادن،�( .الكفاءة

2-2 �  .العوامل�ا�ؤثرة�*ي�تحديد�هيكل�التموي3ي

�فهناك�جملة�من�): SIZE(الحجم 2-2-1                       �تملكه، �بمقدار�ما يقاس�حجم�ا&ؤسسة�عادة

�ا&ؤسسة� �Pي �العمال �أو�عدد �Sعمال �أو�رقم �Sصول �مجموع �من �كل الدراسات�استعملت�لوغاريتم

 p.Ngobo&A.Capiez 2004, p 15( 7(لتقدير�هذه�النسبة،�ومن�ب/ن�هذه�الدراسات�نذكر�دراسة�

�بتقدير� �لنا �كمتغ/.�يسمح �Sصول �مجموع �لوغاريتم �الدراسة �هذه �Pي �استعمال وسيتم

  ).SIZE ( حجم�ا&ؤسسة،�وتم�اختياره�لطبيعة�ا&عطيات�ا&توفرة�لدينا،�ونرمز�له�ب

���� =  �مجموع	الأصول	���

�البديلة� �بالصورة �بمتغ/.�الحجم �البحث�الخاصة �فرضية �صياغة �Sساس�يمكن �هذا وعUى

  : والعدمية�كما�يUي

� H0 :للمؤسسات�� �ا&اQي �الحجم�عUى�Sداء �لنسبة �تأث/.�ذو�دiلة�إحصائية �iيوجد

 (قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر؛

� H1: :� �عUى �الحجم �لنسبة �إحصائية �تأث/.�ذو�دiلة �للمؤسسات�يوجد �ا&اQي Sداء

  .(قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر

�ا�ؤسسة 2-2-2 �ا&الية�: )Liquidity(سيولة �القدرة �بتقييم �لنا �ا&تغ/.�يسمح هذا

للمؤسسة�عUى�مقابلة�ال^½اماKLا�قص/.ة�Sجل�عند�استحقاقها،�وسيتم�حساب�

عUى�إجماQي�Sصول�ا&تداولة� عن�طريق�نسبة Pي�هذه�الدراسة نسبة�السيولة

  .)S)LIQصول،�وذلك�لطبيعة�ا&عطيات�ا&توفرة�لدينا،�ونرمز�له�ب
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�
��
�
�� =
الأصول	المتداولة

الاجمالية	الأصول
 

وعUى�هذا�Sساس�يمكن�صياغة�فرضية�البحث�الخاصة�بمتغ/.�السيولة�بالصورة�العدمية�

  : والبديلة�كما�يUي

� H0 :لة�إحصائية�iيوجد�تأث/.�ذو�د�iي�للمؤسسات�Qداء�ا&اSى�Uلنسبة�السيولة�ع

 (قتصادية��ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر؛

� H1: :للمؤسسات�� �ا&اQي �Sداء �عUى �السيولة �لنسبة �إحصائية �تأث/.�ذو�دiلة يوجد

  .(قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر

نمو�هذا�ا&تغ/.�يسمح�لنا�بمعرفة�نسبة�ال: )Growth(النمو�ا�توقع�للمؤسسة 2-2-3

�مجموع�أصول�ا&ؤسسة �النمو Pي �من� أو�نسبة �أو�غ/.ها �مبيعات�ا&ؤسسة Pي

النسب،�وسيتم�حساب�النمو�ا&توقع�للمؤسسة�بنسبة�ا&ئوية�للتغ/.�Pي�إجماQي�

  . SGROWصول،�ونرمز�له�ب

�العدمية� �بمتغ/.�النمو�بالصورة �الخاصة �البحث �فرضية �صياغة �يمكن �Sساس �هذا وعUى

  : والبديلة�كما�يUي

� H0 :للمؤسسات�� �ا&اQي �Sداء �النمو�عUى �لنسبة �إحصائية �تأث/.�ذو�دiلة �iيوجد

 (قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر؛

� H1 : S� �عUى �النمو �لنسبة �إحصائية �دiلة �تأث/.�ذو �للمؤسسات�يوجد �ا&اQي داء

 .(قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر

�ا�ديونية 2-2-4 �اعتماد�): Leverage(نسبة �مدى �بمعرفة �لنا �يسمح �ا&تغ/. هذا

�الديون  �عUى �ا&ؤسسة �قياسها، �إجماQي� ويمكن �عUى �الديون �إجماQي بنسبة

�تغطية� �مرات �بعدد �أو�تقاس �ا&لكية، �حقوق �إQى �الديون �أو�بنسبة Sصول،

فايز�(  وال~{�تع2.�عن�صاPي�الربح�التشغيUي�عUى�الفوائد) معدل�التغطية( ائدالفو 

� �ص�ص�2013تيم، �ويتم8)44- 42، �مجموع� ، �بنسبة �دراستنا �Pي التعب/.�عKÌا

 .LEVالديون�إQى�مجموع�Sصول،�ونرمز�لها�ب�

فرضية�البحث�الخاصة�بمتغ/.�ا&ديونية�بالصورة�العدمية� وعUى�هذا�Sساس�يمكن�صياغة

  : والبديلة�كما�يUي
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� H0 :ي�للمؤسسات�Qداء�ا&اSى�Uلة�إحصائية�لنسبة�ا&ديونية�عiيوجد�تأث/.�ذو�د�i

