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لأجلنا أمي الحبيبة و الغالية إلى من أضاءت شمعة حياتي وعلمتني الصبر و تكبدت العناء 

  ك االله و أطال في عمرك     

لي كل غالي و سخر لي كل من ذلل 

ن ينير دربهما كما أنار لي أال في عمرك ، واسأل االله العظيم 

أخواتي يوسف ،عبد القادر ،عبد الحق ، 

  .يعقوب وأختي الحنونة نوال 

خواتي في الحياة بن صيفية علي ، بهاز محمد ، بن جبارة نصر الدين ، بيتور عبد 

  الرحيم ، جلود حسان  ، 

  الاخواة و الأخوات 

 أخص 2018تدقيق  و مراقبة التسيير لسنة 

  ..بكر  بويد ، الحاج ، عبد الكريم،حسين ، أ

 ...العليا المثل فيه وترخصت.

  .العلم

  .الطيبة الجزائر

     .جهدي ثمرة أهدي بعيد أو

 

III 

إلى من أضاءت شمعة حياتي وعلمتني الصبر و تكبدت العناء 

ك االله و أطال في عمرك     ظحف

من ذلل إلى  الاحترام و العرفانالذي يستحق كل التقدير و 

ال في عمرك ، واسأل االله العظيم بي العزيز رعاك االله و أط

  .مستقبلي 

أخواتي يوسف ،عبد القادر ،عبد الحق ،  من يحلو الكلام بذكرهم وتفرح العين برؤيتهم

يعقوب وأختي الحنونة نوال 

خواتي في الحياة بن صيفية علي ، بهاز محمد ، بن جبارة نصر الدين ، بيتور عبد 

الرحيم ، جلود حسان  ، 

الاخواة و الأخوات  كل بن صيفية عبد  القادر  و   

تدقيق  و مراقبة التسيير لسنة  تخصص الماستر شهادة دفعة طلبة

يد ، الحاج ، عبد الكريم،حسين ، أمروان ، الع: منهم بالذكر

.وافتدى بوطنه واعتز...واهتدى بربه آمن من كل

العلم وأهل العلم وأحب

الجزائر ارض سقت التي الزكية الدماء إلى

أو قريب من البحث هذا إخراج في ساهم من 

  

 

 

إلى من أضاءت شمعة حياتي وعلمتني الصبر و تكبدت العناء 

الذي يستحق كل التقدير و إلى  

بي العزيز رعاك االله و أطأما ابغي 

من يحلو الكلام بذكرهم وتفرح العين برؤيتهمإلى  

خواتي في الحياة بن صيفية علي ، بهاز محمد ، بن جبارة نصر الدين ، بيتور عبد أ إلى  

طلبة كل إلى

بالذكر

كل إلى

 كل إلى



  

    : هذا العمل المتواضع

 -الإسراء– 24الآية ) ايرَ غِ صَ  انيِ يَ 

  . تغمدها االله برحماته الواسعة

  .أطال االله في عمره 

  .إلى جميع إخوتي وكل أفراد أسرتي خاصة عبد العزيز و عبد الهادي

  .إلى كل من علمني وكل أساتذتي ومن كان لهم الفضل في تعليمي

لاد عبد النبي أو وأخص بالذكر بيتور إبراهيم ،  بن تركية أحمد ، 

  .، العيد غشي  لاد العيد السهلي

  .إلى كل من مد يد العون و أفسح الطريق أمام طاريقي أبواب المعرفة 

  .إلى كل من ثابر في سبيل العلم وجعله نوراً يستضاء به 

  أهدي هذا الجهد حباً و وفاءاً وتقديراً 

  

IV 

هذا العمل المتواضعثمرة هدي أ

    

يَ ب ـَا رَ مَ كَ   اَ مُ هْ حمَ ارْ  بِ رَ  لْ قُ وَ  ( :إلى من قال فيهما عز وجل

تغمدها االله برحماته الواسعة... إلى روح والدتي الطاهرة 

أطال االله في عمره ...إلى أبي العزيز

إلى جميع إخوتي وكل أفراد أسرتي خاصة عبد العزيز و عبد الهادي

إلى كل من علمني وكل أساتذتي ومن كان لهم الفضل في تعليمي

وأخص بالذكر بيتور إبراهيم ،  بن تركية أحمد ،  إلى جميع الأصدقاء والزملاء

لاد العيد السهليأو از محمد ، بيتور مختار، مروان ، به

إلى كل من مد يد العون و أفسح الطريق أمام طاريقي أبواب المعرفة 

إلى كل من ثابر في سبيل العلم وجعله نوراً يستضاء به 

  :إلى هؤلاء جميعاً 

أهدي هذا الجهد حباً و وفاءاً وتقديراً  

 

 

إلى من قال فيهما عز وجل

إلى جميع إخوتي وكل أفراد أسرتي خاصة عبد العزيز و عبد الهادي

إلى جميع الأصدقاء والزملاء

مروان ، به

إلى كل من مد يد العون و أفسح الطريق أمام طاريقي أبواب المعرفة 
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 لإنجاز هذا العمل ناعز ا وجل على توفيقه ل  وختاماًأرفع شكري بداية 

 مباركاً كثيراً فالحمد ا حمداً

 أستاذي الذي أحترمه كثيراإلى  أتقدم بالامتنان والتقديركما 

  بن ساحة علي

قدمه لي من تصويبات  وأشكره على قبوله الإشراف على هذا العمل، وعلى كل ما

 وتوجيهات،

 أحر الشكر والثناء إلااً فلا أملك له جزاء

 أشكر كل من ساعدني في إنجاز هذا البحث وأخص بالذكر الأستاذ 

 قطيب عبد القادر 

  على كل ما أبداه لي من نصائح وتوجيهات 

، لاد عبد النبي مروانأودون أن أنسى زملائي في الدفعة خاصة 

  غشي العيد

 الذين ساهموا 

 في إتمام هذا العمل المتواضع

  من بعيد أولي النصيحة وأعانني ولو بكلمة من قريب   قدم من شكر كلأو 



 

VI 
 

  : الملخص  

المالي وذلك من خلال الدور  داء في الرفع  من الأ الأجلطويلة  ستدانةإبراز دور الاإلى  دف دراستنا�

التشكيلة المثلى  يجابي الذي يبنى عليه إ أداء الفعال الذي تلعبه في تحسين الوضعية المالية للمؤسسة وتحقيق  

  .ستدانةأموال الاو الملكية أموال بين  للهيكل المالي

لولاية غارداية ، وذلك من  LTPSلمخبر الأشغال العمومية حالة ولتحقيق هذا الغرض قمنا بإجراء دراسة 

  .المالي للمخبر  داء و أثرها على مؤشرات الأ الأجلطويلة  ستدانةخلال تحديد مؤشرات الا

الدراسة وله قدرة على التمويل الذاتي وبالتالي  أن المخبر في وضعية مالية جيدة خلال فترةإلى  لتوصوقد تم ال

  .بشكل كبير إلا وقت الحاجة  ستدانةالقدرة على السداد   ويكون من الأفضل أن لا تعتمد على الا

  .ذاتي تمويل  - رافعة الماليةالاثر  –مالي  أداء  -  استقلالية   –الأجلطويلة  استدانة :الكلمات المفتاحية 

Résumé:                                                                                                                                                    
L'objectif de la présente étude est de démontres l'impact  et le  rôle de 
l'endettement a long terme  sur l'amélioration de  la situation financière et la 
réalisation d'un rendement  positif   sur lequel se basera la planification  
financière entre les biens possédés effectivement et les biens soumis à 
endettement. 

Pour atteindre cet objectif, nous avons effectué une étude de terrain au 
niveau du laboratoire des travaux publics du sud ( LTPS ) de la wilaya 
Ghardaïa. Pour ce  faire , nous avons relevé  les  indicateurs de 
l'endettement à long  terme  et leur impact sur la performance financière du 
laboratoire . 

Durant la période d étude nous avons constaté que la situation  financière 
du laboratoire est optimale ,qu'il a en outre grande capacité d'auto – 
financement et par conséquent la capacité de rembourser ses créances , il 
serait donc plus judicieux que le laboratoire s'abstient de l'endettement à 

grande échelle. 

Mots clés : 

Endettement à long  terme -  rendement  - Performance financière - Effet 
de levier auto – financement. 
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    مقدمة



  مقدمة 
 

 ب 

 

  :توطئة 

ون بسلامتها وقو�ا ، حيث تمارس وظائف مره اونموه اقتصادبض لأي  القلب النا  قتصاديةسسة الالمؤ اتعتبر 

واحدة من بين الوظائف المهمة التي هي بدورها المسؤولة  الوظيفة المالية التي تعتبر لعل من أبرزها دة ومتنوعة عدي

المؤسسة وضمان إستمراريتها في المستقبل وغيرها من المهام فهي تلعب دوراً حاسماً  في نجاحها فلا يمكن  تمويل عن

جه النشاط أو فر الأموال لتمويل لوظائف دون تو تسويق وغيرها من ا وأن تقوم بنشاطا�ا من إنتاج لأي مؤسسة 

  .المختلفة 

لم  ستدانةعلى الطريقة التي يتم �ا تشكيل الهيكل المالي بين أموال الملكية وأموال الا هتماملازال الإقبال بالا

مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة  ت تعدد حيثالمالي ئها و أداعلى ي نشاط المؤسسة  تأثيرلهذا التنويع من 

   .معاً  أو،  السندات  الأجلقروض طويلة كال  ارجيةالخ أو كالتمويل الذاتي   داخليةال سواءً  قتصاديةالا

ا إليه جأتلمن المؤسسات المالية  الأجلحصول المؤسسة على قروض طويلة  الأجلطويلة  ستدانةلاويقصد با

في حالة لرفع من أدائها المالي لالخارجي أهم مصادر التمويل احتياجا�ا الاستثمارية ، حيث تعتبر لتغطية المؤسسة 

  .بنفسها عدم قدر�ا على تمويل نفسها 

 ستقلالية  والحفاظ على الاللمؤسسة من أجل تحقيق المزايا الضريبية أداة و وسيلة  ستدانةعلى اعتبار أن الا

      .القراراتفي اتخاذ 

  :إشكالية الدراسة  .1

  :سبق يمكن طرح الإشكالية التالية  ماعلى ضوء و 

  المالي داء في الرفع من الأ الأجلطويلة  ستدانةإلى أي مدى تساهم الا

  ؟  -بغرداية -  LTPSمخبر الأشغال العمومية  ل

  

  

  

  

  



  مقدمة 
 

 ج 

 

  : للإجابة على الإشكالية الرئيسية نطرح الأسئلة الفرعية التاليةو 

 ؟ الأجلطويلة  ستدانةالاإلى  للمؤسسة اللجوءمتى يمكن  - 1

 المالي للمؤسسة محل الدراسة من خلال المؤشرات المالية ؟  داء ما مستوى تقييم الأ - 2

 للمؤسسات ؟  المردوديةفي تحسين مستويات  الأجلطويلة  ستدانةهل تؤثر الا - 3

 للمؤسسات ؟   الماليمؤشرات المركز في تحسين مستويات  الأجلة طويل ستدانةهل تساهم الا - 4

 

   :فرضيات الدراسة  .2

نفيها من  أو ا�باثوللإجابة على إشكالية الدراسة قمنا بصياغة مجموعة من الفرضيات، سنعمل على إ

  :الآتيهي كخلال دراستنا و 

 .في حالة وجود عجز  الأجلطويلة  ستدانةالاإلى  تلجأ المؤسسة - 1

 .ضاع المالية وسلامة المركز المالي لهاو ات باختلاف الأالمالي للمؤسس داء الأيختلف  - 2

 .للمؤسسات المردوديةفي تحسين مستويات  الأجلطويلة  ستدانةتؤثر الا - 3

 .للمؤسسات  والربحية ركز الماليالمؤشرات المفي تحسين  الأجلطويلة  ستدانةتساهم الا - 4

 

 :الموضوع  اختيار أسباب  .3

  :ذاتية و أخرى موضوعية وهي كالآتي منهاهذا الموضوع إلى اختيار  هناك عدة أسباب دفعتنا

  :أسباب ذاتية 

 صادر التمويل الخارجية للمؤسسة الرغبة في التعمق أكثر في دراسة م. 

  الرغبة الذاتية والميل الشخصي في البحث عن مواضيع التسيير المالي. 

 :أسباب موضوعية 

  الخارجي كون المؤسسات الجزائرية تعتمد بدرجة كبيرة على التمويل. 

  قتصادالسوق والظروف غير المستقرة في الا اقتصادأهمية الموضوع في ظل . 

  كثرة المراجع والمعلومات في هذا الموضوع. 

 

 :الدراسة وأهمية أهداف  .4

  الأهداف: 

  المالي للمؤسسة داء على الأ الأجلالاستدانة طويلة  تأثيرإدراك مدى . 

 المالي وقياسه عن طريق المؤشرات المالية  داء تسليط الضوء على الأ. 



  مقدمة 
 

 د 

 

  الأهمية:  

  ستدانةمصادر التمويل الخارجي بالا علىالإطلاع . 

  على الوضعية المالية للمؤسسة التعرف. 

  ات التسيير المالي أو التحكم في. 

 

 :حدود الدراسة  .5

 : تجرى الدراسة وفق حدود مكانية و زمنية حيث 

 بوهراوة LTPSفي مخبر الأشغال العموميةيتمثل الحيز الجغرافي الذي أنجزت فيه الدراسة :المكانية الحدود 

  . ولاية غرداية 

على القوائم  عتمادبالاذلك و  2017- 2008خلال الفترة الممتدة من تم إجراء الدراسة : الزمنيةالحدود 

  .المالية للمؤسسة خلال هذه الفترة 

 : منهج الدراسة  .6

الوصفي وهو الدراسة على المنهج  اعتمدتالنتائج المرجوة ،إلى  الموضوع والوصولمن أجل معالجة 

طويلة  ستدانةللاحيث تطرقنا للدراسة النظرية ، الذي يستدعي جمع المعلومات وعرضها ، المنهج الموافق

التحليلي في نا المنهج  استخدم و،المالي والتطرق لمختلف الدراسات السابقة حول الموضوع  داء والأ الأجل

  .النتائج إلى  الجانب التطبيقي من الدراسة من خلال تحليل القوائم المالية للمؤسسة محل الدراسة للوصول

 

  :مرجعية الدراسة  .7

، في الدراسة على عدد من المراجع ، من بينها الكتب  ، الرسائل الجامعية ، ا�لات   عتمادتم الا

  LTPSالقوائم المالية لمخبر الأشغال العموميةإلى  إضافةلأخذ أفكار ومعلومات عن موضوع الدراسة ، 

  .، جدول حسابات النتائج ، المتمثلة في الميزانيات 

 :صعوبات الدراسة  .8

  : هذا البحث عداد إن بين الصعوبات التي واجهتنا في م         

  . والحصول عليها المؤسسةوثائق خذ العراقيل الإدارية في أ  -

 .المؤشرات المناسبة  اختيار صعوبة  -

 .EViews 9برنامجصعوبة لتعامل مع  -



  مقدمة 
 

 ه 

 

 :هيكل الدراسة  .9

نا الموضوع من خلال تناولصحة الفرضيات ،  اختباروكذا إجابة عن الإشكالية إلى  من أجل الوصول

  : فصلين كالتالي 

ودورها  الأجلطويلة  ستدانةالاحول بالمفاهيم الأساسية  المتعلقةة والتطبيقية النظري ل الأدبيات و الفصل الأ

الإطار ل و ، خصص المبحث الأمبحثين إلى  وذلك من خلال تقسيم هذا الفصلالمالي  داء في الرفع من الأ

السابقة الدراسات إلى  المالي أما في المبحث الثاني فقد تم التطرق داء والأ الأجلطويلة  ستدانةللا المفاهيمي

  .للدراسة الحالية  ختلافالا عليها سابقا في الدراسة وإبراز أهم جوانب التشابه و عتمادالتي تم الا

لمعرفة بينما الفصل الثاني  يحتوي على دراسة حالة فمن خلاله تم إسقاط الجانب النظري على أرض الواقع 

مبحثين إلى  ، كما قسم هذا الفصل  قتصاديةالمالي للمؤسسة الا داء على الأ الأجلطويلة  ستدانةدور الا

أما المبحث الثاني فقد خص في عرض النتائج وتفسيرها الطريقة والأدوات إلى  لو المبحث الأخصص 

  .ومناقشتها 

.والتوصيات المتعلقة بالدراسة خاتمة حول الموضوع مبرزة فيها مجموعة من النتائج إلى  وفي الأخير خلصنا



 

 
 

: الفصل الأول

ة النظریدبیات الأ

 للدراسة والتطبیقیة 
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  :تمهيد

المؤسسة من اجل تشكيل مزيج تمويلي في الهيكل المالي الذي  اإليه التي تلجأآلية من الآليات  ستدانةتعتبر الا

المالي الجيد للمؤسسة على قدر�ا في تشكيل التوليفة  داء الأيحقق وضعية مالية جيدة للمؤسسة ، حيث يتعلق 

  . المثلى من هذا الهيكل الذي يضمن تشكيل الثروة والرفع من معدل النمو  وبالتالي قيمة المؤسسة بصفة عامة 

الدراسات إلى  أما المبحث الثاني المالي داء والأ ستدانةالنظري للا الإطارإلى  لو وسنتطرق في المبحث الأ 

  .السابقة

  المالي  داء والأ ستدانةالنظري للا الإطار :لو الأالمبحث 

المالي  داء ول  الاستدانة وكذا نشير إلى بعض مفاهيم الأحسنوضح من خلال هذا المبحث عموميات 

    . للمؤسسة

   ستدانةالا عموميات حول :لو الأ المطلب

ب على مختلف هذه الالتزامات يجلتغطية لمؤسسة ينتج عنها التزامات متعددة ومتنوعة، و دورة حياة ا إن 

كاملة ة  على أموال الملكية فقط ، لتلبية الاحتياجات المالية للمؤسس عتمادالا نو دالمؤسسة توفير التمويل اللازم لها 

استجابة  أولتغطية العجز  ستدانةمصادر أخرى والمتمثلة في أموال الاإلى  ، ما يضطر هذه الأخيرة اللجوء

  .للسياسات المالية للمؤسسة 

   ستدانةالا مفهوم: ل و الفرع الأ

  .سنتطرق في هذا الفرع لتعريف وأهمية الاستدانة 

  ستدانةتعريف الا:لاً أو 

طرف  المقدمة من الأجليمكن تعريفها بأ�ا  الديون المالية التي تجمع كل من الديون قصيرة، متوسطة، وطويلة 

 1.مؤسسات مقرضة

 

  

                                                           
- 2015جامعة ورقلة  ،تخصـــص مالية المؤسسة  ، مذكرة  ماستر في العلوم المالية و المحاسبية المتوسطة المؤسسات الصغيرة و سمية لزغم، أثر الهيكل المالي على القرارات المالية في1

   .51ص  2016
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  ستدانةأهمية الا: ثانياً 

    1:وتتمثل أهمية الاستدانة فيما يلي 

في الدور الذي تلعبه في توفير الموارد الضرورية لاستمرار النشاط وتبرز ضرورة  ستدانةتكمن أهمية الا .1

عند عدم تمكن قدرة المؤسسة على التمويل الذاتي في إحداث النمو المطلوب في رأس  بوضوح ستدانةالا

 .المال

عاملا مهما في مراحل نمو المؤسسة فهي متغير استراتيجي هام يسهم في تحقيق نمو  ستدانةتعتبر الا .2

وبالخصوص الرفع من القدرات الإنتاجية، وهنا يستعين المسير المالي بتقنية أثر الرافعة  قتصاديةالا الأصول 

 .ات الماليةالضرورية لتمويل الاحتياج ستدانةلتقدير حجم الا وأرباح الأسهم المردوديةوأثرها على 

 ستقلالية  يساهم في التوفيق بين النمو والمخاطر المالية، أي إيجاد التوازن بين النمو والا ستدانةقرار الا .3

 2.المالية

  3.مزايا ضريبية تتمثل في خصم المصاريف المالية من النتيجة الخاضعة للضريبة ستدانةتحقق الا .4

 

  الأجلطويل  ستدانةأنواع الا :الفرع الثاني

  :كالآتي أساسية وهي صور ثلاث في الأجلطويل  ستدانةتتمثل الا       

  الأجلالقروض طويلة : لاً أو 

من مؤسسات  أو والتي تنمح مباشرة من الجهاز المصرفي الأجلالطويلة  ستدانةتعد إحدى مصادر الا

 المباشر يتم تفاوضتمثل القروض وسيلة عن طريق ال خارجية وتكون مد�ا أكثر من سنة، وبخلاف السندات

  4.المقترض وفقا لشروط محددة بالعقد المبرم بينهماإلى  من خلال انتقال الأموال من المقرض

 : الأجلمفهوم  القروض طويلة  -1

  :و أهميتها ا إليه وأسباب اللجوء الأجلسنتطرق لتعريف القروض طويلة 

  :تعريفها   .أ 

                                                           
، مذكرة ماستر في العلوم المالية والمحاسبية ،تخصص مالية المؤسسة ، جامعة  قاصدي مرباح، ورقلة  ، "تقييم سياسة الاستدانة في المؤسسة الاقتصادية"راضية بوزنادة ، 1

  .07ص 2014/2013

  .267 ص2011دروس و تطبيقات، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، عمان، ،) الإدارة المالية ( إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي2

  .256، ص 2011- 2010نتوري، قسنطينة، ، ياسين العايب، إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد مالي ،جامعة م 3

    .34، ص 2012/2011، 3بوربيعة غنية ، محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة، مذكرة ماجستير في علوم التسيير تخصص مالية المؤسسات، جامعة  الجزائر4
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 القرض لغة : 

 أصلها هي الكلمة اللاتينيةcredit"  "المقابلة لكلمة قرض هي روبية فإن كلمة و باللغات الأ    

" "créditum المشتقة من الفعل اللاتيني"."credere 1 

 احصطلاالقرض ا:  

 و لها ساوية فيها مقابل دفع القيمة الم حق أوالقرض هو قابلية الحصول على ثروة " :ل و التعريف الأ

 2. "المتفق عليها في المستقبل

 فعل من أفعال الثقة بين الأفراد، ويتجسد القرض في ذلك: "يعرف القرض على أنه:التعريف الثاني 

يعده البنك بمنحها  أوشخص آخر هو المدين إلى  الفعل الذي يقوم بواسطته البنك أي الدائن بمنح أموال

هد المدين بالتسديد بعد تعويض هو الفائدة ويتع أويلتزم بضمانه أمام الآخرين وذلك مقابل ثمن  أوإياه 

  ".المتفق عليها بين الطرفين انقضاء الفترة

عقد يتم بين المؤسسات المالية التي  �اعلى أ الأجلويمكن تعريف القروض طويلة : التعريف الثالث 

هذه الحالة مانحة للقرض، والمؤسسات التي تعاني من عجز في تمويل التي  تتوفر على الأموال، والتي تعتبر في

بين  تفاوضبنود وشروط يتم تحديدها في العقد من خلال ال و تعتبر كطالبة لهذه القروض، وفق �ااستثمارا

من خلاله المقترض بدفع  المقترض ويتعهدإلى  الطرفين، حيث تضمن العملية انتقال الأموال من المقرض

  3.الفوائد والمبلغ المقترض عند تاريخ الاستحقاق

 أوشركات التأمين  أوالتي تحصل عليها المنظمة من المصارف )النقدية ( وهي القروض  :التعريف الرابع 

أقساط القرض في مواعيد  سنة ، وتلتزم المنظمة بدفع فائدة دورية ودفع 30-5ح بين و اغير ذلك لمدة تتر 

  4.محددة

المؤسسات المالية تمنحها ن و ديعلى أ�ا  الأجلالقروض طويلة  ومن خلال التعاريف السابقة يمكن تعريف

ض و القر  ورة الاستثمارات وتقوم بإرجاع هذهتغطية عجزها الموجود في دمن اجل   قتصاديةلمؤسسات الال

  .وذلك على المدى الطويل المتفق عليه مع فوائد 

  

                                                           
 –تخصص  مالية وبنوك، جامعة  قاصدي مرباح ، يرة والمتوسطة ، مذكرة ماستر في العلوم الاقتصاديةدور القروض المصرفية في تمويل المشاريع في المؤسسات الصغ بن بخمة إدريس ، 1

   .03ص ، 2016/2015، - ورقلة 
  .03ص  مرجع سبق ذكره،  2
دور سياسة توزيع  الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير،تخصص ادارة مالية : ،أثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة  عبد الكريم بوحادرة3

  .14،  ص 2011/2012–قسنطينة  -،جامعة منتوري
،الفصل 20 مجلة دراسات محاسبية و مالية ، ا�لد السابع ، العدد ، يل الطويل الأجل في صافي الربح حسين وليد حسين وعلي شاكر محمود وعبد الناصر علك حافظ ، أثر التمو 4

  . 219ص 2012الثالث ،العراق سنة
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  :ا إليه أسباب اللجوء  .ب 

 1:للعديد من الأسباب من أهمها الأجلتلجأ المؤسسة للقروض الطويلة 

 .التمويل بمصادر التمويل الأخرىعدم إمكانية  -

 .ةديكانت المؤسسة تتمتع بسمعة ج  إذاسرعة توفر هذا المصدر  -

 .المحافظة على عائد جيد للسهم وذلك لثبات عدد الأسهم -

 .ض التكلفةاانخف -

 .الميزة الضريبة -

  .الأجلقد يشكل مصدرا لتسديد القروض القصيرة  -

 2: أهميتها  .ج 

و كيف إن هذا الأسلوب ,على أساس العقود و الوعد بالوفاءتسهيل المعاملات التي أصبحت تقوم  -

 .ي الذي لم يسبق له مثيل في تاريخ الإنسانيةقتصادرافق النهوض الا قد

و بذلك فهو واسطة للتبادل وواسطة ,يعتبر وسيلة مناسبة لتحويل رأس مال من شخص لأخر -

 .إنتاجية رأس المالأي واسطة لزيادة ,لاستغلال الأموال في الإنتاج و التوزيع

 تعد القروض المصرفية من العوامل الهامة لعملية خلق الائتمان التي تنشا عنها زيادة الودائع و النقد -

 .لمتداولا

 التي تعتبر,ارتفاع الفوائد و العمولاتإلى  ارتفاع نسبة القروض في ميزانيات البنوك التجارية يؤدي -

 و تدبير و تنظيم قدر,الفائدة المستحقة للمودعين في تلك البنوك كمصدر للإيرادات و التي تمكن من دفع 

 .ملائم من الأرباح مع إمكانية احتفاظ البنك بجزء من السيولة لمواجهة احتياجات السحب من العملاء

 3:الأجلالقروض طويلة  شروطو  خصائص -2

 :في  الأجلوتتمثل خصائص وشروط القروض طويلة 

 : الأجلخصائص القروض طويلة   - أ

هي من أهم خصائص الائتمان فلابد من البنك أن تكون له ثقة في الزبون و  :الثقة بين الطرفين -

 .يقوم بالتسديد في الوقت المحدد الذي سوف

 .   1يجب أن تكون فجوة زمنية بين منح الأموال و استحقاقها :تحديد مدة الاستحقاق -

                                                           
أطروحة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية ، جامعة محمد خيضر، بسكرة ، تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةمحمد بوشوشة، 1

  . 137ص2016/2015،
  .  5-  4ص ص ،2011/2010،  - ورقلة  –تخصص بنوك و مالية، جامعة  قاصدي مرباح، مذكرة ماستر في علوم التسيير، دور التحليل المالي في منح القروض، حابس ايمان2
  .17، ص  مرجع سبق ذكره،3
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 .بعد موافقة هذا الأخير على شروط العقديعد البنك الزبون بمنحه الائتمان  :المبادرة أوالتعهد  -

 .يجب على الزبون دفع ثمن القيام باستخدام هذه الأموال المتمثلة في الفائدة :الفائدة أوالربح  -

 :على القروض المصرفية الحصول  شروط  - ب

  2:ويتضمن عقد القرض شروطا تتعلق بالجوانب التالية

 .استحقاقهقيمة القرض ومعدل الفائدة المستحق عليه وتاريخ  -

 .الضمانات المرتبطة بالقرض أوالرهانات  -

 .فترة السماح المرتبطة بالقرض والجدول الزمني لسداد أعباء القرض -

 .جه الاستخدام التي سيخصص لها القرضأو  -

  

 3: الأجل طويلةمزايا وعيوب القروض  -3

   :المزايا  .أ 

 . ليس للمقرضين الحق في التصويت في الجمعية العامة -

يعتبر التمويل بالاقتراض أقل تكلفة من التمويل بالأسهم، وذلك بسبب الوفرات التي تتولد عنه،  -

 . المقرضين أقل نسبيا من تلك التي يتعرض لها حملة الأسهم العادية والممتازة وبسبب تعرض

 .إن تكلفة الاقتراض المتمثلة في معدل الفائدة لا تتغير بتغير مستوى الأرباح  -

  . لك القروضحصول على ت -

  4:بأنه الأجلأيضاً  القرض الطويل  ويتميز

 .مجمع أي لا يكون مقسم عكس السندات -

 .محدد الوجهة أي يكون موجها لاستعمال محدد بدقة -

    .مع البنكمفاوضات أي لا يمكن الحصول عليه بسهولة إلا بعد  تفاوضي -

 :العيوب والمخاطر  .ب 

متاحا للعديد من المنشآت، فالمنشآت الصغيرة بل وبعض المنشآت  الأجللا يعتبر الاقتراض طويل  -

 . في الحصول على تلك القروض الكبيرة تجد صعوبة

                                                                                                                                                                                     
  . 17ص مرجع سبق ذكره،1

  .34مرجع سابق ، ص بوربيعة غنية ،2
،  - ورقلة  –تخصص مالية المؤسسة، جامعة  قاصدي مرباح ، فاطمة الحاج قويدر ، التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع  الإستثمارية، مذكرة ماستر في علوم التسيير 3

  . 52ص 2012/2011
  . 137ص، مرجع سابق  محمد بوشوشة4
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نبغي على المنشأة العمل على توفير قدر  يسهم، لها تاريخ استحقاق ومن ثمة القروض على عكس الأ -

 . لاستخدامها في سداد الديون عندما يحين أجلها كبير من النقدية

إلى  فلاس، ويؤدي الاقتراضالإإلى  تعرض المنشأةإلى  ؤدي الفشل في سداد الفوائد وأصل الدينقد ي -

ففي حالة وجود القروض يترتب على . نوع من المخاطر يطلق عليها المخاطر الماليةإلى  تعريض المنشأة

 .، انخفاض ربحية السهم العادي بنسبة أكبرإلى  انخفاض المبيعات بنسبة معينة

يعطي عقد الاقتراض الحق في فرض قيود على المنشأة، ومن أمثلة ذلك حظر الحصول على قد  -

  .على الأقل تخفيض نسبتها أوجراء توزيعات إالثابتة، ومنع  الأصول بيع وشراء  قروض جديدة، وحظر

  السندات:ثانياً 

  .المؤسسة لتلبية وتغطية احتياجا�ا المالية ا إليه التي تلجأ الأجلطويلة تعد السندات إحدى أهم المصادر التمويلية 

 :تعريف السندات .1

 .يمكن تعريف السندات لغة واصطلاحاً 

  لغةً السندات:  

  .شيء آخر إلى  جمع سند، هو انضمام شيء

  اصطلاحاً السندات: 

مصدره من  الأجلعليها تمثل دين طويل  تفاوضصكوك م" تعرف السندات على أ�ا :ل و التعريف الأ

هيئة حكومية ، يعطى بموجبها حق الدائنية لحاملها في مقابل عوائد ذات قيم ثابتة تحتسب وفقاً  أوشركة 

 1.للسند ، ومعدل الفائدة الذي يحمله  الاسميةللقيمة 

تعهد  هي أنشأه وفي أوهي عبارة عن اتفاق مكتوب ومؤشر بختم الطرف الذي صوره :التعريف الثاني 

  2.مقرر أوودفع المبلغ المتفق عليه في تاريخ مستقبلي محدد    بدفع فائدة دورية 

هو عبارة عن مستند مديونية تصدره المنشآت ويعطي لحامله الحق قي الحصول على :التعريف الثالث 

للسند في تاريخ الاستحقاق كما يعطيه أيضا الحق في الحصول على عائد دوري يتمثل في  القيمة الاسمية

   .3ة الاسميةالقيم نسبة مئوية من

                                                           
مذكرة ماستر في العلوم المالية والمحاسبية ،تخصص مالية المؤسسة ، جامعة العربي ، دور التمويل بالسندات في هيكل رأس مال المؤسسة الاقتصادية، الطيب عابر وشيماء بوعلاق1

  . 33،ص 2017/2016،- باتنة  –التبسي 
، مذكرة ليسانس في العلوم الاقتصادية ،تخصص مالية نقود وبنوك، جامعة العقيد أكلي محند اولحاج البويـرة الوظيفة المالية ووسائل التمويل في مؤسسة اقتصاديةركيبي فوزية ، 2

