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الرافعة المالیة  نسبةمعرفة مدى تأثیر الرافعة المالیة على الأداء المالي وذلك باختبار مدى تأثیر  تهدف هذه الدراسة الى
العائد على المبیعات، العائد على (الدیون الى اجمالي الأصول، على المتغیرات التابعة المتعلقة بالأداء المالي  سة بإجماليمقا

تحقیق هدف الدراسة تم عرض أهم الأسس النظریة المتعلقة و من أجل  ).عائد على حقوق الملكیة، نمو المبیعاتالالأصول، 
خلال الفترة الممتدة من  TSSملحمة التطبیقها على مؤسسة الوطنیة لإنتاج الأنابیب غیر  وتم بالأداء المالي والرافعة المالیة

 Eviews10والبرنامج الاحصائي  Excel2013، كما تمت الاستعانة ببرنامج المعالج الجداول الإلكترونیة 2017الى  2009
و قد عة من النماذج واختیار النموذج الأمثل من بینهاوذلك من خلال استعمال نموذج الانحدار الخطي البسیط وكذا بناء مجمو 

عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیرات المستقلة كل منها على حدى مع العائد على توصلت هذه الدراسة الى 
ى اجمالي ونسبة اجمالي الدیون ال (ROA)وجود علاقة تأثیر عكسیة بین العائد على الأصولكما توصلت   )ROS(المبیعات 

الأصول وكذلك بین العائد على الأصول ونسبة الدیون طویلة الأجل الى اجمالي الأصول وأخیرا بین العائد على حقوق 
ذو دلالة إحصائیة لنسب الرفع و توصلت أیضا الى  عدم وجود تأثیر  ونسبة اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة (ROE)الملكیة

 )DCA(المبیعات المالي كل منها على حدى على نمو 

الرفع ؛ الأداء المالي
المالي، النسب المالیة، 
  المؤسسة الاقتصادیة 

    JEL: G32 ،   G35تصنیف 
Abstract Keywords 

In order to achieve the goal of the study, the most important theoretical foundations related to 
financial performance and financial leverage were presented and were applied to the National 
Corporation for the Production of Seamless Pipes (TSS) during the period from 2009 to 2017. Simple 
linearity as well as building a set of models and choosing the optimal model from among them. This 
study concluded that there is no statistically significant relationship between the independent variables, 
each of them separately, with the return on sales (ROS), as well as the existence of an inverse effect 
relationship between return on assets (ROA). And the ratio of total debt to total assets, as well as 
between the return on assets and the ratio of long-term debt to total assets, and finally between the 
return on equity (ROE) and the ratio of total debt to equity and also concluded that there is no 
statistically significant effect of the leverage ratios separately. On Sales Growth (DCA)  
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I.مقدمة: 
تعد المؤسسة الاقتصادیة المحرك والنواة الرئیسیة لنشاط الاقتصادي والاقتصاد الوطني بصفة عامة، وذلك           

باعتبار أن المؤسسة الاقتصادیة تهدف الى تعظیم قیمتها خصوصا مع التطور المفروض علیها في ظل اشتداد المنافسة 
  .صبا على أدائها باعتباره المرآة التي تعكس وضعها في مختلف الجوانببینها، حیث أصبح اهتمام مختلف أطرافها من

ونظرا لإمكانیة قراءة أداء المؤسسة بوضوح من ناحیة المالیة، فانه یمكن استخدام الأداء المالي كجانب أساسي     
ید مستوى الأداء الكلي في عملیة التحلیل الداخلي لها، باعتباره استراتیجیة مهمة یمكن للمسیرین استخدامها في تحد

  .للمؤسسة
وبذلك یعد الأداء المالي المحدد لنجاح أو فشل المؤسسات في تحقیق أهدافها، والذي تستند الیه عملیة اتخاذ مختلف 
القرارات المالیة في إطار الوظیفة المالیة، والتي منها قرارات التمویل باعتبارها قرارات استراتیجیة على درجة كبیرة من 

ید، یتطلب اتخاذها تقییما للأداء المالي، للتأكد من كفاءة استخدام الموارد المالیة المتاحة والتحقق من تنفیذ التعق
  .أهدافها المخططة

حیث تهتم المؤسسة الاقتصادیة بتدبیر الأموال الازمة لتسییر عملیاتها وتوسیع نشاطها، وبتالي تحدید المزیج     
ال الملكیة، الا أنه في العقود السابقة كانت مهمة توفیر الأموال اللازمة للمؤسسة الأموال بین مصدري الدیون وأمو 

من المهام الصعبة، خاصة في ظل ندرة الأموال وتفاوت درجة تكلفتها ودرجة المخاطرة المصحوبة بكل مصدر من 
  .مصادر التمویل

برزت مجموعة متنوعة من البدائل التمویلیة  الا أنه في ظل التطور الكبیر الذي تشهده السوق التمویلیة فقد       
المتاحة أمام المؤسسة، التي تعمل من خلالها على تلبیة كل احتیاجاتها المالیة، فقد أصبحت الصعوبة التي تواجه 
المسیر هي لیست البحث عن مصادر التمویل في حد ذاتها، بقدر ما تكمن المشكلة في طریق المزج بین مصادر 

  .ة، وبتالي إیجاد تولیفة مثلى من بین المصادر المتاحةالتمویل المختلف
وقد تكون المیزة الأساسیة للاقتراض هي انخفاض التكلفة، ذلك لما تحتویه التمویل بالقروض أو ما یسمى     

بالرافعة المالیة من مزایا نظرا لما تحققه من وفر ضریبي، خاصة إذا كانت تكلفة هذه الدیون أقل من تكلفة حقوق 
  .لملكیة، مما یجعلها مصدرا مفضلا للتمویل عن غیره من المصادر الأخرىا

الا أن التوسع في الاعتماد على الأموال المقترضة دون أن تكون هناك كفاءة في استخدمها قد ینعكس سلبا على 
لك على المؤسسة قیمة المؤسسة، وهذا بزیادة المخاطر المالیة الناجمة عنه، مما یؤدي الى رفع تكلفة الأموال، ولذ

وعلیه یمكن القول إن الإدارة المالیة الناجحة لأي مؤسسة اقتصادیة هي . العمل على موازنة بین العائد والمخاطر
التي تلجأ لتمویل احتیاجاتها المالیة عن طریق التمویل المختلط، أي المزج بین المصدرین لما له من علاقة مهمة 

  .أسهمها في سوق الأوراق المالیة مثل في تعظیم قیمةوذات صلة وثیقة بهدف المؤسسة والمت
  الإشكالیة الدراسة/ 1

بناءا على ما سبق ونظرا لأهمیة قرارات التمویل بالنسبة لمؤسسة الاقتصادیة، وتأثیرها على الأداء المالي فانه یمكن 
  : صیاغة إشكالیة الدراسة في السؤال الموالي

  ؟)2017-2009(خلال الفترة الممتدة بین  TSSداء المالي لمؤسسة سیدار ما مدى تأثیر الرافعة المالیة على الأ
 :ومنه تندرج تحت هذه الإشكالیة الأسئلة الفرعیة التالیة
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 ماذا یقصد بالرافعة المالیة والأداء المالي؟ -1
 هل یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لرافعة المالیة مقاسة بنسب الرفع المالي على الأداء المالي لمؤسسة -2

  ؟)2017- 2009(خلال الفترة الممتدة  TSSسیدار
 الفرضیات الدراسة/ 2

  :لمعالجة إشكالیة الدراسة تم الاعتماد على الفرضیات الآتیة
الرافعة المالیة هي درجة اعتماد المنشأة في تمویل أصولها على مصادر التمویل الخارجیة،  :الفرضیة الأولى - 

ى الاستغلال الأمثل لموردها ومصادرها في الاستخدامات ذات الأجل والأداء المالي هو مدى قدرة المؤسسة عل
  .الطویل وذات الأجل القصیر من أجل تشكیل ثروة

ثر ذو دلالة إحصائیة : الفرضیة الثانیة -  ُ لرافعة المالیة مقاسة بنسب الرفع ) 0.05α=(عند مستوى الدلالة توجد أ
 ).2017-2009(لفترة الممتدة بین خلال ا TSSالمالي على الأداء المالي لمؤسسة سیدار 

  :وتندرج تحت ھذه الفرضیة، الفرضیات الفرعیة التالیة
 0.05=(توجد أُثر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة : الفرضیة الفرعیة الأولىα ( لنسب الرفع المالي

  .على العائد على المبیعات
 0.05=(مستوى الدلالة  توجد أثر ذو دلالة إحصائیة عند :الفرضیة الفرعیة الثانیةα ( لنسب الرفع المالي

 .على العائد على الأصول
  0.05=(توجد أثر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة : الفرضیة الفرعیة الثالثةα ( لنسب الرفع المالي

 .على العائد على حقوق الملكیة
لنسب الرفع المالي على نمو ) 0.05α=(لة توجد أثر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلا :الفرضیة الفرعیة الرابعة

  المبیعات
  منهج الدراسة والأدوات المستخدمة/ 3

من أجل الإجابة على الإشكالیة المطروحة ولغرض الالمام بمختلف جوانب الموضوع سیتم استخدام المنهج      
دراسة الحالة اعتمادا على  الوصفي في الجانب النظري من الدراسة، أما الجانب التطبیقي فسوف یتم اتباع منهج