 (قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر؛

� H1 :� �ا&اQي �Sداء �عUى �ا&ديونية �لنسبة �إحصائية �تأث/.�ذو�دiلة للمؤسسات�يوجد

  .(قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر

 3 -�دراسة�قياسية�للمؤسسات�#قتصادية�ا�درجة�( Sطار�التطبيقي�للدراسة�: الثاني�ا�حور 

   ).  *ي�بورصة�الجزائر

3-1  �  منهجية�الدراسة

�الدراسة �منهج � �Kدف �ا&اQي �Sداء �عUى �التمويUي �الهيكل �واختبار�أثر�محددات للمؤسسات�لقياس

�تحليل� �عUى �باiعتماد }³Íالقيا� �النموذج �استخدمنا �حيث �الجزائر، �بورصة �Pي �ا&درجة (قتصادية

  .)panel data) (البيانات�الجدولية(بيانات�الس?سل�الزمنية�ا&قطعية�

  : Badi H Baltagi, 2005, p25(9(  النموذج�Sسا³Í{�لبيانات�البانل�يأخذ�الشكل�التاQي

Y it= ai+ XitBki+ uit               i=1,……..N ;       t= 1,………T  

  : حيث

Y it: تمثل�قيمة�ا&تغ/.�التابع�للوحدة�iعند�الف^.ة�الزمنية�t؛  

i:؛)ا&ؤسسات(الوحدة��             t: الزمن؛  

ai: الحد�الثابت�الخاص�بالوحدة�iثر�الفردي�الخاص�لكل�وحدة؛Sويمثل�  

X it :قيمة�ا&تغ/.�ا&ستقل�للوحدة�iي�الف^.ة�Pt؛  

Bki:معام?ت�(نحدار؛�                 ki:عدد�ا&تغ/.ات�ا&ستقلة؛�                    uit :حد�الخطأ. 

 :عينة�وفABة�الدراسة 3-1-1

&عرفة�أثر�محددات�الهيكل�التمويUي�عUى�Sداء�ا&اQي�Pي�ا&ؤسسات�(قتصادية�ا&درجة�Pي�

��بورصة �خمسة �من �مكونة �عينة �عUى �اعتمدنا �وÂي) 05(الجزائر، �اقتصادية : مؤسسات

� �Sوراس)SAIDAL(صيدال �سلسلة ، )Chaine EGH EL Aurassi(التأمينات�،

)ALLIANCE Assurances(� �رويبة ،)NCA Rouiba (، وبيوفارم )Piopharm 

SPA(� �الخاصة �ا&عطيات �لتوفر �ا&ؤسسات �لهذه �اختيارنا �وكان �الدراسة�، بمتغ/.ات
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وا&أخوذة�من�ا&ركز�الوطÈ{�للسجل�التجاري�وقاعدة�البيانات�ا&تعلقة�بكل�مؤسسة،وال~{�

� �ا&الية �القوائم �من �مستمدة �حسابات�(كانت �جدول �الخصوم، �جدول �Sصول، جدول

�عUى�قاعدة�بيانات�بانل�)النتائج ال~{�تحتوي�عUى�س?سل�) Panel Data(،�حيث�اعتمدنا

�مقط �زمنية �زمنية �الف^.ة �خ?ل �) T )2011 -2017عية �مقطعية �وحدة  )مؤسسة(لكل

N� �ا&عطيات�ا&وازنة �ا&شاهدات�)Balanced data(باستعمال�طريقة �مجموع وبذلك�فان

 .مشاهدة�35قدر�ب

 : متغAsات�الدراسة 3-1-2

�التابع�  - أAsا�تغ :�يقاس�بقسمة�: Return on assets' (ROA)'يمثل�العائد�ع3ى�ا�وجودات

صاPي�الربح�بعد�الفائدة�والضريبة�عUى�إجماQي�Sصول،�فهو�يع2.�عUى�مدى�ربحية�ا&ؤسسة�

�Pي�(ستخدام�Sمثل�Àصولها،� �ا&ؤسسة�وإدارKLا �يقيس�كفاءة �كما بالنسبة�&جموع�أصولها،

�ب �ا&اQي �Sداء �&قارنة �ويستخدم �Sرباح، �وهو�تعظيم }³Óالرئي� �الهدف �تحقيق �أجل /ن�من

 .  ا&ؤسسات�Pي�القطاعات�ا&ماثلة

  :محددات�للهيكل�التمويUي�وÂي�كما�يUي) 04(اعتمدنا�Pي�الدراسة�عUى�: ا�تغAsات�ا�ستقلة�  -  ب

�  متغAsات�ا�ستقلة�للدراسة: 01الجدول�رقم

�  كيفيـــة�حسابه  الرمـــــــز  ا�تغيــــــر

  اللوغاريتم�الطبيzي�ÉجماQي�Sصول  SIZE  حجم�ا&ؤسسة

  إجماQي�Sصول /Sصول�ا&تداولة LIQ  سيولة�ا&ؤسسة

  التغ/.�السنوي�Pي�إجماQي�Sصول   GROW  النمو

  إجماQي�Sصول / إجماQي�الديون   LEV  نسبة�ا&ديونية

  من�إعداد�الباحث/ن�بناء�عUى�متغ/.ات�النموذج�محل�الدراسة: ا�صدر

  : فيما�يخص�النموذج�الريا³Ô{�ا&عتمد�ال~{�تتضمنه�الدراسة�كالتاQي����
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ROA it= αi+β1size+β2liq+β3Grow+β4lev+Uit  