  .53ص 2010/2011،
  . 53، صمرجع سبق ذكره3
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 أوأية هيئة أخرى، وهو بمثابة عقد بين المستثمر  أوهو مستند مديونية تصدره الشركة  :التعريف الرابع 

ل مبلغا محددا للطرف الثاني و وبمقتضى هذا الاتفاق يقرض الطرف الأ) المقترض(والشركة) المقرض(المدخر

المترتبة عليه في تواريخ المستحقات المحددة سلفا وتمتد فترة  الذي يتعهد بدوره برد أصل القرض والفوائد

  1.سنة30إلى 20استحقاق السندات عادة من 

وغير قابلة للتجزئة تعطى للمكتتبين  لتداول وثائق ذات قيمة اسمية واحدة قابلة ل :التعريف الخامس

  2.الأجلالمبالغ التي اقرضوها للشركة قرضاً طويل  مقابل

 أو قتصاديةالاتصدرها المؤسسات  يمكن تعريف السندات على أ�ا ورقة تجارية سبق ومن خلال ما

المؤسسات بتسديد المبلغ هذه وتتعهد  احتياجا�االمالية  للحصول على أموال  لتغطية  الأسواقفي الحكومية 

  .ق المتفق عليه على المدى الطويل مع فوائد في أجل الاستحقا

 :3 السنداتأنواع  .2

  :السندات إلى تنقسم 

 : سندات غير مضمونة برهن أصول  .أ 

هي تلك التي يصبح فيها حامل السند دائنا عاما في حالة التصفية، حيث أن هذا النوع من السندات      

 . �اعلى الوفاء بالتزاما �اوتكون القدرة على تحقيق الأرباح هي الضامن لقدر  �ابذا لوية على أصولأو له 

 : أصولسندات مضمونة برهن   .ب 

الثابتة التي تمتلكها المنشأة على أن ينص في السند ذاته على نوع  الأصول ويكون الضامن في الغالب      

 .�افي حالة عدم وفاء المنشأة بالتزاما الضامنة الأصول أنواع  أو

 :سندات الدخل  .ج 

الفوائد، بما يعني  هذه لدفعتلتزم المنشأة بدفع فوائد هذه السندات فقط في حالة تحقيقها لأربح كافية    

  . تعتبر من قبيل الالتزامات الثابتة  أن الفوائد نفسها لا

 4:خصائص السندات .3

 :تتميز السندات بمجموعة من الخصائص وهي كالآتي 

                                                           
في العلوم المالية والمحاسبية، تخصص مالية المؤسسة ، جامعة  قاصدي  مذكرة ماسترالمالي للشركات البترولية الجزائرية، الأداء  محي الدين طرفاوي، دراسة تأثير سياسة الاستدانة على1

  .08،ص 2015/2014، -ورقلة  –مرباح 
  .221حسين وليد حسين وآخرون ،مرجع سابق، ص 2
  . 31- 30، ص ص  2007/2008،  -  باتنة –تخصص اقتصاد إسلامي ، جامعة الحاج لخضر عبد ااالله بلعبيدي، التمويل برأس المال المخاطر ، مذكرة ماجستير،3
  . 54- 53 ، ص صذكره بقمرجع س4
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قصد السندات بفئات محددة، وتدعى هذه القيمة بالقيمة الاسمية وهي التي تمثل القيمة التي ستدفع   -

تقل عن القيمة الاسمية، كما يمكن  أوالسند عن استحقاقه، ويمكن إصدار السندات بقيم تزيد  كامل

  .تختلف أيضا عن هذه القيمة للقيمة السوقية أن

تميز السندات بطول مدة استحقاقها بالمقارنة مع السندات التجارية التي تنظم لغايات من المصاريف  -

  .د لأمرالسن أوالكمبيالات  أوسندات السحب  مثل

  .للسندات فائدة محددة تدفع في مواعيد معينة متفق عليها -

  جاري  يالإ التمويل: ثالثاً 

 :يالإيجار  التمويلتعريف  -1

 هو عقد يبرم بين مستخدم الأصل ويسمى بالمستأجر وبين مالك الأصل وهو المؤجر و :ل و التعريف الأ

المستأجرة   قتصاديةالاالمتفق عليها وبذلك تعفى المؤسسة  يجاريةالإ ينص العقد على أن يدفع المستأجر القيمة

من مسألة تدبير الأموال لشراء الأصل لتقتصر التزاما�ا المالية على دفع إيجار بشكل دوري للمؤجر يضمن له 

  1.الأصل ، وتحقيق عائد بمعدل يماثل معدل الفائدة على قرض مضمون تغطية تكلفة 

ة قانونا، شركة تأجير مؤهل أومؤسسة مالية  أون عملية يقوم بموجبها البنك هو عبارة ع :التعريف الثاني 

ية أصول مادية أخرى بحوزة المؤسسة مستعملة على سبيل الإيجار مع إمكانية لأو معدات  أوبوضع آلات 

  2.الإيجارعليها، و يستمر التسديد على أقساط يتفق بشأ�ا و تسمى ثمن  التنازل عنها في �اية الفترة المتعاقد

رأسمالي يتم  بشراء أصل)المؤجر(هو أسلوب من أساليب التمويل، يقوم بمقتضاه الممول : التعريف الثالث 

محددة  قيمة ايجارية أداء تحديده ووضع مواصفاته بمعرفة المستأجر الذي يستلم الأصل من المورد على أن يقوم ب

  3.هذا الأصلللمؤجر كل فترة زمنية معينة مقابل استخدام وتشغيل 

تقوم  بحيث الأجلنمط من أنماط  التمويل طويل  تعريف التمويل التأجيري بأنه سبق يمكن  ومن خلال ما    

 .ويمكن لها أن تتنازل عليه بعد الفترة  المتفق عليها   قتصاديةبتأجير الأصل للمؤسسات الاالمؤسسات المؤجرة 

 

 

                                                           
،   -بومرداس  –تخصص مالية ومؤسسة ، جامعة أمحمد بوقرة  شعبان محمد ، نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير ،1

  .27، ص 2009/2010
  .14مرجع سابق ، ص حابس ايمان،2
  .18عبد الكريم بوحادرة ،مرجع سابق، ص 3
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 : أنواع التمويل الايجاري  -2

  :لكن في دراستنا نقتصر على أهمها  وهي كالآتي ع  ا هناك عدة أنو 

 يتميز عقد الاستئجار التمويلي بتحويل كل الحقوق والالتزامات :عقد الاستئجار التمويلي  - أ

المستأجر، كما يمتد هذا العقد على طول هذا العمـر إلى  والمخاطر المرتبطة بملكية الأصل المعني

 الكامل لقيمته خلال مدة العقد، وعليه فالمؤجر يحصـل علىي للأصل، وبالتالي الإطفاء قتصادالا

 1.ا مبلغا من العائدإليه كامل قيمة الأصل مضافا

 المنقولة كمعدات النقل الأصول يشمل عقد الاستئجار التشغيلي :عقد لاستئجار التشغيلي  - ب

 عرضية تؤدي أوأن المؤسسات تلجأ لمثل هذا النوع من الاستئجار نتيجة عوامل موسمية والآلات، كما 

 2.ارتفاع حجم نشاطها والطلب على منتجا�ا إلى 

 

 3:رياجالاي خصائص التمويل -3

 : ويتميز التمويل الإيجاري بمجموعة من الخصائص وهي كالآتي 

المستأجرة غير مطالبة بإنفاق المبلغ الكلي للاستثمار مرة واحدة، وإنما تقوم بدفع  المؤسسةتكون  -

  . بثمن الإيجار أقساط تسمى

تكون ملكية الأصل خلال فترة الاستئجار للمؤسسة المؤجرة، أما المؤسسة المستأجرة فلها حق  -

أجرة فتكون مساهمتها إدارية الانتفاع فقط،فمساهمة المؤسسة المؤجرة تكون قانونية ومالية، أما المست

 .اقتصاديةو 

ية العقد أمام ثلاث خيارات، وهي طلب تجديد عقد الإيجار وفق �ا تكون المؤسسة المستأجرة في -

تمتنع عن  أوشراء الأصل بالقيمة المتبقية المنصوص عليها في العقد؛  أوالاتفاق عليها مجددا  شروط يتم

 .تجديد العقد وشراء الأصل

المؤسسة المؤجرة، المؤسسة : وهم التأجيريلاقة بين ثلاث أطراف عن طريق التمويل تنشأ عادة ع -

الأصل لدى المؤسسة الموردة،  اختيار المؤسسة الموردة لهذا الأصل، فالمؤسسة المستأجرة تقوم ب و المستأجرة

المستأجرة التي تقوم المؤجرة بشراء الأصل من المؤسسة الموردة بناء على طلب المؤسسة  تقوم المؤسسة

  .باستئجاره من المؤسسة المؤجرة

  1.يجاري ضماناتلا يتضمن عقد القرض الإ -

                                                           
  . 64- 63،ص ص 2006/2007- قسنطينة - أحلام مخبي ، تقييم المؤسسة من وجهة نظر البنك ،مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية ،تخصص بنوك وتأمينات ،جامعة منتوري1
  . 28صشعبان محمد ، مرجع سابق، 2
  . 19-18عبد الكريم بوحادرة ، مرجع سابق ، ص ص 3
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  ستدانةالامعوقات  :الفرع الثالث

رغم للاستدانة من أهمية في تمويل الاحتياجات المالية ، إلا أن لها مجموعة من المعوقات التي تأثر على الوضعية 

تسديد الديون والفوائد المترتبة عن هذه  كفاية تدفقات الاستغلال من أجل  وخاصة في حالة عدمالمالية للمؤسسة 

  :يلي  الديون ومن الآثار السلبية للاستدانة ما

 احتمال الإفلاس:لاً أو 

إن الخطر الأساسي الذي يهدد المؤسسة من خلال انتهاجها لسياسة التمويل بالاستدانة هي احتمال  

 .الإفلاس من التكاليف التي ترهق كاهل المؤسسة والمتمثلة في تكاليفالإفلاس والذي ينجر عنه مجموعة 

الغير وهذا  ونقول عن المؤسسة بأ�ا في حالة إفلاس وذلك عندما تتوقف عن تسديد التزاما�ا التعاقدية اتجاه

إفلاس حال  لا يتمثل في المؤسسات المستدينة فقط بل حتى حالة المؤسسات الغير مستدينة يمكن أن تقع في

أصول  وذلك عند عدم قدر�ا على تسديد أجور مستخدميها، وفي هذه الحالة فغنه سوف يتم التنازل عن

  2.المؤسسة وتسديد التزاما�ا من خلال نتيجة التنازل عن هذه الأصول

 تكلفة الوكالة: ثانيا

حيث يرغب  يتلقى المساهمون في المؤسسة جزءا من التدفقات النقدية المحققة من طرف المؤسسة،

سيسعى المسيرون  المساهمون بتعظيم الأرباح التي يتلقو�ا من خلال توظيف أموالهم في المؤسسة، ونتيجة لذلك

المؤسسة من خلال  لزيادة الأرباح حتى وان أدى ذلك إلى زيادة المخاطر المالية التي يمكن أن تؤثر على

وبالتالي سوف  اع أموالهم المقرضة للمؤسسة،الاستدانة، حيث يسعى المقرضون إلى ضمان حقوقهم واسترج

الصراع بين  يحاول كل طرف حماية مصالحه في المؤسسة فالاستدانة سوف تعرض المؤسسة إلى نوع من

ولكن من أيضا  المساهمين والمقرضين والتي سوف يكون له الأثر السلبي ليس فقط من خلال دفع فوائد إضافية

  3.فقدان الحرية في اتخاذ القرارات

  فقدان المرونة: ثالثا

متوقعة، حيث تحافظ  يقصد بالمرونة ذلك الهامش الذي تحققه المؤسسة من أجل مواجهة الظروف الغير

مشاريع استثمارية  المؤسسة على جزء مهم من فائض الخزينة وقدرة على اقتراض إضافية وذلك �دف تحقيق

                                                                                                                                                                                     
  .62أحلام مخبي ، مرجع سابق ،ص 1

2
 Aswath Damodran, Finance d’entreprise, De Boeck, Bruxelles, 2004,P 733. 

3
 Ahmed Naciri, Traité de gouvernance corporative : théories et pratiques à travers le monde, Presses 

de l’université de Laval, Laval, 2006, P 31. 
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مرونة المؤسسة  على الاستدانة سوف يؤدي إلى فقدان والتي يمكن أن تتأثر بسياسية الاستدانة فلجوء المؤسسة

ظروف غير  في إعادة استثمار التدفقات النقدية المحققة، أو اعتماد سياسة معينة لتوزيع الأرباح، أو مواجهة

المحققة وخاصة  رباحمتوقعة قد تصيب المؤسسة، وذلك من خلال أولية الديون في الحصول على جزء من الأ

  1.الأرباح المحققة من طرف المؤسسةفي ظل انخفاض 

   ومؤشراته  المالي داء الأ: ثانيالمطلب ال

       .وأهم مؤشراته داء من خلال هذا المطلب سيتم التطرق إلى مفاهيم حول الأ

  المالي  داء الأمفهوم : ل و الفرع الأ

الذي يصعب تعريفه نتيجة لاستخدامه  داء الأالتعرف على معنى   لاأو المالي من المناسب  داء الأقبل تعريف 

  .، وعرض المفاهيم المرتبطة به وعلى معنى المالية إليه ية التي ينظرو اعلى نطاق واسع  وتعدد الز 

  : داء تعريف الأ: لاً أو 

التي تعني إعطاء كلية الشكل لشيء ما   performerلفظ اللاتينية إلى  لغة داء يعود أصل كلمة الأ

الكيفية التي يبلغ �ا التنظيم  أوالتي تعني انجاز العمل  performance،واشتقت منها اللفظة الانجليزية 

  . petit larousse 2قاموس  إليه ،وهو نفس المعنى الذي ذهبأهدافه

لا انه مرتبط بالموارد إ، تـأدية عمل أورد البشري الذي يعني تنفيذ مهمة مقتصرا على المو  داء الأوكان مفهوم 

  3 .الأخرى للمؤسسة 

نه الصورة الحية التي تعكس النتيجة ومستوى قدرة المؤسسة على استغلال أعدة تعاريف من بينها ،  داء وللأ

يفية استخدام المؤسسة لمواردها المختلفة فهو يعكس ك أنشطتهامن خلال  أهدافهامواردها وقابليتها في تحقيق 

وحسب المنظمة العالمية للتقييس  4.أهدافهاالمادية والمالية والبشرية واستغلالها بالصورة التي تجعلها قادرة على تحقيق 

ما الكفاءة هي أمدى بلوغ النتائج ،  الأخيرةيشمل الكفاءة والفعالية فهذه  داء الأ 2000صدار إ 9000الايزو

النتيجة  المتحصل عليها والموارد المستعملة وهناك من عرفه بالبعد الاستراتيجي على انه قدرة المؤسسة على تنفيذ 

                                                           
1
 Aswath Damodaran, OP-CIT, P741. 

  .86، ص2001مبر عبد المليك مزهودة ،الأداء بين الكفاءة والفعالية مفهوم وتقييم ، مجلة العلوم الانسانية ،جامعة محمد خيضر بسكرة ،العدد الأول ،نوف2

  .  217ص2010-2009السابع ،مجلة الباحث ،جامعة ورقلة،العدد الأداء  الشيخ الداوي،تحليل الأسس النظرية لمفهوم3

  .40-38ص2009وبطاقة تقييم التوازن ،دار وائل للنشر ،الطبعة الأولى،عمان ،أساسيات الأداء وائل محمد صبحي إدريس وطاهر محسن منصور الغالبي ،4
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وهي الجودة ،والوقت ،  الأساسيةاستراتيجيا�ا وتمكنها من مواجهة القوى التنافسية ، كما عرف حسب معاييره 

  الخ .....بداع رد الفعل ، الإ ضيف المرونة ،سرعةوالتكلفة وهناك من ي

أ�م يشتركون في أنه مفهوم  إلاورغم اختلاف وجهات النظر الباحثين والكتاب على وضع تعريف موحد 

  .دافهافشل المؤسسة وفي مدى قدر�ا على تحقيق أه أويعكس نجاح 

  :داء بالأالمفاهيم المرتبطة  -1

انه هناك اختلاف  إلا الإنتاجيةالكفاءة ،الفعالية و  أهمهاببعض التي تعتبر قريبة منه  داء الأغالبا ما يرتبط 

  . داء الأمع تحديد العلاقة بينها وبين  إليه بينها ،وهذا ما سيتم التطرق

ي أ،)المدخلات(استخدام للموارد  بأقل)المخرجات(تعني انجاز النتائج : Efficacitéالكفاءة  -

  ةكلفتقل أالمتاحة بن الموارد تركز على مستوى الاستفادة القصوى م

  : 1والتي يمكن قياسها

  :حيث 

Rm: هداف المحققة الأ(ة يقيالنتائج الحق(  

Mr:  الموارد المستعملة (الموارد المستخدمة (  

ن أكد من أهداف ، كما يعني التط بتحقيق الأوهي مصطلح مرتب :Efficienceالفعالية  -

هداف المرجوة منها، حيث يعتبر باحثوا علم تحقيق الغايات والمقاصد والأإلى  دىأرد المتاحة قد استخدام الموا

تي تعني قدرة المؤسسة غلى هداف المسطرة ، العتباره معيار يعكس درجة تحقيق الأالتسيير في المؤسسة ، با

  : 2هدافها عادة تقاس الفعالية بالعلاقة التاليةأتحقيق 

  

  .هذه الطريقة تسمح بالحكم على درجة تحقيق الأهداف

                                                           
1

  .221مرجع سابق ،ص ،الشيخ الداوي
  .219عبد المليك مزهودة مرجع سابق ص2

 Rm/Rpالنتائج المتوقعة/ة یقیالنتائج الحق)=النسبة(الفعالیة 

 Rm /Mrالمدخلات/المخرجات )=النسبة (الكفاءة 
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مخرجات ،وبالتالي تقوم بدراسة العلاقات إلى  فاءة المؤسسة في تحويل المدخلات، تعبر عن ك الانتاجية-

  : 1القائمة بين الموارد المستخدمة وبين النتائج المحققة وتقاس ب

  

لفعالية والكفاءة التي خاصة ا داء ى الأومما سبق تمثل كل من الكفاءة والفعالية و الانتاجية مؤشرات للحكم عل

  .دناه أ،وهذا من خلال ما يوضحه الشكل  داء ر الأو اهم محأتعتبر من 

   داء ر الأو امحمخطط يوضح ) : 1-1(الشكل 

  

  

  

    

      

  

  

  .88بق ،صا،مرجع س عبد المليك مزهودة:المصدر 

ل لا محصلة لكافة العمليات التي تقوم �ا المؤسسة من اجإهو  ما داء ن الأأمن خلال الشكل نقول       

  .سلبا  داء الأن يؤثر على أي منها لابد أي خلل في أضمان الاستمرارية والنمو ،وان 

�ا فن التخصيص أوعندما ترتبط بالمؤسسة تعرف على هو مال  يرتبط مفهوم المالية بكل ما :تعريف المالية 

يمكن تحقيقها جميعا ـوبالتالي تكون الغاية منها  للموارد النادرة لتغطية وظائف تفوق هذه الموارد والتي لا الأمثل

  .2تجميع الموارد المالية من اجل تحسين وضعية المؤسسة 

  

                                                           
 .49ص2008، المكتب الجامعي الحديث ، الاسكندرية ،الأداء  التخطيط  واتخاذ القرارات والرقابة وتقييم أساسياتالادارية عطية عبد الحي مرعي ، المحاسبة 1
 .12،ص2005عمار موسى وعلي مصطفى ،الادارة المالية للشركات ،دار رضا للنشر ،الطبعة الاولى ،سوريا ،دمشق ،2

 الموارد/الناتج : الإنتاجیة 

  رأس المال -

  العمل -

  المواد الاولیة -

  المعلومات -

الثقافة -

  الإنتاج-

  الربح -

  رقم الأعمال-

  عائد السھم -

 المكانة في السوق   -- 

 الأداء
 الفعالیة

 الاستمراریة والنمو

 الكفاءة
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  :المالي  داء تعريف الأ -2

التكاليف وتعظيم  ةبتدنئويتحقق ذلك  المردوديةالمالي عن تعظيم النتائج وذلك من خلال تحسين  داء الأيعبر 

المدى المتوسط والطويل بغية تحقيق التراكم في الثروة و الاستقرار في مستوى إلى  بصفة مستمرة تمتد الإيرادات

  .1داء الأ

طويل ال الأجللموردها في الاستخدامات ذات  الأمثلويعرف على انه مدى قدرة المؤسسة على الاستغلال 

 2 .المالي داء الألى مذكرة اثر الهيكل التمويلي عإلى  عرجاوالقصير من أجل تشكيل ثروة 

و المتمثلة في  الفرق بين القيمة المقدمة للسوق و مجموع القيم المستهلكة :على أنه E.Scosipويعرفه كذلك 

  .3الأنشطةتكاليف مختلف 

 قيمة  إنشاءالمالي على انه تشخيص الصحة المالية للمؤسسة لمعرفة مدى قدر�ا على  داء تعريف الأويمكن 

Creation de la valeur على الميزانيات جدول ،حسابات  عتمادالمستقبل من خلال الا ةومجا�

المؤسسة  إليه ينتميي والقطاع الذي قتصادبعين الاعتبار الظرف الا الأخذالملحقة ،مع  داولالجالنتائج و 

 4.الإرباحللمؤسسة ومعدل نمو  قتصاديةالا المردوديةيتم بمعاينة  داء الأوتشخيص 

المالي في انه يلقي الضوء على عدة جوانب تتمثل في تقييم ربحية ،سيولة ، تطور النشاط ،  داء الأ أهميةوتكمن 

الموارد المالية وغيرها ويزود  إتاحة،كما يساهم في  5وتطور حجم المؤسسة الأرباح،تطور توزيعات  المديونيةمستوى 

المصالح وتحقيق  أصحابالمختلفة التي تساعد في تلبية احتياجات  داء الأالمؤسسة بفرص استثمار في ميادين 

  .  6المالية للمؤسسة الأهداف،خاصة انه يعمل على تحقيق  أهدافهم

 :المالي  داء الأالعوامل المؤثرة في : ثانياً 

  :داخلية تتمثل في  وأخرىالمالي بعدة عوامل منها خارجية  داء الأيتأثر 

                                                           
  .40،ص2006،دار وائل للنشر ،عمان ،الاردن ،)دروس وتطبيقات (الياس بن ساسي ،يوسف قريشي ،التسيير المالي 1
  . 43،ص2005ات والحكومات ، جامعة ورقلة ،دادان عبد الغني ،كماسي محمد الامين ، الأداء المالي من منظور المحاكاة المالية ،المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمنظم2

3E.Scosip, Dialogue autour de la performance en entreprise ,Edition HARMATTAN , Paris,1999,p18. 
  .42- 41، ص ص04،2006مجلة الباحث ،الجزائر ،العدد ,دادن عبد الغاني ، قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسة الاقتصادية 4
  .48- 47،ص ص 2010ولى ،لطبعة الأسهم الشركات ،دار الحماد ،اأمحمد محمود الخطيب ،الأداء المالي وعوائده على 5
المتميز للمنظمات والشركات ،الطبعة لثانية  عبد الرزاق مولاي لخضر وحسين شنيني ،اثر تبني المسؤولية الاجتماعية على  الأداء المالي للشركات ،الملتقى الدولي الثاني حول الأداء6

  .461ص2011نوفمبر 23و22،جامعة ورقلة ،المنعقد يومي 
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تتمثل هذه العوامل في مجموعة من المتغيرات والقيود التي تخرج عن نطاق تحكم :العوامل الخارجية  .1

 أدائها، مما تؤثر على  أبعادهبمختلف )المحيط (هو خارج المؤسسة  المؤسسة وعن رقابتها وتعبر عن كل ما

قد تكون خطر يؤثر سلبا عليها مما  أو أدائهافي شكل فرص يسمح لهل بتحسين  أماالمالي  أدائهاوخاصة 

يرجع لقدر�ا على  لأدائهارفع مستوى المؤسسة  وبالأحرىيستدعي ضرورة التكيف معها لتخفيف آثارها ،

  :1فيمخاطر، وتتمثل هذه العوامل  أوفرص كانت  أماالتكيف مسايرة هذه المتغيرات 

 المحيطلكون  قتصاديةعلى المؤسسة الا تأثيرالعوامل  أكثرالتي تشكل : قتصاديةالعوامل الا  .أ 

ي هو مصدر مختلف مواردها والمستقبل لمختلف منتجا�ا ، ومن بين هذه العوامل الفلسفة قتصادالا

 وهي عوامل.....م وأسعار الفائدة للدولة ، سياسة التجارة الخارجية ، معدلات التضخ قتصاديةالا

، درجة المنافسة ،هيكل السوق ، الطاقة  ليةو الأتتمثل في المواد  أخرىعامة وهناك عوامل  اقتصادية

  الخ ..

تحسين  أمامحيث البعد الاجتماعي والثقافي قد يكون عائقا :العوامل الاجتماعية والثقافية   .ب 

، فمثلا ثقافة ا�تمع قد هتأثير المالي للمؤسسة نظرا للوزن الذي تحتله في محيط المؤسسة وقوة  داء الأ

  .تمنع من انتشار المؤسسة مما ينعكس سلبا على أدائها  المالي 

للبلاد ، وطبيعة  والأمنيالتي تتمثل في الاستقرار السياسي : العوامل السياسية والقانونية  .ج 

قوانين السوق ، إلى  بالإضافةالقوانين والتعليمات التي تطبق على المؤسسات من طرف الدولة 

  .المؤسسة  أداء ثر على أللدولة كل هذا له  قتصاديةوالسياسات المالية والنقدية والا

المالي للمؤسسة  داء الأفالتغيير في المعارف العلمية والتكنولوجيا يؤثر  في :العوامل التكنولوجيا   .د 

خاصة من خلال مساهمتها في تخفيض التكاليف وتحسين جودة المنتجات لهذا يجب التشجيع على 

 .أدائهاعلى نشاط المؤسسة وبالتالي على  بالإيجابالبحث والتطوير التي تنعكس  أعمال

  

الداخلية والتي تؤثر  تتمثل في مختلف المتغيرات الناتجة عن تفاعل عناصر المؤسسة:العوامل الداخلية  .2

المالي وربحيتها ،والتي يمكن للمؤسسة التحكم فيها لحد ما و السيطرة عليها بشكل يسمح بزيادة  أدائهاعلى 

ت استخدمهلت عمالها و ما أحكمت المؤسسة تنظيمها وأ إذاة التقليل من آثارها السلبي أوآثارها الايجابية 

 : إلى  الحديثة ،وكو�ا تتميز بالكثرة يصعب حصرها ويمكن تصنيفها أساليب

وهي مختلف القوى و المتغيرات التي ترتبط  بالجانب التقني في المؤسسة والتي :العوامل التقنية   .أ 

  :يلي  تضم بالخصوص ما

                                                           
،ص ص 2009ـ2008باتنة ، ياوي ،مراقبة التسيير بين النظرية والتطبيق دراسة حالة قطاع صناعة الحليب ،اطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،جامعة الحاج لخضرنعيمة يح1

220-221.  
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الذي تتفاعل فيه جميع المتغيرات داخل المؤسسة ،حيث  الإطار أووهو الوعاء :الهيكل التنظيمي -

ثم تخصيص الموارد لها مع  الأهدافيؤثر في أدائها من خلال المساعدة في تنفيذ الخطط بنجاح عن طريق 

تسهيل تحديد الأدوار للإفراد و التنسيق بينهم ،مما يسهل على المؤسسة اتخاذ القرار بأكثر فعالية ،وبالتالي 

   .المؤسسة  أداء يد كفاءة وفعالية ل التنظيمي عاملا حيويا وحاسما في تحديعتبر الهيك

تخدمة في معالجة المس أوفنوع التكنولوجيا سواء المستخدمة في الوظائف الفعلية :التكنولوجيا   -

  أداء  المؤسسة كبيرا على حسن   تأثيرالمعلومات لها 

  .سعاررغبات طالبيها ومستويات الأو توافق منتجات المؤسسة و  نوعية المنتوج:نتاجية العملية الإ -

جريت أالمالي ،لكن  داء الأسلبا على  أويجابا إ،الذي يؤثر  ة وحجمهاالموقع الجغرافي للمؤسس-

  . وأدائهاعدة دراسات بينت هناك علاقة طردية بين حجم المؤسسة 

  . الإستراتيجية المتبعة الأسلوب المتبع من طرف المؤسسة -

المؤسسة باعتباره الموجه ،الذي  أداء يلعب العنصر البشري دورا فعالا في : العوامل البشرية   .ب 

فراد المؤسسة ومدى التوافق بين مؤهلات العمال أهيل ألف من حيث السن والجنس ، مستوى تيخت

  .دارة بين والإافآت والحوافز ، العلاقة نظمة المكأغلو�ا والتكنولوجيا المستخدمة ،والمناصب التي يش

المؤسسة ،  أداء تلعب المعلومات دورا مهما في متابعة وتقييم :  نظام المعلومات السائد  .ج 

يط الداخلي للمؤسسة في نظام قائم بذاته ، يتفاعل مع حيث يتجسد في انسياب المعلومات ضمن المح

ومدى السرعة و الفعالية في تحويل المعلومات ومدى الكفاءة  والوظائف التي تضطلع �ا الأنشطةمجمل 

معلومات إلى  ،وتحويلها داء المعبرة عن الأالعالية والدراية المعمقة بعملية جمع وتصنيف وتقييم البيانات 

  . 1 داء تقييم مسار هذا الأ أويلة بتصحيح يمكن الاستفادة منها في اتخاذ القرارات الكف

ن الدراسات أيمكن تحديده وضبطه ، غير  لا واسعا جدا و داء للأ ل المفسرةويبقى مجال العوام

  2).مواردها(ؤسسة نفسها قبل محيطهاتي من المأفع تالمرت داء هم العوامل التي تحقق الأأن أبحاث بينت والأ

المؤسسة على تطوير القدرات التي تساهم في زيادة قدرة المالي الجيد من خلال  داء الأوبالتالي يتحقق 

بالتالي كسب مزايا التعامل الصحيح مع محيطها الخارجي وتساعد في ضمان تنفيذ العمليات بكفاءة و 

  : المالي ،والشكل يوضح ذلك داء الأتطوير إلى  تنافسية تؤدي

  

  

                                                           
 .57،ص2001في المؤسسة ،ديوان المطبوعات الجامعية ،طبعة  احمد طرطار ، الترشيد الاقتصادي للطاقات الانتاجية1
- 2011الجزائرية ، العدد الأول ،السعيد بريش ونعيمة يحياوي ،أهمية التكامل بين أدوات مراقبة التسسير في تقييم أداء المنظمات وزيادة فعاليتها ،مجلة أداء المؤسسات 2

  .30،ص2012
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  محيطها الخارجي  ب للمؤسسة  المالي داء الأعلاقة ):  2-1(الشكل 

  

  

  

  

  

  

 

 

  

 

 

    

     

  

  

  

  

  

المالي  داء تكاليف جودة التصنيع في تحسين الأدور الرقابة على ، سرى كريم ريشان الحديثي:المصدر 

سط للدراسات العليا و الأ جامعة الشرق،رسالة ماجستير  في المحاسبة ، ردنية دوية الأالأ شركاتل

  33،ص2010،

  

  

  المؤسسةتوازن  

  الكفاءات الرئیسیة

  قوة السوق

  البیئیة التحتیة المشتركة

 توازنة التدفقات النقدیة الم

  الأداء المالي

  القیمة الاقتصادیة

  النمو - الربحیة 

  المخاطر المالیة 

  

  المزایا التنافسیة

  التمیز

  قیادة الكلفة

 سرعة الاستجابة

  المقدرة التنظیمیة

  البرامج-

  نشر الوعي التنظیمي 

 الاستجابة للتغیرات 

  تنفیذ العملیة

تطویر  -

  المنتج

  ادارة الطلب -

 انجاز الامر -

  الموقف الھیكلي

 المنافسون  -

  الداخلون الجدد -

  البدائل-

 العملاء-

 المساھمون -
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  يالمال داء مؤشرات الأ: نيالفرع الثا

هم الأدوات ألمعايير المالية والتي تعتبر من المالي على مجموعة كبيرة جدا من المؤشرات و ا داء الأيعتمد 

لفهم البيانات المالية وتحليلها  لمعرفة مدى سلامة مركزها المالي ربحية المؤسسة  الإدارةالتي تعتمد عليها 

  :على الميزانية وحسابات النتائج ومن بين هذه المؤشرات نجد عتمادوذلك بالا

كان الوضع المالي   إذاالمالي ومعرفة  داء الأيعتبر نمو مؤشرا من مؤشرات تقييم :معدلات النمو  -1

تساعدنا مؤشرات النمو في معرفة مراكز التطور للمحافظة عليها  أيتدهور ـ   أولهذه المؤسسة في تطور 

التي تعاني من التدهور في الهيكل المالي وبالتالي تقديم حلول ومعالجة لهذا الإشكال على  الأجزاءتحديد  أو

،نمو النتيجة الصافية ، نمو  الأعمال،نمو رقم  الأصول نمو (وبين معدلات النمو نجد . الأموال الخاصة 

 1)القيمة المضافة

  

  : ثر الرافعة المالية أو  المردودية -2

  تعرف على أ�ا قدرة المؤسسة على توليد فائض نقدي ، حيث يعتبر الاستثمار ذو   : المردوديةتعريف

نتجت عنه تدفقات نقدية داخلية تزيد عن التكلفة التي أنفقت لأجل الحصول على هذه  إذامردودية في حالة ما 

 2.التدفقات 

  والوسائل التي ساهمت فيالنتائج من �ا ذلك الارتباط أعلى  المردوديةتعرف  :المردوديةمعدلات 

كما تعتبر دراسة مردودية المؤسسة .س المال المستثمر في تحقيق النتائج المالية أتحقيقها ،كما تحدد مدى مساهمة ر 

 نوعين من ويمكن التمييز بين قتصاديةالمالي للمؤسسة الا داء الأمن أهم الوسائل أمام  المحلل المالي للحكم على 

  3:المالية ويتم حسا�ا وفق العلاقة التالية  المردودية و قتصاديةالا المردودية

  

  

  

                                                           
  .42- 41دادن عبد الغاني،مرجع سابق،ص ص1

2 Pierre Baranger, Gestion, fonction de l’entreprise,2eme édition, Vuibert, paris, 1988, P : 157 

  .267إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،مرجع سابق، ص3

 n العنصر في السنةقيمة /n)قيمة العنصر في السنة -  n+1قيمة العنصر في السنة :(معدل النمو 

  الأصول الاقتصادية/نتيجة الاستغلال : المردودية الاقتصادية 

 الأموال الخاصة/ نتيجة الصافية :المردودية المالية 



  الأدبیات النظریة والتطبیقیة للدراسة

المؤسسة على الاقتراض من المؤسسات 

بثة لديها في هذه الحالة هي تالسهم ،وبالتالي تكون التكاليف ال

إلى  زيد من المبيعات ، زادت الحاجةالسوق رائجة وعلى استعداد  لتقبل الم

رباح ادة من فرص الربح الجديدة ،فالأموال برفع مقدار القروض للاستف

ئد على القروض ، وبالتالي تزداد يرادات من المبيعات وكان اكبر من ارتفاع الفوا

الخاصة يتم من خلال  للأموالالمالية  

  

  
حدى المؤشرات الرئيسية التي يستخدمها المستثمرون 

ديد كثر النسب مصداقية في تحأ�م باعتبار الربحية هي 

، حيث تعبر نسب الربحية عن محصلة نتائج  

ات دارة المشروع فيما يتعلق بالسيولة والرفع المالي ،حيث تقدم الإجاب

  :ويمكن حسا�ا كالتالي 

عمال ، كلية التجارة بالجامعة الإسلامية ،فلسطين ،أوت بسام محمد الأغا ،أثر الرافعة المالية  وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار ،رسالة غير منشورة في إدارة الأ

باستخدام السلاسل الزمنية المقطعية ،رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير ،تخصص 

  .77ص2004

  .249،ص1997

  رقم الأعمال

 رقم الأعمال
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المؤسسة على الاقتراض من المؤسسات  اعتماد�ا أأثر الرافعة المالية على  تعرف :ثر الرافعة المالية 

لسهم ،وبالتالي تكون التكاليف الربحية ا ا�ا المالية ورفعالمالية في سداد احتياج

السوق رائجة وعلى استعداد  لتقبل الم ظروفكانت   إذا،ف1 الفوائد المدفوعة

موال برفع مقدار القروض للاستفالأإلى  ذلك ،فتزداد الحاجة

يرادات من المبيعات وكان اكبر من ارتفاع الفوارتفع مادام هناك ارتفاع في في الإ
2 .  