الأسالیب الإحصائیة التي تساعد على تفسیر العلاقة بین المتغیرات الدراسة أما الأدوات المستخدمة فتتمثل في برنامج 
، لمعالجة المعطیات لتسهیل عملیة التحلیل، بالإضافة الى الاستعانة بالبرنامج الاحصائي Excelمعالج الجداول 

Eviews ل الانحدار المتعدد والانحدار الخطي البسیطمن خلال تحلی 
  أهمیة الدراسة/4

تنبع أهمیة هذه الدراسة و التي جاءت امتدادا لجهود الباحثین السابقین من أهمیة التسییر المالي و دوره في       
مؤشرات المحاسبیة اختبار الرفع المالي و مدى تأثیره على الأداء المالي بصفة مباشرة أي تأثیر الرفع المالي على ال

في " المسیر المالي "و معدل نمو رقم الأعمال، حیث یهتم بهذه الدراسة  بصفة أولى ) مؤشرات الربحیة ( التقلیدیة 
و "المقرضون "المؤسسة و هذا في اطار تحسین أداء المؤسسة و الرفع من قیمتها و من جهة أخرى فهي محل اهتمام 

خیر عند المفاضلة بین الاستثمارات بعنصر المردودیة و عنصر المخاطرة، كما تكتسب اذ یهتم هذا الأ"المستثمر المالي "
هذه الدراسة أهمیتها في محاولة تحدید العلاقة بین الرافعة المالیة والأداء المالي لمؤسسة الاقتصادیة و تحدیدا المؤسسات 

 .أرض خصبة للبحث في مثل هذا المجال االجزائریة بالاعتبار ه
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  ذج الدراسةنمو / 5
یوضح النموذج شكل البحث الافتراضي الذي یعكس عنوان الدراسة المحددة ومنه یظهر الشكل أثر الرافعة          

المالیة الذي یأخذ صیغة المتغیرات المستقلة الممثلة بالنسب الرفع المالي على الأداء المالي الذي یؤخذ صیغة المتغیرات 
  .اء الربحي ونمو المبیعاتالتابعة الممثلة بالمؤشرات الأد

     ةنموذج الدراس): 01(الشكل رقم 
                                                                                                                                                                            

  المتغیرات المستقلة                                                                    التابعة      المتغیرات
  

  

  

                                                                                       
 
  
 

  .من اعداد الطالبة بالاعتماد على الفرضیات :المصدر
II.  ي والدراسات السابقةالإطار النظر:  

 عمومیات حول الأداء المالي-1

  :مفهوم الأداء المالي -أ. 

بن ( :لبد ان نقدم تعریف للأداء المالي وسوف یتم التركیز على أهمهالكي نتمكن من تعریف تقییم الاداء المالي         
  )2017نذیر ، شملال ، 

ركات حیث یركز على استخدام مؤشرات مالیة لقیاس مدى إنجاز یمثل الأداء المالي المفهوم الضیق لأداء الش       
الأهداف، ویعبر الاداء المالي عن اداء الشركات حیث أنه الداعم الأساسي للأعمال المختلفة التي تمارسها الشركة، 

ساعد على تلبیة میادین الأداء المختلفة، والتي ت ویساهم في إتاحة الموارد المالیة وتزوید الشركة بفرص استثماریة في
  )2009خطیب، ( احتیاجات أصحاب المصالح وتحقیق أهدافهم

ویعرف الأداء المالي بمدى تحقیق القدرة الایرادیة والقدرة الكسبیة في المؤسسة، حیث ان الأولى تعني قدرة           
بینما تعني الثانیة قدرة المؤسسة على المؤسسة على تولید إیرادات سواء من أنشطتها الجاریة أو الرأسمالیة أو الاستثنائیة، 

تحقیق فائض من هذه الأنشطة من اجل مكافأة عوامل الإنتاج وفقا للنظریة الحدیثة، والبعض یعرفه بمدى تمتع المؤسسة 
لهامش أمان یزیل عنها العسر المالي، أو ظاهرة الإفلاس، بتعبیر أخر مدى قدرة المؤسسة على تصدي المخاطر 

  )2007دادن، ( والصعاب المالیة

   )ROS(العائد على المبیعاتٌ 

  (ROA)ولالعائد على الأص

 (ROE)العائد على حقوق الملكیة
(RO)  نمو المبیعات(DCA) 

:يالنسب الرفع الم  

 بة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصولنس  
 نسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول  
  نسبة اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة  
  نسبة الدیون الطویلة الى حقوق الملكیة  

H021  

H022 

H023 

H024 

 الرافعة المالیة  الأداء المالي 
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كما یعرف على أنه مدى قدرة المؤسسة على الاستغلال الأمثل لمواردها ومصادرها في الاستخدامات ذات الأجل       
  )2005دادن، كماسي، (الطویل وذات الأجل القصیر من أجل تشكیل ثروة 

ر على قدرة المؤسسة على تحقیق من خلال ما تم عرضه من تعاریف یمكن أن نعرف الأداء المالي على أنه یعب        
 )2017بن نذیر، ( .أهدافها المسطرة وذلك من خلال الاستغلال الأمثل لمواردها لمالیة المتاحة بكفاءة وفعالیة

  أهمیة الأداء المالي-ب

تنبع أهمیة الأداء المالي بشكل عام في أنه یهدف إلى تقییم أداء الشركات من عدة زوایا وبطریقة تخدم مستخدمي 
البیانات ممن لهم مصالح مالیة في الشركة لتحدید جوانب القوة والضعف في الشركة والاستفادة من البیانات التي یوفرها 

  .الأداء المالي لترشید القرارات المالیة للمستخدمین

اقبة وتنبع أهمیة الأداء المالي أیضاً وبشكل خاص في عملیة متابعة أعمال المؤسسة وتفحص سلوكها ومر         
أوضاعها وتقییم مستویات أدائها وفعالیته وتوجیه الأداء نحو الاتجاه الصحیح والمطلوب من خلال تحدید المعوقات وبیان 

  . أسبابها واقتراح إجراءاتها التصحیحیة وترشید الاستخدامات العامة للشركات

  :حیث أن الأداء المالي یمكن أن یحقق للمستثمرین الأهداف التالیة

 مستثمر متابعة ومعرفة نشاط الشركة وطبیعته، كما یساعد على متابعة الظروف الاقتصادیة والمالیة یمكن ال
  المحیطة، وتقدیر تأثیر أدوات الأداء المالي من ربحیة وسیولة ونشاط والمدیونیة على سعر السهم،

 التفاعل بین البیانات المالیة  یساعد المستثمر في إجراء عملیة التحلیل والمقارنة وتفسیر البیانات المالیة وفهم
  لاتخاذ القرار الملائم لأوضاع الشركات،

ومنه فإن الموضوع الأساسي للأداء المالي هو الحصول على معلومات تستخدم لأغراض التحلیل المناسبة لصنع        
  القرارات واختیار السهم الأفضل من خلال مؤشرات الأداء المالي للشركات،

تقییم ربحیة الشركة، سیولة : صر أهمیة الأداء المالي في أنه یلقي الضوء على الجوانب التالیةوبشكل عام یمكن ح
  )2009خطیب، ( .الشركة، مدیونیة الشركة، تطور توزیعات الأرباح، تطور حجم الشركة

  العوامل المؤثرة على الأداء المالي -ج
بن نذیر، : (يالي والتي سنلخصها فیما یلهناك عدة عوامل داخلیة إداریة وفنیة مؤثرة على الأداء الم

  )2017شملال،

 :الهیكل التنظیمي–
هو الوعاء أو الإطار الذي تتفاعل فیه جمیع المتغیرات المتعلقة بالشركات وأعمالها، ففیه تتحدد أسالیب 

ى أداء المؤسسات الاتصالات والصلاحیات والمسؤولیات وأسالیب تبادل الأنشطة والمعلومات، ویؤثر الهیكل التنظیمي عل
من خلال المساعدة في تنفیذ الخطط بنجاح عن طریق تحدید الأعمال والنشاطات التي ینبغي القیام بها ومن تم تخصیص 
الموارد لها بالإضافة إلى تسهیل تحدید الأدوار للأفراد في المؤسسة والمساعدة في اتخاذ القرارات ضمن المواصفات التي 

 .ذ القرارات بأكثر فعالیة وكفاءةتسهل لإدارة المؤسسة اتخا
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  :المناخ التنظیمي–

هو شفافیة التنظیم واتخاذ القرار بأسلوب الإدارة وتوجیه الأداء وتنمیة العنصر البشري، أي إدراك العاملین أهداف       
الإدارة أن تشجع  وعلىالمؤسسة ومهامها ونشاطاتها مع ارتباطها بالأداء، ویجب أن یكون اتخاذ القرار بطریقة عقلانیة 

إیجابیة وكفاءته ضمان سلامة الأداء بصورة  ىالموظفین على المبادرة الذاتیة أثناء الأداء، حیث یقوم المناخ التنظیمي عل
من الناحیتین الإداریة والمالیة، وتقدیم معلومات لمتخذي القرارات لتحدید صورة للأداء والتعرف على مدى تطبیق الإداریین 