3 -2 �    :  الدراسة�الوصفية��تغAsات�النموذج

�من�خ?ل�حساب�بعض�xحصائيات�ومصفوفة�(رتباطات� �بتحليل�متغ/.ات�الدراسة نقوم

  .الثنائية

3-2-1 � تقديم�بعض�Sحصائيات�الوصفية��تغAsات�الدراسة

خصصنا�هذه�النقطة�لعرض�بعض�xحصائيات�&تغ/.ات�الدراسة�لكي�تكون�لدينا�نظرة�

 . 02حول�توزيع�ا&تغ/.ات،�وهذا�ما�يوضحه�الجدول�رقم�

  يبsن�بعض�Sحصائيات�ا�تعلقة�بمتغAsات�النموذج: 02الجدول�رقم

  

  .stata15مج�مخرجات�برنا من: ا�صدر

� �رقم �الجدول �خ?ل �ب��02من �ا&عياري �ل?نحراف �قيمة �أعUى �لها �النمو �نسبة �أن تب/ن

�ب��51.29218 �لها �قيمة �أعUى �خ?ل �من �وذلك �العينة �تشتت �عن �ا&سؤولة �Âي وبالتاQي

�2013لبيوفارم�سنة� 0.4577722- وأدنى�قيمة�ب2012كانت�&ؤسسة�رويبة�سنة� 303.565

� �العكس�ن?حظ�أن �ل?نحراف�وعUى �قيمة �أقل �له �Sصول �إجماQي �عUى �العائد �معدل نسبة

  .وبالتاQي�فهو�ا&سؤول�عن�تمركز�العينة 0.048403ا&عياري�ب�

�ح/ن�بلغ�متوسط�نسبة�حجم� � Pي أعUى��2017- 2011مؤسسات�عينة�الدراسة�خ?ل�الف^.ة

لغ�نسبة�،�Pي�ح/ن�ب8.789943ويليه�نسبة�النمو�بقيمة�متوسط�تقدر�ب�10.07843نسبة�ب

� �ب/ن �بمتوسط�ي^.اوح �ا&ديونية �ونسبة �أما��0.5989804و�0.5397116السيولة �التواQي، عUى

  . 0.0463384نسبة�متوسط�العائد�عUى�إجماQي�Sصول�أدنى�قيمة�ب�

 :حساب�#رتباطات�الثنائية 3-2-2

    leverage           35    .5989804     .135979   .3831461   .9815444

      growth           35    8.789943    51.29218  -.4577722    303.565

   liquidity           35    .5397116    .2337476   .1103068    .905634

        size           35    10.07843    .5928638   7.178587   10.68657

         roa           35    .0463384     .048403  -.0828786   .1379224

                                                                       

    Variable          Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

. summarize roa  size liquidity growth leverage
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�لتفادي� �وذلك �النموذج �متغ/.ات �ماب/ن �الع?قة �لتوضيح �الثنائية �(رتباطات �حساب يكون

�Pي�(  �إلKØا �ا&توصل �النتائج �عUى �تؤثر�سلبيا �ال~{ �ا&ستقلة �ا&تغ/.ات �ب/ن �القوية رتباطات

�رقم� �الجدول �خ?ل �من �(رتباطات�الثنائية �مصفوفة �بتلخيص�ذلك�Pي �فسنقوم النموذج،

  : التاQي03

  

  

  

�  .يوضح�مصفوفة�#رتباطات�الثنائية: 03الجدول�رقم

 

  .stata15مخرجات�برنامج� من:ا�صدر

�نسبة� �و �الحجم �نسبة �أن �ن?حظ �الثنائية �(رتباطات �&صفوفة �أع?ه �الجدول �خ?ل من

Pي�% 5السيولة�مرتبطتان�ارتباط�إيجابي�مع�العائد�عUى�إجماQي�Sصول�عند�درجة�معنوية�

ح/ن�هناك�ارتباط�سلÚ{�ب/ن�نسبة�ا&ديونية�والعائد�عUى�إجماQي�Sصول�عند�درجة�معنوية�

�كانت�وارتباط�ب/ن�نس% 5 �بينما �وغ/.�معنوي، بة�النمو�وعائد�عUى�إجماQي�Sصول�كان�سلبا

�ب/ن�الطردية�والعكسية� �متباينة �أKÛا �ب/ن�ا&تغ/.ات�ا&ستقلة�ضعيفة�كما (رتباطات�الثنائية

وغ/.�معنوية�ماعدا�(رتباط�ب/ن�نسبة�ا&ديونية�ونسبة�الحجم�كان�سلبا�عند�درجة�معنوية�

5.%   

3-3  �� تقدير�وتحليل�نتائج�الدراسة

    leverage    -0.6594* -0.7804* -0.2795   0.0722   1.0000 

      growth    -0.0340  -0.1223  -0.0516   1.0000 

   liquidity     0.5635* -0.0418   1.0000 

        size     0.4705*  1.0000 

         roa     1.0000 

                                                           

                    roa     size liquid~y   growth leverage

. pwcorr roa size liquidity growth leverage, star(5)
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�من� �ا&قطعية �الزمنية �الس?سل �بيانات �تحليل �بأساليب �الدراسة �هذه �Pي �(ستعانة سيتم