 المردوديةن تفسير أثر الرافعة المالية أخلال تعريف يتضح من 

  .ستدانةوتكلفة الا قتصاديةالا

  :ثر الرافعة المالية الصيغة الرياضية لأ

حدى المؤشرات الرئيسية التي يستخدمها المستثمرون إتعتبر نسب الربحية : معدلات الربحية  

�م باعتبار الربحية هي استثمار اون و المتوقعون لغرض تحديد مسار 

، حيث تعبر نسب الربحية عن محصلة نتائج   3نشطة العاديةالأرباح من قابلية المؤسسة على تحقيق الأ

دارة المشروع فيما يتعلق بالسيولة والرفع المالي ،حيث تقدم الإجابإلسياسات والقرارات التي اتخذ�ا 

ويمكن حسا�ا كالتالي  4دارة المشروعالنهائية عن الكفاءة العامة لإ

  

                                         
بسام محمد الأغا ،أثر الرافعة المالية  وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار ،رسالة غير منشورة في إدارة الأ

باستخدام السلاسل الزمنية المقطعية ،رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير ،تخصص  عماروش خديجة ايمان ، تحديد العوامل المؤثرة في الهيكل رأس المال للمؤسسة الانتاجية

  .17ص2007—2006مالية ، المدرسة العليا للتجارة ،الجزائر ،

2004وليد ناجي الحيالي ،الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي ،مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى ،

1997مد عبد العزيز ،اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي ،مكتبة الاشعاع للنشر والتوزيع ،مصر ،

رقم الأعمال/النتيجة الصافية =الربحية الإجمالية 

رقم الأعمال/نتيجة الاستغلال=الربحية الجزئية 

الفصل الأول
 

 

 

 ثر الرافعة المالية أ

المالية في سداد احتياج

الفوائد المدفوعة

ذلك ،فتزداد الحاجةتمويل جديد ل

رتفع مادام هناك ارتفاع في في الإت

2رباح المساهمينأ

يتضح من 

الا المردودية

الصيغة الرياضية لأ

3- 

ون و المتوقعون لغرض تحديد مسار الحالي

قابلية المؤسسة على تحقيق الأ

لسياسات والقرارات التي اتخذ�ا ا

النهائية عن الكفاءة العامة لإ

  

  

  

                                                          
بسام محمد الأغا ،أثر الرافعة المالية  وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار ،رسالة غير منشورة في إدارة الأ1

  .80،ص2005
عماروش خديجة ايمان ، تحديد العوامل المؤثرة في الهيكل رأس المال للمؤسسة الانتاجية2

مالية ، المدرسة العليا للتجارة ،الجزائر ،
وليد ناجي الحيالي ،الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي ،مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى ،3
مد عبد العزيز ،اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي ،مكتبة الاشعاع للنشر والتوزيع ،مصر ،سمير مح4
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ء خصصة لقياس قدرة المؤسسة على الوفانسبة السيولة هي مجموعة النسب الم: نسب السيولة - 4

ميعاد ة عندما يحين مدى قدرة المؤسسة على سداد التزاما�ا الجاريإلى  ،وتشير هذه النسببالتزاما�ا

سداد التزاما�ا القصيرة في  نقدية وتستخدم النقدية بدورهاإلى  تتحول الأصول ن أي أ، استحقاقها

  1.الأجل

 أداء عن  عند حلول اجل الاستحقاق لان التوقف الأجلداة الالتزامات قصيرة أ�تم المؤسسة بالسيولة بغرض 

ية للمؤسسة ضاع المالية المستقبلو على الأ تأثيرالمساهمين حيث يترتب على ذلك الضرار بهذه الالتزامات يؤدي الإ

  .على المساهمين  تأثيروبذلك لنقص السيولة 

  :ذكر بعضها  مام المحلل المالي مجموعة من النسب المالية ويمكنأولقياس نسب السيولة 

  وتحسب  الأجلللديون قصيرة  ةلمتداولا الأصول تقيس هذه النسبة درجة تغطية  :نسبة السيولة العامة،

  :بالعلاقة التالية 

    

   

 بواسطة الحقوق ، خاصة في  الأجلتقيس مدى تغطية كل الديون قصيرة :المختصرة  نسبة السيولة

سرع استجابة لتسديد الديون أق المتمثلة في القيم الجاهزة هي الدوران ، فالحقو  بطيءالمؤسسات ذات المخزون 

  :،وتحسب بالعلاقة التالية )المخزونات (المستحقة من قيم الاستغلال 

   عاب

 

 عين لمقابلة توضح هذه النسبة مقدار النقدية المتاحة لدى المؤسسة في وقت م :نسبة السيولة الجاهزة

فهي تبين للمؤسسة هل يجب  المخزون ، وعليه أووتقيس السيولة دون اعتبار الذمم ، الأجلالالتزامات قصيرة 

تتمكن من مواجهة الديون قصيرة م هي مجبرة على بيع بعض من مخزو�ا  حتى أمن الذمم  ن تحصل جزءاً أعليها 

 :، وتحسب بالعلاقة التالية الأجل

 

 

                                                           
  .22،ص 2005ض السعودية ،الطبعة الأولى ،يامفلح محمد عقل، مقدمة في الادارة المالية والتحليل المالي ، دار اجنادين للنشر والتوزيع ، الر 1

  

  
  

  %100× )الديون قصيرة الأجل /الأصول المتداولة =(نسبة السيولة العامة 

 الخصوم المتداولة)/ المخزون  –الأصول المتداولة =( نسبة السيولة المختصرة 

 %100×) الخصوم المتداولة / القيم الجاهزة = ( نسبة السيولة الجاهزة 
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الموارد  أوتستخدم فيها المؤسسة الموجودات  تقيس نسب النشاط الكفاءة التي :نسب النشاط - 5

ونسب .جراء مقارنة فيما مستوى المبيعات ومستوى الاستثمار في عناصر الموجودات إالمتاحة لها عن طريق 

  1.والربحية للمؤسسة على المدى البعيد  داء الأبكفاءة  اهتمامبر مهمة لكل من له تالنشاط تع

  :ويوجد هناك عدة نسب النشاط نذكر منها

  راق أو المتوسط مدة التحصيل الزبائن و  أو،  الأجلل المدة المتوسطة للبيع تمث: مدة دوران الزبائن

  :وتحسب من خلال العلاقة التالية .القبض

   

  يعتبر معدل دوران المخزون مؤشرا لمدى سلامة حجم الاستثمار في المخزون  :معدل دوران المخزون

  :ويحسب من خلال العلاقة التالية السلعي 

  

  

 

  يلي ويحسب كما:  الأصول معدل دوران:  

 

 ويحسب بالعلاقة التالية :الذمم الدائنة  نمعدل دورا: 

  

 

 يلي ويحسب كما:  متوسط فترة الائتمان: 

  

  

                                                           
  .  07،ص2012اح، ورقلة ،اثير جودة المعلومات على تقييم الأداء المالي للمؤسسات واتخاذ القرارات، مذكرة ماستر في علوم التسيير ، مالية المؤسسة ، قاصدي مربعباسي عصام، ت1

  360× رقم الأعمال السنوي ) /أوراق القبض + الزبائن = ( مدة التحصيل من الزبائن 

  متوسط المخزون/ تكلفة البضاعة المباعة = معدل دوران المخزون 

  ]2)/2مخزون +1مخزون /[(تكلفة البضاعة المباعة = معدل دوران المخزون 

 مجموع الأصول/ صافي المبيعات =الأصول معدل دوران 

  رصيد الدائنين/ المشتريات = معدل دوران الذمم الدائنة 

 رصيد الدائنين/تكلفة  البضاعة المباعة = معدل دوران الذمم الدائنة 

 معدل دوران الذمم الدائنة/ عدد أيام السنة :فترة الائتمان  متوسط
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يقيس كل من معدل دوران الذمم الدائنة ومتوسط فترة الائتمان مدى نجاح تحقيق الملائمة بين سياستي البيع 

والشراء ، لذا كلما انخفض معدل دوران الذمم الدائنة وزاد عن متوسط فترة الائتمان كلما كان ذلك مؤشرا على 

يزيد من طول فترة الزمنية التي يمنحها الموردون  السيولة مما يةاو ز تخفيض الضغوطات التي ستواجهها المؤسسة من 

 .وهذا ما يخفض من ضغوطات السيولةلتسديد فواتير المشتريات 

  المالي   داء والأ الأجلطويلة  ستدانةالعلاقة بين الا: لثالفرع الثا

إلى  المالي للمؤسسة ،وللجوء داء عديد من النتائج على الأالإلى  سيؤدي الأجلطويلة  ستدانةالا تأثير إن

  .جل الحكم عليها وذلك من خلال تحليل نسب الهيكلة المالية أيجب تقييمها من  الأجلطويلة  ستدانةالا

  :1التقييم باستخدام نسب الهيكلة: لاً أو 

هي النسب التي تساعد في دراسة الهيكل المالي للمؤسسة والموضوعة  :تعريف نسب الهيكلة المالية  -1

وكذلك الأمر  الأصول قائمة المركز المالي، وهذه النسب تظهر التوزيع النسبي لعناصر  جانب من جوانبلكل 

 .أكثر دلالة لأغراض دراسة الهيكل المالي للمؤسسة بالنسبة لعناصر الخصوم، وتعتبر هذه النسب

خلال تسليط الضوء على تساعد النسب الهيكلة إدارة المؤسسة على دراسة الهيكل المالي لها وذلك من  و   

 :نقطتين التاليتين

 .التوازن بين مصادر التمويل الداخلية والخارجية  .أ 

 .ستثمار الأموال الموضوعة تحت تصرف المؤسسة بشكل سليما كفاءة   .ب 

 :الأجلطويلة  ستدانةنسب الهيكلة المالية التي تساعد في تحليل الاأهم  -2

 نسبة التمويل الخارجي للأصول: 

المؤسسة على التمويل الخارجي واتجاه هذه النسبة للارتفاع يعني تزايد  اعتمادتظهر هذه النسبة مدى 

الخارجي وبالتالي ازدياد عبء الفوائد، وفي هذه الحالة أن يجب تكون المنافع  على التمويل عتمادالا

يعتبر 50 %بشكل يزيد عن فإن ارتفاع هذه النسبة  المتحصل عليها أكبر من الفوائد المذكورة، ومع ذلك

  .مؤشر سلبي لأنه يفقد المؤسسة استقلالها المالي

  

  

                                                           
  .   12ص 2014/2015في العلوم المالية والمحاسبية  ، تخصص مالية المؤسسة ،جامعة ورقلة ،  ، مذكرة ماسترالمالي للمؤسسة الاقتصاديةالأداء  أثر الهيكل المالي على،عقيلة زهري1

 100×مجموع الأصول/ الديون قصيرة الأجل+الديون الطويلة الأجل=نسبة التمويل الخارجي 
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  1:الأجلنسبة تغطية الديون طويلة 

هدف إلى  الثابتة يجب أن تمول بالأموال الدائمة وذلك استنادا الأصول إن فلسفة التوازن المالي تعني أن     

لأن ذلك  الأجلللأصول الثابتة وبالتالي لا يمكن أن يتم تمويلها بأموال قصيرة  الأجل الاستخدام الطويل

 الأصول ، وكذلك يجب أن تمول الأجلاستحقاق الدين القصير  سوف يسبب إشكالا ماليا للمؤسسة عند

الثابتة تعتبر المصدر الأخير لتسديد  الأصول  وبالتالي فإن( ةلمتداولاالخصوم ) الأجلبالديون قصيرة  ةلمتداولا

وتحسب وفق . الأجلقصيرة  هي المعنية بتسديد الديون ةلمتداولا الأصول ، على اعتبار أن الأجلالديون طويلة 

 :العلاقة التالية

  

    

 2نسبة المديونية الكاملة : 

الأموال الخاصة وبقدر ما إلى  وتظهر هذه النسبة المديونية الكاملة للمؤسسة وهي تقيس إجمالي الديون    

هذه النسبة الواحد، حيث يعتبر  تتجاوزمنخفضة يعتبر وضع المؤسسة ايجابيا ويجب لا أن  النسبةتكون هذه 

الواحد فهذا يعني أن إجمالي الديون  تساويكانت النسبة   إذاالمالي و  ذلك مؤشرا سلبيا ويفقدها استقلالها

  :العلاقة التالية  وتحسب وفق .إيجابيا  الأموال الخاصة، لا وقد يكون ذلك من حيث المبدأ تساوي

  

 :3الأجلنسبة المديونية طويلة 

والأموال الخاصة وكلما كانت هذه النسبة  الأجلتظهر هذه النسبة العلاقة بين الديون الطويلة      

. الأجلت الواحد كذل فإن يعني أن الديون طويلة تجاوز  إذاأفضل و  منخفضة كان وضع المؤسسة المالي

  50%.تزيد هذه النسبة عن لا الأفضل أن و وهذا وضع خطير على المؤسسةأكبر من الأموال الخاصة 

  :وتحسب وفق العلاقة التالية

  

  

                                                           
  .13، مرجع سابق ص عقيلة زهري1
  .162بوربيعة غنية، مرجع سابق، ص 2
  . 14، مرجع سابق، ص عقيلة زهري3

 100× الديون الطويلة الأجل/  الأصول الثابتةصافي   =نسبة تغطية الديون طويلة الأجل 

 100×)حقوق الملكية(الأموال الخاصة / اجمالي الديون = نسبة المديونية الكامل 

 100×)حقوق الملكية(الأموال الخاصة/ ديون طويلة الأجل= نسبة المديونية طويلة الأجل
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  الاحتياطات + رأس المال  (الأموال الدائمة تضم الأموال الخاصة  : الثابتة الأصول نسبة تمويل +

فلسفة التوازن المالي التي ذكرناها سابقا والقائلة إلى  وتعود هذه النسبة الأجلالديون طويلة ) + الأرباح المحتجزة

 . الأجلالدائمة أي ذات الاستحقاق الطويل  الثابتة بالأموال الأصول بضرورة تمويل 

  :وتحسب وفق العلاقة التالية

  

  

 الأجلالثابتة ممول بديون قصيرة  الأصول كانت النسبة من أقل الواحد فهذا يعني أن من جزءا   إذاف -

 .على المنشأة وهذا مؤشر سلبي خطير

الثابتة ممولة من تماما الأموال الدائمة  الأصول الواحد فهذا يعني أن كل  تساويكانت النسبة   إذاأما  -

 .في المنشأة وهذا مؤشر سلبي أيضا برأس المال العامل الصافي وبالتالي لا يوجد ما يسمى

 .رأس المال العامل الصافي بشكل نسبةإلى  كانت النسبة أكبر من الواحد فهذا يشير  إذاأما  -

  

 المؤسسة ترتبط بمديونيتها إذن ففي هذه  استقلالية  من الطبيعي أن :المالية  ستقلالية  نسب الا

  1:تحسب وفق العلاقة التاليةو . الخاصة بالأموال الأجنبية النسبة يجب مقارنة الأموال

  

  

زادت عنه فهذا يعني أن 2 أومع العدد  تساوت إذاف1و 2لى بين القيمة ،و يجب تكون النسبة الأ -

 .الاقتراض أوأكثر مما لها يجعل قدرة كافية للتسديد  أوضعف الديون  تساويالأموال الخاصة 

الطرفين ويجعل المؤسسة في وضعية مشبعة  تساويأقل فهذا يعني  أوالواحد  تساويكانت   إذا أما -

 .بالديون

 من أي ، أن لا يجب تمثل الأموال الخاصة أقل0.5بينما النسبة الثانية فلا يجب أن تنخفض عن  -

% 50وإلا تكون المؤسسة قد فقدت استقلاليتها لأن مواردها مشكلة بأكثر من. من مجموع الخصوم50%

   .الديون من

  و تعطى بالعلاقة التالية �اتقيس مدى قابلية المؤسسة للوفاء بديو  :التسديد  قابليةنسبة: 

                                                           
  .13ص2015/2016ماستر في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية وبنوك ، جامعة ورقلة ، ، مذكرة المالي لشركات التأمينالأداء  أثر الهيكل التمويلي علىبلقاسم عفاف ،1

 100×صافي الأصول الثابتة/ الأموال الدائمة = الأصول الثابتةنسبة تمويل 

 الديونمجموع / الأموال الخاصة  = نسبة التمويل الدائم

 مجموع الخصوم/ الأموال الخاصة  = نسبة التمويل الدائم

 الذاتي طاقة التمويل/ الديون الطويلة و المتوسطة الأجل = نسبة قابلية التسديد

 



  الأدبیات النظریة والتطبیقیة للدراسة

، فالنشاط الأجلكلما ازدادت الديون الطويلة 

كانت أكبر من   إذاكافية للتسديد السريع أي المؤسسة تتمتع بنسبة على التسديد معتبرة ، أما 

  1.جزء من كبير طاقة المؤسسة على التمويل الذاتي

المالية  المردوديةا المؤسسة على إليه التي تلجا

هذا يعني ) الاقتراض( ستدانةاكبر من تكلفة الا

،ويمكن التعبير عن هذه الفكرة من 2الخاصة 

  

مصادر تمويل المؤسسة ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم 

  .122،ص 

 ستدانة، بمعنى لجوء المؤسسة للا ستدانةلتكلفة الا

  :يوضحه الشكل التالي

 سياسات السوق المالية ،ملتقى دوليشعوبي محمد فوزي ، دادن عبد الغاني ،المؤسسة الاقتصادية بين خيار التمويل المصرفي والتمويل البورصي في ظل الإصلاح المصرفي وحداثة 

 .11ص 2006نوفمبر 22- 21التمويل واثرها على الاقتصاديات والمؤسسات ،دراسة حالة الجزائر والدول النامية ،جامعة محمد خيضر ،بسكرة ، 
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كلما ازدادت الديون الطويلة 0.5فكلما كانت هذه النسبة أقل من 0.5 المعيار المستعمل هو 

كافية للتسديد السريع أي المؤسسة تتمتع بنسبة على التسديد معتبرة ، أما 

جزء من كبير طاقة المؤسسة على التمويل الذاتي أوليس لها هامش حركة كبيرو التسديد يستهلك كل 

التي تلجا ستدانةالا تأثيردراسة  اولنح:حالات اثر الرافعة المالية 

  :الخاصة من خلال ثلاث حالات هي 

 :حالة اثر الرافعة المالية الموجبة 

اكبر من تكلفة الا قتصاديةالا المردوديةالمالية موجبة عندما تكون  تكون اثر الرافعة

الخاصة  للأموالالمالية  المردوديةزيادة إلى  يؤدي ستدانةيادة اللجوء للا

  

  موجبة لا المالية أثر الرافعة: ) 3-

مصادر تمويل المؤسسة ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم  اختيار أثير الجبائي على عبد القادر بوعزة ، الت

،ص  2004- 2003ائر، مالية مؤسسة ، الجامعة المركزية بالجز 

 :حالة اثر الرفعة المالية الحيادية   

لتكلفة الا مساوية  قتصاديةالا المردوديةكانت   إذاهذه الوضعية تحدث 

يوضحه الشكل التاليوهذا ما 3الخاصة  للأموالالمالية  المردودية

                                         
  .14مرجع سابق، ص

شعوبي محمد فوزي ، دادن عبد الغاني ،المؤسسة الاقتصادية بين خيار التمويل المصرفي والتمويل البورصي في ظل الإصلاح المصرفي وحداثة 

التمويل واثرها على الاقتصاديات والمؤسسات ،دراسة حالة الجزائر والدول النامية ،جامعة محمد خيضر ،بسكرة ، 

 .45مرجع سابق، ص,قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادية 

الفصل الأول
 

 

 

المعيار المستعمل هو 

كافية للتسديد السريع أي المؤسسة تتمتع بنسبة على التسديد معتبرة ، أما  يولد موارد

ليس لها هامش حركة كبيرو التسديد يستهلك كل 0.5

  حالات اثر الرافعة المالية

الخاصة من خلال ثلاث حالات هي  للأموال

حالة اثر الرافعة المالية الموجبة   -أ 

تكون اثر الرافعة

يادة اللجوء للاان ز 

  :الشكل التالي 

-1(لشكل ا

عبد القادر بوعزة ، الت :المصدر 

مالية مؤسسة ، الجامعة المركزية بالجز التسيير ، تخصص 

  -ب 

هذه الوضعية تحدث  

المردوديةيؤثر على  لا

  

                                                          
مرجع سابق، ص بلقاسم عفاف ،1
شعوبي محمد فوزي ، دادن عبد الغاني ،المؤسسة الاقتصادية بين خيار التمويل المصرفي والتمويل البورصي في ظل الإصلاح المصرفي وحداثة 2

التمويل واثرها على الاقتصاديات والمؤسسات ،دراسة حالة الجزائر والدول النامية ،جامعة محمد خيضر ،بسكرة ، 
قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادية دادن عبد الغاني ،3



  الأدبیات النظریة والتطبیقیة للدراسة

  

، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير ، تخصص مالية، 

المالية  المردوديةعني انخفاض ، وهذا ي ستدانة

   .1بسبب ارتفاع المصاريف المالية 

  

المالية ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير ، تخصص مالية، 

نتيجة مفادها الحكم على حالته، إلى 
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  المالية الحيادية أثر الرافعة ) : 4 -

، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير ، تخصص مالية، المالية   المردوديةفي رفيق باشوندة ، عوامل التحكم 

 .59ص  1997 - 1996للتجارة ، الجزائر ، 

 :المالية السالبة حالة اثر الرافعة   

ستدانةاقل من تكلفة الا قتصاديةالا المردوديةكانت   إذاتتحقق هذه الحالة 

بسبب ارتفاع المصاريف المالية  ستدانةالاإلى  الخاصة بزيادة اللجوء

  :ولتوضيح الفكرة نستعين بالشكل التالي 

  المالية السالبةأثر الرافعة ) :5 -1(لشكل 

المالية ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير ، تخصص مالية،   المردوديةرفيق باشوندة ، عوامل التحكم في 

  .59ص  1997 - 1996المدرسة العليا للتجارة ، الجزائر ، 

 2المالي للمؤسسة الهيكلتقويم 

إلى  عملية تقييم تركيبة الهيكل المالي للمؤسسة ، نتوصل

 :ثلاث حالات رئيسية ممكنة ؛ وهي كالآتي ويتلخص هذا الحكم في

                                         
  .11،مرجع سابق ص شعوبي محمد فوزي ، دادن عبد الغاني

  .166بوربيعة غنية، مرجع سابق ، ص

الفصل الأول
 

 

 

-1(لشكل ا

رفيق باشوندة ، عوامل التحكم  :المصدر 

للتجارة ، الجزائر ، المدرسة العليا 

حالة اثر الرافعة   -ج 

تتحقق هذه الحالة 

الخاصة بزيادة اللجوء للأموال

ولتوضيح الفكرة نستعين بالشكل التالي 

لشكل ا

رفيق باشوندة ، عوامل التحكم في  :المصدر 

المدرسة العليا للتجارة ، الجزائر ، 

تقويم  : ثانياً  

عملية تقييم تركيبة الهيكل المالي للمؤسسة ، نتوصلإلى  التطرق    

ويتلخص هذا الحكم في

                                                          
شعوبي محمد فوزي ، دادن عبد الغاني1
بوربيعة غنية، مرجع سابق ، ص2
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 .إما أن تكون وضعية الهيكل المالي أقل من النسبة المستهدفة، وجود خلل في الهيكل المالي -

 ·للنسبة المستهدفة، هيكل مالي مناسب مساوية إما أن تكون وضعية الهيكل المالي  -

  .الوضع الطبيعيإلى  ت النسبة المستهدفة، وهنا يجب إعادتهتجاوز إما أن تكون وضعية الهيكل المالي  -

اذ بعض الإجراءات التصحيحية من مثليته، نقوم باتخأبة الهيكل التمويلي للشركة بعدم في حال قضى تقييم تركي

  :الأمثلة، و تتمحور هذه الإجراءات التصحيحية في أربعة أساليب ممكنة، وهي كالآتي جل السير به نحوأ

إعادة هيكلة تركيبة الهيكل المالي وذلك باستخدام أموال ملكية جديدة من أجل تخفيض نسبة  -

من أجل تخفيض نسبة أموال الملكية في حالة   ستدانةوال الاأمإلى  اللجوء أو،وهذا في حالة ارتفاعها ستدانةالا

 .منخفضة ستدانةنسبة أموال الا كون

غير  أوالتنازل عن الاستثمارات ، يعتمد هذا الأسلوب على التنازل عن الاستثمارات غير المستخدمة  -

 كان الهدف  إذاإما في إرجاع الأموال المقترضة .، واستخدام الأموال المتحصل عليها من هذه العملية الضرورية

 . استخدامها في تخفيض أموال أوهو تخفيض نسبة الأموال المقترضة، 

تحقيق تمويل الاستثمارات الجديدة انتقاء مصادر التمويل بالنسبة الاستثمارات الجديدة وذلك بمراعاة  -

 .المثلى ستدانةالا نسبة

تمتلك المؤسسة طريقة أخرى لتصحيح هيكلها التمويلي، وذلك عن طريق المس بتوزيعات الأرباح على  -

 . المثلى ستدانةتحقيق نسبة الا المساهمين، وذلك بمراعاة

أساليب تصحيح خلل الهيكل التمويلي المذكورة أعلاه، على المؤسسة الراغبة في السير نحو إلى  بالإضافة

  . الاستغلالية �امناسب أن تحرص على التحجيم من الاحتياجات المالية لدور  يق هيكل ماليتحق
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   الدراسات السابقة :المبحث الثاني 

من خلال دراستنا للموضوع تم الاطلاع على العديد من المذكرات المنشورة و غير المنشورة و كذلك الكتب 

  .جاء في بعض الدراسات التي لديها ارتباط بالموضوعقد تم تلخيص ما  والمقلات و ا�لات و

يق الفهم و من نا الاطلاع على بعض ما له صلة بالموضوع من قريب أو بعيد و ذلك لتعمحاولفي فترة بحثنا 

  :أخرى أجنبية و هي كالتالي و وطنيةبينها دراسات 

  الدراسات الوطنية : ل و المطلب الأ

دراسة حالة " التأمين شركاتالمالي ل داء التمويلي على الأالهيكل  أثر" ، دراسة بلقاسم عفاف .1

،تخصص اقتصاديةفرع علوم  مذكرة ماستر، وهي(2014/2010) خلال الفترةSAA الشركة الوطنية للتأمين

إدراك  إلى  و�دف هذه الدراسة، 2016/2015جامعة قاصدي مرباح  ورقلة ،السنة الجامعية مالية و بنوك، 

استخدام النسب بالمالية التعرف على وضعيتها  و المالي لشركة التأمين داء الهيكل التمويلي على الأ تأثيرمدى 

أن للهيكل التمويلي دور بالغ الأهمية بالنسبة لشركات التأمين بحيث يحدد إلى  توصلت الدراسة و المالية

أن الشركة في وضعية مالية جيدة بحيث  إلى  ؤشرات التي تم تطبيقها وتوصلت من خلال الم ة لهاالوضعية المالي

 . عملاءها اتجاه التزاما�ايضمن لها سداد جميع 

دراسة حالة "  قتصاديةالمالي للمؤسسة الا داء أثر الهيكل المالي على الأ" دراسة عقيلة زهري .2

و هي مذكرة مقدمة 2012-2014 بمركز التوزيع الحضري ورقلة الفترة المديرية الجهوية لتوزيع الوسط سونلغاز

توضيح إلى  و قد هدفت هذه الدراسة2014/2015لنيل شهادة ماستر تخصص مالية مؤسسة بجامعة ورقلة 

المالي من خلال الدور الذي يلعبه في تحديد الوضعية المالية  داء الأثر الذي يبديه الهيكل المالي على الأ

 في هذه الدراسة على القوائم و التقارير المالية الخاصة بالمؤسسة في الفترة عتمادللمؤسسة و بالتالي فقد تم الا

أن الهيكل المالي هو نتيجة لعد تعديلات متسلسلة و إلى  و قد توصلت هذه الدراسة .2014-2012

ة المؤسس( ته المؤسسة  االمالي و تم كذلك التأكد من أن ههيكلها  لذلك فانه توجد عدة طرق لتختار المؤسسة

 .بجميع التزاما�ا لدى الغير مما أمكنها من الوفاء100%تتمتع بسيولة تفوق ) محل الدراسة

دراسة حالة المؤسسات الصغيرة "قتصاديةإشكالية تمويل المؤسسات الا "دراسة ياسين العايب ، .3

سنة  بجامعة منتوري قسنطينة قتصادية، وهي أطروحة دكتوراه في العلوم  الاوالمتوسطة في الجزائر

ومحددا�ا  إشكالية التمويلإلى  إبراز النماذج والدراسات التي تطرقتإلى  الدراسةوقد هدفت  2010/2011

فيها بما في ذلك التي لم يتضمنها  في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وذلك بغية حصر كافة العوامل المؤثرة

على عدة  عتمادالا تم .النموذج حتى تكون مرجعا للاستخدام عند توفر البيانات المتعلقة �ا في المستقبل
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العديد من إلى  خلصت الدراسة من خلال الخاتمة مناهج كالمنهج التاريخي و المنهج الوصفي و التحليلي،كما

 حاتة تمويل المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، كما تضمنت العديد من الاقتراإشكالي النتائج حول أسباب وجوهر

 .يلوالتوصيات للنهوض بالقطاع والوقوف أمام إشكالية التمو 

 دراسة "الجزائرية  قتصاديةالسوق السندي وإشكالية تمويل المؤسسات الا"، دراسة مريم باي .4