  .داء عند التصرف في أموال المؤسسةللمعاییر الأ

  :ــ التكنولوجیا

هي عبارة عن الأسالیب والمهارات والطرق المعتمدة في المؤسسة لتحقیق الأهداف المنشودة والتي تعمل على ربط 
المصادر بالاحتیاجات، ویندمج تحت التكنولوجیا عدد من أنواع مثل تكنولوجیا الإنتاج حسب الطلب، والتي تكون وفقا 

  .وتكنولوجیا الإنتاج المستمر والتي تلتزم بمبدأ الاستمراریة، وتكنولوجیا الدفعات الكبیرة. للموصفات التي یطلبها المستهلك

   :ــ الحجم

یقصد بالحجم هو تصنیف الشركات الى شركات صغیرة أو متوسطة أو كبیرة الحجم حیث توجد عدة مقاییس لحجم       
  .ات أو اجمالي الودائع أو اجمالي المبیعات أو اجمالي القیمة الدفتریةاجمالي الموجود/ الشركة منها

یشكل الحجم عائقا على أداء المؤسسة حیث أن زیادة  دللمؤسسات، فقیعتبر الحجم من العوامل المؤثرة على الأداء و      
ل إیجابي من حیث أنه كلما زاد الحجم فإن عملیة إدارة المؤسسة تصبح أكثر تعقیدا ومنه یصبح أداؤها أقل فعالیة، وبشك

حجم المؤسسة یزداد عدد المحللین المالیین المهتمین بالمؤسسة وأن سعر المعلومة للوحدة الواحدة الواردة في التقاریر 
أجریت عدة دراسات حول علاقة الحجم بأداء المؤسسات تبین من خلالها أن  المؤسسة، وقدالمالیة یقل بزیادة حجم 

 .ةجم والأداء علاقة طردیالعلاقة بین الح

  عمومیات حول الرافعة المالیة و الأداء المالي- 2

  ) Financial Leverage(الرافعة المالیة القراءة الأدبیة لمفهوم - أ

ویعبر كل منها عن وجهة لنظر مستخدمي الرفع  Financial Leverageلقد وردت عدة تعریفات للرفع المالي        
إلى الرفع المالي بأنه استخدام التمویل ذو التكلفة ) Horn & Wachowicz(لاستخدام، فقد أشار المالي وهدفهم من هذا ا

نتیجة استخدام مكما یعرف الرفع المالي أیضا بأنه مدى أو نسبة الزیادة في الأرباح  )2012الحمدوني، السبیحي، ( الثابتة
الرافعة ) 2003هندي،(حتیاجات المالیة للمنشأة، ویعرف في عملیات المنشأة من أجل تمویل الا) الاقتراض(أموال الغیر 

سواء أكانت قروضا أم (بأنها درجة اعتماد المنشأة في التمویل أصولها على المصادر التمویل ذات الدخل الثابت "المالیة 
لتي یتعرضون سندات أم أسهما ممتازة مما تؤثر على الأرباح التي یحصل علیها الملاك كما تؤثر على درجة المخاطرة ا

وعرف أحمد الرافع المالي على أنها نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الموجودات    )2017مكي رشید، فاتح خلف، (. لها
  أو اجمالي قیمة الشركة
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فقد وصف الرفع المالي بأنه التزام أو مسؤولیة دفع المال الى شخص آخر یسمى المقرض وینشأ هذا الالتزام  Rossأما 
الدین أو القرض قد أخذ وان المقرض یأمل في أن یسدد له في تاریخ الاستحقاق أو قبله، وعلیه الفائدة هي عادة لأن 

ویشیر العطار أیضا الى الرفع المالي بأنه اعتماد المنشاة على الاقتراض من . سلسلة من الدفعات فوق المبلغ المقترض
(  .، وبتالي تكون التكالیف الثابتة الفوائد التي تدفعها للدائنینالمؤسسات المالیة والمصرفیة في سد الاحتیاجات المالیة

  ) 2012حمدونین الصبیحي، 

إذا مبدأ الرافعة هو أنه عندما تقوم المؤسسة بالاستدانة واستثمار الأموال المقترضة في نشاطها فإنها تتحصل من خلال 
قق المؤسسة فائض تتمثل في الفرق بین المردودیة ذلك على نتیجة اقتصادیة تكون أعلى من تكالیف الاستدانة حیث تح

الاقتصادیة وتكلفة الأموال المقترضة هذا الفائض سیعود الى المساهمین ویرفع من مردودیة الأموال الخاصة ویتأتى ذلك 
                                                                                                               )2016بوشوشة،(من أثر الرافعة المالیة

  مزایا الرافعة المالیة  -ب

خلف ( :هناك مجموعة من ممیزات للرفع المالي إذا ما تم في ظل عائد على الأصول أعلى من تكلفة الاقتراض، وهي
  )2016الوادیة، 

 الاستثمار، تحسین العائد على حقوق المساهمین نتیجة الفرق بین تكلفة الاقتراض ومردود 
 ،المحافظة على السیطرة في المؤسسة، لأن الدائنین لیس لهم حق التصویت 
 ،عدم مشاركة الآخرین في الأرباح المحققة، عدا ما یدفع على شكل فوائد للمقرضین 
 ،الاستفادة من المیزة كون الفوائد قابلة لتنزیل من الضریبة 
 ئیة العالیة، واعادتها بأموال ذات قوة شرائیة أقل، في فترات التضخم یتم اقتراض الأموال ذات قوة شرا 
  الاقتراض بحكمة، یمكن المؤسسة من بناء سمعة في الأسواق المالیة، وهو أمر تحتاجه المؤسسة، خاصة عند

 .الحاجة الى مزید من الاقتراض
  مخاطر الرافعة المالیة-ج
بة، أي تذبذب في صافي الربح بعد الضریبة في العائد بالمخاطر المالیة التذبذب في صافي الربح بعد الضری یقصد     

بسبب استخدام مصادر التمویل ذات التكلفة الثابتة، كفائدة و احتمالات عدم ) حملة الأسهم العادیة( المتبقي للملاك 
أنه كلما  زاد القدرة على سداد  الدیون في أوقات استحقاقها أو الفائدة أو كلیهما، فهي مخاطر مربوطة بالدیون و المنطق 

حجم الدیون في هیكل التمویل الموجودات زادت درجة المخاطر و الأصل في هذه المخاطر لیست الدیون بحد ذاتها، أنما 
احتمالات انخفاض مستویات الأرباح المتوقع تحقیقها دون مستوى الفائدة المدفوعة على تلك الدیون،  و هذا یعني  

طلال ( .ض دون مستوى ما تتحمله من التكلفة، و هذا بحد ذاته مخاطر مالیةتعرض الشركة الى خسائر بسبب انخفا
  ).2011ناصر الدین،

  :الدراسات السابقة
قام الباحث بدراسة تحت عنوان أثر الرافعة المالیة و تكلفة التمویل  على ): 2005(دراسة بسام محمد الأغا -1

وتكلفة  تقییم  و معرفة تأثیر كل من  الرافعة المالیةسعت هذه الدراسة الى   معدل العائد على الاستثمار حیث
مدرجة مؤسسة  15راسة على عینة مكونة من التمویل على  معدل العائد على الاستثمار ، وقد طبقت هذه الد
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، معتمدة على المنهج الوصفي في تحلیل القوائم 2003- 1999سوق فلسطین للأوراق المالیة للفترة الممتدة بین 
للتحلیل الاحصائي، ومعامل الارتباط لبیرسون، ) SPSS(سسات العینة، كما تم استخدام برنامج المالیة لمؤ 

ومن أهم النتائج التي توصلت الیها الدراسة . معادلة الانحدار الخطي البسیط ومعادلة الانحدار الخطي المتعدد
، وكذلك وجود علاقة عكسیة بین وجود علاقة عكسیة بین تكلفة التمویل المقترض ومعدل العائد على الاستثمار

وتكلفة هذه المصادر، كما أثبتت الدراسة عدم وجود علاقة ذات ) الممتلكة والمقترضة(مصادر التمویل مجتمعة 
دلالة إحصائیة بین الرافعة المالیة ومعدل العائد على الاستثمار، كما أوصت الدراسة بزیادة الاعتماد على 

 .التمویل بالقروض قدر الإمكان مع مراعاة درجة المخاطرةالتمویل بحقوق الملكیة وتخفیض 
قام الباحثین بدراسة تحت عنوان الرافعة المالیة  ):2009(دراسة ولید أحمد الصافي وشقیري نوري موسى -2

أثرها في نصیب السهم العادي من الأرباح المحققة ودرجة المخاطرة حیث تهدف هذه الدراسة الى قیاس أثر 
الكلیة (في كل من المخاطر ) درجة الرفع المالي ونسبة الدین الى حقوق الملكیة(مقاسا بدلالة  الرفع المالي

والربحیة المعبر عنها بنصیب السهم العادي من ) بدلالة الانحراف المعیاري للعوائد والنظامیة بدلالة معامل بیتا
مدرجة في سوق عمان للأوراق المالیة مؤسسة صناعیة  31وذلك بتطبیق على عینة مكونة من . الأرباح المحققة

للتحلیل الاحصائي، معادلة الانحدار  SPSS، حیث تم استخدام برنامج 2006- 1999للفترة الممتدة بین 
الخطي البسیط ومعادلة الانحدار الخطي المتعدد، واشارت النتائج الى أن الرفع المالي مقاسا بدرجة الرافعة 