 .خ?ل�تقدير�النموذج�التجميzي،�نموذج�التأثرات�الثابتة�،و�نموذج�التأث/.ات�العشوائية

 :عرض�نتائج�الدراسة 3-3-1

� �النموذج �تقدير �نتائج �نوضح �ا&واQي �الجدول �بانل�Pي �نماذج �باستخدام ا&دروس

)panel (� �التجميzي �(نحدار �نموذج  Pooled Régression Modelالث?ثة،

(PRM)الثابتة� �التأث/.ات �نموذج ،Fixed Effects Model (FEM) ونموذج�

� �الثابتة �النموذج� Random Effects Model (REM)التأث/.ات �اختيار �أجل من

  .ا&?ئم�للدراسة

�  نتائج�التقدير�باستخدام�نماذج�بانل�الث�ث��ؤسسات�محل�الدراسة: 04الجدول�رقم

�التابعAsصول�: ا�تغSى�Uمعدل�العائد�ع)ROA(  

  طريقة�التقدير�  ا&تغ/.ات�ا&ستقلة�

  (نحدار�التجميzي�
)PRM(  

  التأث/.ات�الثابتة�
)FEM(  

  التأث/.ات�العشوائية
)REM(  

  )C(الثابت�
-0.0990932 

)0.649(  

-0.1787051 

(0.481) 

-0.0990932 

(0.646)  

SIZE 
0.0169646  

)0.320(  

0.0282094 

(0.155)  

0.0169646  

(0.312)  

LIQ  
0.0976149  

*)0.001(  

0.2091678 

(0.006)*  

0.0976149  

(0.000)*  

GROW  
0.00004  

)0.718(  

-0.0000405 

(0.712)  

0.00004  

(0.715)  

LEV  0.1311895-  

***)0.093(  

-0.2868155 

(0.006)*  

0.1311895-  

(0.083)***  

  معامل�التحديد�

  Fisherاختبار

  Waldاختبار

0.6050  

11.49  

/  
OLS 

0.6002 

5.17 

/ 
LSDV  

0.6050 

/ 

45.95 
GLS  
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  طريقة�التقدير�

 )01(حسب�ا&لحق�رقم��STATA15من�إعداد�الباحث/ن�بناء�عUى�مخرجات�: ا�صدر

   .عUى�التواQي% 10،�%1معنوية�معالم�معنوية�إحصائيا�عند�درجة�(***) ،�(*)

� �رقم �الجدول �بنسبة��04من�خ?ل �تقريبا �تفسر�ا&تغ/.�التابع �ا&تغ/.ات�ا&ستقلة ن?حظ�أن

  .Pي�كل�النماذج% 60

�ا��ئم 3-3-2 �النموذج �تحديد �اختبار�: اختبارات �عUى �(عتماد �يتم �Sكà.�م?ئمة �النموذج لتحديد

� �Pي�) Breusch-pagan test(مضاعف�iغرانج �العشوائية �Sخطاء �هل �&عرفة �Káدف الذي

� �الصغرى �انحدار�ا&ربعات �نموذج �مع ²³âتتما� أو�انحدار�ãثار� OLS regressionالنموذج

� �الصفرية�random effect sregressionالعشوائية �الفرضية �(ختبار�فان �هذا �فحسب ،

�يكون�يكون�التباين�ب/ن�الوحدات�يساوي�الصفر�أي��iيوجد�فروقات�ب/ن� الوحدات�وعليه

�ب/ن� �تباين �وجود �تف^.ض �البديلة �الفرضية �أما �ا&جمع �(نحدار �نموذج �ا&?ئم النموذج

�أشار�اختبار� �فإذا �ãثار�العشوائية، �هو�نموذج �ا&ناسب�للتحليل �النموذج الوحدات�ويكون

�و  �ا&رحلة �للبيانات�يتم�التوقف�عند�هذه �النموذج�التجميzي يعت2.�مضاعف�iغرانج�&?ئمة

�النموذج� �&?ئمة �اختبار�مضاعف�iغرانج �أشار� �إذا �أما �هو�Sكà.�م?ئمة، �ا&جمع نموذج

للتفضيل�ب/ن�) Hausman(العشوائي�فيتم�إجراء�اختبار�الثاني�ا&تمثل�Pي�اختبار�هوسمان�

 .  نموذج�التأث/.ات�الثابتة�ونموذج�التأث/.ات�العشوائية

�اختبار�مضاعف �نتائج �  "iغرانج�"من �برنامج �مخرجات � �حسب للملحق�) stata15(وذلك

�الواحد02رقم �تساوي �(حتمال �قيمة �أن �إQى �التوصل �) P-valur(تم �أك2.�من                          0.05وÂي

)Prob> chibar2= 1.0000>0.05( حصائية�xنقبل�الفرضية�الصفرية،�وعليه�قيمة�� فإننا

 .وذج�(نحدار�التجميzيتؤكد�أن�النموذج�Sنسب�للدراسة�هو�النم

3-3-3 �  التحليل�Sحصائي�للنتائج

Káدف�هذا�التحليل�إQى�تفس/.�التغ/.ات�Pي�نسبة�العائد�عUى�إجماQي�Sصول�بدiلة�ا&تغ/.ات���

م?حظة،�وان�درجة�معنوية�النموذج��35ا&ستقلة،�حيث�انه�كانت�عدد�ا&?حظات�تقدر�ب�

وهو�أقل�من�مستوى�ا&عنوية�%) 0(ذات�دiلة�إحصائية�وذلك�انط?قا�من�احتمال�يقدر�ب�

  .لنموذج�له�درجة�معنوية�عاليةأي�أن�ا% 1
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�ن?حظ�من�خ?ل�الجدول�رقم�أن�قيمة�(حتمال� �أن�متغ/.�ا&ديونية��(p>z)كما أشارت�إQى

� �تقدر�ب �إحصائية �دiلة �له �عند�%10كانت �بمتغ/.�السيولة �مقارنة �إحصائية �دiلة أقل