حالة الشركة الجزائرية للكهرباء و الغاز، وهي مذكرة ماجستير في علوم التسيير تخصص إدارة مالية، بجامعة 

إبراز أهمية السوق السندي و دوره في إلى  وقد هدفت هذه الدراسة 2007/2008منتوري قسنطينة سنة

الجزائرية و معرفة أسباب و آثار  ةقتصاديالجزائرية و التقرب من بعض المؤسسات الا قتصاديةتمويل المؤسسة الا

على المنهج الوصفي التحليلي ، وقد توصلت هذه  عتمادالاتم .السندي كبديل لسوق الأسهمالسوق  اختيار 

كما يتمتع   الأجلالمؤسسة من خلال الوظيفة المالية بمصادر التمويل لاسيما التمويل طويل  اهتمامإلى  الدراسة

خصوصيات ،حيث  لوية عن باقي المصادر الخارجية لما يتمتع به منأو السندي بالتمويل عن طريق السوق 

من مردودية المؤسسة من  يدكلفة من بين مصادر التمويل الخارجية، كما انه يز تيعتبر البديل التمويلي الأقل 

  .هاينقص من استقلاليت و لي غير أنه يزيد من مخاطر المؤسسةخلال الأثر الايجابي للرفع الما

  الدراسات الأجنبية: المطلب الثاني 

في صافي  الأجلأثر التمويل الطويل "وعبد الناصر علك حافظ ،  دراسة حسين وليد حسين .1

 مجلة دراسات محاسبية و مالية ، ا�لد السابع ، العدد دراسة تحليلية لعينة من المصارف العراقية ،"الربح 

المصارف  اعتمادالتعرف على مدى إلى  هذه الدراسة ، فقد هدفت 2012سنةالعراق  ،الفصل الثالث ،20

ديد مدى العلاقة أنشطتها وعمليا�ا المختلفة وكذلك تح في تمويل الأجلعينة البحث على التمويل طويل 

على الدليل السنوي لسوق العراق  عتمادتم الا. وصافي الأرباح للمنظمات الأجلبين التمويل طويل  تأثيروال

أن التمويل طويل إلى  حيث خلصت هذه الدراسة. 2007- 2004وللفترة من 2008المالية لسنة  راقو للأ

المنظمات ، وبالتالي من  يؤثر وبدرجة كبيرة على مقدار الأرباح الذي من الممكن أن تحصل عليها الأجل

التمويل والنجاح في العمل، وكذلك  الممكن أن ينعكس ذلك على الميزة التنافسية للمنظمة وقدر�ا على البقاء

برامجها و تحقيق أهدافها  و يؤثر وبشكل كبير على نجاح الشركة وقدر�ا على تنفيذ خططها الأجلطويل 

 .وغايا�ا النهائية بكفاءة وفاعلية

" أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار" ، دراسة بسام محمد الأغا .2

تطبيقية على شركات المساهمة العامة العاملة بفلسطين ، رسالة مقدمة لاستكمال متطلبات الماجستير في دراسة 

إلى  ، حيث هدفت  هذه الدراسة 2005سنة- فلسطين- إدارة الأعمال بكلية التجارة بالجامعة الإسلامية ،غزة

في فلسطين،  العاملة ـساهمة العامـةشركات الم التعرف على نسبة الرافعة المالية لمصادر التمويل المقترضة في
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العاملة في  وكذلك معرفة أثر تكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار فـي شـركات المـساهمة العامـة

دراسة وتحليل القوائم المالية للشركات  في هذه الدراسة على المنهج الوصفي ، حيـث تـم عتمادفلسطين ، تم الا

شركات المساهمة العامة على التمويل بحقوق الملكيـة  اعتمادإلى  خمس سـنوات، وقد توصلتمحل الدراسة لمدة 

ها على التمويل بالقروض والمصادر الأخرى، كما أثبتت الدراسة غياب الرؤية الواضحة لدى اعتماد أكثـر مـن

 .مويلمصادر الت اختيار  متخذي القرار التمويلي في تحديد معايير

  : بعنوانP.Gaud et E. Jani  1دراسة  .3

  Déterminants et dynamique de la structure du capital des entreprises suisses""  

مؤسسة صناعية بلجيكية مسعرة في  106الباحثان بتحليل محددات هيكل رأس المال لعينة من  اهتمحيث 

وذلك على ضوء مختلف النظريات المفسرة لهيكل رأس  2000إلى غاية سنة  1991البورصة  الممتدة من سنة 

ملية ، ر العالمال ، هذه المحددات تتمثل أساساً في حجم المؤسسة ، معدل حجم الضمانات ، حجم المخاط

معدل المردودية الاقتصادية ، إضافة إلى معدل نمو المؤسسة ، حيث ترتبط المحددات الثلاثة الأولى طردياً بالنسبة 

  .للاستدانة ، بينما يرتبط معدل المردودية الاقتصادية ومعدل نمو المؤسسة سلباً بنسبة الاقتراض 

 :بعنوان ISSAM Dyoub 2 دراسة .4

" Le rôle de déterminants de la performance financière en assurance  "  

لى تحسين أداء شركات التأمين و ضمان إيح الإصلاحات التي يمكن أن تؤدي ف هذه الدراسة إلى توض�د

  الماليةو منه يجب توفر شركات التأمين الشفافية الكاملة في يخص التقارير . المالية  استقرارها في الأسواق

ا و �لى تجديد المؤشرات التي يمكن أن تساعد على تحقيق الأداء المالي الذي يلبي تطلعاإشركات التأمين بحاجة 

  الدراسة هو تحديد العوامل المحددة للأداء المالي في شركات التأمين و المؤشرات و دورها في ذلك الهدف من هذه

قد توصل و  )2000/2009(ة لمالية أداء شركات التأمين الفرنسيو قد تم في هذه الأطروحة اقتراح نموذج نظري 

  .ة و الربحية لشركة التأمين هي المحددئمهيكل رأس المال و الملا نلى أإالباحث 

  

 

                                                           
1
 P.Gaud et E. Jani , Déterminants et dynamique de la structure du capital des entreprises suisses: une étude 

empirique , université de Genève , avril 2002.    
2
 ISSAM Dyoub.Le rôle de déterminants de la performance financière en assurance .étude sur la sociétés d'assurance 

françaises. Gestion et management. université BORDEAUX 2014. 
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  تقييم الدراسة الحالية:المطلب الثالث 

   .الحاليةجه التشابه والاختلاف بينها وبين الدراسة أو الدراسات السابقة سيتم عرض إلى  بعد التطرق   

 تقييم الدراسة الحالية ) : 1 -1( الجدول

  جه الاختلافأو   جه التشابهأو   

  

ية
طن

لو
ت ا

سا
درا

ال
  

سة
درا

 
ف

فا
 ع

سم
قا

بل
  

 لهما نفس  المتغير التابع -

  . المتمثل في الأداء المالي 

تم استخدام أغلب الأدوات  -

ع البيانات والأدوات جم

 . الإحصائية وبرنامج الإكسيل

حيث المنهج المتبع في الدراسة  -

كلا هما يتبع المنهج الوصفي 

  .التحليلي 

  .الحدود المكانية و الزمانية الدراسة -

بحيث دراسة  الاختلاف في المتغير المستقل -

بلقاسم عفاف تدرس الهيكل التمويلي ودراستنا 

  .تدرس الاستدانة طويلة الأجل 

  

سة
درا

 
ري

زه
ة 

قيل
ع

  

 التابعلهما نفس  المتغير  -

  . المتمثل في الأداء المالي 

تم استخدام أغلب الأدوات  -

ع البيانات والأدوات جم

 . الإحصائية

حيث المنهج المتبع في الدراسة  -

كلا هما يتبع المنهج الوصفي 

 .التحليلي 

لهما نفس نوعية المؤسسة وهي  -

 .المؤسسة الاقتصادية  

لبرامج المستخدمة في المعالجة ا -

 برنامجفقد تم استعمال 

 .Microsoft Office 

Excel 2007 .  

  .الزمانية الدراسةالحدود المكانية و  -

المتمثل في  الاختلاف في المتغير المستقل -

 .الهيكل المالي 

تم استخدام الدراسة التحليلية فقط على  -

عكس دراستنا التي استخدمت الدراسة القياسية 

 .والدراسة التحليلية معاً 

يؤثر على الهيكل المالي دراسة العوامل التي  -

 .بصفة عامة  
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ة 
اس

در
ب

عاي
 ال

ين
اس

ي
  

حيث المنهج المتبع في الدراسة  -

كلا هما يتبع المنهج الوصفي 

 .التحليلي

لهما نفس نوعية المؤسسة وهي  -

 .المؤسسة الاقتصادية  

 

  
    

إبراز إلى ياسين العايب  دراسة هدفت -

إشكالية إلى  النماذج والدراسات التي تطرقت

ومحددا�ا في المؤسسات الصغيرة  التمويل

،بينما هدفت دراستنا إلى معرفة دور والمتوسطة

الإستدانة طويلة الأجل في الرفع من الأداء المالي 

 .للمخبر

 .لهامتغير واحد فقط  -

هيكل في ضعف تم التوصل الى وجود   -

والمتوسطة، ما يعبر  الاستدانة للمؤسسة الصغيرة

سوق التمويل من عن ضغوطات الدخول إلى 

 جهة، وضعف التوسع

في نشاط المؤسسة الذي يفرض الانفتاح على 

 .ةالمصادر الخارجية للتمويل من جهة ثاني

  
ي

 با
يم

مر
ة 

اس
در

  

لهما نفس نوعية المؤسسة وهي  -

 .المؤسسة الاقتصادية  

على المنهج  عتمادتم الا -

 .الوصفي التحليلي

  

إبراز أهمية السوق إلى مريم باي  دراسة هدفت -

 قتصاديةالسندي و دوره في تمويل المؤسسة الا

 .الجزائرية

المؤسسة  إلى اهتمام توصلت هذه الدراسة -

من خلال الوظيفة المالية بمصادر التمويل لاسيما 

عن طريق السوق السندي  الأجلالتمويل طويل 

عن باقي المصادر  خصوصيات لما يتمتع به من

 .الخارجية 

  . الاختلاف في متغيرات  الدراسة  -
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ية
جنب

الأ
ت 

سا
درا

ال
  

ظ
حاف

ك 
عل

ر 
ص

لنا
د ا

عب
 و

ين
س

 ح
يد

 ول
ين

س
ح

  

تم الاعتماد على المنهج  -

 .الوصفي التحليلي 

  

 لدراسةامتدت المدة الزمنية ل: انية الحدود الزم -

  .)2007الى 2004(من 

  بالعراق  اختير القطاع المصرفي: الحدود المكانية  

 .تطبيقلكميدان ل

التعرف على مدى إلى  هدفت هذه الدراسة -

المصارف عينة البحث على التمويل طويل  اعتماد

أنشطتها وعمليا�ا المختلفة  في تمويل الأجل

بين التمويل  تأثيرديد مدى العلاقة والوكذلك تح

 .وصافي الأرباح للمنظمات الأجلطويل 

يؤثر  الأجلأن التمويل طويل إلى تم التوصل  -

وبدرجة كبيرة على مقدار الأرباح الذي من 

  المنظمات الممكن أن تحصل عليها

غا
الأ

د 
حم

 م
ام

س
ة ب

اس
در

  

في هذه الدراسة  عتمادتم الا -

   .على المنهج الوصفي 

 .الاختلاف في متغيرات الدراسة  -

للتحليل SPSSتم استخدام برنامج  -

 الإحصائي

 .تمت الدراسة في شركات المساهمة بفلسطين  -

التعرف على نسبة إلى  هدفت  هذه الدراسة -

شركات  الرافعة المالية لمصادر التمويل المقترضة في

 .في فلسطين العاملة المـساهمة العامـة

شركات المساهمة  إلى اعتماد الدراسة توصلت -

 العامة على التمويل بحقوق الملكيـة أكثـر مـن

ها على التمويل بالقروض والمصادر اعتماد

كما أثبتت الدراسة غياب الرؤية الأخرى،  

الواضحة لدى متخذي القرار التمويلي في تحديد 

  .مصادر التمويلاختيار   معايير
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P
.G

au
d

 e
t 

E
. J

an
i 

 

كلاهما قام بدراسة المؤشرات  -

 .المالية للمؤسسة 

كلاهما يهدف الى تحسين  -

الوضعية المالية  للمؤسسة و 

  . أدائها المالي 

 والزمنية للدراسةالحدود المكانية  -

 )مؤسسة  106(اختلاف في عينة الدراسة  -

توصلت الى محددات هيكل رأس المال من  -

  .بينها حجم المؤسسة

IS
S

A
M

 D
y

o
u

b
  

يهدفان إلى تحسين الأداء المالي  -

 .للشركة 

تم الاعتماد على المنهج  -

 .الوصفي التحليلي 

  

 .الإختلاف في نوعية نشاط المؤسسة  -

  .الزمانية الدراسةالحدود المكانية و   -
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  : خلاصة الفصل 

 المفاهيمينـا في هـذا الفصـل الإشـارة إلي الجوانـب الأساسـية المتعلقـة بالموضـوع فقـد بـدأنا بــإدراج إطـار  حاول

المـالي وأهم مؤشراته  ثم  داء لـلأ التكاليف الخاصة �ا ثم إنتقلناو   ستدانةأهم أنواع الا إلى  والتطرق ستدانةللا

  .المالي وإبراز  العلاقة بينهما  داء في الرفع من الأ الأجلطويلة  ستدانةمعرفة مدى مساهمة الاإلى  انتقلنا

ـت الموضــوع في الســنوات الســابقة ـتناولبعــض الدراســات الســابقة الــتي إلى  نــا الإشــارةحاولالأخير  وفي 

دور من خلال الفصل التطبيقي دراسة  حاولنوالاختلاف بينهما وبين دراستنا وس جــه الشــبهأو ين إبــراز اولالمح

 LTPS.الملي لمخبر الأشغال العمومية  داء من الأ في الرفع الأجلطويلة  ستدانةالا



 

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  : الثاني الفصل 
الدراسة المیدانیة لمخبر 

الأشغال العمومیة 

LTPS بغردایة 



 بغردایة LTPSالدراسة المیدانیة لمخبر الأشغال العمومیة  :الفصل الثاني 
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  : تمهيد

سنقوم في هذا الفصل بإسقاط الجانب النظري على الواقع وذلك بإجراء دراسة ميدانية على مؤسسة مخبر 

طويلة  ستدانةين إبراز الجوانب المتعلقة بموضوع دراستنا المتمثلة في دور الااولمح  -غرداية –الأشغال العمومية 

من الأدوات والإجراءات المنهجية، قصد  المالي لهذه المؤسسة معتمدين على مجموعة داء في الرفع من الأ الأجل

وأخيرا عرض النتائج  ،�ا لعينة الدراسة وتحديد متغيرا اختيار الأهداف المرجوة من الدراسة بعد إلى  الوصول

ا وتحليلها ومناقشتها قصد الخروج بمجموعة من التوصيات حسب وجهة نظرنا وهذا من خلال إليه المتوصل

  :ما يلي إلى  التطرق

 

 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة :ل و المبحث الأ

 الدراسةالطريقة المستخدمة في : ل و المطلب الأ

 الأدوات المستخدمة في الدراسة: ل و المطلب الأ

 .النتائج ومناقشتها عرض  :المبحث الثاني 

 النتائجعرض : ل و المطلب الأ

  مناقشة النتائج: المطلب الثاني 
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  الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة :ل و المبحث الأ

الميدانية دورا مهما في أهمية المعلومات ومصداقيتها من حيث تلعب الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة 

نفي فرضياته، وكذا  أووتحليلها مما يعطي للبحث قيمة علمية، ومن خلالها يتسنى للباحث إثبات  جمعها ودراستها

الطريقة ل و في هذا المبحث، حيث نوضح في المطلب الأ إليه البحث، هذا ما سنتطرق ية�ا نتائج فيإلى  الوصول

  .المستخدمة في فيها المطلب الثاني المتبعة في الدراسة، وسنرى الأدوات

 الطريقة المستخدمة: ل و المطلب الأ

 مجتمع وعينة الدراسة: ل و الفرع الأ    

، أن إذ مجتمع الدراسة قتصاديةالمالي للمؤسسة الا داء دور المؤشرات المالية في تقييم الأدراسة ال هناقش هذت   

لتطابقها مع إشكالية الدراسة  -غرداية  –مخبر الأشغال العمومية  اختيار ، لذا تم قتصاديةالا يتمثل في المؤسسات

  .وذلك لتوفر معلومات عليها التي حددنا هذه الأخيرة كعينة لها

  تقديم عام حول المؤسسة  :لاً أو 

التي تعتمد عليها الجزائر في دفع مسار التنمية  يعتبر قطاع الأشغال العمومية أهم القطاعات الاستراتيجية    

من خلال كون نشاطه محور للعديد من القطاعات الأخرى ومن بينها مخبر الأشغال العمومية للجنوب بغرداية ، 

وذلك لاكتسابه ميزة تنافسية ، والتي تسعى جاهدة لتطبيق  اقتصاديةالذي يعتبر الهدف الاستراتيجي لكل مؤسسة 

  .9001دة العالمية معايير الجو 

  التعريف بمخبر الأشغال العمومية ونشأته   -1

  لمحة تاريخية حول المؤسسة    - أ

استخرج مخبر الأشغال العمومية بجنوب البلاد ضمن أحادية هيكلة المخبر الوطني للأشغال العمومية والبناء 

  . 12/03/1983المؤرخ ب  186*83بمرسوم رقم 

السوق ، صنف المخبر من الدرجة  اقتصادوتبلور الشركات والدخول في  ستقلالية  الاإلى  وفي إطار التحول

اته وشركة ذوأصبح مستقلاً ب 10/10/1989يوم  لى تابعا للشركة القابضة العمومية للإنجاز والأشغال الكبرىو الأ

 دج 3.030.000.000إلى  دج ويصل حالياً  40.000.000.00يقدر بــــ  الاجتماعيذات أسهم، رأسمالها 

 : هما  1998وحدتين سنة إلى  وفي إطار إعادة هيكلة المؤسسات تم تجزئته
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  : المفوضات التالية إلى  :ـ وحدة غرداية 1

 .الأغواط   .أ 

 .البيض   .ب 

 .تمنراست   .ج 

 .عين صالح   .د 

 .أدرار  .ه 

  : المفوضات التالية إلى  تتفرع:  ـ وحدة ورقلة 2

 .الوادي   .أ 

 . إيليزي   .ب 

 .بوسعادة   .ج 

الطريق الوطني ( بريان  –على طريق غرداية  بوهراوةيقع مقر مخبر الأشغال العمومية بمنطقة النشاطات الكائنة ب

  .المفوضات التابعة لها والموجودة في مختلف ولايات الجنوب إلى  ، إضافة) 01رقم 

  نشاط المخبر   - ب

يتم توضيح نتيجة التجارب التي قام �ا  نظراً لطبيعة المخبر الخدمية ، فإن المنتج النهائي هو إعداد تقارير

  .تقرير  90المخبر ، حيث يصل عدد التقارير المنجزة في الشهر حوالي 

  :أما أعماله فإن المخبر يختص بالنشاطات التالية  

 . تقنية  للطرقات ، السكك الحديدية ، المطارات  يقوم بإجراء الدراسات الجيو - 1

 .للطرقات الدراسات الهندسية والطبوغرافية  - 2

 .مترية لرسم الطرقات  الدراسات الجيو - 3

 .....) .القوالب ، , الإسمنت , الخرسانة ( مراقبة مواد البناء  - 4

 .المياه ، التربة ) التحاليل في المخبر ( إجراء التجارب على المواد  - 5

 .الجسور والبنايات , مراقبة ومتابعة  إنجازات الطرق ، مدارج الطائرات  - 6
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 لمخبر الأشغال العمومية قتصاديةالأهمية الا  -2

الوطني بفضل دعمه لقطاع الخدمات ، كون  قتصاديلعب مخبر الأشغال العمومية دوراً كبيرا في تنمية الا   

فيما يخص  قتصاديةالتحتية ولما يقدمه من دراسات دقيقة ومراقبة إنجاز المشاريع الا بالبنيةنشاطه يتعلق 

  .الأشغال العمومية 

زائري ، حيث يلعب أكبر الوحدات وأهمها على مستوى الجنوب الجوفي إطار التنمية المحلية فهو يعد من 

متصاص البطالة على مستوى المنطقة ، وذلك من خلال توظيفه لموارد بشرية ذات كفاءة وشابة ادورا كبيرا في 

على إنجاز الطرقات وتعبيدها ، كما مساهمته في فك العزلة والربط بين الواليات بالإشراف إلى  ، بالإضافة

  .يعمل على تكوين وتدريب عماله للرفع من مهارا�م وتنمية قدرا�م 

حتياجات زبائنه في الوقت والمكان المناسبين وفي ظل االمخبر وجود�ا يسمح له بتلبية  إن تنوع خدمات

  : تحقيق جملة من الأهداف التالية إلى  الشاملة فإنه يسعى بذلكتبني هذا المخبر لنظام الجودة 

تقديم خدمات ذات جودة عالية وسعر تنافسي من أجل تلبية الحاجة المحلية وكذا العمل على تصدير : لاً أو 

  .خدمات المؤسسة 

  . تكوين الأفراد وتأهيلهم في مجال تخصصهم : ثانياً 

تقنيات جديدة في مجال الأشغال كتساب ا ها على ة إيجاد نظام معلومات فعال يساعداولمح: ثالثاً 

  .العمومية 

  .العمل على تحسين القدرة التنافسية الوطنية والأجنبية : رابعاً 

  .توسيع الحصة السوقية وتعظيم الربح : خامساً 

  متصاص البطالة من خلال خلق مناصب عمل جديدة ا: سادساً 

  .ستيراد آلات حديثة من أجل تطوير خدما�ا ا: سابعاً 

  .العمل على تخفيض التكاليف : ثامناً 
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  المنهج المتبع في الدراسة: الفرع الثاني 

لتسهيل عملية  جداولحيث أن فحص فرضيات الدراسة يستلزم إجراء تحليلات مالية، وترتيبها في هيئة 

الوصفي فيما والتعليق عليها في إطار تحديد العلاقة بين متغيرات الدراسة معتمدين على المنهج  ملاحظة البيانات

 على منهج الدراسة حالة فيما يتعلق بجانب التطبيقي خلال فترة الدراسة عتمادالا يتعلق بالجانب النظري، وتم

  .2017سنة إلى   2008من  سنوات )10(لعشر

 مصادر المعلومات: الفرع الثالث 

 : لقد اعتمدنا في جمع المعلومات على المصادر والأدوات التالية

هي البيانات تم التي الحصول عليها من خلال القوائم المالية للمخبر الأشغال العمومية  خلال :ليةأو مصادر -1

 .2017-  2008الفترة الممتدة 

على مصادر البيانات الثانوية والتي  عتمادتمت معالجة الجانب النظري للدراسة من خلال الا :مصادر ثانوية-2

  .ذات العلاقة بموضوع الدراسة، مع البحث في مواقع الإنترنت المختلفةوالأجنبية  تتمثل في الكتب والمراجع العربية

  الأدوات المستخدمة: المطلب الثاني 

   :الأساليب الإحصائية 

وذلك لحساب النسب المالية المختلفة كما  Microsoft Office Excel 2007تم الاستعانة ببرنامج 

المالي للمؤسسة ومدى  داء بين المتغير التابع والمتمثل في الأ لدراسة العلاقة Eviews9تم أيضاً الاستعانة ببرنامج 

  . الأجلطويلة  ستدانةتأثره بالمتغير المستقل الا

المـــــالي في المؤسســـــة  داء علـــــى  مؤشـــــرات الأ  الأجـــــلطويلـــــة  ســـــتدانةمؤشـــــرات الا تـــــأثيرســـــنقوم بقيـــــاس مـــــدى 

  .2017 -2008خلال فترة  قتصاديةالا

  .عرض أساسيات النمذجة القياسية بواسطة نموذج التكامل المشترك: لو الفرع الأ

، وابـرز )المتـزامن(في هذا الإطار،سيتم عرض أهم المتطلبات النظريـة للنمذجـة القياسـية لنمـوذج التكامـل المشـترك 

  : أهم مزايا هذه المنهجية الحديثة وذلك على النحو التالي

  .الجذر الوحدوي اختبارنظرة عامة نحو السلاسل الزمنية و  -1

ســلوك الظــواهر وتفســيرها  تنــاوليعــد تحليــل السلاســل الزمنيــة إحــدى الطرائــق الرياضــية والإحصــائية المهمــة الــتي ت

 عبر فترات زمنية ممتدة،ويمكن تمديد أهداف التحليل السلاسل الزمنية بالحصول على وصف دقيق للملامح الخاصة

لزمنيــــة وبنــــاء نمــــوج للتفســــير ســــلوكها واســــتخدام النتــــائج للتنبــــؤ في ســــلوكها في بالعمليــــة الــــتي تتولــــد منهــــا السلســــلة ا
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المســتقبل فشــلا عــن الــتحكم في العمليــة الــتي تتولــد منهــا السلســلة المبنيــة علــى فحــص مــا يمكــن حدوثــه عنــد تغيــير 

علـى  عتمـادبالابعض معلمات النموذج ولتحقيق ذلك يتطلب الأمر دراسـة تحليليـة وافيـة للنمـاذج السلاسـل الزمنيـة 

  1.الأساليب الإحصائية والرياضية

  .تعريف السلاسل الزمنية   - أ

عرفــة ضــمن فضــاء الاحتماليــة متعــددة التغــيرات تعــرف السلاســل الزمنيــة بأ�ــا سلســلة مــن المتغــيرات العشــوائية الم

،ويرمـــز لا عـــادة ب              ـ  و تتكـــون مـــن متغـــيرين  )T(ة ليـــمجموعـــة دلاإلى  ومؤشـــرة بالـــدليل والـــذي يعـــود

ويمكـن التعبـير عنهـا رياضـيا  ) قيمـة الظـاهرة المدروسـة(والأخـر متغـير الاسـتجابة وهـو ) الـزمن(أحداهما توضيحي وهو 

  :  كالأتي

إلى جانـب متغـير الـزمن المـؤثر في )متغـيرات توضـيحية أخـرى(كانت هـذه عوامـل الأخـرى    إذاأما                 

  .2:ظاهرة قيد الدراسة       فنستخدم العلاقة الرياضية التالية

التنبـؤ لا بـد مـن التأكـد أن مسـتويا�ا قابلـة للمقارنـة  أووعند بناء السلسلة الزمنية،قبل استخدامهما في التحليـل 

و شــرط أساســي لصــحة أي تحليــل أي توقــع أي تقدير،ويشــترط أن تكــون جميــع المســتويات السلســة فيمــا بينهــا،وه

مؤسسة وأن تكون وحدة قيـاس لجميـع مسـتويات السلسـلة الزمنيـة  أوولاية  أوالخاصة بمكان معين،سواء كان إقليماً 

للتحليـل المباشـرة،حيث يتطلـب  أن السلاسـل الزمنيـة عـادة مـا لا تعطـى جـاهزة وقابلـةإلى  موحدة، كم تجدر الإشارة

  3.الأمر في اغلب الأحيان إجراء بعض التعديلات لجعل المستويات قابلة للمقارنة

 .السلاسل الزمنية المستقر وغير مستقرة  - ب

يعـــد اســـتقرار السلاســـل الزمنيـــة مـــن المواضـــيع المهمـــة في كثـــير مـــن التطبيقـــات الـــتي تعتمـــد البيانـــات الزمنيـــة مثـــل 

والماليــة، وهــو موضــوع ذو أهميــة تطبيقيــة في التحليــل القياســي حيــث أن الاســتدلال بــالمتغيرات  يةقتصــادالبيانــات الا

تكــون العلاقــة بــين المتغـــيرات غــير المســتقرة ليســت حقيقــة إنمــا مظلــة وهــذا مـــا  إذاغــير مســتقرة يعطــي نتــائج مظللــة 

لابـد مـن  اقتصـاديةوعلى هذا الأساس،قبل الشروع في دراسة تقلبات أي ظـاهرة .4المظلل أويسمى الانحدار الزائف 

لا مــن وجــود في الســلة الزمنيــة، وحســب طبيعــة نمــو السلســلة يمكننــا أن نميــز بــين السلاســل زمنيــة مســتقرة أو التأكــد 

تقنيــة  اختيــار ة بتلــك لهــا علاقــة  مباشــر  أووكــون السلســة تحمــل هــذه الخاصــية .وزمنيــة غــير مســتقرة   إي ذات اتجــاه

إن السلســلة )غــير مســتقرة أومســتقرة (التوقــع المباشــرة، وهنــاك حــتى مــن يصــنف تقنيــات التوقــع علــى هــذا الأســاس 

                                                           
اختبــارات جــذر الوحــدة وأســـلوب دمــج النمــاذج المرتبطــة ذاتيــا ونمــاذج توزيـــع علــي عبــد الزهــرة حســن، عبــد اللطيـــف حســن شــومان، تحليــل العلاقــة التوازنيــة طويلـــة الأجــل باســتعمال -1

  .176:،ص34،2013،العدد 9،مجلة العلوم الاقتصادية ،كلية الإدارة والاقتصاد،جامعة البصرة،العراق،ا�لد)ARDL(الإبطاء 
  .177:نفس المرجع، ص-2
  .1-196:، ص 2012لحامد للنشر والتوزيع، الأردن،محاضرات وتطبيقات، دار ا–محمد شيخي،طرق الاقتصاد القياسي -3
  .176:علي عبد الزهرة حسن ، عبد اللطيف حسن شومان، المرجع السابق،ص-4
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 أوالزمنية المستقرة تلك الـتي تتغـير مسـتويا�ا مـع الـزمن دون أن يتغـير المتوسـط فيهـا يتغـير بالاسـتمرار إمـا نحـو الزيـادة 

  1.تحقق إذامستقرة  النقصان، وتكون سلسلة زمنية ما

  : تذبذبت حول متوسط حسابي ثابت عبر الزمن -1

 :ثابت التباين عبر الزمن  -2

 

أن يكــون التبــاين مشــترك بــين أي قيمتــين لــنفس المتغــير معتمــدا علــى الفجــوة الزمنيــة بــين القمتين،ولــيس  -3

 .الزمنيتينعلى القيمة الفعالية للزمن الذي يحسب عند التغاير،إي الفرق بين الفترتين 

  

  :ات الجذر الوحدوياختبار  -ج

  

مـــن كشـــف فقـــط عـــن عـــدم وجـــود عـــدم "Unit Root Test"ات جـــذر الوحـــدوي اختبـــار لا تكمـــن 

وبالتــالي تقــدم طريقــة مثلــى لجعــل السلســة )DS أو TSعمليــة(الاســتقرارية ولكــن أيضــا تحديــد مــا هــو غــير مســتقر 

-DF(- tests de Dickey( -البســـيط)DF"(فـــوللر -ديكـــي" اختبـــارإلى  مســـتقرة و ســـيتم التطـــرق

Fullerالمطــور" فــوللر-ديكــي" اختبــار)ADF(-)ADF(Les tests de Dickey et Fuller 

Augmentés.  