النظامیة والمخاطر الكلیة لشركات الصناعیة، كما توصلت الى أن الرفع المالیة تؤثر على كل من المخاطر 
المالي سواءا مقاسا بدرجة الرافعة المالیة أو بالنسبة الدیون الى حقوق الملكیة تؤثران في ربحیة السهم العادي 

 .سلبا
عتین التشغیلیة قام الباحث بدراسة تحت عنوان أثر كل من الراف ):2011(دراسة محمد طلال ناصر الدین -3

والمالیة على ربحیة السهم العادي لشركات المساهمة العامة الأردنیة المدرجة في بورصة عمان و تمت هذه 
الدراسة  بالاعتماد على عینة من البیانات المنشورة لعینة من شركات المساهمة الأردنیة مدرجة في بورصة 

قطاع البنوك، قطاع (راسة على ثلاثة قطاعات ، و قد وزعت عینة الد2009 - 2005عمان  خلال الفترة 
المتوسطات ( ، و استخدمت الدراسة العدید من الأسالیب الإحصائیة الوصفیة مثل )الصناعة و قطاع الخدمات
بالإضافة الى استخدام أسلوب تحلیل الانحدار و الارتباط، و من أهم النتائج ) الحسابیة و النسب المئویة

لدراسة عدم وجود دلالة إحصائیة بین أثر الرافعة المالیة على ربحیة السهم العادي في المتوصل الیها في هذه ا
جمیع شركات المساهمة العامة الأردنیة العاملة في قطاع البنوك، الصناعة و الخدمات، و كذلك عدم وجود 

ة العامة الأردنیة دلالة إحصائیة  بین الرافعة التشغیلیة على ربحیة السهم العادي في جمیع شركات المساهم
العاملة في قطاعات البنوك الصناعة و الخدمات، كما أوصت الدراسة بالموازنة بین تكلفة الحصول على الأموال 

  .طریق تلك القروضالمقترضة والعائد على الأصول التي تمول عن 
ي على الأداء قام الباحث بدراسة تحت عنوان مدى تأثیر الرفع المال ):2013(دراسة جمیل حسن النجار-4

المالي لشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطین حیث هدفت الدراسة الى اختبار أثر الرفع المالي 
، العائد على حقوق الملكیة )ROA(العائد على الأصول (المالي، وذلك وفق لمقاییس الأداء التقلیدیة  على الأداء

)ROE( العائد على المبیعات ،)ROS (و المبیعات والقیمة السوقیة للمؤسسة حسب نموذج ومعدل نم
Topin’sq . شركة  20و معرفة أیهما أكثر تأثرا بالرفع المالي، حیث تمت هذه الدراسة على عینة مكونة من
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من خلال استخدام نماذج الانحدارات لتحلیل   eviewsو قد تم استخدام برنامج ) 2011-2004(خلال الفترة 
لفرضیات على أساس التباطؤ الزمني و توصلت الدراسة الى وجود أثر سلبي للرفع المالي البیانات  و اختبار ا

، العائد على )ROE(، العائد على حقوق الملكیة )ROA(على مقاییس الأداء المحاسبیة العائد على الأصول 
ك أثر سلبي للرفع ، معدل نمو المبیعات  و أن هذا الأثر یمتد لعدة سنوات لاحقة  و أن هنا) ROS(المبیعات 

و یمتد هذا الأثر لعدة سنوات و بناءا على ذلك  Topin’sqالمالي على القیمة  السوقیة للشركة حسب نموذج 
توصي الدراسة بأن تقوم إدارات المؤسسات المساهمة العامة الفلسطینیة بدراسة وتقییم المالي للهیكل التمویلي 

الي ضمن الهیكل التمویلي وذلك لضمان التأثیر الإیجابي لرفع بهدف الوصول الى أفضل نسبة مثلى للرفع الم
قرار قوانین اقتصادیة تتیح المجال لمؤسسات المساهمة  المالي على الأداء المالي والقیمة السوقیة لهذه المؤسسة وإ

هذه استخدام قرض السندات والأدوات المالیة الأخرى تتیح المجال لبدائل متعددة أمام  ةالعامة الفلسطینی
  .المؤسسات أثناء استخدام الرفع المالي في التمویل

المالیة وأثرها  قام الباحثین بدراسة تحت عنوان الرافعة ):2017( علي فالح خلفدراسة أرشد مكي رشید، -5
المالیة ومعدل العائد على  رتباط بین الرافعةالاستثمار حیث سعت الدراسة لتقییم الاعلى معدل العائد على 

سالیب الاشركات استخدمت الدراسة  10ل تطبیق الدراسة على عینة من مكونة من لار، من خستثماالا
البسیط والمتعدد لمتغیرات الدراسة المستقلة والثابتة في  نحدار الخطيالاتباط و الار  بعلاقاتمثلة تحصائیة المالا

عكسیة  علاقةراسة الى وجود لشركات العینة وتوصلت الد) 2011-2009( الفترة لالتحلیل القوائم المالیة خ
على  الاعتمادعكسیة بین  علاقة، وكذلك وجود الاستثمار المقترض ومعدل العائد عل بین تكلفة التمویل

 دلالة ذات وجود علاقةالمصادر، كما أثبتت الدراسة عدم  وتكلفة هذه )الممتلكة والمقترضة( لالتموی  مصادر
تخفیض التمویل بالقروض قدر و  الملكیة حقوقعلى التمویل ب لاعتمادبا إحصائیة بین المتغیرین، وأوصت الدراسة

 مكان مع مراعاة درجة المخاطرةالا
 :الطریقة والإجراءات

 حیث تعتبر   )TSS )Tuberie sans sondureمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة یتمثل في : ع الدراسةممجت- 
حدید والصلب في الحجار في شمال شرق الجزائر وهي المصنع شركة بموجب القانون الجزائري تقع في موقع مجمع ال

وتتمثل مهمتها الرئیسیة في إرضاء صناعة النفط والغاز في أنابیب . الوحیدة للأنابیب غیر الملحمة في المغرب العربي
  ’’14 الى ’’6من أنابیب خطیة وأغلفة  عالیة الجودة،

من أجل تغطیة احتیاجات شركة سوناطراك  1976نابیب في عام تم بناء مصنع الأ. طن 90،000قدرتها السنویة     
منفذ إضافي للصلب المنتج في موقع الحجار، من  من الأنابیب التي تستعمل لنقل واستخراج الغاز والبترول وأیضا لتوفیر

  .وتلبیة احتیاجات السوق الجزائریة جودة عالیةخلال إنتاج منتج ذي 

وهي تقدم  1999منذ دیسمبر ) ISO9001(ات في الجزائر التي تحصلت على شهادة كما تعتبر واحدة من أوائل الشرك
  .)API(منتجات المصنعة وفقا لموصفات المعهد الأمریكي للبترول  1985منذ عام 

 5CTو ) لخط الأنابیب( API 5Lكما یتم تحدیث المعدات التجریبیة والتحكم بشكل دوري وفق لمتطلبات مواصفات 
 .)بلأغلفة الأنابی(
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  .، قررت مجموعة أرسیلور میتال انشاء قسم مخصص للأنابیب لتطبیقات المیكانیكیة والطاقة والسیارات2006في عام  

أوروبا  :في أربع قارات )Tubular products ArcelorMittal(أرسیلور میتال للمنتجات الأنبوبیة تعمل منتجات شركة 
ا في موق 21وآسیا وافریقیا وأمریكا الشمالیة عبر  ا مختلفً ا تشغیلیً   .دولة مختلفة 11عً

وتم ربطها بقسم ) ArcelorMittal &tubes Alegria(تم وضع لمسات الأخیرة لأنابیب غیر الملحومة  2007في ینایر 
TSS  في قطاع الطاقة ومنذ بدایتها انتجت مؤسسة سیدارTSS  أكثر من نصف ملیون طن من الأنابیب، نصفها لنقل

   .)النفط والغاز(الهیدروكربونات 

أصبحت مؤسسة مستقلة عن مركب فهي مزودة بكل المرافق الضروریة وتعد القوائم المالیة بصفة مستقلة  2009في سنة 
إعادة دمج وحدة صناعة الأنابیب بدون تلحیم ضمن نسیج صناعة الحدید تم  2018و ابتداءا من سنة  )*(عن مركب

إقامة شراكة جزائریة  ذلك نظرا )†( .عامل تابعین لھذه الوحدة 400موعھ والصلب بعنابة، ومن خلال ذلك دمج ما مج
إیمیرایت «ملیار أورو لاستحداث شركة مختلطة جزائریة إماراتیة تخضع لقانون الجزائري وتحمل اسم  1.6إماراتیة ب 
  )‡(.»دزایر ستیل

هكتار، و تبلغ  31.5على مساحة تقدر بأما بالنسبة لموقع المؤسسة الوطنیة لإنتاج الأنابیب غیر ملحمة فهي تقع 
  )§( :منها ²م81300المساحة المغطاة 

 متر مربع 78000: ورش انتاج  
 متر مربع 3300: الإدارة  
 ²م700223:مساحة الطرق ومواقف السیارات والتخزین 

  .كما أنها تقع في بیئة صناعیة تستفید من جمیع البنى التحتیة الضروریة للسوق الصناعیة جیدة

  )**( :المحتملین والذین هم كالآتيعملائها  TSSلدى  الشركات،جمیع  مثل  

 سوناطراك، 
 سونلغاز، 
  أنابیب معدنیة جزائریة،/التومیت 
 نفطال. 