  . ،�ولم�تكن�أي�دiلة�إحصائية�للثابت،�النمو�والحجم%1مستوى�دiلة�تقدر�ب�

  : ويمكن�توضيح�النموذج�من�خ?ل�الع?قة�التالية

ROA it   = -0.0990932 + 0.0169646 Sizeit + 0.097614 Liqit + 0.00004 Growit 
                                 (0.649)                 (0.320)                            (0.001)*                  (0.718)         

    - 0.1311895Levit + ui 

(0.093)***  

   

�من� �عليه �ا&تحصل �النموذج �كفاءة �مدى �ندرس �علKØا �ا&تحصل �للنتائج �(قتصادي �التحليل قبل

الجانب�xحصائي�وذلك�باستخدام�مجموعة�من�(ختبارات�xحصائية�ال~{�يمكن�من�خ?لها�تحس/ن�

  .  النموذج

3-3-4 � :تحسينهاختبار�ص�حية�النموذج�وإمكانية

يقوم�النموذج�عUى�مجموعة�من�الفرضيات�ال~{�تضمن�ص?حية�استخدامه�Pي�عملية�التنبؤ،�

(رتباط�ذاتي�وعدم�وجود�تجانس�تباين؛�فيما� الخطي، التعدد فتتمثل�الفرضيات�Pي�مشكلة

  . يUي�سيتم�التأكد�من�ص?حية�النموذج�أم�هناك�إمكانية�التحس/ن

 : طياختبار�وجود�مشكلة�التعدد�الخ  - أ

لقياس�مدى�وجود�ع?قة�خطية�) VIF(سوف�يتم�(عتماد�عUى�مؤشر�معامل�تضخم�التباين�

متعددة�ب/ن�ا&تغ/.ات�ا&ستقلة،�فمن�خ?ل�هذا�ا&ؤشر�إذا�كانت�قيمة�معامل�تضخم�التباين�

�أك2.�من� �التساهل)10(&تغ/.�مستقل�ما ��VIF/1)(ودرجة �وجود��0.1أقل�من �يدل�عUى هذا

  . ن�ا&تغ/.اتع?قة�خطية�ب/

هذا�يؤكد�أن�0.1و�درجة�التساهل�أك2.�من��10أقل�من�) VIF(قيمة��03من�خ?ل�ا&لحق�رقم�

  .ا&تغ/.ات��iترتبط�ببعضها�خطيا�أي�عدم�وجود�تعدد�خطي

(رتباط�الذاتي�يقيس�درجة�(رتباط�ب/ن�القيم�: اختبار�وجود�مشكلة�#رتباط�الذاتي�الخطي  -  ب

�ب/ن� �ذاتي �ارتباط �هناك �هل �&عرفة �وسوف�نعتمد �محددة، �زمنية �ف^.ة لنفس�ا&تغ/.�خ?ل



  

أثر�محددات�الهيكل�التموي3ي�ع3ى�1داء�ا�ا0ي�*ي�ا�ؤسسات�#قتصادية�   .رميدي�عبد�الوهاب   .يمينة�مسراتي

  الجزائر ا�درجة�*ي�بوصة
 

328 

 

ن?حظ�أن�قيمة��04متغ/.ات�الدراسة�ا&ستقلة،�فمن�خ?ل�النتيجة�ا&وضحة�Pي�ا&لحق�رقم�

�أقل�من� 0.0234 (حتمال�تقدر�ب� �ومنه�نقبل�ال%5وÂي �تنص�عUى�، فرضية�البديلة�ال~{

 .وجود�مشكلة�ارتباط�ذاتي�Pي�العينة�ونرفض�الفرضية�الصفرية

 LR chi2(4)تب/ن�أن�قيمة��04من�النتائج�ا&وضحة�Pي�ا&لحق�: إختبار�وجود�تجانس�التباين  -  ت

،�أي�أننا�نقبل�الفرضية�%5أقل�من� 0.0277 وال~{�يقابلها�احتمال�ب�10.90ال~{�قدرت�ب�

 . ~{�مفادها�عدم�تجانس�Pي�تباين�Sخطاء�ورفض�الفرضية�الصفريةالبديلة�ال

من�خ?ل�نتائج�(ختبارات�السابقة�ن?حظ�أن�النموذج�التجميzي�ا&قدر�يعاني�من�مشكل~{�  

(رتباط�الذاتي،�ومشكلة�عدم�تجانس�التباين،�وبالتاQي�سوف�نحاول�حل�ا&شكلت/ن�بتصحيح�

 Sبط� �التجميzي �النموذج �Pي ،�(panel corrected Standard Errors PCSE) ريقةخطاء

  : وجدول�التاQي�يوضح�نتائج�تقدير�النموذج

اثر�محددات�هيكل�التموي3ي�ع3ى�أداء�ا�ا0ي�للمؤسسات�#قتصادية�: 05الجدول�رقم

��الجزائر�باستعمال�طريقة�  ).PCSE(ا�درجة�*ي�بورصة

 Coefficient  Prob  متغAsات�الدراسة

  C(  0.0990932 0.588(الثابت

SIZE 0.0169646  0.253  

LIQ  0.0976149  0.000*  

GROW  0.00004  0.727  

LEV  -0.1311895  0.036**  

R-squered  0.6050  /  

Wald chi (4) 
 

85.73 /  

���������������  من�إعداد�الباحث/ن: ا�صدر
ً
  ).06ا&لحق�رقم�(stata15عUى�مخرجات�برنامج�بناءا

 .عUى�التواQي% 5،�%1معالم�معنوية�إحصائيا�عند�درجة�معنوية�(**) ،�(*)

  � يتضح�أن�النموذج��)PCSE(من�خ?ل�تقدير�النموذج�باستخدام�طريقة�تصحيح�Sخطاء

�بنسبة� �تفسر�ا&تغ/.�التابع �ا&ستقلة �ا&تغ/.ات �وأن �إحصائية �معنوية �ا&قدر�له التجميzي