  :البسيط) DF" (فوللر–ديكي " اختبار -1

عـدمها لسلسـة زمنيـة وذلـك  أوالبسيط بإعطاء دليـل علـى الخاصـية الاسـتقرارية ) DF-1979( اختباريسمح 

ات ذات مبـــدأ اختبـــار العشـــوائي، وتـــوفر نمـــاذج قاعـــدة لبنـــاء ثلاثـــة  أومـــن خـــلال تحديـــد الاتجـــاه القطعـــي التحديـــدي 

الفرضــية                         ،والــتي تعــني في حالــة ثبــوت صــحتها إن السلســلة الزمنيــة غــير مســتقرة  :بســيط، وهــو

  : و هذه غير مستقرة وهذه النماذج الثلاثة توضح فيما يلي

 الانحدار الذاتي من الرتبة] 1[النموذج نموذج:  

  الانحدار الذاتي مع وجود حد ثابت]2[النموذج نموذج:  

  الانحدار الذاتي مع وجود اتجاه] 3[نموذجالنموذج:  

                                                           
  .200-201:محمد شيخي، المرجع السابق،ص ص-1

  عملية(يقصد بعمليةTsوds(  

  .تحديديةعبارة عن نماذج غير مستقرة،وتبرر عدم استقرارية :Ts(TerndStaionary)النموذج -

  .عبارة عن النماذج غير مستقرة،وتبرز عدم استقرارية: Ds(DefferencyStaionary)النموذج-

 .206-207:محمد شيخي، المرجع السابق ص ص:لمزيد من التفاصيل 
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غير مستقرة بغـض النظـر عـن النمـوذج المختـار 

يختلـــف عـــن الصـــفر b، وكـــان المعامـــل  

يمكــــن جعــــل   -TSعمليــــة  -بشــــكل كبير،حينئــــذ فــــان النمــــوذج الأخــــير هــــو نمــــوذج الاتجــــاه القطعــــي التحديــــدي 

السلســـــلة الزمنيـــــة المســـــتقرة مـــــن خـــــلال حســـــاب البـــــواقي بالمقارنـــــة مـــــع الاتجـــــاه المقـــــدرة بواســـــطة طريقـــــة  المربعـــــات 

بــدلا مــن     الأســباب إحصــائية بحثــه،والتي لا تــؤثر علــى   

ـــــادئ العامـــــة                                       ،وتكـــــون المب

           المعلمــة ى تســجل بواســطة طريقــة المربعــات الصــغر 

ويقــدم تقــدير المعــاملات والانحرافــات المعــايرة للنمــوذج بواســطة 

  ). نسبة للانحراف المعياري للمعامل(والتي تكون مناظرة لإحصائية  سوندت 

،أي وجــود جــذر وحــدوي، وبالتــالي H0،نقبــل بالفرضــية 

  .آلياً   تقوم برمجيات تحليل السلاسل الزمنية بحساب القيم الحرجة  

DF( البســيط فــان النمـوذج      هــو عبــارة عــن

ديكـي  اختبـارصدمات عشوائية افتراضيا،ولا يوجـد أي دليـل،على الأرجـح، أن الأخطـاء غـير المرتبطـة، ولـذلك دعـا 

  على الفرضية البديلة ختباروقد بني هذا الا

  :من خلال التقدير بواسطة طريقة المربعات الصغرى للنماذج 

الدراسة المیدانیة لمخبر الأشغال العمومیة  :الفصل الثاني 
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غير مستقرة بغـض النظـر عـن النمـوذج المختـار  ،فإن السلسلة الزمنية0Hتم التأكد من صحة الفرضية 

 لفي حالـــة قبـــو -]3[النمـــوذج  -وفي النمـــوذج الأخـــير 

بشــــكل كبير،حينئــــذ فــــان النمــــوذج الأخــــير هــــو نمــــوذج الاتجــــاه القطعــــي التحديــــدي 

السلســـــلة الزمنيـــــة المســـــتقرة مـــــن خـــــلال حســـــاب البـــــواقي بالمقارنـــــة مـــــع الاتجـــــاه المقـــــدرة بواســـــطة طريقـــــة  المربعـــــات 

بــدلا مــن     الأســباب إحصــائية بحثــه،والتي لا تــؤثر علــى    القيمــة              اختيــار وقــد اختــار المؤلفــون 

  :في الواقع                                         نكتب أيضا

ـــــارذا يكـــــافئ بقـــــاء                                     يةبقـــــاء فرضـــــ اختب

بواســطة طريقــة المربعــات الصــغر  ختبــارمــن خــلال إجــراء الا:علــى النحــو التــالي

ويقــدم تقــدير المعــاملات والانحرافــات المعــايرة للنمــوذج بواســطة ].3[،]2[،]1[مــن اجــل النمــاذج   

والتي تكون مناظرة لإحصائية  سوندت      طريقة المربعات الصغرى

،نقبــل بالفرضــية )اكــبر مــن ا�ــدول(كــان                            

  .فان النموذج غير مستقر

تقوم برمجيات تحليل السلاسل الزمنية بحساب القيم الحرجة  

 ).ADF(المطور"فوللر-ديكي" اختبار

DF"(فـوللر -ديكــي" اختبــارت اسـتخدمفي النمـاذج الســابقة، والــتي 

صدمات عشوائية افتراضيا،ولا يوجـد أي دليـل،على الأرجـح، أن الأخطـاء غـير المرتبطـة، ولـذلك دعـا 

1981-DF( وقد بني هذا الا.إلى اخذ بعين الاعتبار هذه الفرضية

من خلال التقدير بواسطة طريقة المربعات الصغرى للنماذج                   

  ] :4[النموذج

  ] :5[النموذج 

  ]:6[النموذج 

الفصل الثاني 
 
 

 

تم التأكد من صحة الفرضية  إذاو 

وفي النمـــوذج الأخـــير 

بشــــكل كبير،حينئــــذ فــــان النمــــوذج الأخــــير هــــو نمــــوذج الاتجــــاه القطعــــي التحديــــدي 

السلســـــلة الزمنيـــــة المســـــتقرة مـــــن خـــــلال حســـــاب البـــــواقي بالمقارنـــــة مـــــع الاتجـــــاه المقـــــدرة بواســـــطة طريقـــــة  المربعـــــات 

وقــد اختــار المؤلفــون .الصــغرى

  .اختبار

في الواقع                                         نكتب أيضا

  

  

  

ذا يكـــــافئ بقـــــاء وبالتـــــالي هـــــ

علــى النحــو التــالي ختبــارللا

   علــى أ�ــا

طريقة المربعات الصغرى

كــان                              إذا

فان النموذج غير مستقر

تقوم برمجيات تحليل السلاسل الزمنية بحساب القيم الحرجة  :ملاحظة

  

اختبار -2

في النمـاذج الســابقة، والــتي 

صدمات عشوائية افتراضيا،ولا يوجـد أي دليـل،على الأرجـح، أن الأخطـاء غـير المرتبطـة، ولـذلك دعـا 

DF(فوللر المطور 

                  

 النموذج

  النموذج

  النموذج
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مــن  pالإحصــائية مختلفــة،ويمكن تحديــد القيمــة داولالجــالســابق ،غــير ن  ختبــاربطريقــة مماثلــة للا ختبــاريجــري الا

،ويمكـــن p، وبعـــد ذلـــك ،انطلاقـــا مـــن قيمـــة كبـــير بمـــا يكفـــي للقيمـــةSchwarzمعيـــار  أو Akaikeخـــلال معيـــار

  .معنوياً  pفترة تأخير،إلى غاية أن يكون معامل  p-1إلى  فترة تأخير،إضافة p-1تقدير نموذج

  

  ).Cointegration(المشترك ات التكامل اختبار عرض أساسيات وأهم  -2

في إطــار  قتصــاديةمــن خــلال رصــد العلاقــات بــين التغــيرات الا قتصــاديةيقــدم التكامــل المشــترك  دعمــا للنظريــة الا

ي فــان بعــض المتغــيرات تتحــرك بانتظــام بمــرور الوقــت علــى الــرغم مــن أ�ــا تتســم بشــكل اقتصــادإحصـائي،من منظــور 

تحليــل التكامــل المشــترك يعــد إحــدى الأدوات المهمــة عنــد دراســة العلاقــات بــين منفــرد بالتذبــذب العشــوائي لــذا فــان 

على المدى الطويل،فصلا عن ذلك فانه يسـاعد غلـى تحديـد مسـتوى التـوازن بـين البيانـات غـير  قتصاديةالمتغيرات الا

مـا  إذاكمجموعـة   بمعـنى آخـر أن بيانـات السلاسـل الزمنيـة قـد تكـون غـير مسـتقرة.المستقرة وتلك تسـمم بالاسـتقرار 

د بــين مجموعــة متغــيرات تعــ الأجــلهــذه العلاقــة طويلــة .أخــذت علــى حــده،ولكنها تكــون مســتقرة كمجموعــة ومثــل

بدلالــة مجموعــة مــن المتغــيرات التوضــيحية و يعــد التكامــل المشــترك ) الاســتجابة(مفيــدة في التنبــؤ بقــيم المتغــير التــابع 

تصــــــــــــــحيح الأخطــــــــــــــاء  شــــــــــــــعاع  مــــــــــــــة مــــــــــــــن نمــــــــــــــوذجهــــــــــــــو المرحلــــــــــــــة المتقد) Cointegration) (تنــــــــــــــاظر(

)VCM( VCorrection.1  

  

  :تعريف تكامل السلاسل الزمنية   -  أ

كانــت هنــاك سلســلتان غــير مســتقرتان فلــيس مــن ضــروري ان يترتــب علــى اســتخدامهما عــي علاقــة انحـــدار   إذا

مســتقرا     في صور�الأصــلية       كــان هنالــك متغــير  إذاو .زائــف وذلــك مــا كــان يتمتعــان بخاصــية التكامــل المشــترك

كـان هـذا المتغـير غـير   إذا،و                 :،إي)0(قبل إجراء أي تعديلات عليه يقال انه متكامـل مـن الرتبـة صـفر 

وعنـــدها يقـــال أن هـــذه               لى،          و مســـتقر في صـــورة الأصلية،وأصـــبح مســـتقرا بعـــد أحـــد الفـــروق الأ

أصـبحت السلسـلة الزمنيـة لمتغـير  إذا، وبوجـه عـام :                     ، أي(1)لىو الأالسلسلة أصـبحت مـن الرتبـة 

   (d)ي يقال إن هذه السلسة أصبحت متكاملة من الرتبةأو ما     مستقرة بعد الحصول على عدد من الفروق يس

 2:                 .أي

 

  

                                                           
  . 186:صعلي عبد الزهرة حسن، عبد اللطيف حسن شومان، المرجع السابق،-1
  .669:،ص2005في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية،مصر،عبد القادر محمد عبد القادر عطية،الحديث -2
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 :تعريف التكامل المشترك -1

أكثر،بحيـــث         أوبــين سلســـلتين زمنيتــين ASSOCIATIONيعــرف التكامــل المشـــترك انــه تصـــاحب 

ولعــل .إلغــاء التقلبــات في الأخــرى بطريقــة تجعــل النســبة بــين قيمتيهــا ثابتــة عــبر الــزمنإلى  تــؤدي التقلبــات في أحــداهما

مـــا أخـــذت علـــى حـــدة،ولكنها تكـــون مســـتقرة   إذاهـــذا يعـــني أن البيانـــات السلاســـل الزمنيـــة قـــد تكـــون غـــير مســـتقرة 

بـين المتغــيرات تعتـبر مفيـدة في التنبــؤ بقـيم المتغـير التــابع بدلالـة مجموعــة  الأجــلمثـل هــذه العلاقـة الطويلـة .كمجموعـة

متكاملتــان مــن الرتبــة                ويتطلــب حــدوث التكامــل المشــترك أن تكــون السلســلتان.مــن المتغــيرات المســتقلة

أي انــه ).0(علــى حــدة، أن تكــون البــواقي الناجمــة عــن عمليــة تقــدير العلاقــة بينهمــا متكاملــة مــن الرتبــة لى كــل و الأ

  :يتعين تحقيق الشروط التالية

  

  

  

 الأجــــليلاحــــظ في هــــذه الحالــــة إن الحــــد العشــــوائي متمــــثلا في البــــواقي        يقــــيس انحــــدار العلاقــــة المقــــدرة في 

  .الطويل جلالأالقصير عن اتجاهها التوازني من 

فلـــو أن هنـــاك متغـــيران .الأجـــلوممـــا ســـبق ذكـــره نجـــد أن التكامـــل المشـــترك هـــو التعبـــير الإحصـــائي لعلاقـــة طويلـــة 

الطويــل، بــالرغم عــن  الأجــليتصــفان بخاصــية التكامــل المشــترك فــان العلاقــة بينهمــا تكــون متجهــة لوضــع التــوازن في 

  :وتنعكس هذه انحرافات في البواقي المتمثلة في.يرالقص الأجلإمكانية وجود انحرافات عن هذا اتجاه في 

  1: ،يكون في وضع عدم التوازن:                 ووفقاً لهذا المنطق،فان النظام يكون في وضع التوازن عندما

انـــه عنـــد وجـــود سلســـلتين زمنيتـــين              ،نقـــول عـــن هـــاتين السلســـتين إلى  وتجـــدر الإشـــارة               

،وتوليفـــة dتضـــمنتا اتجاهــا عشـــوائيا مــن نفـــس رتبــة التكامـــل إذا:تم التحقـــق مــن الشـــرطين إذابينهمــا تكامـــل مشــترك 

  2.خطية للسلستين تسمح بالحصول على سلسلة ذات تكامل اقل

 :والتي تتضمن ما يلي :ات التكامل المشتركاختبار  -2

 :والذي يمر على مرحلتين)EngleEtGranger,1987( اختبار  )أ 

 درجة التكامل المتغيرين،هنا بتمثل الشرط الضروري للتكامـل في ان السلسـلتين يجـب  اختبار: لىو المرحلة الأ

السلســـلتين لا  مـــا لم يتحقـــق هـــذا الشـــرط ،فهـــذا يعـــني ان إذا،و )الدرجـــة(ان تكونـــا متكـــاملتين مـــن نفـــس الرتبـــة 

  .تحققان خاصية التكامل المشترك

                                                           
  .670-671:نفس المرجع ،ص ص -1

  .290:محمد شيخي،مرجع سابق ص -2
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 تقـــدير العلاقـــة طويلـــة المـــدى،فان كـــان الشـــرط الضـــروري محققا،عندئـــذ ينبغـــي تقـــدير علاقـــة :المرحلـــة الثانيـــة

المتغـــــــــيرين بطريقـــــــــة المربعـــــــــات الصـــــــــغرى العاديـــــــــة  بـــــــــين                                       الطويلـــــــــة المـــــــــدى 

)OLS.(مستقرة حيث   علاقة التكامل المشترك،ينبغي ان تكون سلسلة بواقي التقدير   ومن أجل قبول: 

 

لتحديــــــــــــد عــــــــــــدد ):johansenetjuselius,1990(و) johansen,1988( اختبــــــــــــار  )ب 

يعتمد على القـيم الذاتيـة لمصـفوفة يـتم حسـا�ا  اختبار) johansen,1988(علاقات التكامل المشترك اقترح 

 :من خلال القيام بالخطوتين التاليتين

 و     ، من خلال تنفيذ انحدارين   حساب اثنين من البواقي      :لىو الخطوة الأ  

  :لو الانحدار الأ

  :الانحدار الثاني

  

  

  

  

  .هو عدد المشاهدات nالمتغيرات وهو عدد k,n( ،k(هي مصفوفة البواقي ذات بعد     و     حيث

 حســــاب المصــــفوفة الــــتي تســــمح بحســـــاب القــــيم الذاتية،وذلــــة مــــن خــــلال حســــاب أربعـــــة :الخطــــوة الثانيــــة

  :     و     انطلاقا من البواقي)k,k(مصفوفات للتباين المشترك ذات البعد

  

  

  :حسابا بالطريقة التالية  ، والتي تيم)k,k(ذات البعدMللمصفوفةk ومن ثم يتم استخراج القيم الذاتية

  

  :ين،وهمااختبار كما يتم إجراء 

 الأثـر ختبـارالا            TestTrace انطلاقـا مـن القـيم الذاتيـة السـابقة،يتم حسـاب،

 :الإحصائية

عــــــدد المشــــــاهدات،         القيمـــــــة الذاتيــــــة رقــــــم             للمصـــــــفوفة  :                                  

k,M    :     ،مشـــابه لـــــ      (رتبـــة المصـــفوفة وتتبـــع هــــذه الإحصـــائية قـــانون الاحتماليـــة :عـــدد المتغـــيرات   (
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، ويعمـــــل )Johansen Et Juselius,1990(مجــــدولا بمســــاعد عمليــــة المحاكــــاة مقدمــــة مــــن قبــــل 

  :من خلال استبعاد الفرضيات البديلةJohansenاختبار

 رتبــة المصــفوفة πالمــوالي  ختبــارالاإلى  يــتم المــرور تم رفــض     إذا،   :             ، أي           تســاوي

  ).كانت         أكبر تماما من القيمة الحرجة المقروءة في الجدول، يتم رفض       إذا(

 رتبـة المصــفوفة π 1(1تســاوي=r( 1، أي=r :                          ،إلى  تم رفــض ،يــتم المــرور إذاضــد

  .الموالي ختبارالا

 رتبــة المصــفوفة π 2(2 تســاوي=r(2، أي=r                      :  ،إلى  تم رفــض      ، يــتم المــرور إذا

  .الموالي، الخ ختبارالا

  الفرضية              اختبارفي �اية الإجراء،وتم          وبعد رفض الفرضيات المختلفة

ولا توجـــــد              وهكـــــذا فـــــان رتبـــــة المصـــــفوفة   ،    وتم رفـــــض                           مقابـــــل الفرضـــــية

  .I) 0(أي  0علاقة تكامل مشترك باعتبار المتغيرات جميعا متكاملة من الرتبة 

  إحصائية : القياسي بالتزويد المباشر بمجوعة هذه المعلومات قتصادفي نفس السياق، تقوم برمجيات الا

  .و كذلك القيم الحرجة الإحصائية kو 1المحسوبة بين

 ويعطي من خلال الإحصائية: )       (     القيم الذاتية العظمى  اختبار:  

  

في حالـة تعـارض .بنفس الطريقة التسلسلية المقدمة سابقا من خلال استبعاد الفرضية البديلة ختبارويتم إجراء الا

  .،ويتم تفضيل الأثر)والأثر القيمة الذاتية العظمى(ين ختبار الا

ا أعلاه،يلاحـــظ اشـــتراطها أن تكـــون السلاســـل الزمنيـــة المـــراد إليهات التكامـــل المشـــترك المشـــار اختبـــار بعـــد عـــرض 

علاقــة التكامــل المشــترك بينهــا متكاملــة مــن نفــس الدرجــة وفي غــير مســتويا�ا الأصــلية،وهذا يوضــح محدوديــة  اختبــار

بــديل كمــنهج للتكامــل المشــترك يتمثــل في نمــوذج الانحــدار الــذاتي  اختبــاراك لكــن هنــ.اتختبــار الاســتخدام هــذه الا

، والـذي يقـدم جملـة مـن المنـافع مقارنــة )Pesarn And Shin(لصـاحبيه ) ARDL(للإبطـاء الـزمني المـوزع 

  :ات السابقة، والتي تتجسد فيختبار بالا

 من المشاهدات30-80 تضمن بينتعتبر هذا الأسلوب هو نسبيا أكثر قوة في العينات الصغيرة التي ت.  

  0(أي ) 0(كان انحدار من الرتبة   إذايستخدم هذا الأسلوب بغض النظر عما(Iالرتبة  أو)1(أي ) 1( 

Iنمـوذج -في حالـة الخلـيط بينهمــا، أو)ARDL ( كـان احــد السلاسـل الزمنيــة   إذايكـون غــير فعـال في حالــة مـا

 .I)2(أي ) 2(متكاملة من الرتبة 
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  .التعريف بالمتغيرات المستخدمة وعرض نتائج الدراسة :ثانيالفرع ال

  :يلي سيتم التعرف على المتغيرات المستخدمة في دراسة القياسية وعرض الدراسة كما

  .وصف وتعريف المتغيرات ومصدر البيانات المستخدمة  -1

خـلال   قتصـاديةالمـالي في المؤسسـة الا داء علـى مؤشـرات الأ الأجـلطويلـة  سـتدانة�دف قياس أثر  مؤشرات الا

) ثلاثـة متغـيرات(متغـيرات قسـمناها مـابين متغـيرات مسـتقلة ) 04( أربعـة قمنا باسـتخدام  2017– 2008الفترة 

  . ومتغير تابع

  .يوضح تعريف ووصف المتغيرات ومصدر البيانات): 1-2(الجدول 

  المصدر  التعريف  الرمز  

بع
لتا

ر ا
تغي

لم
ا

  

Benefice 

  الربحية

  :  benfice الربحية الإجمالية

السياسات يجة صل نتحاتعبر عن هي نسبة  

والقرارات التي اتخذ�ا إدارة المشروع فيما يتعلق 

  .بالسيولة والرفع المالي

مخبــــــــــــــــــــــــــــــــــــر 

الأشـــــــــــــــــــــــــغال 

ــــــــــــــــــــــــة  العمومي

LTPS  

قل
ست

لم
ر ا

تغي
لم

ا
  

Dette 

  المديونية

 تقــــــيس تعــــــرف بأ�ــــــا :Detteنســــــبة المديونيــــــة

   .الأموال الخاصةإلى  إجمالي الديون

مخبــــــــــــــــــــــــــــــــــــر 

الأشـــــــــــــــــــــــــغال 

ــــــــــــــــــــــــة  العمومي

LTPS  

Creditlong 
   الأجلطویلة /إ/ن

 اجمـالي الـديونإلـى  الأجـلطويلـة  ستدانةنسبة الا

Creditlong: 

طويلــة ديون الــ بمـدى مســاهمةنســبة تعـرف هــذه ال

  الديون في مجموع ) ستدانةالا( الأجل

Independence  

 ستقلالیة  الا

 Independenceالماليـة  سـتقلالية  نسبة الا

المؤسســـة  اســـتقلالية  تعكـــس هـــذه النســـبة مـــدى  :

  .من دائنيها 
  

  .الطالبين  من إعداد : المصدر
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   تفسیرھاعرض النتائج و  :المبحث الثاني  

وهذا من أجل  -غرداية  –في هذا المبحث سنتناول تحليلا للاستدانة طويلة الأجل  لمخبر الأشغال العمومية 

  .أجل إظهار العلاقة بين مؤشرات الاستدانة  ومؤشرات الأداء  المالي  اختبار فرضيات ومن

  عرض النتائج: المطلب الأول

  عرض نتائج الدراسة التحليلية: الفرع الأول 

   ستدانةنسبة الا: لاً أو 

 الأصول مدى مساهمة الديون في تمويل إلى  ذه الدراسة ويشيرع  في  ههو المتغير التاب  ستدانةمعدل الا

  : إلى  بتجزئة هذا المتغيرسنقوم الأصول مجموع إلى  ساس مجموع الالتزاماتالمؤسسة حيث يتم حسابه على أ

إلى   الأجلطويلة ومتوسطة الديون  أساسيتم حسا�ا على :  الأجل متوسطة طويلة و ستدانةنسبة الا .1

 . الأصول جمالي إ

 . الأصول إجمالي على  الأجلوتحسب بقسمة الديون قصيرة :  الأجلقصيرة  ستدانةنسبة الا .2

 :كما هو مبين في الجدول التالي   ستدانةكانت نسبة الابالنسبة للمؤسسة  

  الأصول مجموع إلى : 

  الأصول مجموع  \ الأجلطويلة  ستدانةالا=  الأجلطويلة  ستدانةنسبة الا

   )2017-  2008( الأصول إجمالي إلى   الأجلطويلة  ستدانةنسبة الا):  2- 2(الجدول 

20082009201020112012السنوات 

16950052,000,000,0046213000,00132975979,22الاستدانة طويلة الأجل 

893939611,00265025076,81318619620,451605869435,921862685951,44مجموع الأصول 

%7%3%0%0%2نسبة الاستدانة طويلة الأجل 

20132014201520162017السنوات

439801824,29439801824,29961417168,26976196315,01971592947,76الاستدانة طويلة الأجل 

2351711528,842351711528,843153813233,403352779954,903566929616,87مجموع الأصول 

%27%29%30%19%19نسبة الاستدانة طويلة الأجل 
   

  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 
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في تزايد من سنة  الأجلطويلة  ستدانةنلاحظ أن نسبة الا من خلال النتائج المبينة في الجدول أعلاه       

  % 30إلى  % 19أي من 2015إلى  2013ثم إرتفعت من  % 7إلى  % 2أي من    2012إلى 2008

لتحقيق عوائد نشاط وهذا يعود  نخفضت خلال السنتين الأخيرتينإلا أ�ا إفي نشاطها  وهذا راجع لتوسع الؤسسة

   . المؤسسة 

  إجمالي الديون  \ الأجلطويلة  ستدانةالا=  الأجلطويلة  ستدانةنسبة الا :يون الد إجماليإلى 

 )2017- 2008(إجمالي الديون إلى   الأجلطويلة  ستدانةنسبة الا):  3- 2(الجدول 

20082009201020112012السنوات

169500520046213000132975979,2الاستدانة طويلة الأجل 

 D 216527088,00293701981,80305806793,80377803576,20447001091,93إجمالي الديون

%30%12%0%0%8نسبة الاستدانة طويلة الأجل 

20132014201520162017السنوات

439801824,3439801824,3961417168,3976196315971592947,8الاستدانة طويلة الأجل 

 D 723439245,42796311485,121445713307,641515646296,241538640706,70إجمالي الديون

 %63%64%67%55%61نسبة الاستدانة طويلة الأجل 
  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 

إجمالي الديون بدأت في إلى  الأجلطويلة  استدانةنسبة نلاحظ أن  المبينة في الجدول أعلاهمن خلال النتائج 

وهذا يعود لحصول المؤسسة على قروض قصيرة الأجل لتغطية  التزاما�ا  2012إلى  2008الارتفاع من سنة 

زيادة في حيث تحصلت المؤسسة على قروض طويلة الأجل ل 2017إلى  2013 سنة تضاعفت ثم اتجاه الموردين 

  .توسعت نشاطها 

  المالية  ستقلالية  نسبة الا:ثانياً 

   )2017-  2008(خلال سنوات الدراسة  المالية ستقلالية  نسبة الا):  4- 2( الجدول

20082009201020112012السنوات

(cp) 481833709,00572112562,89721733104,47747464523,51792008254,09الأموال الخاصة

893939611,001130055574,711452993748,741605869435,921862685951,44مجموع الخصوم  

%43%47%50%51%54الاستقلالية المالية 

20132014201520162017السنوات

(cp) 1003961397,271086365459,571187247457,911289135348,411459391065,94الأموال الخاصة

2351711528,842351711528,843153813233,403352779954,903566929616,87مجموع الخصوم  

 %41%38%38%46%43الاستقلالية المالية 
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  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 

 2008خلال  % 50، %51، %54من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المؤسسة سجلت النسب التالية 

ما يعكس قدرة %50على التوالي ،وبالتالي نلاحظ أن  النسب فاقت النسبة المرجعية  2010،  2009، 

تغطية جميع ديو�ا بواسطة أموالها الخاصة وذلك نتيجة  استطاعتالمالية نسبياً حيث  استقلاليتهاالمؤسسة على 

حاد في عدم  انخفاضكان هناك   2011 سنة أدنى مستوى ، أما فيإلى  سياستها المتبعة في تقليص الديون

 %46، %43، %43حسب النسب التالية  2017إلى  2012استقلاليتها المالية  ، ثم تذبذبت من  

  .على التوالي % 41، 38%، 38%،

  القدرة على السداد : ثالثاً 

بجمع النتيجة الصافية نسبة القدرة على السداد وجب حساب القدرة على التمويل الذاتي إلى  للوصول

  :  المؤونات ، والنتائج مسجلة في الجدول التالي  هتلاك ومخصصات الإ+

 القدرة على التمويل الذاتي  -1

   هتلاك و المؤوناتمخصصات الإ+النتيجة الصافية  =القدرة على التمويل الذاتي

  ) 2017- 2008(خلال سنوات الدراسة الذاتي قدرة التمويل ):  5- 2( الجدول

20082009201020112012السنوات 

RN 44206549,80108810477,47182908052,5899913218,8385978370,58النتيجة الصـافية

46283178,0090282116,5852256625,7251629248,1951461505,88مخصصات الإهتلاك

90489727,80199092594,05235164678,30151542467,02137439876,46القدرة على التمويل الذاتي 

20132014201520162017السنوات 

RN 128294062,30128294062,30153244498,34164932890,50215037831,66النتيجة الصـافية

61358081,1578259153,45117841352,18135764532,20257810377,47مخصصات الإهتلاك

 189652143,45206553215,75271085850,52300697422,70472848209,13القدرة على التمويل الذاتي 
  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 

إلى  2008نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن القدرة على التمويل الذاتي  تذبذبت خلال السنوات من 

إلى  2013ثم بدأت في الارتفاع من سنة  النتيجة الصافية للمؤسسة و الأرباح المحققة لها وهذا يعود الى 2012

بعد حصول المؤسسة على قروض طويلة الأجل والتوسعة في وهذا يعود الى النتيجة الصافية للمؤسسة  2017سنة 

  .نشاطها 
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 القدرة على السداد -2

يلي  الديون  وفيما إجمالي /على التمويل الذاتي  بقسمة القدرةومن ثم سنقوم بقياس القدرة على السداد 

  :الدراسة  النتائج خلال فترة

  ) 2017- 2008(خلال سنوات الدراسة القدرة على السداد نسبة ):  6- 2( لجدولا

20082009201020112012السنوات

90489727,80199092594,05235164678,30151542467,02137439876,46القدرة على التمويل الذاتي 

16950052,000,000,0046213000,00132975979,22الديون طويلة الأجل  

199577036,00293701981,80305806793,80331590576,20314025112,71الديون قصيرة الأجـل 

216527088,00293701981,80305806793,80377803576,20447001091,93إجمالي الديون 

%31%40%77%68%42القدرة على السداد 

20132014201520162017السنوات

189652143,45206553215,75271085850,52300697422,70472848209,13القدرة على التمويل الذاتي 

366929584,59439801824,29961417168,26976196315,01971592947,76الديون طويلة الأجل  

356509660,83356509660,83484296139,38539449981,23567047758,94الديون قصيرة الأجـل 

723439245,42796311485,121445713307,641515646296,241538640706,70إجمالي الديون 

   %31%20%19%26%26القدرة على السداد 

  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 

يمكن للمؤسسة حيث   2010إلى  2008من نلاحظ أن نسبة القدرة على السداد سجلت إرتفاعاً متتالياً   

لنا بأن المؤسسة لها وهذا يوضح  2017إلى 2011ثم بدأت في الانخفاض من  الوفاء بالتزاما�ا اتجاه دائنيها 

  .القدرة على السداد بنسبة متوسطة 

  المؤسسة وأثر الرافعة المالية  مردودية:  رابعاً 

  قتصاديةالا الأصول /نتيجة الاستغلال : قتصاديةالا المردودية

و كفاءة كما تعكس قدرة   من ابرز وأهم المؤشرات المساعدة على اتخاذ القرار التمويلي  المردوديةيعتبر مؤشر    

، عند الاستخدام المتزايد للديون  ستدانةالتكاليف وخاصة تكلفة الاالمؤسسة في تحقيق الايرادات  والتحكم في 

المالية من جهة  ستقلالية  الا والنمو من جهة ،وكذا تحقيق  المردوديةالتوفيق بين إلى  ىوبالتالي نجد المسير يسع

  :اخرى وذلك باسخدام آلية أثر الرافعة المالية 

  يقتصادالأصل الا\نتيجة الإستغلال =  قتصاديةالا المردودية
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 إجمالي الديون+ الأموال الخاصة = ي قتصادالأصل الا

  ) 2017- 2008(نسبة المردودية الاقتصادية  خلال سنوات الدراسة ):  7– 2(الجدول 

20082009201020112012السنوات

79875301,00141510557,47206561116,58116106135,71100492573,58نتيجة الاستغلال

(cp) 481833709,00572112562,89721733104,4774746452,51792008254,09الأموال الخاصة

 D 216527088,00293701981,80305806793,80377803576,20447001091,93إجمالي الديون

AE 698360797,00865814544,691027539898,27452550028,711239009346,02الأصل الإقتصـادية

RE 8%26%20%16%11المردودية الاقتصـادية%

20132014201520162017السنوات

150882040,30174052990,10195655767,34220687082,54237097198,80نتيجة الاستغلال

(cp) 1003961397,271086365459,571187247457,911289135348,411459391065,94الأموال الخاصة

 D 723439245,42796311485,121445713307,641515646296,241538640706,70إجمالي الديون

AE 1727400642,691882676944,692632960765,552804781644,652998031772,64الأصل الإقتصـادية

RE 8%8%7%9%9المردودية الاقتصـادية%

  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 

الزيادة في بسبب   2011إلى 2008 من سنة  في تزايد قتصاديةالا  المردوديةنلاحظ من خلال الجدول أن   

  وهذا يعود لحصول المؤسسة على قروض طويلة الأجل  2017إلى  2012ثم انخفضت من سنة نتيجة الاستغلال 

  الأموال الخاصة/ النتيجة الصافية : المالية  المردودية

  ) 2017- 2008(المالية  خلال سنوات الدراسة  المردوديةنسبة ):  8- 2( الجدول

20082009201020112012السنوات

RN 44206549,80108810477,47182908052,5899913218,8385978370,58النتيجة الصـافية

(cp) 481833709,00572112562,89721733104,4774746452,51792008254,09الأموال الخاصة

RF 11%134%25%19%9المردودية المالية%

20132014201520162017السنوات

RN 128294062,30128294062,30153244498,34164932890,50215037831,66النتيجة الصـافية

(cp) 1003961397,271086365459,571187247457,911289135348,411459391065,94الأموال الخاصة

RF 15%13%13%12%13المردودية المالية%  

  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 
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 2011إلى  2008 في السنوات من المالية إرتفعت بشكل كبير المردوديةمن خلال الجدول نلاحظ أن   

 إلى 2012من سنة تذبذب وجود مع  ،ثم إنخفضت بشكل حاد  وهذا راجع لارتفاع الكبير في النتيجة الصافية 

  . للارتفاع الكبير في الأموال الخاصة وهذا يعود  2017سنة 

  قتصاديةالا المردودية –المالية  المردودية: الرافعة المالية 

  ) 2017- 2008(خلال سنوات الدراسة  الرافعة المالية  نسبة):  9- 2(الجدول 

20082009201020112012السنوات

RF 11%134%25%19%9المردودية المالية%

%8%96%29%25%16المردودية الإقتصـادية 

%3%38%4-%6-%7-الرافعة الماليـة 

20132014201520162017السنوات

RF 15%13%13%12%13المردودية المالية%

%8%10%9%11%11المردودية الإقتصـادية 

  %7%3%4%1%2الرافعة الماليـة 

  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 

وهذا  2010سنة إلى  2008رتفاع من سنة ال أن نسبة الرافعة المالية سجلت نلاحظ من خلال الجدو   