 
                                                             

  .TSS ،18/02/2019معلومات مقدمة من طرف مدیریة المحاسبة والمالیة في مؤسسة سیدار  )*(
://www.tsa-algerie.com/ar/ de25/25/2019 à 12.55.  https )†(   
 http://www.aps.dz/ar/economie/55285-2018-04-08-15-40-48de25/05/2019à12:49. )‡(  

  .TSS ،18/02/2019معلومات مقدمة من طرف مدیریة المحاسبة والمالیة في مؤسسة سیدار    )§(
  .نفس المرجع )**(



                                                                             

  291 

  

JBAES:  316- 281: ، ص 2022،)01(، عدد )08(مجلد 

 ††( :ویمكن اختصار العناصر التي تعرضنا لها باختصار في بطاقة التعریف بالمؤسسة كالآتي

  :عرض متغیرات الدراسة وطریقة حسابها- 
  :قلةالمتغیرات المست

X1  :  اجمالي الأصول ÷ اجمالي الدیون  =نسبة الدیون الى اجمالي الأصول  

X2  : اجمالي الأصول ÷ الدیون الطویلة = نسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول 

X3  :  حقوق الملكیة ÷ اجمالي الدیون = نسبة الدیون الى حقوق الملكیة 

X4  : حقوق الملكیة ÷ دیون طویلة = نسبة الدیون الطویلة الى حقوق الملكیة 
  :المتغیرات التابعة

Y1    : العائد على المبیعات)ROS = ( القیمة الدفتریة للأصول ÷ صافي الأرباح بعد الضریبة  

Y2  :  العائد على الأصول)ROA =( مجموع حقوق الملكیة ÷ صافي الأرباح بعد الضریبة 

Y3  :  العائد على حقوق الملكیة)ROE = (صافي مبیعات الشركة السنویة÷ رباح بعد الضریبة صافي الأ 

Y4  : نمو المبیعات )DCA] =( مبیعات السنة السابقة÷ ] مبیعات السنة السابقة -مبیعات السنة الحالیة  

 

  

                                                             
  TSS ،.2019/05/13ة والمالیة في مؤسسة سیدار معلومات مقدمة من طرف مدیریة المحاسب )††(

  )SIDER TSS(الوطنیة لإنتاج الأنابیب غیر الملحمة  المؤسسة :الاسم

  لأرسیلور میتال %70لسیدار و %30بنسبة  SPAشركة ذات أسهم  :الشكل

 .لسیدار %100أصبحت بنسبة  2016ابتداءا من أوت 

  .الحجار مركب سیدار :فرع من

  دج2425280000 :رأس المال اجتماعي

  .، الجزائرعنابة عمار،سیدي  ،2055 الحجار، صندوق بریدمجمع الحدید والصلب في : العنوان

  هكتار 31.5 :المساحة

  انتاج وبیع الأنابیب الفولاذیة الغیر ملحمة  :الوظیفة الأساسیة
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  )2017-2009(قیم المتغیرات المستقلة والمتغیرات التابعة خلال فترة الدراسة  ):01(الجدول رقم 
  المتغیرات التابعة  ةالمتغیرات المستقل  السنوات

X1 X2 X3 X4 Y1  Y2  Y3  Y4 

2009  0.8030  0.0100  4.0761  0.0511  -0.1477  -0.0323  -0.1643  0  

2010  0.8680  0.0155  6.5798  0.1182  -1.0386  -0.0743  -0.5637  -0.6878 

2011  0.9077  0.0124  9.8372  0.1344  -1.1942  -0.0469  -0.5088  -0.4797  

2012  0.9913  0.0099  114.3760  1.1435  -0.5420  -0.0496  -5.7266  1.3815  

2013  1.1241  0.8242  -9.0528  -6.6377  -0.4513  -0.1488  1.1986  0.2655  

2014  0.8191  0.4430  4.5303  2.4502  -0.0547  -0.0281  -0.1556  1.8625  

2015  0.9273  0.5433  12.7603  7.4771  -0.3011  -0.1241  -1.7079  -0.2636  

2016  1.0641  0.6178  -16.5879  -9.6315  -0.8404  -0.1464  2.2833  -0.6267  

2017  1.1810  0.9065  -6.5245  -5.0083  -18.3469  -0.1305  0.7211  -0.9481  

  )0228;(من اعداد الطالبة بالاعتماد على الملاحق رقم : المصدر

تم تجمیع بیانات هذه الدراسة من خلال القیام بدراسة میدانیة على مستوى مؤسسة الوطنیة   :طریقة جمع البیانات- 
میزانیة (المالیة  حیث تم التحصل على بیانات هذه المؤسسة و المتمثلة في القوائم ) TSS(لانتاج الأنابیب الغیر ملحمة 

  ) 2009-2017(خلال الفترة ) و جدول حسابات النتائج 
عتمادا على الأسالیب الإحصائیة التي تساعد على تفسیر العلاقة بین النسبة لتحلیل فقد تم الا  :أدوات تحلیل البیانات- 

لمعالجة المعطیات لتسهیل عملیة ، Excelالمتغیرات الدراسة أما الأدوات المستخدمة فتتمثل في برنامج معالج الجداول 
الوصفي لمتغیرات الدراسة و تحلیل من خلال تحلیل  Eviewsالتحلیل، بالإضافة الى الاستعانة بالبرنامج الاحصائي 

 .لمتغیرات الدراسة الانحدار الخطي البسیطالارتباط بین المتغیرات و أخیرا القیام باجراء 
III. التحلیل والمناقشة(نتائج الدراسة( 

  الارتباط بین متغیرات الدراسة تائج التحلیل الوصفي وتحلیلن-1
بعد تحدید متغیرات الدراسة، یتم حساب بعض الاحصائیات الوصفیة : الإحصائیات الوصفیة المتغیرات الدراسة- أ

ل المتعلقة بها كمتوسط الحسابي والانحراف المعیاري وذلك بهدف معرفة خصائصها العامة وذلك موضح من خلال الجدو 
 :التالي

 

 

 



                                                                             

  293 

  

JBAES:  316- 281: ، ص 2022،)01(، عدد )08(مجلد 

   التحلیل الاحصائي الوصفي لمتغیرات الدراسة في نماذج الانحدار المتعدد): 02(الجدول رقم 

  المتغیرات المستقلة  المتغیرات التابعة  

  Y1 Y2  Y3  Y4  X1  X2  X3  X4  المتغیرات

الحسابي المتوسط 
Mean  

-2.5463 -0.0867 -0.5137 0.0559 0.9650 0.3758 13.3327 -1.1003 

 Median  -0.5420 -0.0743 -0.1643 -0.2636 0.9273  0.4430  4.5303  0.1182لوسیطا

 Maximum  -0.0547 -0.0281 2.2833 1.8625 1.1810  0.9065 114.3760  7.4771أعلى قیمة 

 Minimum  -18.3469 -0.1488 -5.7266 -0.9481 0.8030 0.0099 -16.5879 -9.6315أدنى قیمة 

 .Stdي الانحراف المعیار 
Dev  

5.9380 0.0503 2.2675  0.9672 0.1342 0.3713  39.0860  5.1752 

  10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد : المصدر

 :التحلیل الاحصائي الوصفي لمتغیرات التابعة- 

ب  بلغ قیمة سالبة تقدر TSSة یشیر الجدول أعلاه، ان متوسط العائد على المبیعات لوحد : )Y1(العائد على المبیعات 
-(و قد تراوحت قیم العائد على المبیعات بین  )5.9380(بمخاطرة مثلها الانحراف معیاري بلغت ) - 2.5463(

وهذا یبین تذبذب العائد على المبیعات وعدم تحقیقه المستوى المطلوب نظرا أن قیمته سالبة  0.0547-) و 18.3469
على عدم وجود سیاسة تشغیلیة جیدة بالإضافة الى عدم قدرة المؤسسة على تولید عائد  كما أنه یدل خلال فترة الدراسة

 .مرتفع من خلال الإنتاج و التسویق

-(ب  نلاحظ من الجدول أعلاه، أن متوسط العائد على الأصول بلغ قیمة سالبة تقدر): Y2(العائد على الأصول  
- (و قد تراوحت قیم العائد على الأصول بین ) 0.0503(بمخاطرة مثلها الانحراف معیاري بلغت   )0.0867
و هذا یدل على أن مؤسسة لیس لدیها كفاءة في إدارة أصولها من أجل تحقیق أرباح، و یدل   )0.0281-و 0.1488

 .كذلك خسارة  نظرا أن المؤسسة عاجزة عن تحقیق عوائد عن طریق استغلال الموارد المتاحة لدیها
  نلاحظ من الجدول أعلاه، أن متوسط العائد على حقوق الملكیة بلغ قیمة سالبة تقدر ) :Y3(یة العائد على حقوق الملك

 )2.2833و  5.7266-(و قد تراوحت قیمته بین ) 2.2675(بمخاطرة مثلها الانحراف معیاري بلغت ) 0.5137-(ب 
أن مؤسسة لیس لدیها كفاءة في إدارة و هي قیم تبین التذبذب الكبیر في العائد على حقوق الملكیة  و هذا یدل على  

 . أموالها الخاصة
بمخاطرة مثلها  (0.0559)نلاحظ من الجدول أعلاه، أن متوسط معدل نمو المبیعات بلغ قیمة  :  )Y4(نمو المبیعات 