يعÈ{�أن�نموذج�ذو�معنوية�إحصائيا،�) P.value=0.000(،�كما�قدر�قيمة�(حتمال�60.50%
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كما�ن?حظ�أن�ا&تغ/.ين�نسبة�السيولة�ونسبة�ا&ديونية�يرتبطان�بالعائد�عUى�مجموع�Sصول�

عUى�التواQي�أما�بالنسبة�% 5و�% 1بع?قة�ذات�دiلة�إحصائية�عند�مستوى�معنوية�إحصائية�

  .للحجم،�نسبة�نمو�والحد�الثابت�غ/.�معنوية

  : ويكون�النموذج�الKÌائي�من�خ?ل�الع?قة�التالية

ROA it = -0.0990932 + 0.0169646 Sizeit + 0.097614 Lliqit + 0.00004Growit              
                   (0.588)           (0.253)                   (0.000)*                 (0.727)                   

- 0.1311895 Levit + ui 

  (0.036)**       

   

4- � : )PCSE(التحليل�#قتصادي�للنتائج�للنموذج�ا�صحح�بطريقة

أن�ا&تغ/.ات�Sكà.�تفس/.ا�لìداء�يتضح� ،05من�خ?ل�النتائج�ا&حصل�علKØا�من�الجدول�رقم

و�متغ/.��ا&اQي�للمؤسسات�(قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر�Âي�كل�من�متغ/.�السيولة

ذو� ع?قة�طردية)  ROA(الع?قة�ب/ن�نسبة�السيولة�والعائد�عUى�إجماQي�Sصول�ف ا&ديونية،

حيث�أن�ارتفاع�نسبة�السيولة�بوحدة�واحدة�تؤدي�،�%1عند�درجة�معنوية�دiلة�إحصائيا

،�أما�فيما�يخص�الع?قة�ب/ن�نسبة�)0.0976149(إQى�ارتفاع�Pي�العائد�عUى�إجماQي�Sصول�ب�

�درجة�ا �عند �إحصائية �دiلة �ذو �عكسية �ع?قة �Sصول �إجماQي �عUى �والعائد &ديونية

،�وفيما�يخص�كل�)0.1311895-(وكان�تأث/.ه�عUى�العائد�عUى�إجماQي�Sصول�ب�،�%5معنوية

iصول� من�الحجم�والنمو�Sي�Qى�إجماUى�العائد�عUيوجد�أي�أثر�ع)ROA(.  

  :خاتمة  - 5

�Pي �اثر�محددات�الهيكل�التمويUي�تطرقنا �الدراسة�&عرفة �الحجم�( هذه �ا&ديونية، السيولة،

�05ومكونة�من�عUى�Sداء�ا&اQي�Pي�ا&ؤسسات�(قتصادية�ا&درجة�Pي�بورصة�الجزائر��)والنمو

  : ،�ويمكن�تلخيص�نتائج�البحث�عUى�النحو�التاQي�2017إQى2011خ?ل�الف^.ة�من�مؤسسات�

كان�النموذج�ا&?ئم�هو�نموذج�(نحدار�التجميzي،�وعليه�نقول�)panel(انل�باستخدام�نماذج�ب -

 ؛�iيوجد�اخت?فات�ب/ن�ا&ؤسسات�عينة�الدراسة

�أظهرت�الدراسة - تأث/.�ذو�دiلة�إحصائية�لكل�من�نسبة�السيولة�ونسبة�ا&ديونية��،�وجودكما

م�يظهر�أي�تأث/.�لكل�من�الحجم�ول�،عUى�Sداء�ا&اQي�ا&ع2.�عليه�بالعائد�عUى�إجماQي�Sصول 

  ؛والنمو�عUى�Sداء�ا&اQي
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- �  كانت�الع?قة�كما
ً
بينما�كانت��،ب/ن�السيولة�وSداء�ا&اQي�إيجابية�ذات�دiلة�معنوية�إحصائيا

 .الع?قة�سلبية�ذات�دiلة�معنوية�إحصائيا�ب/ن�نسبة�ا&ديونية�وSداء�ا&اQي

  :ا�قABحات

 :القيام�بـومن�اجل�تحس/ن�ادا�Kا�ا&اQي�عUى�ا&ؤسسات�محل�الدراسة�

 التقليل�Pي�تشكيل�هيكلها�التمويUي�عUى�(ستدانة�و(عتماد�اكà.�عUى�مصادر�التمويل�الذاتي؛� -

 دون�(حتفاظ��Kا�كنقديات؛السيولة���اك2.�من�(حتفاظ�بنسبة -

  .(خذ�بع/ن�(عتبار�اك2.�قدر�ممكن�من�ا&حددات�لهيكلها�التمويUي�  -

  

  

  

  

 :قائمة�ا�راجع - 6
 

 
�–ع�قة�هيكل�التمويل�بربحية�الشركة�عبد�الخالق�ياس/ن�البدران،�عادلة�حتم�ناصح،� -1�دراسة

��للفABة �ا�سجلة�*ي�سوق�العراق�ل�وراق�ا�الية �عينة�من�شركات�القطاع�الصنا�ي تطبيقية�ع3ى

  .86،�ص�2014،�كلية�(قتصاد،�جامعة�البصرة،�10،�مجلة�العلوم�(قتصادية،�ا&جلد�- 2004-2011
2- � �أندرواس، �وليم �للمؤسساتعاطف �ا�الية �وSدارة �دار�الفكر��التمويل �مصر، �xسكندرية، ،

  .2008 ،الجامzي
  

3 - Jean Marie Gagnon, Nabil Khouri,Traité de gestionfinanciére, 2e 

édition,GaetanMourin, Paris, 1981. 
 