 2017إلى  2012ض من انخفوبدأت بالا 2011ارتفعت سنة  ثم الاقتصادية  ارتفاع نسب المردوديةبسبب  

  . الارتفاع في نسب المردودية المالية بسبب  مع وجود تذبذب بين السنوات

  الديون المالية / المصاريف المالية صافي :ستدانةتكلفة الا

  ) 2017- 2008(خلال سنوات الدراسة   ستدانةتكلفة الا):  10- 2(الجدول 
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20082009201020112012السنوات

26510230,000,00309343,411350231,242391373,09صافي المصاريف الماليـة 

 D 216527088,00293701981,80305806793,80377803576,20447001091,93إجمالي الديون

%1%0,4%0,1%0,0%12تكلفة الاستدانة  

20132014201520162017السنوات

21272821,706047573,552588469,675995358,9145576998,25صافي المصاريف الماليـة 

 D 723439245,42796311485,121445713307,641515646296,241538640706,70إجمالي الديون

 %3%0,4%0,2%1%3تكلفة الاستدانة  

  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 

سنة منخفض جدُا خلال جميع السنوات ما عدا  ستدانةمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسب تكلفة الا  

  .لقيمة المصارف المالية و ذلك يعود  % 12التي سجلت نسبة  2008

  الرافعة المالية * )  ستدانةتكلفة الا – قتصاديةالا المردودية(: تغيرات أثر الرافعة المالية 

  ) 2017- 2008(أثر الرافعة المالية خلال سنوات الدراسة ):  11- 2(الجدول

20082009201020112012السنوات

%8%96%29%25%16المردودية الإقتصادية 

%1%0,4%0,1%0%12تكلفة الاستدانة  

%10%38%4-%6-%7-الرافعة المالية 

%1%36%1-%2-%0أثر الرافعة المالية 

20132014201520162017السنوات

%8%10%9%11%11المردودية الإقتصادية 

%3%0,4%0,2%1%3تكلفة الإستدانة 

%7%3%4%1%2الرافعة المالية 

  %0,4%0,3%0,4%0,1%0,2أثر الرافعة المالية 

  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نسب أثر الرافعة المالية شبه معدومة خلال كل سنوات الدراسة إلا سنة   

  .قتصادية و نسب الرافعة المالية الا المردوديةوهذا راجع للأثر السلبي في  %36بنسبة  2011
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   النتيجة الصافية معدل النمو:خامسا 

 n النتيجة الصافية /n)النتيجة الصافية  -  n+1 النتيجة الصافية :( النتيجة الصافية معدل النمو

  ) 2017- 2008(خلال سنوات الدراسة معدل نمو النتيجة الصافية  ): 12- 2(الجدول

20082009201020112012السنوات

RN 44206549,80108810477,47182908052,5899913218,8385978370,58النتيجة الصـافية

%49%14-%45-%68%146معدل نمو النتيجة الصـافية 

20132014201520162017السنوات

RN 128294062,30128294062,30153244498,34164932890,50215037831,66النتيجة الصـافية

         ـــــــــــ%30%8%19%0معدل نمو النتيجة الصـافية 

  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 

 2008من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن معدلات نمو النتيجة الصافية سجلت إنخفاض من سنة   

إلى  2013من سنة ثم ظلت في تباين  وهذا يعود لانخفاض في النتيجة الصافية   2012سنة إلى 

   . و توسعت نشاطها بسبب حصول المؤسسة على قروض طويلة الأجل  2017

  معدلات الربحية: سادسا 

 رقم الأعمال/النتيجة الصافية =الربحية الإجمالية  -1

  ) 2017- 2008(نسبة الربحية الاجمالية خلال سنوات الدراسة ):  13- 2(الجدول 

20082009201020112012السنوات

RN 44206549,80108810477,47182908052,5899913218,8385978370,58النتيجة الصـافية

ca 303000000,00303000000,00303000000,00303000000,00303000000,00رقم الأعمـال

%28%33%60%36%15الربحية الأجمالية 

20132014201520162017السنوات

RN 128294062,30128294062,30153244498,34164932890,50215037831,66النتيجة الصـافية

ca 303000000,00303000000,00303000000,00303000000,00303000000,00رقم الأعمـال

  %71%54%51%42%42الربحية الأجمالية 

  17إلى  02من  أنظر الملحق على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 
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من  الدراسة  متذبذبة خلال سنواتالربحية الاجمالية  نسب أن من خلال الجدول أعلاه نلاحظ   

 .بسبب النتيجة الصافية  2017إلى  2013ثم ارتفعت من  2012إلى  2008

 رقم الأعمال/نتيجة الاستغلال =الربحية الجزئية  -2

 

  ) 2017- 2008(خلال سنوات الدراسة  الربحية الجزئيةنسبة ): 14- 2(الجدول 

20082009201020112012السنوات

79875301,00141510557,47206561116,58116106135,7110492573,58نتيجة الاستغلال

ca 303000000,00303000000,00303000000,00303000000,00303000000,00رقم الأعمـال

%3%38%68%47%26الربحية الجزئية

20132014201520162017السنوات

150882040,30174052990,10195655767,34220687082,54237097198,80نتيجة الاستغلال

ca 303000000,00303000000,00303000000,00303000000,00303000000,00رقم الأعمـال

  %78%73%65%57%50الربحية الجزئية

  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا :المصدر 

 ثم   2012إلى  2008سنة من  تباين  سجلتنسب الربحية الجزئية  أن نلاحظ من خلال الجدول   

  . بسبب النتيجة الصافية والتوسعة في النشاط  2017إلى  2013ارتفعت من 

  : نسبة المديونية الكاملة: سابعاً 

  100×)حقوق الملكية(موال الخاصة الأ/ إجمالي الديون = نسبة المديونية الكاملة

  ) 2017- 2008(خلال سنوات الدراسة الكاملة نسبة المديونية ): 15- 2( الجدول

20082009201020112012السنوات

 D 216527088,00293701981,80305806793,80377803576,20447001091,93إجمالي الديون

(cp) 481833709,00572112562,89721733104,47747464523,51792008254,09الأموال الخاصة

%56%51%42%51%45نسبة المديونية الكاملة 

20132014201520162017السنوات

 D 723439245,42796311485,121445713307,641515646296,241538640706,70إجمالي الديون

(cp) 1003961397,271086365459,571187247457,911289135348,411459391065,94الأموال الخاصة

  %105%118%122%73%72نسبة المديونية الكاملة 

  17إلى  02أنظر الملحق من  على وثائق المؤسسة عتمادمن إعداد الطالبين بالا : المصدر
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يعود لاعماد   2012إلى  2008ارتفعت  من المديونية الكاملة نسب الملاحظ من الجدول أعلاه أن   

على قروض  ابسبب حصوله 2017إلى  2013ثم استمرت في الارتفاع من على الديون قصيرة الاجل المؤسسة 

  .طويلة الأجل 

 

  الدراسة القياسية عرض نتائج : الفرع الثاني 

بعــد التعــرف علــى متغــيرات الدراســة ومعرفــة تطورهــا قمنــا بإدخــال هــذه السلاســل الزمنيــة في البرنــامج الإحصــائي 

Eviews9وكانت النتائج كما يلي:  

 الإستقرارية لديكي فولر اختبار:  

مــع القــاطع، مــع القــاطع :وفقــا للحــالات المــذكورة ســابقاً ) ADF(لــديكي فــولر  الاســتقرارية اختبــارعنــد تقــدير 

  :والاتجاه وحالة بدون اتجاه والقاطع ، كانت النتائج موضحة حسب الجدول الآتي

  .لمتغيرات نموذج الدراسة) ADF(الاستقرارية  اختبار): 16-2(الجدول 

  السلسلة

  )المتغيرات(
  ختبارطبيعة الا

 ��Φالقيمة 

  المحسوبة

  الاحتمال

Prob 

  القيم الحرجة

1% %5  %10  

  نسبة  الربحية

Benefice 

  2.77-  3.25-  4.42-  0.40 1.69-  مع القاطع

  3.59-  4.24-  5.83-  0.44  2.15-  مع القاطع والاتجاه

  1.60-  1.98-  2.84-  0.83  0.64  بدون اتجاه والقاطع

Creditlong 

terme  

  -2.77  -3.25  -4.42  0.81  -0.64  مع القاطع

  -3.51  -4.10  -5.52  0.65  -1.73  مع القاطع والاتجاه

  1.60-  -1.98  -2.84  0.82  0.61  بدون اتجاه والقاطع

Independence  

  -2.77  -3.25  -4.42  0.41  -1.67  مع القاطع

  -3.59  -4.24  -5.83  0.15  -3.18  مع القاطع والاتجاه

  -1.60  -1.98  -2.84  0.13  -1.44  بدون اتجاه والقاطع

Dette  
  -2.77  -3.25  -4.42  0.77  -0.76  مع القاطع

  -3.51  -4.10  -5.52  0.42  -2.22  مع القاطع والاتجاه

  -1.60  -1.98  -2.84  0.84  0.68  بدون اتجاه والقاطع

  18أنظر الملحق ).Eviews9( بناءا على مخرجات من إعداد الطالبين : المصدر

  :يمكن ملاحظة ما يليمن خلال الجدول أعلاه 

ـــــ  -1 يمكــــن ملاحظــــة أن القــــيم المحســــوبة )ADF(مــــن خــــلال الجــــدول وتحليــــل ):benefice(بالنســــبة ل

هـي أكـبر مـن القـيم الحرجـة عنـد ) 0.64،-2.15، -1.69(هي ) ADF(من خلال ) benefice(للسلسة

  .I)0(مما يعني عدم استقرار هذه السلسة عند المستوى . على الترتيب ٪10٪، 5٪، 1مستويات 
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-0.64(هــي ) ADF( ختبــارلا)T ø j(بمــا أن القــيم المحســوبة ): Creditlong(بالنســبة لـــ -2

فــإن . علــى الترتيــب) ٪10،٪5،٪1(هــي أكــبر مــن القــيم الحرجــة الجدوليــة عنــد مســتويات ) 0.61،-1.73،

  .مستقرة عند المستوى أي نقبل الفرضية العدميةغير ) Creditlong(السلسة 

) Tøj(مــــن خــــلال الجــــدول أعــــلاه نلاحــــظ أن القــــيم المحســــوبة ):Independence(بالنســــبة لـــــ -3

) ٪10،٪5،٪1(أكـــبر مـــن القـــيم الحرجـــة الجدوليـــة عنـــد ) -1.44،-3.18،-1.67(هـــي ADFالتحليـــل 

  I.)0(على عدم استقرار هذه السلسة عند المستوى  وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية التي تنص

-2.22،-0.76(هــــي )ADF( ختبــــارلا )(Tøjنلاحــــظ أن القــــيم المحســــوبة):Dette(السلســــلة -4

) QM/PIB(، ممـا يعـني عـدم اسـتقرار السلسـلة )٪10،٪5،٪1(هي أكبر من القـيم الحرجـة عنـد ) 0.68،

  .وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية

  :يلي وعليه يتضح لنا ما

 السلاسـل:) benefice، Creditlong، Independence، Dette ( غی�ر مس�تقرة عن�د

 .I)0(المستوى 
اضـلات للتف) ADF(اختبـاروعليـه سـنقوم ب -)P.P(بـيرون -فليبس اختبارنفس النتائج المحصل عند : ملاحظة

  لى للمتغيراتو الأ) الفروق(

 .للمتغيراتلى و للفروق الأ) ADF( اختبار) :  17-2(الجدول 

  السلسلة

  )المتغيرات(
  ختبارطبيعة الا

 ��Φالقيمة 

  المحسوبة

  الاحتمال

Prob 

  القيم الحرجة

1% %5 %10  

)benefice(D 

  2.84-  3.40-  4.80-  0.037 3.64-  مع القاطع

  3.70-  4.45-  6.29-  0.0034  7.92-  مع القاطع والاتجاه

  1.59-  1.99-  2.88-  0.014  2.66-  بدون اتجاه والقاطع

)Creditlong(D 

  -2.80  -3.32  -4.58  0.14  -2.54  مع القاطع

  -3.59  -4.24  -5.83  0.37  -2.34  مع القاطع والاتجاه

  -1.59  -1.99  -2.88  0.04  -2.01  بدون اتجاه والقاطع

)Independence(D  

  -2.84  -3.40  -4.80  0.01  -4.57  مع القاطع

  -3.70  -4.45  -6.29  0.05  -4.43  مع القاطع والاتجاه

  -1.59  -1.99  -2.88  0.01  -2.79  بدون اتجاه والقاطع

)Dette(D 

  -2.80  -3.32  -4.58  0.08  -2.90  مع القاطع

  -3.70  -4.45  -6.29  0.35  -2.39  مع القاطع والاتجاه

  -1.59  -1.99  -2.88  0.01  -2.66  بدون اتجاه والقاطع

  

  19انظر الملحق  .Eviews9من إعداد الطالبين بناءا على مخرجات : المصدر
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لى أقـــل مــن القـــيم الحرجـــة و الأ) التفاضـــلات(للفــروق ) Tøj(مــن خـــلال الجــدول هـــذا نلاحـــظ أن القــيم المحســـوبة   

يمكـن وبالتـالي . وقبول البديلـة) الصفرية(رفض الفرضية العدمية : مما يعني) ٪10٪، 5٪، 1(الجدولية عند مستويات 

مسـتقرة عنـد المسـتوى ) benefice، Creditlong، Independence، Dette (اعتبـار أن السلسـلة 

  .I)1(لى و الأ

  :، يمكن تلخيص النتائج فيما يلي)P.P(اختبارو التاكد منها باستخدام ) ADF(كل من  اختبارومن خلال 

  .يوضح ملخص دراسة الإستقرارية):  18-2(الجدول 

  المتغيرات
  )السكون(الإستقرارية مستوى 

ADF (Dickey-Fuller 
Test)  

P.P (Philips Perron 
Test) 

Benefice I(1) I(1) 

Creditlong   I(1) I(1) 

Independence  I(1)  I(1)  

Dette  I(1)  I(1)  

  19- 18أنظر الملحق .Eviews9تم الحصول عليها من برمجية  :المصدر

  :من النماذج في دراستنا هذه وعليه سوف نتحصل على نوع

  نسـبة الربحيـة داء نماذج مـن نـوع تكامـل مشـترك بـين مؤشـر الأ)benefice (طويلـة  سـتدانةومؤشـرات الا

 ،benefice، Creditlong، Independence(، وذلــك لأن كــل المتغــيرات الأجــل

Dette.(ـــد الفـــرق مـــن الدرجـــة الأ ـــة. I)1(لى أي و تســـتقر عن ـــه كـــل السلاســـل الزمني مســـتقرة وهـــي  ومن

  .وهذا ما يؤكد احتمال وجود تكامل مشترك بين المتغيرات I)1(متكاملة من الدرجة 

 ):المتزامن(التكامل المشترك  اختبار-1

بحســــاب عــــدد علاقــــات التكامــــل بــــين المتغــــيرات في المــــدى ) J-J(جســــليس  -جوهانســــون اختبــــاريســــمح لنــــا 

  .الطويل

حيث يسمح بتحديـد عـدد علاقـات ، )Traceλ( الأثر اختباربتحديد عدد أشعة التكامل ب ختبارويقوم هذا الا

علـى طبيعـة ) جوهانسـون(وتعتمـد منهجيـة  ،الطويل بين عـدة متغـيرات متكاملـة مـن نفـس الدرجـة الأجلالتوازن في 

ســوبة أكــبر مــن المح) Traceλ( وبشــرط أن إحصــاءات الأثــر. 1العلاقــة بــين رتبــة المصــفوفة وجــذورها بشــكل أساســي

:                                                                        حيث أن.H1و نقبل  H0القيم الحرجة ا�دولة فنرفض الفرضية العدمية 

                                                           
، مجلـــة الدراســـات الاقتصـــادية )2014-1986(، فعاليـــة سياســـية التخفـــيض علـــى الميـــزان التجـــاري في الـــدول الناميـــة خـــلال فـــترة بـــورحلي خالد،بوروشـــة كـــريم ومحمـــد لحســـن عـــلاوي-1

  .183: ، ص2015، 001الكمية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، العدد
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  r= 0:H0→متجه للتكامل المشترك    أولا يوجد شعاع 

  r>0:H1→متجه للتكامل المتزامن    أويوجد شعاع 

  ) .J-J() جسليس–جوهانسون (اختبار) : 19-2(الجدول 
  

Date: 04/25/18   Time: 21:40   

Sample (adjusted): 2008Q4 2017Q4   

Included observations: 37 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: BENEFICE CREDITLONG INDEPONDENCE 

DETTERTIO   

Lags interval (in first differences): 1 to 2  
     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.486067  52.73832  47.85613  0.0162 

At most 1  0.388964  28.10882  29.79707  0.0773 
At most 2  0.178415  9.882615  15.49471  0.2899 

At most 3  0.068145  2.611399  3.841466  0.1061 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.486067  24.62951  27.58434  0.1142 

At most 1  0.388964  18.22620  21.13162  0.1216 

At most 2  0.178415  7.271216  14.26460  0.4576 

At most 3  0.068145  2.611399  3.841466  0.1061 
     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 
 
  

  20أنظر الملحق  Eviews9من إعداد الطالبين  بناءا على مخرجات :المصدر

واحــد للتكامــل المشــترك بــين متغــيرات الدراســة عنــد مســتوى  إتجــاه أومــن خــلال الجــدولين نلاحــظ وجــود شــعاع 

٪والمقــدرة 5أكــبر مــن القيمــة الحرجــة الجدوليــة عنــد ) 52.73(لأن القيمــة المحســوبة)Traceλ(اختبــار٪في 5المعنويــة 

  ).47.856(بـ
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واحــد للتكامــل المشــترك بــين  للتكامــل المشــترك وجــدنا إتجــاه J-J)) (جســليس–جوهانســون (اختبــاروعليــه مــن 

٪، وبالتالي نرفض فرضية العدم و تقبل الفرضية البديلة التي تـنص أنـه يوجـد 5متغيرات الدراسة عند مستوى معنوية 

  .الطويل الأجلبين هذه المتغيرات أي أ�ا لا تتباعد عن بعضها البعض في  الأجلعلاقة تكامل مشترك طويلة 

 :السببية لجرانجر اختبار-2

في المـدى  تـأثير أوالفرضية العدمية التي تـنص علـى عـدم وجـود علاقـة سـببية  اختبارالسببية يقوم على  ختباراإن 

للســببية حيــث الجــدول المــوالي ) Granger(جرانجــر  اختبــارونســتعين في ذلــك ب. 1القصــير بــين متغــيرات الدراســة

فترتــين للتبــاطؤ الــزمني علــى اعتبــار أنــه هــذا الأخــير حســاس ) 08(للســببية باســتخدام) جرانجــر( اختبــاريوضــح نتــائج 

  :ويكون شكل الفرضية العدمية والصفرية كما يلي.هااختيار لفترة التباطؤ التي تم 

H0 :لا تسبب في  الأجلطويلة  ستدانةمؤشرات الا)benefice (حسب جرانجر.  

H1 : مؤشرات التطور المالي تسبب في)benefice (حسب جرانجر.  

  .السببية حسب أنجل جرانجر اختبار):20-2(الجدول 
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 04/25/18   Time: 22:25 

Sample: 2008Q1 2017Q4  

Lags: 8   
    
    

 Null Hypothesis: Obs 
F-

Statistic Prob.  
    
     D(CREDITLONG) does not Granger Cause D(BENEFICE)  31  1.73754 0.1748 

 D(BENEFICE) does not Granger Cause D(CREDITLONG)  0.35582 0.9272 
    
     D(DETTERTIO) does not Granger Cause D(BENEFICE)  31  9.94217 0.0001 

 D(BENEFICE) does not Granger Cause D(DETTERTIO)  0.05495 0.9998 
    
     D(INDEPONDENCE) does not Granger Cause D(BENEFICE)  31  0.49100 0.8431 

 D(BENEFICE) does not Granger Cause D(INDEPONDENCE)  1.04300 0.4509 
    
     D(DETTERTIO) does not Granger Cause D(CREDITLONG)  31  0.15608 0.9937 

 D(CREDITLONG) does not Granger Cause D(DETTERTIO)  3.72234 0.0154 
    
     D(INDEPONDENCE) does not Granger Cause D(CREDITLONG)  31  0.34396 0.9334 

 D(CREDITLONG) does not Granger Cause D(INDEPONDENCE)  0.77889 0.6282 
    
     D(INDEPONDENCE) does not Granger Cause D(DETTERTIO)  31  0.29441 0.9562 

 D(DETTERTIO) does not Granger Cause D(INDEPONDENCE)  0.08671 0.9992 
    
    

  21أنظر الملحق  .Eviews9من إعداد الطالبين  بناءا على مخرجات :المصدر

                                                           
، 2012، 02: ، مجلـة أداء المؤسسـات الجزائريـة، جامعـة قاصـدي مربـاح ورقلـة، العـددمحمد بن بوزيان عبد الحميد لخديمي،تغيرات سـعر الـنفط وأثـره علـى الاسـتقرار النقـدي في الجزائـر-1

  .192:ص
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) DETTERTIO(وجـود علاقـة سـببية واحـدة بـين مؤشـر جرانجر اختبارمن خلال الجدول السابق أظهر 

وعليــه يبــين ). P(F=(0.0001>0.05(أي  F)P(>٪5وهــي أحاديــة الجانــب لأن ) benefice(ومؤشــر

 الأجــلفي ) benefice(هــو الوحيــد الــذي يــؤثر في معــدل الربحيــة ) dette(أن مؤشــر المديونيــة  ختبــارلنــا هــذا الا

  .القصير، وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة

 ،Creditlong(محــــــــل الدراســـــــة الأجــــــــلطويلـــــــة  ســــــــتدانةأمـــــــا في مــــــــا يخــــــــص بـــــــاقي مؤشــــــــرات الا

Independence(فهـــي لا تـــؤثر ولا  تتـــأثر بالربحيـــة)benefice .( وبالتـــالي نقبـــل فرضـــية العـــدم ونـــرفض

  .الفرضية البديلة

  :كانت النتائج كما يلي) VCM(تصحيح الخطأ شعاع ا لمنهج تقدير النموذج وفق-3

  ).VCM(تقدير النموذج وفق ): 21-2(الجدول 

  
 Vector Error Correction Estimates   
 Date: 04/25/18   Time: 23:40   

 Sample (adjusted): 2009Q1 2017Q4   

 Included observations: 36 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     D(BENEFICE(-1))  1.000000    
     

D(CREDITLONG(-1))  1.104791    

  (0.50678)    

 [ 2.18003]    
     

D(DETTERTIO(-1)) -0.243966    

  (0.54733)    

 [-0.44574]    
     

D(INDEPONDENCE(-
1)) -3.582331    

  (2.65801)    
 [-1.34775]    

     

C -0.042138    
     
     

Error Correction: 
D(BENEFIC

E,2) 
D(CREDITL
ONG,2) 

D(DETTERT
IO,2) 

D(INDEPON
DENCE,2) 

     
     CointEq1 -0.568085 -0.529571 -0.577714  0.125171 
  (0.27997)  (0.22673)  (0.31696)  (0.06100) 

 [-2.02910] [-2.33569] [-1.82268] [ 2.05200] 

     

D(BENEFICE(-1),2) -0.287943  0.353047  0.385143 -0.083448 
  (0.25386)  (0.20558)  (0.28740)  (0.05531) 

 [-1.13428] [ 1.71730] [ 1.34011] [-1.50872] 

     

D(BENEFICE(-2),2) -0.143972  0.176524  0.192571 -0.041724 
  (0.19574)  (0.15852)  (0.22161)  (0.04265) 
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DENCE,2) 

  
  -0.577714  0.125171 

 (0.31696)  (0.06100) 

[-1.82268] [ 2.05200] 
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 (0.28740)  (0.05531) 

[ 1.34011] [-1.50872] 
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 [-0.73551] [ 1.11357] [ 0.86898] [-0.97832] 

     
D(CREDITLONG(-1),2)  0.418410 -0.276623  0.425502 -0.092192 

  (0.32344)  (0.26193)  (0.36617)  (0.07047) 

 [ 1.29363] [-1.05608] [ 1.16203] [-1.30823] 

     
D(CREDITLONG(-2),2)  0.209205 -0.138312  0.212751 -0.046096 

  (0.26967)  (0.21839)  (0.30530)  (0.05876) 

 [ 0.77578] [-0.63332] [ 0.69686] [-0.78454] 

     
D(DETTERTIO(-1),2) -0.092396 -0.086132 -0.760628  0.020358 

  (0.28303)  (0.22921)  (0.32042)  (0.06167) 

 [-0.32645] [-0.37578] [-2.37383] [ 0.33014] 

     
D(DETTERTIO(-2),2) -0.046198 -0.043066 -0.380314  0.010179 

  (0.28027)  (0.22697)  (0.31730)  (0.06106) 

 [-0.16483] [-0.18974] [-1.19861] [ 0.16670] 

     
D(INDEPONDENCE(-

1),2) -1.356713 -1.264733 -1.379708 -0.367730 

  (1.49490)  (1.21063)  (1.69241)  (0.32571) 

 [-0.90756] [-1.04469] [-0.81523] [-1.12901] 
     

D(INDEPONDENCE(-
2),2) -0.678357 -0.632366 -0.689854 -0.183865 

  (1.37820)  (1.11612)  (1.56029)  (0.30028) 
 [-0.49221] [-0.56658] [-0.44213] [-0.61231] 

     

C -3.54E-18 -6.66E-18 -1.19E-17 -1.51E-18 

  (0.01738)  (0.01408)  (0.01968)  (0.00379) 
 [-2.0e-16] [-4.7e-16] [-6.0e-16] [-4.0e-16] 
     
      R-squared  0.424472  0.448956  0.408865  0.426252 

 Adj. R-squared  0.225250  0.258210  0.204242  0.227647 
 Sum sq. resids  0.282815  0.185481  0.362484  0.013426 

 S.E. equation  0.104295  0.084462  0.118075  0.022724 

 F-statistic  2.130652  2.353685  1.998136  2.146228 

 Log likelihood  36.15489  43.74796  31.68752  91.01207 
 Akaike AIC -1.453050 -1.874887 -1.204862 -4.500670 

 Schwarz SC -1.013183 -1.435020 -0.764996 -4.060804 

 Mean dependent  1.54E-18  0.000000 -1.54E-18 -1.54E-18 

 S.D. dependent  0.118491  0.098067  0.132363  0.025857 
     
      Determinant resid covariance (dof adj.)  1.57E-10   

 Determinant resid covariance  4.26E-11   

 Log likelihood  225.4836   
 Akaike information criterion -10.08242   

 Schwarz criterion -8.147008   
     
      

 

 (0.22161)  (0.04265) 

[ 0.86898] [-0.97832] 
  

 0.425502 -0.092192 

 (0.36617)  (0.07047) 

[ 1.16203] [-1.30823] 
  

 0.212751 -0.046096 

 (0.30530)  (0.05876) 

[ 0.69686] [-0.78454] 
  

-0.760628  0.020358 

 (0.32042)  (0.06167) 

[-2.37383] [ 0.33014] 
  

-0.380314  0.010179 

 (0.31730)  (0.06106) 

[-1.19861] [ 0.16670] 
  

-1.379708 -0.367730 

 (1.69241)  (0.32571) 

[-0.81523] [-1.12901] 
  

-0.689854 -0.183865 

 (1.56029)  (0.30028) 

[-0.44213] [-0.61231] 
  

-1.19E-17 -1.51E-18 

 (0.01968)  (0.00379) 

[-6.0e-16] [-4.0e-16] 
  
   0.408865  0.426252 

 0.204242  0.227647 

 0.362484  0.013426 

 0.118075  0.022724 

 1.998136  2.146228 
 31.68752  91.01207 

-1.204862 -4.500670 

-0.764996 -4.060804 

-1.54E-18 -1.54E-18 
 0.132363  0.025857 

  
    

  
  

  

  
  
  

 

  

 (0.22161)  (0.04265) 

[ 0.86898] [-0.97832] 
  

 0.425502 -0.092192 

 (0.36617)  (0.07047) 

[ 1.16203] [-1.30823] 
  

 0.212751 -0.046096 

 (0.30530)  (0.05876) 

[ 0.69686] [-0.78454] 
  

-0.760628  0.020358 

 (0.32042)  (0.06167) 

[-2.37383] [ 0.33014] 
  

-0.380314  0.010179 

 (0.31730)  (0.06106) 

[-1.19861] [ 0.16670] 
  

-1.379708 -0.367730 

 (1.69241)   (0.32571) 

[-0.81523] [-1.12901] 
  

-0.689854 -0.183865 

 (1.56029)  (0.30028) 

[-0.44213] [-0.61231] 
  

-1.19E-17 -1.51E-18 

 (0.01968)  (0.00379) 

[-6.0e-16] [-4.0e-16] 

  

   0.408865  0.426252 
 0.204242  0.227647 

 0.362484  0.013426 

 0.118075  0.022724 

 1.998136  2.146228 
 31.68752  91.01207 

-1.204862 -4.500670 

-0.764996 -4.060804 

-1.54E-18 -1.54E-18 
 0.132363  0.025857 

  
    

  
  

  

  
  
   

 22أنظر الملحق  Eviews9من إعداد الطالبين  بناءا على مخرجات :المصدر
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   :وعليه دالة النموذج هي كالأتي

  t-stat  ،()Prob:[]نرمزEviews9من إعداد الطالبين  بناءا على مخرجات: المصدر

  الأجلتحليل علاقة طويلة :لاُ أو 

لــه إشــارة ســالبة وهــو يعــبر عــن قــوة الجــذب نحــو ) C)1=( -0.56 (معامــل  أوتصــحيح الخطــأ أن حــد الخطــأ 

  .)Prob= 0.27)>0.05٪ لأن5في المدى الطويل، وليس له معنوية إحصائية عند مستوى المعنوية  التوازن

  ).كل سنة(يتم تصحيحه سنويا ) benefice(٪ من عدم التوازن من  56وعليه 

 بالنسبة لمتغيرات الدراسة : 

 ,(Independence (t-1) ),((Dette t-1) بــــين الأجــــلهنــــاك علاقــــة ســــببية طويلــــة 

(Creditlong (t-1))(نحو)benefice.(  

  :بحيث

الزيـــــــــادة  في إلى  للســـــــــنة الســـــــــابقة بوحـــــــــدة واحـــــــــدة يـــــــــؤدي) Creditlong (t-1)(إن زيـــــــــادة  - 

)benefice (بـ  للسنة الحالية)وحدة في المدى الطويل+) 1.10.  

D( benefice ) = 0.56-  [ ( benefice (t-1)) + 1.10( Creditlong (t-1))+0.24( Dette (t-1)) 

                         [-2.02]                            [-2.1]                            [-0.44]                             

                                  (0.27)                             (0.50)                                    (0.54) 

-3.58 (Independence (t-1)) +0.042 ] + 0.28 D ( benefice (t-1)) -0.14 D ( benefice (t-2))  

[-1.34]                                              [-1.13]                          [-0.73] 

         )0.19)                           (0.25)                                                (2.62(  

+ 0.41D (  Creditlong (t-1))+ 0.2 D (  Creditlong   (t-2)) 

[1.29]                                          [0.77]                                             

         )0.26)                                           (0.32(  

– 0.09 D( Dette(t-1))- 0.04   D( Dette(t-2))     1.3-  D(Independence (t-1))                            

[ 0.32- ]                            [ 0.16- ]                            [-0.90] 

)0.28(                         )0.28        (                                 ( 1.49) 

-0.67D(Independence (t-2))  -3.53 

[-0.49]                                            [-2.0] 

( 1.37)                                      ( 0.01) 

R2= 0.42                       F= 2. 13 

Prob=3.45 
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للســنة ) benefice(زيـادة في إلى  للسـنة الســابقة بوحـدة واحـدة يـؤدي) Dette (t-1)(أي زيـادة في  - 

 الحالية

  .الطويل الأجلوحدة في  (0.24+) بـ

انخفـاض إلى  للسـنة السـابقة بوحـدة واحـدة يـؤدي) t-1)( Independence(أن أي زيـادة في متغـير  - 

)benefice ( الطويل الأجلوحدة في  (3.58-) للسنة الحالية بـ.  