و هذا یدل على تذبذب  )1.8625و  (0.9481-و قد تراوحت قیمته بین قیمتین  (0.9672) الانحراف المعیاري بلغت
  .بیر في قیمة المبیعات خلال فترة الدراسة و كما یدل على أن نمو المبیعات ضعیف و الأداء التشغیلي غیر كفؤالك
 :التحلیل الاحصائي الوصفي لمتغیرات المستقلة- 
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یشیر الجدول أعلاه، ان متوسط نسبة اجمالي الدیون الى  : )X1( نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول
و قد تراوحت قیمتها  (0.1342)بمخاطرة مثلها الانحراف معیاري بلغت  (0.9650) غت قیمةبل اجمالي الأصول

لتمویل  % 96.50هذا یدل على أن المؤسسة تعتمد على الدیون بنسبة  و) 1.1810و  0.8030 (بین القیمتین
 .أصولها

نسبة دیون طویلة الأجل  یشیر الجدول أعلاه، ان متوسط :  )X2( نسبة دیون طویلة الأجل الى اجمالي الأصول
و تتراوح قیمتها بین ) 0.3713(بمخاطرة مثلها الانحراف معیاري بلغت   )0.3758(الى اجمالي الأصول

و هذا یدل قیم هذه النسبة على اعتماد مؤسسة على مصادر أخرى لتمویل أصولها )  0.9065و  0.0099(القیمتین
نسبة أن المؤسسة تعتمد على دیون طویلة لتمویل أصولها بنسبة كدیون قصیرة الأجل ،كما یوضح لنا متوسط هذه ال

37.13%. 
یشیر الجدول أعلاه، ان متوسط نسبة اجمالي الدیون الى حقوق : )X3(سبة اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة ن 

ه النسبة و قد تراوحت قیمة هذ) 39.0860(بمخاطرة مثلها الانحراف معیاري بلغت ) 13.33(الملكیة قد بلغ قیمة 
وهذا یدل على التذبذب الكبیر في قیم هذه النسبة الى وجود خلل في ) 114.3760و 16.5879-(بین القیمتین 

 .هیكل المالي للمؤسسة و هذا راجع الى الاعتماد المفرط على الدیون
ویلة الأجل الى یشیر الجدول أعلاه، ان متوسط نسبة الدیون ط : )X4(نسبة الدیون طویلة الأجل الى حقوق الملكیة

و قد  (5.1752) بمخاطرة مثلها الانحراف معیاري بلغت) -1.1003(حقق قیمة سالبة و التي تبلغ   حقوق الملكیة
و هذا یدل تذبذب الكبیر في هذه النسبة على  عدم قدرة المؤسسة )   7.4771و 9.6315-(تراوحت قیمته بین القیمتین 

 .أموالها الخاصة على تغطیة دیونها طویلة بالاعتماد على
  :تحلیل الارتباط بین متغیرات الدراسة-ب

  بین جمیع متغیرات الدراسة ) Pearson correlation(مصفوفة ارتباط بیرسون  )03(یعرض الجدول رقم 

   بین متغیرات الدراسة) Pearson(مصفوفة ارتباط بیرسون ): 03(الجدول رقم 

  Y1  Y2  Y3  Y4  X1  X2  X3  X4  

Y1  1.0000                

Y2  0.3345  1.0000              

Y3  -0.2099  -0.4784  1.0000            

Y4  0.4265  0.5269  -0.4933  1.0000          

X1  -0.4234  0.1521  -0.2014  -0.2444  1.0000        

X2  -0.5177  -0.8046  0.5521  -0.1872  -0.1678  1.0000      
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X3  0.1928  0.4179  9571.0-  0.5333  0.1913  -0.5077  1.0000    

X4  0.3028  0.5385  -0.6230  0.3396  0.1461  -0.4602  0.3857  1.0000  

  10Eviewمن اعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر

  :تشیر نتائج مصفوفة الارتباط بالنسبة للعلاقة بین المتغیرات المستقلة والتغیرات التابعة الى ما یلي

  هناك درجة ارتباط متوسطة وفي اتجاه عكسي بین معدل عائد على المبیعات)Y1 ( ونسبة دیون طویلة الى
 .)X2(الأصول اجمالي 

  هناك درجة ارتباط قوي وفي اتجاه عكسي بین معدل عائد على الأصول)Y2 ( ونسبة دیون طویلة الى اجمالي
 .)X2(الأصول 

  هناك درجة ارتباط قوي وفي اتجاه عكسي بین معدل عائد على حقوق الملكیة)Y3 ( ونسبة اجمالي الدیون الى
 .)X3(حقوق الملكیة 

 طة وفي اتجاه طردي بین معدل نمو المبیعاتهناك درجة ارتباط متوس)Y4 ( ونسبة اجمالي الدیون الى حقوق
 .)X3(الملكیة 

  نتائج الانحدار الخطي -3

الانحدار الخطي من أجل غیرات سنقوم بعرض نتائج وتحلیل الارتباط بین مختلف المت بعد اجراء تحلیل الاحصائي
بین المتغیرات التابعة والمتغیرات المستقلة وذلك كما  %5المعنویة الوصول الى علاقة ذات دلالة إحصائیة عند مستوى 

  : یلي

  نتائج الارتباط الخطي بین  العائد على المبیعات  و نسب الرفع المالي- أ

اجمالي الدیون الى نسبة و ) ROS(المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على مبیعات  ):04(الجدول رقم 
 اجمالي الأصول

DW  

SC
HA

WA
RS

  AK
AIK

E
  

R²   معنویة
  النموذج 

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة 
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

1.7595 6.29686 6.2530 0.377647 0.078252 0.0783 0.1075 Y1= c+ �1 X 1  1  

1.1342 6.44906 6.42715 0.074949  0.1571  Y1= �1 X1  2  

1.7189 6.34805 6.30422 0.344958 0.096332 0.0963 0.0825 Y1= c+ �1log(X1)  3  

0.9855 6.56521 6.54330 -0.0389  0.2885  Y1= �1log(X1)  4  

 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر
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 سبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصولبدلالة ن) ROS(لمعدل العائد على مبیعات  التمثیل النقطي ):02(الشكل رقم 
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  Eviews10برنامج  بالاعتماد على مخرجات الباحثةمن اعداد  :المصدر

 بدلالة نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول) ROS(لمعدل العائد على مبیعات  التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غیر خطیة بین المتغیرین و  ریتضح لنا أن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات الواردة لتشكیل ) 22-2(الجدول رقم نؤكد ذلك من خلال نتائج متحصل علیها و ملخصة في 
) ROS(الأصول والعائد على مبیعات المعادلات المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي 
 5%لالة إحصائیة عند مستوى المعنویة دواستنادا على إحصائیة المعالم المقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 

  .TSSلمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة لنسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول على العائد على حقوق الملكیة 

الدیون الطویلة الى  نسبةو ) ROS(المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على مبیعات  ):05(قم الجدول ر 
 اجمالي الأصول

DW  

SC
HA

WA
RS

  

AK
AI

KE
  

R²   معنویة
  النموذج 

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة 
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

1.377
0 

6.45898 6.41516 0.26810 
0.153338 0.1533 0.8375 

Y1= c+ �1 X 2  1  

1.353
1 6.22130 6.19939 

0.26337 
 

0.0537  Y1= �1 X2  2  

1.270
8 6.63838 6.59456 0.12429 0.352080 0.3521 

0.1533 Y1= c+ �1log(X2)  3  

0.923
4 

6.70645 
6.68453 0.19659  0.7998 

 Y1= �1log(X2)  4  

 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج حثة البامن اعداد  :المصدر
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  بدلالة نسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول) ROS(لمعدل العائد على مبیعات  التمثیل النقطي ):03(الشكل رقم 
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 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر

 الى اجمالي الأصول الطویلة  بدلالة نسبة الدیون) ROS(لمعدل العائد على مبیعات  التمثیل النقطي من خلال ملاحظة
النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غیر خطیة بین المتغیرین و  ریتضح لنا أن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات الواردة لتشكیل ) 2-23(الجدول رقم نؤكد ذلك من خلال نتائج متحصل علیها و ملخصة في 
) ROS(بین نسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول والعائد على مبیعات  المعادلات المقدرة التي تظهر العلاقة

 5% لالة إحصائیة عند مستوى المعنویةدواستنادا على إحصائیة المعالم المقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 
  TSSلمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة لنسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول على العائد على حقوق الملكیة 

اجمالي الدیون الى نسبة و ) ROS(المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على المبیعات  ):06(الجدول رقم 
  حقوق الملكیة

DW  

SC
HA

WA
RS

  AK
AI

KE
  

R² 

  

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة   النموذج  معنویة
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

1.2436 6.73322 6.68939 0.03717
8 0.619165 0.6192 0.2252 

Y1= c+ �1 X3  1  

0.9094 6.71442 
6.69250 

-
0.20616  

0.9471  Y1= �1 X3  2  

 10Eviewsاد على مخرجات برنامج بالاعتمالباحثة من اعداد  :المصدر
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 بدلالة نسبة اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة  ) ROS(لمعدل العائد على مبیعات  التمثیل النقطي ):04(الشكل رقم 
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 Eviews10ة بالاعتماد على مخرجات برنامج باحثمن اعداد ال :المصدر