4-�� �نموذج�ل�نذار�عبد�الغÈ{�دادن، �ا�ؤسسة�#قتصادية�نحو�إرساء �*ي �ا�ا0ي قياس�وتقييم�1داء

�الجزائر�وباريس، �بورص�� �حالة �ا�الية �ا�حاكاة �شهادة��ا�بكر�باستعمال �لنيل �مقدمة أطروحة

  ،�2006/2007 الدكتوراه�Pي�العلوم�(قتصادية،�جامعة�الجزائر،
5-�� �ا�ا0ي�وهيبة�رمضان�محمد�حس/ن،�وإبراهيم�فضل�ا&وQى�البش/.، �*ي�1داء sالتم� أثر�إسABاتيجية

  .VOL 16�،2015) 2(،�مجلة�العلوم�(قتصادية�،�2014للمصارف�التجارية



  مجلـة�#قتصاد�الجديد  335-315ص،)2019( )1جزء(01:العـــدد/  11 ا�جلد

 

331 

 

 

 
�نذار�قياس�وتقييم�1داء�ا�ا0ي�*ي�ا�ؤسسة�#قتصادية�نحو�إرساء�نموذج�لعبد�الغÈ{�دادن،���-6

  .مرجع�سبق�ذكره�ا�بكر�باستعمال�ا�حاكاة�ا�الية�حالة�بورص���الجزائر�وباريس،
7 -P. Ngobo, Structure du Capital & Performance de l’Entreprise : Le 
RôleModérateur des DifférencesCulturellesNationales, Equipe de Recherche : 
LARGO , Faculté de Droit, Economie et Gestion, 13e conférence de l'AIMS. 
Normandie.Vallée de Seine, France, 2 à 4 juin 2004. 

  .2013إثراء�للنشر�والتوزيع،��Sردن،�عمان،�،03،�الطبعة�مبادئ�Sدارة�ا�اليةفايز�تيم،��-8
9Badi H Baltagi, Econometricanalysis panel data, Thirdedition, England 2005.  

 

 

 

 

 

 

  

    :م�حق. 7

�  التقدير�باستخدام�نماذج�بانل�الث?ث: 1ملحق

�  تقدير�النموذج�التجميzي: 01الجدول�رقم

  
�  تقدير�نموذج�التأث/.ات�الثابتة: 02الجدول�رقم

                                                                              

       _cons    -.0990932   .2155663    -0.46   0.649    -.5393382    .3411519

    leverage    -.1311895   .0756359    -1.73   0.093    -.2856586    .0232795

      growth       .00004   .0001096     0.36   0.718    -.0001838    .0002638

   liquidity     .0976149   .0275607     3.54   0.001     .0413284    .1539013

        size     .0169646   .0167717     1.01   0.320    -.0172879     .051217

                                                                              

         roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .079656806        34  .002342847   Root MSE        =    .03239

                                                   Adj R-squared   =    0.5523

    Residual    .031464409        30  .001048814   R-squared       =    0.6050

       Model    .048192397         4  .012048099   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(4, 30)        =     11.49

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        35

. regress roa size liquidity growth leverage
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�   01تابع�للملحق�رقم

�  تقدير�نموذج�التأث/.ات�العشوائية�:03الجدول�رقم

F test that all u_i=0: F(4, 26) = 3.28                       Prob > F = 0.0266

                                                                              

         rho    .75519025   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .02836521

     sigma_u    .04981955

                                                                              

       _cons    -.1787051   .2499713    -0.71   0.481    -.6925284    .3351182

    leverage    -.2868155   .0956095    -3.00   0.006    -.4833436   -.0902874

      growth    -.0000405   .0001084    -0.37   0.712    -.0002634    .0001823

   liquidity     .2091678    .070235     2.98   0.006     .0647977    .3535378

        size     .0282094   .0192765     1.46   0.155    -.0114139    .0678327

                                                                              

         roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.9180                        Prob > F          =     0.0034

                                                F(4,26)           =       5.17

     overall = 0.6002                                         max =          7

     between = 0.8589                                         avg =        7.0

     within  = 0.4430                                         min =          7

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: id                              Number of groups  =          5

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =         35

. xtreg roa size liquidity growth leverage , fe
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�  :2ملحق�رقم

�  iغرانجاختبار�مضاعف�: 01جدول�رقم

  
�  :03ا�لحق�رقم

تضخم�التباين�عن�طريق�) Test for Multicollinearity(اختبار�التعدد�الخطي�: 01جدول�رقم

)VIF(.  