  الأجلتحليل علاقة قصيرة : ثانياً 

  .0.01 :٪ كما يلي5٪ أي احتمالا�ا أقل من 5إحصائية عند لها معنوية )7C(نلاحظ أن المعاملات 

  من الأجلوبالتالي هناك علاقة سببية قصيرة 

(Dette t-1)),( Independence (t-1)), (Creditlong (t-1))(نحـو)benefice ( علـى

  :النحو التالي

ــــــــادة في  -  ــــــــؤدي)benefice (t-1)(إن أي زي ــــــــادة إلى  للســــــــنة الماضــــــــية بوحــــــــدة واحــــــــدة ي في  الزي

 .القصير الأجلوحدة في )+0.28(للسنة الحالية بـ (benefice)المستوى

الزيــــادة  في إلى  للســــنتين  الماضــــيتين  بوحــــدة واحــــدة يــــؤدي)benefice (t- 2)(إن أي زيــــادة في  - 

 .القصير الأجلوحدة في )+0.14(للسنة الحالية بـ (benefice)المستوى

ــــــؤديللســــــنة الم)Creditlong (t-1)(إن أي زيــــــادة في  -  ــــــادة  في إلى  اضــــــية بوحــــــدة واحــــــدة ي الزي

 .القصير الأجلوحدة في )+0.41(للسنة الحالية بـ (benefice)المستوى

الزيادة  في إلى  للسنتين الماضيتين  بوحدة واحدة يؤدي)Creditlong (t- 2)(إن أي زيادة في  - 

  .القصير الأجلوحدة في )+0.2(للسنة الحالية بـ (benefice)المستوى

انخفـــــــــاض قيمــــــــــة إلى  للســـــــــنة الســــــــــابقة بوحـــــــــدة واحـــــــــدة يــــــــــؤدي)Dette (t-1)(زيـــــــــادة في أي  - 

(benefice) وحدة في المدة القصير)-0.09(للسنة الحالية بـ. 

ـــــــادة في  -  ـــــــؤدي)Dette (t-2)(أي زي انخفـــــــاض قيمـــــــة إلى  للســـــــنتين  الســـــــابقتين بوحـــــــدة واحـــــــدة ي

(benefice) وحدة في المدة القصير)-0.04(للسنة الحالية بـ.  

إنخفاض في إلى  للسنة الماضية بوحدة واحدة يؤدي (Independence (t-1))أي زيادة في  - 

 .القصير الأجلوحدة في (1.3-) للسنة الحالية بـ (benefice)قيمة

إنخفاض في إلى  للسنتين  الماضيتين بوحدة واحدة يؤدي (Independence (t-2))أي زيادة في  - 

  .القصير الأجلوحدة في (0.67-) السنة الحالية بـ  (benefice)قيمة

 ومن خلال ما رأيناه سابقا نلاحظ أن هناك سببية قصيرة المدى بين كل من 
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(Dette (t-1)),( Independence (t-1)), (Creditlong (t-1)) نحو)benefice.(  

المفســرة وهــي وعليــه فــإن المتغــيرات R2=  0.42أمــا في مــا يخــص القــوة التفســيرية للنمــوذج ككــل، فــنلاحظ أن

)Creditlong، Independence، Dette ( تفســر(benefice) أي أن نمــوذج 42بنســبة،٪

)VCM(ليس له قدرة تفسيرية عالية وعليه فهو ذو جودة متوسطة.  

     F=2.13 كما تم ملاحظة

  

  النتائج  تفسير: المطلب الثاني

  تفسير نتائج الدراسة التحليلية : ل و الفرع الأ

  : ستدانةنسبة الا -

  ـــى  الأجـــلطويلـــة  ســـتدانةالانســـبة ـــة في الجـــدول  :الأصـــول مجمـــوع إل ـــائج المبين مـــن خـــلال النت

حيـــث أخـــذت  2015ســـنة  %30مقـــدرة ب   الأجـــلطويلـــة  ســـتدانةالاســـجلت أعلـــى قيمـــة لنســـبة 

  الأجــلطويلــة  ســتدانةالابلغــت أقــل قيمــة لنســبة في حــين المؤسســة أكــبر قــرض مقارنــة بالســنوات الأخــرى ، 

وهذا يعود لاستطاعة المؤسسـة تمويـل نفسـها بمصـادرها الداخليـة  2010 – 2009سنتي  %0مقدرة ب 

 .الأجلطويلة  ستدانةدون اللجوء للا

  ت المبينـة في الجـدول سـجلمن خـلال النتـائج  :إجمالي الديون إلى  الأجلطويلة  ستدانةالانسبة

وهــذا بغيــة  %67بنســبة  2015مــن إجمــالي الــديون وذلــك خــلال ســنة الأجــلطويلــة  اســتدانةأعلــى نســبة 

تمويــل اســتثمارا�ا ، فقــد انخفضــت النســبة بشــكل ضــئيل في  الســنتين الأخيرتــين وكــان ســبب الإنخفــاض في 

  . الأجلطويلة  ستدانةمما أثر على نسبة الا الأجلزيادة الحصول على ديون قصيرة 

 المالية  ستقلالية  الا أن  النسب توصلنا الجدول المبينة في من خلال النتائج  :المالية  ستقلالية  الا -

تغطية  استطاعتالمالية نسبياً حيث  استقلاليتهاما يعكس قدرة المؤسسة على %50فاقت النسبة المرجعية 

وهذا ،مستوىأدنى إلى  جميع ديو�ا بواسطة أموالها الخاصة وذلك نتيجة سياستها المتبعة في تقليص الديون

النظام المحاسبي المالي الجديد وأيضا في تغيير السياسة المتبعة إلى  نتقال من المخطط الوطنيالاإلى  يضا أ راجع

  .ما يعطي تشاؤم على مديونية المؤسسة 

القدرة على  LTPSأن لمخبر الأشغال العمومية من خلال نتائج الجدول نلاحظ: القدرة على السداد -

 . تسديد ديو�ا والوفاء بالتزاما�ا 

حيث قمنا بحساب كل منهما في  قتصاديةالمالية والا المردوديةبعد تشخيصنا لكل من  : ياتالمردود -

  .خلال سنوات الدراسة ) 8- 2(والجدول ) 7-2(الجدول 
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 المؤسسة في نلاحظ  أن النسب ضعيفة نظراً لعدم توسع  :قتصاديةبالنسبة للمردودية الا

التغير في نتيجة الاستغلال المحققة في كل سنة إلى  النشاط ولوجود تغيرات عديدة يعود سببها الأساسي

وذلك راجع لزيادة مصاريف  2011-2010في السنتين  قتصاديةالا المردوديةويشهد إرتفاع في .

  .المستخدمين ومصاريف الاستغلال وهي أعلى نسبة خلال سنوات الدراسة  

 نجد هناك تذبذبات والتي تعتبر إستجابة للتغيرات التي عرفتها : نسبة للمردودية المالية بال

أن هناك عائد على رأس المال عبر سنوات الدراسة المتمثل في  وكذلك نلاحظ  قتصاديةالا المردودية

  .النتيجة الموجبة وكذلك الزيادة في الأموال الخاصة 

دراسة العلاقة إلى  نأتي قتصاديةالا المردوديةالمالية و  المردوديةبعد دراسة كل من   :أثر الرافعة المالية -

ة في كل سنوات الدراسة بينهما والتي تفسرها أثر الرافعة المالية ، نلاحظ من خلال الرفع المالي على المؤسس

المالية للمؤسسة  المفسر  المردوديةو  قتصاديةالا المردوديةوهذا راجع للأثر السلبي في رافعة متذبذب  أن أثر ال

بشكل غير صحيح مما أثُر سلباً على  ستدانةوكذا لجوء المؤسسة للابنتيجة الاستغلال والنتيجة الصافية 

  .المؤسسة

النتيجة الصافية للمؤسسة متباين ، نمو  ت معدلاتخلال فترة الدراسة كان: معدل نمو النتيجة  -

قيمة له في سنة  سجل اقلوبالعكس تماماً  ،%146 بنسبة 2008سنة  لهايعتبر أعلى معدل حيث 

 .وهذا يعود للتغير الحاصل في نتيجة الاستغلال  % 45- بمعدل   2010

جيدة نلاحظ من خلال ماتم عرضه من النتائج أن المؤسسة حققت أرباح  :نسبة الربحية الإجمالية  -

 .. الأجلالديون طويلة إلى  وهذا من خلال لجوئها

دل على أن المؤسسة تعتمد على القرض ت حيث من خلال النتائج المتحصل عليها  :نسبة المديونية  -

  .الإفلاس في حال لم تغير إستراتيجيتها في التمويلإلى  القصيرة والطويلة بشكل كبير وهذا سوف يؤدي �ا

  تفسير نتائج الدراسة القياسية: الفرع الثاني 

  :النتائج ويمكن تلخيصها في النقاط التالية إلى  والقياسية لموضوعنا تم التوصلمن خلال الدراسة التحليلية 

الاســـــــتقرارية، أن متغـــــــيرات النمـــــــوذج كلهـــــــا مســـــــتقرة عنـــــــد  ختبـــــــارلا) PP(و) ADF(أظهـــــــرت نتـــــــائج -1

وهذا بعد استخدام طريقة الفروقات، وتم الحكم على اسـتقرارية المتغـيرات أ�ـا متكاملـة مـن الدرجـة  I(1)المستوى

 .لىو الأ
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) SC(و سيشــوارتز)  AIC(ي اكايــك اختبــار علــى  عتمــادبطــاء المثلــى بالافــترة الإ اختبــارأظهــرت نتــائج  -2

، )8(للنمــوذج القياســي، أن العـــدد الأمثــل لفــترة الابطـــاء الــذي يقابلــه اقـــل قيمــة لكــل مـــن  المعيــارين هــو العـــدد

 .وباستخدام هذا العدد سيعطي نتائج ذات دلالة إحصائية

رفـض إلى  أدت) JJ) (جسـيليس -جوهانسـون( اختبـارالتكامـل المشـترك عـن طريـق  اختبـاريتعلق بفيما   -3

وبالتــالي وجـــود . ، والمعرفــة بعـــدم وجــود علاقــة تكامــل متــزامن مشــترك)%5(فرضــية العــدم عنــد مســتوى المعنويــة

بــين المتغــيرات الداخلــة في  الأجــل، الأمــر الــذي يؤكــد وجــود علاقــة تــوازن طويلــة )%5(متجهــات تكامليــة عنــد 

 .النموذج

معنوية النمـوذج المسـتخدم في الدراسـة، وعـدم وجـود ) VCM(أظهرت نتائج تطبيق آلية تصحيح الخطأ  -4

 ســنوياً ) 1.78=0.56/1(أي1.78ي هــمشــاكل للارتبــاط الــذاتي للأخطــاء، وكانــت ســرعة التعــديل والتصــحيح 

  .للنموذج

المتغــيرات تبــدو أقــل دلالــة وتأكــد مــدى تــؤثر نســبي  تــأثيرإن النتــائج الــتي تم الحصــول عليهــا، توضــح بــأن  -5

، نسـبة ) Creditlong(غلى اجمالي الديون الأجلطويلة  ستدانةلمتغير لكل من نسبة الا معنويغير  وواضح 

 . (benefice)في نسبة الربحية) Dette(ونسبة المديونية ) Independence(ستقلالية  الا

علــــى المؤسســــات تــــأثر في الجزائــــر و الــــتي  قتصـــاديةالتغــــيرات الاإن الملاحـــظ أن أي صــــدمة خارجيــــة ناجمــــة عــــن 

الخـــبراء  وعليـــه فانـــه علـــى الســـلطات الجزائريـــة وخاصـــة منهـــادائهـــا المـــالي أآثـــار كبـــيرة علـــى إلى  قـــد يـــؤدي قتصـــاديةالا

مــن  الي المــ داء لأعلــى اصــلاحات الــتي تحــد مــن الأثــر الســلبي أن تقــوم بمجموعــة مــن الإجــراءات و الإيين قتصــادالا

تحـديث وتأهيـل النظـام إلى  خلال وضع الآليات والإجراءات الاحترازية المنذرة للازمات، والقيام بإصـلاحات �ـدف

  ـالجزائرية قتصاديةللمؤسسات الاالمالي للرفع من القدرة التنافسية 
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  :خلاصة الفصل 

من بين أهم المؤسسات التي تنشط على مستوى الوطن وقد كان إختيرنا  LTPSيعتبر مخبر الأشغال العمومية 

على القوائم  المالية المقدمة من طرف المؤسسة والمتمثلة في  عتمادلوحدة الجنوب أين تمت الدراسة الميدانية  بالا

، ومن خلال ما تقدم تم حساب ) 2017- 2008( حسابات النتائج لسنوات الدراسة من جداولالميزانيات و 

  .ة ربط الجانب النظري بالجانب التطبيقي اولوتحليل بعض النسب والمؤشرات المالية ومح

 أن المؤسسة في وضعية مالية جيدة خلال فترة الدراسة ولها القدرة التمويل الذاتيإلى  من خلال الدراسة توصلنا

  .بشكل كبير  ستدانةوبالتالي با مكا�ا أن لا تعتمد على الا
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 الأجلطويلة  ستدانةنا من خلال هذه الدراسة الإجابة على الإشكالية المتمثلة في معرفة مدى مساهمة الاحاول

فصلين، بحيث يتمحور الفصل إلى  المالي للمخبر الأشغال العمومية من خلال تقسيم الدراسة داء في الرفع من الأ

والتي تكون لنا بمثابة الأساس والموجه هذا الموضوع ، ل حول الإطار النظري للدراسة والدراسات السابقة في و الأ

نا تطبيق دراستنا على مخبر حاولالدراسة والمتمثل في الإطار التطبيقي ، حيث  منالرئيسي للانتقال للفصل الثاني 

 اختبار نتائج تمكننا منالمجموعة إلى  ، وتوصلنا في الأخير) 2017- 2008( الأشغال العمومية خلال الفترة

، وتمكننا أيضاً من طرح توصيات للاستفادة منها و  ها سابقاً تم طرح التي  هانفي أو اإثبا� الفرضيات عن طريق 

ة في هذا الموضوع، ويمكننا عرض جلالآ أفاق بحثية للبحوث المستقبلية والتي ستعتبر موجهة للبحوث كذلك طرح

   : هذا كالآتي 

  الفرضيات  اختبار :  

  : يلي  وتتمثل فيما

طويلة  ستدانةالاإلى  تلجأالمؤسسة لى القائلة أن و من خلال الدراسة نتبث عدم صحة الفرضية الأ - 1

لا تكون إلا من أجل الحصول على  الأجلطويلة  ستدانةذلك لأن الا  في حالة وجود عجز الأجل

 .توسعة نشاطها  أوجديدة  استثمارات

ات باختلاف ؤسسبين الميختلف المالي  داء الأمن خلال الدراسة نتبث صحة الفرضية الثانية القائلة أن   - 2

وذلك من خلال متوسط  أداء  المالية وسلامة المركز المالي لها، وبالتالي فالمؤسسة محل الدارسة لهاضاع و الأ

 .نتائج نموذج التكامل المشترك 

تؤثر في تحسين  الأجلطويلة  ستدانةالاالقائلة أن  الثالثة من خلال الدراسة  نتبث صحة الفرضية  - 3

 .التمويل الذاتي والقدرة على السداد     قدرةمؤشر من خلال  للمؤسسات المردوديةمستويات 

في تحسين تساهم  الأجلطويلة  ستدانةالا من خلال الدراسة  نتبث صحة الفرضية الرابعة القائلة أن - 4

 ستدانةمن خلال وجود علاقة مترابطة بين الربحية ومؤشرات الا للمؤسسات  مؤشرات المركز المالي والربحية

  . الأجلطويلة 

 النتائج  :  

،والقيام بدراسة حالة على مخبر الأشغال  وعلى ضوء الفرضيات الموضوعة سالفاً  بعد معالجتنا لهذا البحث

  :التي يتم إيجاز أهمها فيما يلي  المتعلقة بالمخبر بعض النتائجإلى  ، تم التوصل LTPSالعمومية 

 .مستمر  ارتفاعالأموال الخاصة  في  -
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 .محقق  الوضعية المالية جيدة و توازن مالي  -

 .أمام دائنيها  بالتزاما�اللمخبر قدر على التمويل الذاتي وبالتالي القدرة على السداد والوفاء  -

 .تويات وخلال فترة الدراسة تم تحقيق مردوديات موجبة في جميع المس -

  . الأجلطويلة  ستدانةتأثر نسبي للنموذج القياسي بمؤشرات الا -

  التوصيات:  

  : من أن نقدم بعض التوصيات التي نراها مناسبة لحل بعض المشاكل بعد القيام بالدراسة لابد

 .و ذلك للمساهمة في تحسين أثر الرافعة المالية ستدانةالاإلى  فراط في اللجوءلمخبر عدم الإعلى ا -

المخاطر المالية التي يمكن أن تؤدي  الاعتباريجب على المخبر الأخذ بعين   ستدانةللافي حالة اللجوء  -

 .الإفلاسإلى  به

 .هيكله المالي  تمويليجب على المخبر تنويع مصادر  -

 . قتصاديةالطارئة عن التغيرات الا قتصاديةعلى المخبر مراعاة الظروف الا -

  

  آفاق الدراسة :  

  :يمكن إثراء هذا الموضوع مستقبلا من خلال دراسة هذه الإشكاليات المقترحة  

 . قتصاديةللمؤسسات الاالأمثل الهيكل المالي  اختيار ددات مح -

 . قتصاديةالمالي للمؤسسات الا داء أثر الرافعة المالية على الأ -

 .قتصاديةفي المؤسسات الا الأجلطويلة  ستدانةالاإلى  تقنيات اللجوء -

  .هيكل مالي أمثل  اختيار في فعالية المسير المالي  -
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 الكتب:  

نتاجية في المؤسسة ،ديوان المطبوعات الجامعية ،طبعة ي للطاقات الإقتصاد، الترشيد الا احمد طرطار - 1

2001. 

و تطبيقات، الطبعة الثانية، دار  دروس) الإدارة المالية ( إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي - 2

 .2011وائل للنشر، عمان،

شعاع للنشر والتوزيع تمويل والتحليل المالي ،مكتبة الإيات الاستثمار والاقتصادسمير محمد عبد العزيز ، - 3

 .1997،مصر ،

القياسي بين النظرية والتطبيق، الدار  قتصادمحمد عبد القادر عطية،الحديث في الا القادرعبد   - 4

 .2005الجامعية،مصر،

،  داء اذ القرارات والرقابة وتقييم الأساسيات التخطيط  واتخأدارية عطية عبد الحي مرعي ، المحاسبة الإ - 5

 .2008سكندرية ،المكتب الجامعي الحديث ، الإ

لى ،سوريا ،دمشق و ،الطبعة الأ دارة المالية للشركات ،دار رضا للنشرعمار موسى وعلي مصطفى ،الإ - 6

،2005. 

محاصرات وتطبيقات، دار الحامد للنشر والتوزيع، –القياسي  قتصادمحمد شيخي،طرق الا - 7

 .2012الأردن،

 .2010لى ،و الشركات ،دار الحماد ،الطبعة الأ سهمأالمالي وعوائده على  داء طيب ،الأمحمد محمود الخ - 8

يع ، الرياض المالية والتحليل المالي ، دار اجنادين للنشر والتوز  مفلح محمد عقل، مقدمة في الادارة - 9

 .2005لى ،و السعودية ،الطبعة الأ

لوراق للنشر والتوزيع ،الطبعة وليد ناجي الحيالي ،الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي ،مؤسسة ا -10

 .2004لى ،و الأ
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 و المذكرات طروحاتالأ : 

،تخصص  قتصادية، تقييم المؤسسة من وجهة نظر البنك ،  مذكرة  ماجستير في العلوم الا أحلام مخبي - 1

 .2006/2007–قسنطينة  - بنوك وتأمينات ،جامعة منتوري

بسام محمد الاغا ،أثر الرافعة المالية  وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار ،دراسة تطبيقية  - 2

سطين ،رسالة غير منشورة في ادارة الاعمال ، كلية التجارة بالجامعة الاسلامية على شركات المساهمة العامة بفل

 .2005ت أو ،فلسطين ،

المالي لشركات التأمين، مذكرة ماستر في العلوم  داء بلقاسم عفاف ، أثر الهيكل التمويلي على الأ - 3

 .2015/2016تخصص مالية وبنوك ، جامعة ورقلة ، السنة الجامعية  قتصاديةالا

بن بخمة إدريس ، دور القروض المصرفية في تمويل المشاريع في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، مذكرة  - 4

 .2016/2015 ، -ورقلة  –، تخصص  مالية وبنوك، جامعة  قاصدي مرباح قتصاديةماستر في العلوم الا

في علوم التسيير  الهيكل المالي المناسب للمؤسسة، مذكرة ماجستير اختيار بوربيعة غنية ، محددات   - 5

 .2012/2011،  3تخصص مالية المؤسسات، جامعة  الجزائر

حابس ايمان، دور التحليل المالي في منح القروض ، مذكرة ماستر في علوم التسيير ، تخصص بنوك و  - 6

 .2011/2010 - ورقلة  –مالية ، جامعة  قاصدي مرباح 

، مذكرة ماستر أكاديمي في العلوم "قتصاديةفي المؤسسة الا ستدانةتقييم سياسة الا"راضية بوزنادة ،  - 7

 .2014/2013 - ورقلة  –تخصص مالية المؤسسة ، جامعة  قاصدي مرباح  المحاسبية و المالية

المالية ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير ،   المردوديةرفيق باشوندة ، عوامل التحكم في  - 8

 .1997 – 1996تخصص مالية، المدرسة العليا للتجارة ، الجزائر ، 

 قتصادية، مذكرة ليسانس في العلوم الااقتصاديةركيبي فوزية ، الوظيفة المالية ووسائل التمويل في مؤسسة  - 9

 .2010/2011،  - البويـرة- لحاج أو محند تخصص مالية نقود وبنوك، جــامعة العقيد أكلي 

المالي لشركات  داء سرى كريم ريشان الحديثي ،دور الرقابة على تكاليف جودة التصنيع في تحسين الأ -10

 .2010سط للدراسات العليا ،و الأدوية الأردنية ، رسالة ماجستير  في المحاسبة ،جامعة الشرق الأ
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دراسة ميدانية  المتوسطة المؤسسات الصغيرة و ت المالية فيسمية لزغم، أثر الهيكل المالي على القرارا -11

تخصـــص مالية  لعينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ولاية ورقلة ، مذكرة  ماستر في العلوم المالية و المحاسبية

 .2016- 2015جامعة ورقلة  ،المؤسسة 

، مذكرة ماجستير في علوم  قتصاديةهيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الا اختيار شعبان محمد ، نحو  -12

 .2009/2010  - بومرداس  –التسيير ،تخصص مالية ومؤسسة ، جامعة أمحمد بوقرة  

 قتصاديةالطيب عابر وشيماء بوعلاق ، دور التمويل بالسندات في هيكل رأس مال المؤسسة الا -13

 -باتنة  –ة العربي التبسي ،مذكرة ماستر في العلوم المالية و المحاسبية تخصص مالية المؤسسة ، جامع

،2017/2016.  

المالي للمؤسسات واتخاذ القرارات ، مذكرة  داء جودة المعلومات على تقييم الأ تأثيرعباسي عصام،  -14

 .2012ماستر في علوم التسيير ، مالية المؤسسة ، قاصدي مرباح، ورقلة ،

مصادر تمويل المؤسسة ، رسالة ماجستير غير منشورة  اختيار عبد القادر بوعزة ، الثأثير الجبائي على  -15

 .2004- 2003في علوم التسيير ، تخصص مالية مؤسسة ، الجامعة المركزية بالجزائر، 

دور سياسة توزيع  الأرباح في : الهيكل المالي على قيمة المؤسسة  اختيار عبد الكريم بوحادرة ،أثر  -16

قسنطينة  -تير في علوم التسيير،تخصص إدارة مالية ،جامعة منتوريتحديد القيمة السوقية للسهم ، مذكرة ماجس

 .2011/2012السنة الجامعية  –

إسلامي ، جامعة  اقتصادعبد االله بلعبيدي، التمويل برأس المال المخاطر ، مذكرة  الماجستير،تخصص  -17

 . 2007/2008،   - باتنة  –الحاج لخضر 

، مذكرة ماستر تخصص مالية  قتصاديةالمالي للمؤسسة الا داء عقيلة زهري، أثر الهيكل المالي على الأ -18

 .2014/2015المؤسسة ، قسم العلوم المالية والمحاسبية ،جامعة ورقلة ، 

عماروش خديجة ايمان ، تحديد العوامل المؤثرة في الهيكل راس المال للمؤسسة الانتاجية باستخدام  -19

منشروة في علوم التسيير ،تخصص مالية ، المدرسة العليا للتجارة السلاسل الزمنية المقطعية ،رسالة ماجستير غير 

 .2007—2006،الجزائر ،

فاطمة الحاج قويدر، التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع  الإستثمارية، مذكرة ماستر  في علوم التسيير ،  -20

 .2012/2011  - ورقلة  –مرباح  تخصص مالية المؤسسة، جامعة  قاصدي
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الجزائرية،  قتصاديةالا السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة يرتأثمحمد بوشوشة،  -21

 .2016/2015بسكرة ،  –، جامعة محمد خيضر  قتصاديةأطروحة دكتوراه علوم في العلوم الا

المالي للشركات البترولية الجزائرية،  داء على الأ ستدانةي، دراسة تأثير سياسة الاو امحي الدين طرف -22

 -ورقلة  –مذكرة ماستر في العلوم المالية والمحاسبية تخصص مالية المؤسسة ، جامعة  قاصدي مرباح 

،2015/2014. 

ي ،مراقبة التسيير بين النظرية والتطبيق دراسة حالة قطاع صناعة الحليب ،اطروحة دكتوراه أو نعيمة يحي -23

  .2009ـ2008،جامعة الحاج لخضر باتنة ، قتصاديةفي العلوم الا

، تخصص قتصادية، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصاديةياسين العايب، إشكالية تمويل المؤسسات الا -24

  .                         2010 -2011مالي ،جامعة منتوري، قسنطينة،  اقتصاد

 محاضراتال ملتقيات والمجلات و ال: 

 زان التجاري فيي، فعالية سياسية التخفيض على الميو كريم ومحمد لحسن علا  بورحلي خالد،بوروشة - 1

الكمية، جامعة قاصدي مرباح،  قتصادية، مجلة الدراسات الا)2014-1986(الدول النامية خلال فترة 

 .2015، 001ورقلة، العدد

في صافي  الأجلحسين وليد حسين وعلي شاكر محمود وعبد الناصر علك حافظ، أثر التمويل الطويل  - 2

 .2012،الفصل الثالث ،العراق سنة20 الربح، مجلة دراسات محاسبية و مالية ، ا�لد السابع ، العدد 

ة ،المؤتمر العلمي الدولي المالي من منظور المحاكاة المالي داء مين ، الأدادان عبد الغني ،كماسي محمد الأ - 3

 .2005رقلة ،المتميز للمنظمات والحكومات ، جامعة و  داء حول الأ

المنظمات وزيادة  أداء ير في تقييم ية التكامل بين أدوات مراقبة التسهميأي ،و ابريش ونعيمة يحي السعيد - 4

 .2012-2011ل ،و المؤسسات الجزائرية ، العدد الأ أداء فعاليتها ،مجلة 

صرفي والتمويل بين خيار التمويل الم قتصاديةشعوبي محمد فوزي ، دادن عبد الغاني ،المؤسسة الا - 5

ثرها على أ صلاح المصرفي وحداثة السوق المالية ،ملتقى دولي سياسات التمويل والبورصي في ظل الإ

نوفمبر 22-21يات والمؤسسات ،دراسة حالة الجزائر والدول النامية ،جامعة محمد خيضر ،بسكرة ، قتصادالا

2006. 

 .2010- 2009لة الباحث ،العدد السابع ،مج داء سس النظرية لمفهوم الأي،تحليل الأأو الشيخ الد - 6
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جامعة محمد ، الإنسانيةبين الكفاءة والفعالية مفهوم وتقييم ، مجلة العلوم  داء عبد المليك مزهودة ،الأ - 7

 .2001ل ،نوفمبر و خيضر بسكرة ،العدد الأ

باستعمال  الأجلعلي عبد الزهرة حسن، عبد اللطيف حسن شومان، تحليل العلاقة التوازنية طويلة  - 8

،مجلة العلوم )ARDL(ات جذر الوحدة وأسلوب دمج النماذج المرتبطة ذاتيا ونماذج توزيع الإبطاء اختبار 

 .34،2013،العدد 9،جامعة البصرة،العراق،ا�لدقتصاد،كلية الإدارة والا قتصاديةالا

وبطاقة تقييم التوازن ،دار  داء ساسيات الأأدريس وطاهر محسن منصور الغالبي ،إوائل محمد صبحي  - 9

 .2009لى ،و وائل للنشر ،الطبعة الأ

 

 جنبية باللغة الأ مراجع:  

1- E.Scosip, Dialogue autour de la performance en entreprise 

,Edition HARMATTAN , Paris,1999. 

2- Pierre Baranger , Gestion, fonction de l’entreprise,2eme édition, 

Vuibert, paris, 1988. 

3- Aswath Damodran, Finance d’entreprise, De Boeck, Bruxelles, 

2004,. 

4- Ahmed Naciri, Traité de gouvernance corporative : théories et 

pratiques à travers le monde, Presses de l’université de Laval, 

Laval, 2006. 

5- P.Gaud et E. Jani , Déterminants et dynamique de la structure du 

capital des entreprises suisses: une étude empirique , université de 

Genève , avril 2002.    

6- ISSAM Dyoub. Le rôle de déterminants de la performance 

financière en assurance .étude sur la sociétés d'assurance françaises. 