حقوق الملكیة  الى  الدیوناجمالي بدلالة نسبة ) ROS(لمعدل العائد على مبیعات  ل النقطيالتمثیمن خلال ملاحظة 
النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غیر خطیة بین المتغیرین و  ریتضح لنا أن شكل الانتشا

ي یبین كل الاحتمالات الواردة لتشكیل الذ) 2-24(الجدول رقم نؤكد ذلك من خلال نتائج متحصل علیها و ملخصة في 
واستنادا ) ROS(المعادلات المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة والعائد على مبیعات 

لنسبة  5%لالة إحصائیة عند مستوى المعنویة دعلى إحصائیة المعالم المقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 
 .TSSلمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة جمالي الدیون الى حقوق الملكیة على العائد على حقوق الملكیة ا

الطویلة الى حقوق  ونسبة الدیون (ROS)المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على مبیعات  ):07(الجدول رقم 
  الملكیة

DW  

SC
HA

WA
RS

  AK
AIK

E
  

R²   معنویة
  النموذج 

رقم   المعادلة المقدرة   یة المعلم المقدرة معنو 
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

1.6194 
6.674

88 
6.63105 0.091744 0.42820

1 0.4282 0.3300 
Y1= c+ �1 X 4 1  

1.5676 6.576
1 6.55425 

-0.0504 
 

0.3068 
 

Y1= �1 X4  2  

 10Eviewsنامج بالاعتماد على مخرجات بر الباحثة من اعداد  :المصدر
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 طویلة الى حقوق الملكیة   بدلالة نسبة الدیون) ROS(لمعدل العائد على مبیعات  التمثیل النقطي ):05(الشكل رقم 
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  10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر

حقوق الملكیة  الى دیون الطویلة  بدلالة نسبة ) ROS(لمعدل العائد على مبیعات  التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غیر خطیة بین المتغیرین و  ریتضح لنا أن شكل الانتشا

الاحتمالات الواردة لتشكیل  الذي یبین كل) 2-25(الجدول رقم نؤكد ذلك من خلال نتائج متحصل علیها و ملخصة في 
واستنادا ) ROS(المعادلات المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة الدیون الطویلة الى حقوق الملكیة والعائد على مبیعات 

لنسبة  5%لالة إحصائیة عند مستوى المعنویة دعلى إحصائیة المعالم المقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 
  TSSلمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة دیون الطویلة الى حقوق الملكیة على العائد على مبیعات اجمالي ال

  نتائج الارتباط الخطي بین نسبة العائد على الأصول و نسب الرفع المالي- ب

الى اجمالي الدیون  نسبةو  (ROA)المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على الأصول ):08(الجدول رقم 
 اجمالي الأصول

DW  
SC

HA
WA

RS
  AK

AIK
E

  

R²   معنویة
  النموذج 

 معنویة المعلم المقدرة

Prob 

رقم   المعادلة المقدرة 
  المعادلة 

Prob-F  X1    C 

1.97999 -3.8351 -3.87896 0.65500 0.00822 0.0082 0.0385 Y2= C+ X1  1  

1.97188 -3.4249 -3.4468 0.33626  0.0002  Y2= X1  2  

1.9241 

-3.8603 -3.9042 

0.66360 0.00749 0.0075 0.0000 Y2= C+ 
log(X1)  

3  

0.33448 -1.5531 -1.5750 -3.3143  0.8099  Y2= log(X1)  4  

  10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر
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 لة نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصولبدلا) ROA(لمعدل العائد على الأصول  التمثیل النقطي ):06(الشكل رقم 
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  Eviews10ة بالاعتماد على مخرجات برنامج من اعداد الباحث :المصدر

):09(الجدول  رقم   
Dependent Variable: Y2   

Method: Least Squares   

Date: 04/20/19   Time: 19:27   

Sample: 2009 2017   

Included observations: 9   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.205954 0.080986 2.543092 0.0385 

X1 -0.303328 0.083205 -3.645557 0.0082 

     
     R-squared 0.655004     Mean dependent var -0.086778 

Adjusted R-squared 0.605719     S.D. dependent var 0.050306 

S.E. of regression 0.031588     Akaike info criterion -3.878964 

Sum squared resid 0.006985     Schwarz criterion -3.835136 

Log likelihood 19.45534     Hannan-Quinn criter. -3.973544 

F-statistic 13.29008     Durbin-Watson stat 1.979994 

Prob(F-statistic) 0.008226    

     
  eviews10البرنامج الاحصائي  بالاعتماد على مخرجات الباحثةمن اعداد : المصدر     

وهي ذات دلالة احصائیة عند مستوى  3.645557-بلغت) T(أن قیمة الاحصائي ) 28- 2(یتضح من الجدول رقم 
)0.05 ≤ α  ( مقاسا  لالة إحصائیة للرفع الماليدالفرضیة العدمیة التي تنص على أنه یوجد أثر ذو  نقبل، وعلیه فإننا

، مما یعني وجود أثر للرفع المالي على  ROAالعائد على الأصول على  بنسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول 
بلغت )  (R² معامل التحدید الجدول أن قیمة، وبین كذلك ) α ≥ 0.05(عند مستوى دلالة  العائد على الأصول
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أما نسبة متبقیة   من التغیرات الاجمالیة في المتغیر التابع65.55%أي ان المتغیر المستقل یفسر ما نسبته % 65.50
 أن قیمةكما یبین الجدول  و وهذا دلیل على أن للنموذج قوة تفسیریة  جیدة تفسرها متغیرات أخرى غیر مقدرة في النموذج،

-Durbin(معامل العلاقة بین المتغیرین سالب وأن قیمة  اتجاهویتضح أیضاً أن %. 60.57بلغت ) R(الارتباط 
Watson stat  ( بلغت)(یلاحظ أیضا أن القیمة الاحتمالیة المرفقة ب  ووهي قیمة مقبولة ومناسبة، ) 1.97Prob-F 

statistic ( المقدرة المعنویة الإحصائیة الكلیة، ومنه نستنتج أن  ، ومنه للنموذج%5أقل تماما من مستوى المعنویة
ُلاحظ أنه كلما زاد الرفع المالي تقل قیمة العائد على الأصول وأخیرا  )له تفسیر(النموذج مقبول احصائیا  ، وهو )ROA(ی

معادلة و یمكن توضیح ذلك من خلال ال )ROA(ما یفسر العلاقة العكسیة بین الرفع المالي و العائد على الأصول 
  :معادلة الانحدار الخطي البسیط كتالي

 

  :حیث أن

C  : هي القیمة المقدرة للعائد على الأصول عند انعدام اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول، أي عندما
یساوي اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول الصفر فان القیمة المقدرة للعائد على الأصول هي 

0.205954%.  

B1 :لمقدر في العائد على الأصول عند زیادة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول بوحدة واحدة هي التغیر ا
أي كلما یزید اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول بوحدة واحدة فان العائد على الأصول ینخفض بنسبة 

   .و منه توجد علاقة عكسیة بین المتغیرین 0.303328%

الطویلة الى  ونسبة الدیون) ROA(الأصول  لتمثیل العلاقة بین العائد على المعادلات المقترحة ):10(الجدول رقم 
 اجمالي الأصول

DW  

SC
HA

WA
RS

  AK
AIK

E
  

R²   رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة   معنویة النموذج
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

2.666
2 

-3.7958 -3.8397 0.641194 
0.009510 0.0095 0.0330 

Y2= c+ �1 X 2  1  

1.361
9 

-3.3455 
-3.3674 

0.281430 
 0.0002 

 Y2= �1 X2  2  

2.708
1 -3.3927 -3.4365 0.463051 0.043660 0.0437 

0.0004 Y2= c+ �1log(X2)  3  

0.806
5 

-1.7340 
-1.7559 -2.6002  0.2335 

 Y2= �1log(X2)  4  

 10Eviewsبرنامج  بالاعتماد على مخرجاتالباحثة من اعداد  :المصدر

  

Y2=0.205954-0.303328X1 



دراسة حالة المؤسسة  أثر الرافعة المالیة على الأداء المالي  في المؤسسة الاقتصادیة /  تكواشت رانیة 
  316 - 281: ص  )2009- 2017(خلال الفترة ) TSS(الوطنیة لانتاج الانابیب الغیر ملحمة 

 

  302 
 

 بدلالة نسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول) ROA(لمعدل العائد على الأصول  التمثیل النقطي ):07(الشكل رقم 
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  10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر

اجمالي الأصول  الى طویلة  بدلالة نسبة الدیون) ROA(الأصول ائد على لمعدل الع التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
النقاط كان في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن هناك علاقة خطیة بین المتغیرین ونؤكد  ریتضح لنا أن شكل الانتشا

واردة لتشكیل الذي یبین كل الاحتمالات ال) 29- 2(ذلك من خلال نتائج متحصل علیها وملخصة  في الجدول رقم 
) ROA( الأصولوالعائد على  اجمالي الأصول الى  الطویلة  المعادلات المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة الدیون
التي تمثل  ) 01(و أكبر معامل تحدید ، قمنا باختیار المعادلة رقم واستنادا على إحصائیة المعالم المقدرة وللنموذج ككل 