  
  

�  :04ا�لحق�رقم

                                                                              

         rho            0   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .02836521

     sigma_u            0

                                                                              

       _cons    -.0990932   .2155663    -0.46   0.646    -.5215953    .3234089

    leverage    -.1311895   .0756359    -1.73   0.083    -.2794331    .0170541

      growth       .00004   .0001096     0.36   0.715    -.0001748    .0002548

   liquidity     .0976149   .0275607     3.54   0.000     .0435969    .1516328

        size     .0169646   .0167717     1.01   0.312    -.0159075    .0498366

                                                                              

         roa        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(4)      =      45.95

     overall = 0.6050                                         max =          7

     between = 0.8601                                         avg =        7.0

     within  = 0.4109                                         min =          7

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: id                              Number of groups  =          5

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =         35

. xtreg roa size liquidity growth leverage , re

                          Prob > chibar2 =   1.0000

                             chibar2(01) =     0.00

        Test:   Var(u) = 0

                       u            0              0

                       e     .0008046       .0283652

                     roa     .0023428        .048403

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        roa[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

    Mean VIF        2.25

                                    

      growth        1.02    0.976099

   liquidity        1.35    0.743267

        size        3.21    0.311999

    leverage        3.43    0.291622

                                    

    Variable         VIF       1/VIF  

. vif
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�  )Test for serial correlation(اختبار�(رتباط�الذاتي�الخطي�: 01الجدول�رقم

  
�  05ا�لحق�رقم

�  )homoscedasticity test(اختبار�تجانس�تباين�Sخطاء�: 01رقمجدول
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HHHH0000::::    nnnnoooo    ffffiiiirrrrsssstttt----oooorrrrddddeeeerrrr    aaaauuuuttttooooccccoooorrrrrrrreeeellllaaaattttiiiioooonnnn
WWWWoooooooollllddddrrrriiiiddddggggeeee    tttteeeesssstttt    ffffoooorrrr    aaaauuuuttttooooccccoooorrrrrrrreeeellllaaaattttiiiioooonnnn    iiiinnnn    ppppaaaannnneeeellll    ddddaaaattttaaaa

....    xxxxttttsssseeeerrrriiiiaaaallll    rrrrooooaaaa    ssssiiiizzzzeeee    lllliiiiqqqquuuuiiiiddddiiiittttyyyy    lllleeeevvvveeeerrrraaaaggggeeee    ggggrrrroooowwwwtttthhhh

                                                                              

       _cons    -.4002165   .1327267    -3.02   0.003     -.660356    -.140077

   liquidity     .1579649   .0158009    10.00   0.000     .1269957    .1889342

    leverage    -.0491907   .0397134    -1.24   0.215    -.1270274    .0286461

      growth     .0000966   .0001316     0.73   0.463    -.0001612    .0003545

        size     .0379057   .0114463     3.31   0.001     .0154714    .0603399

                                                                              

         roa        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

Log likelihood             =  78.53893          Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(4)      =     152.60

Estimated coefficients     =         5          Time periods      =          7

Estimated autocorrelations =         0          Number of groups  =          5

Estimated covariances      =         5          Number of obs     =         35

Correlation:   no autocorrelation

Panels:        heteroskedastic

Coefficients:  generalized least squares

Cross-sectional time-series FGLS regression

Iteration 19: tolerance = 6.639e-08

Iteration 18: tolerance = 1.388e-07

Iteration 17: tolerance = 2.901e-07

Iteration 16: tolerance = 6.063e-07

Iteration 15: tolerance = 1.267e-06

Iteration 14: tolerance = 2.645e-06

Iteration 13: tolerance = 5.517e-06

Iteration 12: tolerance = .00001149

Iteration 11: tolerance = .00002388

Iteration 10: tolerance = .00004946

Iteration 9: tolerance = .00010189

Iteration 8: tolerance = .00020812

Iteration 7: tolerance = .00042002

Iteration 6: tolerance = .00083388

Iteration 5: tolerance = .00162246

Iteration 4: tolerance = .00309789

Iteration 3: tolerance = .00613012

Iteration 2: tolerance = .01656114

Iteration 1: tolerance = .06317073

. . xtgls roa size growth leverage liquidity , igls panels (heteroskedastic)

. . estimates store hetero
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�  : 05تابع�للملحق�رقم

  
�  : 06ا�لحق�رقم

�  )PCSE(تقدير�النموذج�باستخدام�طريقة�: 01الجدول�رقم

  
  

 

                                                                              

       _cons    -.0990932   .1995756    -0.50   0.620    -.4902541    .2920678

   liquidity     .0976149   .0255162     3.83   0.000      .047604    .1476257

    leverage    -.1311895   .0700252    -1.87   0.061    -.2684364    .0060574

      growth       .00004   .0001015     0.39   0.693    -.0001589    .0002389

        size     .0169646   .0155276     1.09   0.275     -.013469    .0473981

                                                                              

         roa        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

Log likelihood             =  73.08646          Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(4)      =      53.61

Estimated coefficients     =         5          Time periods      =          7

Estimated autocorrelations =         0          Number of groups  =          5

Estimated covariances      =         1          Number of obs     =         35

Correlation:   no autocorrelation

Panels:        homoskedastic

Coefficients:  generalized least squares

Cross-sectional time-series FGLS regression

. . xtgls roa size growth leverage liquidity

                                                                              

       _cons    -.0990932   .1829067    -0.54   0.588    -.4575837    .2593973

    leverage    -.1311895   .0627216    -2.09   0.036    -.2541217   -.0082574

      growth       .00004   .0001147     0.35   0.727    -.0001848    .0002648

   liquidity     .0976149   .0148574     6.57   0.000     .0684948    .1267349

        size     .0169646   .0148526     1.14   0.253    -.0121461    .0460752

                                                                              

         roa        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                         Panel-corrected

                                                                              

Estimated coefficients     =         5          Prob > chi2       =     0.0000

Estimated autocorrelations =         0          Wald chi2(4)      =      85.73

Estimated covariances      =        15          R-squared         =     0.6050

                                                              max =          7

                                                              avg =          7

Autocorrelation:  no autocorrelation                          min =          7

Panels:           correlated (balanced)         Obs per group:

Time variable:    t                             Number of groups  =          5

Group variable:   id                            Number of obs     =         35

Linear regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)

. xtpcse roa size liquidity growth leverage