Gestion et management. université BORDEAUX 2014.
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  لمتغبرات الدراسة)ADF(اختبار الاستقرارية )18(الملحق 

 
Date: 04/25/18   Time: 20:18    

Sample: 2008 2017      

Included observations: 10     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
          .    |*   . |    .    |*   . | 1 0.190 0.190 0.4817 0.488 

   .   *|    . |    .   *|    . | 2 -0.157 -0.200 0.8505 0.654 
   .    |*   . |    .    |*   . | 3 0.088 0.175 0.9839 0.805 

   .    |    . |    .    |    . | 4 0.054 -0.044 1.0431 0.903 

   .   *|    . |    .   *|    . | 5 -0.156 -0.124 1.6295 0.898 

   .    |    . |    .    |    . | 6 -0.062 0.000 1.7445 0.942 
   .    |*   . |    .    |    . | 7 0.081 0.040 2.0088 0.959 

   .   *|    . |    .  **|    . | 8 -0.204 -0.242 4.4976 0.810 

   .  **|    . |    .  **|    . | 9 -0.335 -0.222 17.988 0.035 
       
       

 
 

Null Hypothesis: BENEFICE has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.696168  0.4006 

Test critical values: 1% level  -4.420595  

 5% level  -3.259808  

 10% level  -2.771129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 9 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BENEFICE)  

Method: Least Squares   
Date: 04/25/18   Time: 20:24   

Sample (adjusted): 2009 2017   

Included observations: 9 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BENEFICE(-1) -0.621953 0.366681 -1.696168 0.1337 

C 0.315028 0.154795 2.035133 0.0813 
     
     R-squared 0.291282     Mean dependent var 0.065556 

Adjusted R-squared 0.190036     S.D. dependent var 0.160866 

S.E. of regression 0.144776     Akaike info criterion -0.834129 
Sum squared resid 0.146720     Schwarz criterion -0.790302 

Log likelihood 5.753582     Hannan-Quinn criter. -0.928709 

F-statistic 2.876986     Durbin-Watson stat 1.570290 

Prob(F-statistic) 0.133671    
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Null Hypothesis: BENEFICE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.154160  0.4495 

Test critical values: 1% level  -5.835186  
 5% level  -4.246503  

 10% level  -3.590496  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 8 

     

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BENEFICE)  

Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 20:35   
Sample (adjusted): 2010 2017   

Included observations: 8 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BENEFICE(-1) -1.438379 0.667722 -2.154160 0.0975 

D(BENEFICE(-1)) 0.557512 0.433394 1.286385 0.2677 

C 0.392438 0.243535 1.611427 0.1824 
@TREND("2008") 0.045451 0.025583 1.776597 0.1503 

     
     R-squared 0.571896     Mean dependent var 0.047500 

Adjusted R-squared 0.250819     S.D. dependent var 0.161930 
S.E. of regression 0.140159     Akaike info criterion -0.785222 

Sum squared resid 0.078578     Schwarz criterion -0.745502 

Log likelihood 7.140890     Hannan-Quinn criter. -1.053123 

F-statistic 1.781177     Durbin-Watson stat 1.568712 
Prob(F-statistic) 0.289784    

     
      

 
Null Hypothesis: BENEFICE has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.645624  0.8360 

Test critical values: 1% level  -2.847250  

 5% level  -1.988198  
 10% level  -1.600140  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 
        and may not be accurate for a sample size of 9 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BENEFICE)  
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Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 20:38   
Sample (adjusted): 2009 2017   

Included observations: 9 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BENEFICE(-1) 0.087100 0.134909 0.645624 0.5366 
     
     R-squared -0.128053     Mean dependent var 0.065556 

Adjusted R-squared -0.128053     S.D. dependent var 0.160866 

S.E. of regression 0.170855     Akaike info criterion -0.591561 

Sum squared resid 0.233532     Schwarz criterion -0.569647 

Log likelihood 3.662025     Hannan-Quinn criter. -0.638851 
Durbin-Watson stat 1.896759    

     
      

credit long terme : 

 

Null Hypothesis: CREDITLONG has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.611209  0.8285 

Test critical values: 1% level  -2.847250  
 5% level  -1.988198  

 10% level  -1.600140  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 9 

     

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CREDITLONG)  

Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 20:39   
Sample (adjusted): 2009 2017   

Included observations: 9 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CREDITLONG(-1) 0.067583 0.110573 0.611209 0.5580 
     
     R-squared -0.193799     Mean dependent var 0.061111 

Adjusted R-squared -0.193799     S.D. dependent var 0.129754 

S.E. of regression 0.141771     Akaike info criterion -0.964772 

Sum squared resid 0.160792     Schwarz criterion -0.942858 

Log likelihood 5.341474     Hannan-Quinn criter. -1.012062 
Durbin-Watson stat 1.557761    
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Null Hypothesis: CREDITLONG has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.736311  0.6517 

Test critical values: 1% level  -5.521860  
 5% level  -4.107833  

 10% level  -3.515047  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 9 

     

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CREDITLONG)  

Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 20:43   
Sample (adjusted): 2009 2017   

Included observations: 9 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CREDITLONG(-1) -0.687124 0.395738 -1.736311 0.1332 

C -0.042372 0.108291 -0.391277 0.7091 

@TREND("2008") 0.066047 0.041625 1.586722 0.1637 
     
     R-squared 0.334632     Mean dependent var 0.061111 

Adjusted R-squared 0.112843     S.D. dependent var 0.129754 

S.E. of regression 0.122214     Akaike info criterion -1.104884 
Sum squared resid 0.089618     Schwarz criterion -1.039142 

Log likelihood 7.971976     Hannan-Quinn criter. -1.246754 

F-statistic 1.508783     Durbin-Watson stat 1.372097 

Prob(F-statistic) 0.294568    
     
     

 
 

Null Hypothesis: CREDITLONG has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.640945  0.8132 

Test critical values: 1% level  -4.420595  

 5% level  -3.259808  

 10% level  -2.771129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 9 
     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CREDITLONG)  
Method: Least Squares   
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Date: 04/25/18   Time: 20:43   

Sample (adjusted): 2009 2017   
Included observations: 9 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CREDITLONG(-1) -0.106056 0.165468 -0.640945 0.5420 

C 0.096110 0.070718 1.359052 0.2163 
     
     R-squared 0.055434     Mean dependent var 0.061111 

Adjusted R-squared -0.079504     S.D. dependent var 0.129754 

S.E. of regression 0.134813     Akaike info criterion -0.976720 

Sum squared resid 0.127223     Schwarz criterion -0.932893 

Log likelihood 6.395242     Hannan-Quinn criter. -1.071300 
F-statistic 0.410811     Durbin-Watson stat 1.650334 

Prob(F-statistic) 0.541965    
     
      

indepondence : 

 

Null Hypothesis: INDEPONDENCE has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.672754  0.4107 

Test critical values: 1% level  -4.420595  

 5% level  -3.259808  

 10% level  -2.771129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 9 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDEPONDENCE)  

Method: Least Squares   
Date: 04/25/18   Time: 20:45   

Sample (adjusted): 2009 2017   

Included observations: 9 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INDEPONDENCE(-1) -0.334813 0.200157 -1.672754 0.1383 

C 0.138082 0.091791 1.504299 0.1762 
     
     R-squared 0.285576     Mean dependent var -0.014444 

Adjusted R-squared 0.183516     S.D. dependent var 0.035040 

S.E. of regression 0.031662     Akaike info criterion -3.874290 
Sum squared resid 0.007017     Schwarz criterion -3.830462 

Log likelihood 19.43430     Hannan-Quinn criter. -3.968870 

F-statistic 2.798106     Durbin-Watson stat 2.333818 

Prob(F-statistic) 0.138293    
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Null Hypothesis: INDEPONDENCE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.181877  0.1598 

Test critical values: 1% level  -5.835186  

 5% level  -4.246503  

 10% level  -3.590496  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 8 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDEPONDENCE)  

Method: Least Squares   
Date: 04/25/18   Time: 20:45   

Sample (adjusted): 2010 2017   

Included observations: 8 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INDEPONDENCE(-1) -2.326311 0.731113 -3.181877 0.0335 

D(INDEPONDENCE(-1)) 0.783267 0.451457 1.734976 0.1578 
C 1.254784 0.408808 3.069373 0.0373 

@TREND("2008") -0.039347 0.014223 -2.766429 0.0505 
     
     R-squared 0.767120     Mean dependent var -0.012500 

Adjusted R-squared 0.592460     S.D. dependent var 0.036936 

S.E. of regression 0.023580     Akaike info criterion -4.350011 

Sum squared resid 0.002224     Schwarz criterion -4.310290 

Log likelihood 21.40004     Hannan-Quinn criter. -4.617911 
F-statistic 4.392076     Durbin-Watson stat 1.569989 

Prob(F-statistic) 0.093412    
     
      

 

Null Hypothesis: INDEPONDENCE has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.442221  0.1312 

Test critical values: 1% level  -2.847250  
 5% level  -1.988198  

 10% level  -1.600140  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 9 

     

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDEPONDENCE)  

Method: Least Squares   
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Date: 04/25/18   Time: 20:46   

Sample (adjusted): 2009 2017   
Included observations: 9 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INDEPONDENCE(-1) -0.035714 0.024763 -1.442221 0.1872 
     
     R-squared 0.054622     Mean dependent var -0.014444 

Adjusted R-squared 0.054622     S.D. dependent var 0.035040 
S.E. of regression 0.034069     Akaike info criterion -3.816403 

Sum squared resid 0.009286     Schwarz criterion -3.794490 

Log likelihood 18.17382     Hannan-Quinn criter. -3.863693 

Durbin-Watson stat 2.369176    
     
     

 

dette ratio : 

 
Null Hypothesis: DETTERTIO has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.767431  0.7784 

Test critical values: 1% level  -4.420595  

 5% level  -3.259808  
 10% level  -2.771129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 
        and may not be accurate for a sample size of 9 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(DETTERTIO)  

Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 20:47   

Sample (adjusted): 2009 2017   
Included observations: 9 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DETTERTIO(-1) -0.167801 0.218653 -0.767431 0.4679 

C 0.184127 0.165317 1.113782 0.3021 
     
     R-squared 0.077606     Mean dependent var 0.066667 

Adjusted R-squared -0.054164     S.D. dependent var 0.182551 

S.E. of regression 0.187430     Akaike info criterion -0.317692 

Sum squared resid 0.245910     Schwarz criterion -0.273864 

Log likelihood 3.429614     Hannan-Quinn criter. -0.412272 
F-statistic 0.588950     Durbin-Watson stat 2.108276 

Prob(F-statistic) 0.467916    
     
      

 

Null Hypothesis: DETTERTIO has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
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Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.220775  0.4264 

Test critical values: 1% level  -5.521860  

 5% level  -4.107833  
 10% level  -3.515047  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 
        and may not be accurate for a sample size of 9 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(DETTERTIO)  

Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 20:48   

Sample (adjusted): 2009 2017   
Included observations: 9 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DETTERTIO(-1) -0.870333 0.391905 -2.220775 0.0681 

C 0.236937 0.140094 1.691267 0.1417 

@TREND("2008") 0.087793 0.043370 2.024269 0.0894 
     
     R-squared 0.451917     Mean dependent var 0.066667 

Adjusted R-squared 0.269222     S.D. dependent var 0.182551 

S.E. of regression 0.156055     Akaike info criterion -0.616014 

Sum squared resid 0.146119     Schwarz criterion -0.550273 
Log likelihood 5.772065     Hannan-Quinn criter. -0.757884 

F-statistic 2.473619     Durbin-Watson stat 2.009619 

Prob(F-statistic) 0.164642    
     
     

 
 

Null Hypothesis: DETTERTIO has a unit root  

Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.687641  0.8448 

Test critical values: 1% level  -2.847250  

 5% level  -1.988198  

 10% level  -1.600140  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 9 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DETTERTIO)  

Method: Least Squares   
Date: 04/25/18   Time: 20:48   

Sample (adjusted): 2009 2017   

Included observations: 9 after adjustments  
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DETTERTIO(-1) 0.057670 0.083866 0.687641 0.5111 
     
     R-squared -0.085857     Mean dependent var 0.066667 

Adjusted R-squared -0.085857     S.D. dependent var 0.182551 

S.E. of regression 0.190227     Akaike info criterion -0.376762 

Sum squared resid 0.289489     Schwarz criterion -0.354848 

Log likelihood 2.695429     Hannan-Quinn criter. -0.424052 
Durbin-Watson stat 2.231184    

     
     

 

.وعلیھ السلسلة غیر مستقرة في المستوى  
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  للفروق الأولى للمتغيرات) ADF( ختبار الاستقراريةا)19(الملحق 

 

Benefice : 

 

Null Hypothesis: D(BENEFICE) has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.641031  0.0376 

Test critical values: 1% level  -4.803492  

 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 7 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BENEFICE,2)  

Method: Least Squares   
Date: 04/25/18   Time: 20:55   

Sample (adjusted): 2011 2017   

Included observations: 7 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BENEFICE(-1)) -1.858528 0.510440 -3.641031 0.0219 

D(BENEFICE(-1),2) 0.475792 0.331500 1.435270 0.2245 
C 0.054311 0.057509 0.944400 0.3984 
     
     R-squared 0.799046     Mean dependent var -0.005714 

Adjusted R-squared 0.698569     S.D. dependent var 0.259670 
S.E. of regression 0.142566     Akaike info criterion -0.760498 

Sum squared resid 0.081300     Schwarz criterion -0.783679 

Log likelihood 5.661743     Hannan-Quinn criter. -1.047015 

F-statistic 7.952541     Durbin-Watson stat 0.793891 
Prob(F-statistic) 0.040382    

     
      

 
Null Hypothesis: D(BENEFICE) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.920322  0.0034 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  
 10% level  -3.701534  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 7 
     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BENEFICE,2)  
Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 20:56   

Sample (adjusted): 2011 2017   

Included observations: 7 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BENEFICE(-1)) -1.778679 0.224572 -7.920322 0.0042 

D(BENEFICE(-1),2) 0.361168 0.147843 2.442917 0.0923 

C -0.255650 0.077648 -3.292423 0.0460 

@TREND("2008") 0.050827 0.012043 4.220538 0.0243 
     
     R-squared 0.971034     Mean dependent var -0.005714 

Adjusted R-squared 0.942069     S.D. dependent var 0.259670 

S.E. of regression 0.062500     Akaike info criterion -2.411746 

Sum squared resid 0.011719     Schwarz criterion -2.442655 
Log likelihood 12.44111     Hannan-Quinn criter. -2.793769 

F-statistic 33.52360     Durbin-Watson stat 3.251474 

Prob(F-statistic) 0.008296    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(BENEFICE) has a unit root  

Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.662146  0.0149 

Test critical values: 1% level  -2.886101  

 5% level  -1.995865  

 10% level  -1.599088  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 8 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BENEFICE,2)  

Method: Least Squares   
Date: 04/25/18   Time: 20:56   

Sample (adjusted): 2010 2017   

Included observations: 8 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BENEFICE(-1)) -0.996111 0.374176 -2.662146 0.0324 
     
     R-squared 0.503073     Mean dependent var -0.001250 

Adjusted R-squared 0.503073     S.D. dependent var 0.240739 

S.E. of regression 0.169704     Akaike info criterion -0.593050 

Sum squared resid 0.201597     Schwarz criterion -0.583119 
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Log likelihood 3.372199     Hannan-Quinn criter. -0.660025 

Durbin-Watson stat 2.013417    
     
     

 

credit long terme : 

 
Null Hypothesis: D(CREDITLONG) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.541524  0.1410 

Test critical values: 1% level  -4.582648  

 5% level  -3.320969  
 10% level  -2.801384  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 
        and may not be accurate for a sample size of 8 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(CREDITLONG,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 21:00   

Sample (adjusted): 2010 2017   
Included observations: 8 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CREDITLONG(-1)) -0.967442 0.380654 -2.541524 0.0440 

C 0.076471 0.055195 1.385472 0.2152 
     
     R-squared 0.518434     Mean dependent var 0.008750 

Adjusted R-squared 0.438173     S.D. dependent var 0.182400 

S.E. of regression 0.136718     Akaike info criterion -0.929476 

Sum squared resid 0.112151     Schwarz criterion -0.909615 

Log likelihood 5.717903     Hannan-Quinn criter. -1.063426 
F-statistic 6.459345     Durbin-Watson stat 2.096888 

Prob(F-statistic) 0.043990    
     
      

 

Null Hypothesis: D(CREDITLONG) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.345754  0.3720 

Test critical values: 1% level  -5.835186  
 5% level  -4.246503  

 10% level  -3.590496  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 8 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CREDITLONG,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 21:01   
Sample (adjusted): 2010 2017   

Included observations: 8 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CREDITLONG(-1)) -0.932396 0.397482 -2.345754 0.0659 

C 0.166110 0.131090 1.267147 0.2609 

@TREND("2008") -0.016744 0.022029 -0.760106 0.4815 
     
     R-squared 0.568316     Mean dependent var 0.008750 

Adjusted R-squared 0.395642     S.D. dependent var 0.182400 

S.E. of regression 0.141798     Akaike info criterion -0.788825 
Sum squared resid 0.100534     Schwarz criterion -0.759035 

Log likelihood 6.155301     Hannan-Quinn criter. -0.989751 

F-statistic 3.291271     Durbin-Watson stat 2.446125 

Prob(F-statistic) 0.122438    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(CREDITLONG) has a unit root 
Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.010388  0.0487 

Test critical values: 1% level  -2.886101  

 5% level  -1.995865  

 10% level  -1.599088  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 8 
     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CREDITLONG,2)  
Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 21:02   

Sample (adjusted): 2010 2017   

Included observations: 8 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CREDITLONG(-1)) -0.712842 0.354579 -2.010388 0.0843 
     
     R-squared 0.364370     Mean dependent var 0.008750 

Adjusted R-squared 0.364370     S.D. dependent var 0.182400 

S.E. of regression 0.145421     Akaike info criterion -0.901903 
Sum squared resid 0.148030     Schwarz criterion -0.891973 

Log likelihood 4.607612     Hannan-Quinn criter. -0.968878 

Durbin-Watson stat 2.129948    
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dette ratio : 

 

Null Hypothesis: D(DETTERTIO) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.909275  0.0863 

Test critical values: 1% level  -4.582648  
 5% level  -3.320969  

 10% level  -2.801384  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 8 

     

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DETTERTIO,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 21:03   
Sample (adjusted): 2010 2017   

Included observations: 8 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DETTERTIO(-1)) -1.260772 0.433363 -2.909275 0.0270 

C 0.091295 0.082467 1.107052 0.3107 
     
     R-squared 0.585174     Mean dependent var -0.023750 

Adjusted R-squared 0.516036     S.D. dependent var 0.294227 

S.E. of regression 0.204687     Akaike info criterion -0.122356 

Sum squared resid 0.251380     Schwarz criterion -0.102495 
Log likelihood 2.489423     Hannan-Quinn criter. -0.256306 

F-statistic 8.463884     Durbin-Watson stat 1.809507 

Prob(F-statistic) 0.027006    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(DETTERTIO) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.398466  0.3549 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 7 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
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Dependent Variable: D(DETTERTIO,2)  

Method: Least Squares   
Date: 04/25/18   Time: 21:03   

Sample (adjusted): 2011 2017   

Included observations: 7 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DETTERTIO(-1)) -5.834239 2.432488 -2.398466 0.0960 

D(DETTERTIO(-1),2) 2.668102 1.393940 1.914072 0.1515 
C -0.614198 0.467147 -1.314785 0.2801 

@TREND("2008") 0.200837 0.116208 1.728254 0.1824 
     
     R-squared 0.833545     Mean dependent var -0.005714 

Adjusted R-squared 0.667090     S.D. dependent var 0.312989 

S.E. of regression 0.180589     Akaike info criterion -0.289623 

Sum squared resid 0.097837     Schwarz criterion -0.320532 

Log likelihood 5.013682     Hannan-Quinn criter. -0.671646 
F-statistic 5.007630     Durbin-Watson stat 3.041480 

Prob(F-statistic) 0.109350    
     
      

 

Null Hypothesis: D(DETTERTIO) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.667714  0.0147 

Test critical values: 1% level  -2.886101  
 5% level  -1.995865  

 10% level  -1.599088  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 8 

     

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DETTERTIO,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 21:04   
Sample (adjusted): 2010 2017   

Included observations: 8 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DETTERTIO(-1)) -1.030721 0.386369 -2.667714 0.0321 
     
     R-squared 0.500441     Mean dependent var -0.023750 

Adjusted R-squared 0.500441     S.D. dependent var 0.294227 

S.E. of regression 0.207958     Akaike info criterion -0.186490 

Sum squared resid 0.302727     Schwarz criterion -0.176560 

Log likelihood 1.745959     Hannan-Quinn criter. -0.253465 
Durbin-Watson stat 1.876475    

     
      

indepondence : 
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Null Hypothesis: D(INDEPONDENCE) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.572349  0.0129 

Test critical values: 1% level  -4.803492  
 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 7 

     

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDEPONDENCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 21:05   
Sample (adjusted): 2011 2017   

Included observations: 7 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INDEPONDENCE(-1)) -2.860000 0.625499 -4.572349 0.0102 

D(INDEPONDENCE(-1),2) 1.026667 0.366775 2.799172 0.0489 

C -0.051800 0.016540 -3.131832 0.0351 
     
     R-squared 0.867998     Mean dependent var 0.005714 

Adjusted R-squared 0.801997     S.D. dependent var 0.060788 

S.E. of regression 0.027049     Akaike info criterion -4.084781 
Sum squared resid 0.002927     Schwarz criterion -4.107963 

Log likelihood 17.29673     Hannan-Quinn criter. -4.371299 

F-statistic 13.15132     Durbin-Watson stat 1.892415 

Prob(F-statistic) 0.017424    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(INDEPONDENCE) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.432332  0.0515 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 7 
     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDEPONDENCE,2)  
Method: Least Squares   
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Date: 04/25/18   Time: 21:05   

Sample (adjusted): 2011 2017   
Included observations: 7 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INDEPONDENCE(-1)) -2.805526 0.632968 -4.432332 0.0213 

D(INDEPONDENCE(-1),2) 0.989787 0.371643 2.663275 0.0761 

C -0.080718 0.034207 -2.359670 0.0994 

@TREND("2008") 0.005015 0.005180 0.968126 0.4044 
     
     R-squared 0.899421     Mean dependent var 0.005714 

Adjusted R-squared 0.798843     S.D. dependent var 0.060788 

S.E. of regression 0.027264     Akaike info criterion -4.070942 
Sum squared resid 0.002230     Schwarz criterion -4.101850 

Log likelihood 18.24830     Hannan-Quinn criter. -4.452965 

F-statistic 8.942465     Durbin-Watson stat 2.522895 

Prob(F-statistic) 0.052487    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(INDEPONDENCE) has a unit root 
Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.797057  0.0117 

Test critical values: 1% level  -2.886101  

 5% level  -1.995865  

 10% level  -1.599088  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 8 
     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDEPONDENCE,2)  
Method: Least Squares   

Date: 04/25/18   Time: 21:06   

Sample (adjusted): 2010 2017   

Included observations: 8 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INDEPONDENCE(-1)) -1.055556 0.377381 -2.797057 0.0266 
     
     R-squared 0.518270     Mean dependent var 0.007500 

Adjusted R-squared 0.518270     S.D. dependent var 0.056505 

S.E. of regression 0.039219     Akaike info criterion -3.522865 
Sum squared resid 0.010767     Schwarz criterion -3.512935 

Log likelihood 15.09146     Hannan-Quinn criter. -3.589840 

Durbin-Watson stat 1.992862    
     
     

 

.وبالتالي تستطیع تطبیق نموذج التكامل المشترك وغلیھ فالسلاسل مستقرة عند نفس المستوى الاول  
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  )J-J(إختبار جونسون جسليس) 20(الملحق 
Date: 04/25/18   Time: 21:40   

Sample (adjusted): 2008Q4 2017Q4   

Included observations: 37 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: BENEFICE CREDITLONG INDEPONDENCE DETTERTIO   

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.486067  52.73832  47.85613  0.0162 

At most 1  0.388964  28.10882  29.79707  0.0773 

At most 2  0.178415  9.882615  15.49471  0.2899 

At most 3  0.068145  2.611399  3.841466  0.1061 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.486067  24.62951  27.58434  0.1142 

At most 1  0.388964  18.22620  21.13162  0.1216 

At most 2  0.178415  7.271216  14.26460  0.4576 
At most 3  0.068145  2.611399  3.841466  0.1061 

     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

:يلمعادلة تقدير العلاقة في الاجل الطو   

Dependent Variable: BENEFICE   

Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)  

Date: 04/25/18   Time: 22:09   

Sample (adjusted): 2008Q2 2017Q4  
Included observations: 39 after adjustments  

Cointegrating equation deterministics: C @TREND 

Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth 

        = 4.0000)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CREDITLONG -0.676000 0.216056 -3.128822 0.0036 

DETTERTIO 0.159637 0.190715 0.837043 0.4084 

INDEPONDENCE 1.335521 1.130096 1.181776 0.2455 

C -0.543576 0.619730 -0.877118 0.3866 

@TREND 0.025767 0.005890 4.374345 0.0001 
     
     R-squared 0.643820     Mean dependent var 0.442308 

Adjusted R-squared 0.601916     S.D. dependent var 0.158421 

S.E. of regression 0.099954     Sum squared resid 0.339686 
Long-run variance 0.019308    
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  :اختبار السببية لجرانجر)21(الملحق 

 
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 04/25/18   Time: 22:25 

Sample: 2008Q1 2017Q4  

Lags: 8   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     D(CREDITLONG) does not Granger Cause D(BENEFICE)  31  1.73754 0.1748 

 D(BENEFICE) does not Granger Cause D(CREDITLONG)  0.35582 0.9272 
    
     D(DETTERTIO) does not Granger Cause D(BENEFICE)  31  9.94217 0.0001 

 D(BENEFICE) does not Granger Cause D(DETTERTIO)  0.05495 0.9998 
    
     D(INDEPONDENCE) does not Granger Cause D(BENEFICE)  31  0.49100 0.8431 

 D(BENEFICE) does not Granger Cause D(INDEPONDENCE)  1.04300 0.4509 
    
     D(DETTERTIO) does not Granger Cause D(CREDITLONG)  31  0.15608 0.9937 

 D(CREDITLONG) does not Granger Cause D(DETTERTIO)  3.72234 0.0154 
    
     D(INDEPONDENCE) does not Granger Cause D(CREDITLONG)  31  0.34396 0.9334 

 D(CREDITLONG) does not Granger Cause D(INDEPONDENCE)  0.77889 0.6282 
    
     D(INDEPONDENCE) does not Granger Cause D(DETTERTIO)  31  0.29441 0.9562 

 D(DETTERTIO) does not Granger Cause D(INDEPONDENCE)  0.08671 0.9992 
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تقدير النموذج لتصحيح الخطأ) 22(الملحق   ECM 

 Vector Error Correction Estimates   

 Date: 04/25/18   Time: 23:40   

 Sample (adjusted): 2009Q1 2017Q4   
 Included observations: 36 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     D(BENEFICE(-1))  1.000000    

     

D(CREDITLONG(-1))  1.104791    
  (0.50678)    

 [ 2.18003]    

     

D(DETTERTIO(-1)) -0.243966    
  (0.54733)    

 [-0.44574]    

     

D(INDEPONDENCE(-1)) -3.582331    
  (2.65801)    

 [-1.34775]    

     

C -0.042138    
     
     

Error Correction: D(BENEFICE,2) 
D(CREDITLON

G,2) 
D(DETTERTIO,

2) 
D(INDEPONDE

NCE,2) 
     
     CointEq1 -0.568085 -0.529571 -0.577714  0.125171 

  (0.27997)  (0.22673)  (0.31696)  (0.06100) 

 [-2.02910] [-2.33569] [-1.82268] [ 2.05200] 

     
D(BENEFICE(-1),2) -0.287943  0.353047  0.385143 -0.083448 

  (0.25386)  (0.20558)  (0.28740)  (0.05531) 

 [-1.13428] [ 1.71730] [ 1.34011] [-1.50872] 

     
D(BENEFICE(-2),2) -0.143972  0.176524  0.192571 -0.041724 

  (0.19574)  (0.15852)  (0.22161)  (0.04265) 

 [-0.73551] [ 1.11357] [ 0.86898] [-0.97832] 

     
D(CREDITLONG(-1),2)  0.418410 -0.276623  0.425502 -0.092192 

  (0.32344)  (0.26193)  (0.36617)  (0.07047) 

 [ 1.29363] [-1.05608] [ 1.16203] [-1.30823] 

     
D(CREDITLONG(-2),2)  0.209205 -0.138312  0.212751 -0.046096 

  (0.26967)  (0.21839)  (0.30530)  (0.05876) 

 [ 0.77578] [-0.63332] [ 0.69686] [-0.78454] 

     
D(DETTERTIO(-1),2) -0.092396 -0.086132 -0.760628  0.020358 

  (0.28303)  (0.22921)  (0.32042)  (0.06167) 

 [-0.32645] [-0.37578] [-2.37383] [ 0.33014] 

     
D(DETTERTIO(-2),2) -0.046198 -0.043066 -0.380314  0.010179 

  (0.28027)  (0.22697)  (0.31730)  (0.06106) 

 [-0.16483] [-0.18974] [-1.19861] [ 0.16670] 

     
D(INDEPONDENCE(-1),2) -1.356713 -1.264733 -1.379708 -0.367730 

  

  

  
 

 
  
    
  
    

  

  
  

  

  

  
  

  

  

  
  

  

  

  
  
  D(DETTERTIO,

2) 
D(INDEPONDE

NCE,2) 
  
  -0.577714  0.125171 

 (0.31696)  (0.06100) 

[-1.82268] [ 2.05200] 

  
 0.385143 -0.083448 

 (0.28740)  (0.05531) 

[ 1.34011] [-1.50872] 

  
 0.192571 -0.041724 

 (0.22161)  (0.04265) 

[ 0.86898] [-0.97832] 

  
 0.425502 -0.092192 

 (0.36617)  (0.07047) 

[ 1.16203] [-1.30823] 

  
 0.212751 -0.046096 

 (0.30530)  (0.05876) 

[ 0.69686] [-0.78454] 

  
-0.760628  0.020358 

 (0.32042)  (0.06167) 

[-2.37383] [ 0.33014] 

  
-0.380314  0.010179 

 (0.31730)  (0.06106) 

[-1.19861] [ 0.16670] 

  
-1.379708 -0.367730 

  

  

  
 

 
  
    
  
    

  

  
  

  

  

  
  

  

  

  
  

  

  

  
  
  D(DETTERTIO,

2) 
D(INDEPONDE

NCE,2) 
  
  -0.577714  0.125171 

 (0.31696)  (0.06100) 

[-1.82268] [ 2.05200] 

  
 0.385143 -0.083448 

 (0.28740)  (0.05531) 

[ 1.34011] [-1.50872] 

  
 0.192571 -0.041724 

 (0.22161)  (0.04265) 

[ 0.86898] [-0.97832] 

  
 0.425502 -0.092192 

 (0.36617)  (0.07047) 

[ 1.16203] [-1.30823] 

  
 0.212751 -0.046096 

 (0.30530)  (0.05876) 

[ 0.69686] [-0.78454] 

  
-0.760628  0.020358 

 (0.32042)  (0.06167) 

[-2.37383] [ 0.33014] 

  
-0.380314  0.010179 

 (0.31730)  (0.06106) 

[-1.19861] [ 0.16670] 

  
-1.379708 -0.367730 
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  (1.49490)  (1.21063)  (1.69241)  (0.32571) 

 [-0.90756] [-1.04469] [-0.81523] [-1.12901] 
     

D(INDEPONDENCE(-2),2) -0.678357 -0.632366 -0.689854 -0.183865 

  (1.37820)  (1.11612)  (1.56029)  (0.30028) 

 [-0.49221] [-0.56658] [-0.44213] [-0.61231] 
     

C -3.54E-18 -6.66E-18 -1.19E-17 -1.51E-18 

  (0.01738)  (0.01408)  (0.01968)  (0.00379) 

 [-2.0e-16] [-4.7e-16] [-6.0e-16] [-4.0e-16] 
     
      R-squared  0.424472  0.448956  0.408865  0.426252 

 Adj. R-squared  0.225250  0.258210  0.204242  0.227647 

 Sum sq. resids  0.282815  0.185481  0.362484  0.013426 
 S.E. equation  0.104295  0.084462  0.118075  0.022724 

 F-statistic  2.130652  2.353685  1.998136  2.146228 

 Log likelihood  36.15489  43.74796  31.68752  91.01207 

 Akaike AIC -1.453050 -1.874887 -1.204862 -4.500670 
 Schwarz SC -1.013183 -1.435020 -0.764996 -4.060804 

 Mean dependent  1.54E-18  0.000000 -1.54E-18 -1.54E-18 

 S.D. dependent  0.118491  0.098067  0.132363  0.025857 
     
      Determinant resid covariance (dof adj.)  1.57E-10   

 Determinant resid covariance  4.26E-11   

 Log likelihood  225.4836   

 Akaike information criterion -10.08242   
 Schwarz criterion -8.147008   

     
      

 

 (1.69241)  (0.32571) 

[-0.81523] [-1.12901] 
  

-0.689854 -0.183865 

 (1.56029)  (0.30028) 

[-0.44213] [-0.61231] 
  

-1.19E-17 -1.51E-18 

 (0.01968)  (0.00379) 

[-6.0e-16] [-4.0e-16] 
  
   0.408865  0.426252 

 0.204242  0.227647 

 0.362484  0.013426 
 0.118075  0.022724 

 1.998136  2.146228 

 31.68752  91.01207 

-1.204862 -4.500670 
-0.764996 -4.060804 

-1.54E-18 -1.54E-18 

 0.132363  0.025857 
  
    

  

  

  
  
  
   

 

 (1.69241)  (0.32571) 

[-0.81523] [-1.12901] 
  

-0.689854 -0.183865 

 (1.56029)  (0.30028) 

[-0.44213] [-0.61231] 
  

-1.19E-17 -1.51E-18 

 (0.01968)  (0.00379) 

[-6.0e-16] [-4.0e-16] 
  
   0.408865  0.426252 

 0.204242  0.227647 

 0.362484  0.013426 
 0.118075  0.022724 

 1.998136  2.146228 

 31.68752  91.01207 

-1.204862 -4.500670 
-0.764996 -4.060804 

-1.54E-18 -1.54E-18 

 0.132363  0.025857 
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 الصفحة  فهرسالقائمة 

  III  الإهداء

 V    الشكر 

  VI  الملخص 

  135  قائمة المحتويات 

  135  و الأشكال و الملاحق الجداولقائمة 

  ه - أ  مـقدمة 

  01  الأدبيات النظرية والتطبيقية  للدراسة: لو الفصل الأ

  02  تمهيد

  02  المالي   داء والأ الأجلطويلة  ستدانةللا المفاهيميالإطار : لو المبحث الأ

  02  ستدانةالا عموميات حول:لو المطلب الأ

  02   ستدانةالا مفهوم: ل و الفرع الأ

  03   الأجلطويل   ستدانةأنواع الا :الفرع الثاني

  11  الاستدانةمعوقات :الفرع الثالث 

  12  ومؤشراتهالمالي  داء الأ: المطلب الثاني

  12  المالي داء مفهوم الأ: لو الفرع الأ

  19  المالي داء مؤشرات الأ: الفرع الثاني

  21  المالي داء و الأ الأجلطويلة  ستدانةالاالعلاقة بين : الفرع الثالث 

  29  الدراسات السابقة : المبحث الثاني 

  29  الدراسات الوطنية : ل و المطلب الأ

  30  الدراسات الأجنبية :المطلب الثاني 

  32  تقييم الدراسة الحالية : المطلب الثالث 

  36    خلاصة الفصل

  37  بغرداية LTPSالدراسة الميدانية لمخبر الأشغال العمومية  : الفصل الثاني 

  38  تمهيد

  39  الطريقة و الأدوات المستخدمة في الدراسة  :ل و المبحث الأ

  39  الطريقة المستخدمة : المطلب الأول 
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  39  مجتمع وعينة الدراسة: ل و الفرع الأ

  42  المنهج المتبع في الدراسة: الفرع الثاني 

  42  مصادر المعلومات: الثالث الفرع 

  42  الأدوات المستخدمة : المطلب الثاني 

  42  عرض أساسيات النمذجة القياسية بواسطة نموذج التكامل المشترك: لو الفرع الأ

  50  .التعريف بالمتغيرات المستخدمة وعرض نتائج الدراسة: ثانيالفرع ال

  51  تفسيرهاعرض النتائج و : المبحث الثاني 

  51  عرض النتائج : ل و المطلب الأ

  51  عرض نتائج الدراسة التحليلية : ل و الفرع الأ

  60  عرض نتائج الدراسة القياسية : الفرع الثاني 

  69  تفسير النتائج : المطلب الثاني

  69  تفسير نتائج الدراسة التحليلية : ل و الفرع الأ

  70  تفسير نتائج الدراسة القياسية: الفرع الثاني 

  72  خلاصة الفصل

  73  خـــــــاتــــمــــــة

  76  قائمة المراجع

  82  الملاحق 

  134  الفهرس



 
 

 

 