  .لاقة بین العائد على الأصول و نسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصولالنموذج الأمثل لتمثیل الع
 دیون الطویلة الى اجمالي الأصولنسبة و ) ROAٌ(لعلاقة بین العائد على الأصول نموذج الأمثل  ):11(الجدول رقم 

 

Dependent Variable: Y2   

Method: Least Squares   

Date: 04/20/19   Time: 19:45   

Sample: 2009 2017   

Included observations: 9   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.043263 0.016330 -2.649281 0.0330 

X2 -0.112080 0.031690 -3.536826 0.0095 

     
     R-squared 0.641194     Mean dependent var -0.086778 

Adjusted R-squared 0.589936     S.D. dependent var 0.050306 

S.E. of regression 0.032214     Akaike info criterion -3.839715 

Sum squared resid 0.007264     Schwarz criterion -3.795887 

Log likelihood 19.27872     Hannan-Quinn criter. -3.934295 

F-statistic 12.50914     Durbin-Watson stat 2.666256 

Prob(F-statistic) 0.009510    
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وهي ذات دلالة احصائیة عند مستوى  3.536826-بلغت) T(أن قیمة الاحصائي ) 30- 2(یتضح من الجدول رقم 
)0.05 ≤ α  ( مقاسا  لالة إحصائیة للرفع الماليدالفرضیة العدمیة التي تنص على أنه یوجد أثر ذو نقبل ، وعلیه فإننا

، مما یعني وجود أثر للرفع المالي على  ROAالعائد على الأصول على  بنسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول 
بلغت )  (R² معامل التحدید ، وبین كذلك الجدول أن قیمة) α ≥ 0.05(عند مستوى دلالة  العائد على الأصول

أما نسبة متبقیة   من التغیرات الاجمالیة في المتغیر التابع64.11%أي ان المتغیر المستقل یفسر ما نسبته % 64.11
 أن قیمةجدول كما یبین ال و وهذا دلیل على أن للنموذج قوة تفسیریة  جیدة تفسرها متغیرات أخرى غیر مقدرة في النموذج،

-Durbin(معامل العلاقة بین المتغیرین سالب وأن قیمة  اتجاهویتضح أیضاً أن %. 58.99بلغت ) R( الارتباط
Watson stat  ( بلغت)(یلاحظ أیضا أن القیمة الاحتمالیة المرفقة ب  ووهي قیمة مقبولة ومناسبة، ) 2.66Prob-F 

statistic ( ومنه للنموذج المقدرة المعنویة الإحصائیة الكلیة، ومنه نستنتج أن ، %5أقل تماما من مستوى المعنویة
، وهو )ROA(یُلاحظ أنه كلما زاد الرفع المالي تقل قیمة العائد على الأصول وأخیرا  )له تفسیر(النموذج مقبول احصائیا 
ك من خلال المعادلة و یمكن توضیح ذل )ROA(بین الرفع المالي و العائد على الأصول  ما یفسر العلاقة العكسیة

  معادلة الانحدار الخطي البسیط كتالي

  

  

  :حیث أن

C  : هي القیمة المقدرة للعائد على الأصول عند انعدام دیون طویلة الأجل الى اجمالي الأصول، أي عندما
یساوي دیون الطویلة الى اجمالي الأصول الصفر فان القیمة المقدرة للعائد على الأصول هي 

)0.043263%.(  

B1 : هي التغیر المقدر في العائد على الأصول عند زیادة دیون طویلة الأجل  الى اجمالي الأصول بوحدة
واحدة أي كلما یزید اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول بوحدة واحدة فان العائد على الأصول ینخفض بنسبة 

وراء هذا التأثیر السلبي بین و منه توجد علاقة عكسیة بین المتغیرین، و قد یكون السبب  0.112080%
العائد على الأصول و الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول الى أن المؤسسة لم تقم بالاستغلال هذه الدیون 

  .استغلال امثل

اجمالي الدیون الى نسبة و ) ROA(المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على الأصول  ):12(الجدول رقم 
  حقوق الملكیة

DW  

SC
HA

W
AR

S
  AK

AIK
E

  

R² 

  

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة   معنویة النموذج 
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

1.8063 -2.9628 -3.0067 0.174666 0.262990 0.2630 0.0010 Y2= c+ �1 X3  1  

Y2= -0.043263-0.112080X2 
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0.5355 -1.5576 -1.5795 -3.2949  0.7621  Y2= �1 X3  2  

 10Eviewبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :درالمص

 اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة   بدلالة نسبة) ROA(لمعدل العائد على الأصول  التمثیل النقطي ):08(الشكل رقم 

-.16

-.14

-.12

-.10

-.08

-.06

-.04

-.02

-20 0 20 40 60 80 100 120

X3

Y
2

  
 

 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر

حقوق الملكیة   الى اجمالي الدیون بدلالة نسبة ) ROA(الأصول لمعدل العائد على  التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غیر خطیة بین المتغیرین  ریتضح لنا أن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات الواردة لتشكیل ) 31- 2(الجدول رقم  ونؤكد ذلك من خلال نتائج متحصل علیها وملخصة  في
واستنادا ) ROA(والعائد على الأصول  حقوق الملكیة المعادلات المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة اجمالي الدیون الى 

لنسبة  5%توى المعنویة لالة إحصائیة عند مسدعلى إحصائیة المعالم المقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 
 .TSSلمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة على العائد على الأصول 

ونسبة الدیون الطویلة الى  (ROA)المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على الأصول  ):13(الجدول رقم 
  حقوق الملكیة

DW  

SC
HA

WA
RS

  AK
AIK

E
  

R²  ویة معن
  النموذج 

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة 
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

2.151
6 

-
3.113 

-
3.157 

0.29008 
0.13463 0.1346 0.0012 

Y2= c+ �1 X 4 1  

0.595
2 

-
1.766

1 

-
1.788

0 

-2.4866 

 

0.1975 

 

Y2= �1 X4  2  
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 طویلة الى حقوق الملكیة   بدلالة نسبة الدیون) ROA(لمعدل العائد على الأصول  التمثیل النقطي ):09(الشكل رقم 
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  Eviews10من اعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

حقوق الملكیة   الى الدیون طویلة  بدلالة نسبة ) ROA(الأصول لمعدل العائد على  التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غیر خطیة بین المتغیرین  ریتضح لنا أن شكل الانتشا

ل الاحتمالات الواردة لتشكیل الذي یبین ك) 32- 2(رقم  ونؤكد ذلك من خلال نتائج متحصل علیها وملخصة  في الجدول
) ROA(الأصول    الطویلة الى حقوق الملكیة والعائد علىالدیون المعادلات المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة 

 5%لالة إحصائیة عند مستوى المعنویة دواستنادا على إحصائیة المعالم المقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 
  .TSSلمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة الدیون الطویلة الى حقوق الملكیة على العائد على الأصول  لنسبة اجمالي

  نتائج الانحدار الخطي بین نسبة العائد على حقوق الملكیة و نسب الرفع المالي-ج

اجمالي الدیون الى بة نسو  (ROE)المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على حقوق الملكیة  ):14(الجدول رقم 
 اجمالي الأصول

DW  

SC
HA

WA
RS

  AK
AIK

E
  

R²   معنویة
  النموذج 

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة 
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

2.3883 4.7787 4.73488 0.064834 0.508495 0.5085 0.4630 Y3= c+ �1 X 1  1  

2.3686 4.61713 4.59522 -0.01565  0.5806  Y3= �1 X1  2  

2.3844 4.79127 4.74745 0.053005 0.551210 0.5512 0.6890 Y3= c+ �1log(X1)  3  

2.3159 4.57170 4.54979 0.029455  0.4212  Y3= �1log(X1)  4  

 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر
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بدلالة نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي ) ROE(لمعدل العائد على حقوق الملكیة  طيالتمثیل النق ):10(الشكل رقم 
  الأصول
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الأصول الى اجمالي الدیون  بدلالة نسبة ) ROE(حقوق الملكیة لمعدل العائد على  التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غیر خطیة بین المتغیرین  ریتضح لنا أن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات الواردة لتشكیل ) 34- 2(الجدول رقم ونؤكد ذلك من خلال نتائج متحصل علیها وملخصة  في 
) ROE(تظهر العلاقة بین نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول والعائد على حقوق الملكیة  المعادلات المقدرة التي

 5%لالة إحصائیة عند مستوى المعنویة دواستنادا على إحصائیة المعالم المقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 
 .TSSلمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة الملكیة لنسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول على العائد على حقوق 

الدیون الطویلة الى  ونسبة  (ROE)المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على حقوق الملكیة ):15(الجدول رقم 
 اجمالي الأصول

DW  
SC

HA
W

AR
S

  AK
AIK

E
  

R²   معنویة
  النموذج 

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة 
  عادلة الم

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

2.4056 4.48207 4.43825 0.304873 0.123202 0.1232 0.1146 Y3= c+ �1 X 2  1  

2.1220 4.61899 4.5970 -0.0175  0.5893  Y3= �1 X2  2  

2.3527 4.48255 4.43872 0.304541 0.123449 0.1234 0.4562 Y3= c+ �1log(X2)  3  

2.4391 4.32355 4.30164 0.242737  0.1127  Y3= �1log(X2)  4  

 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر
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بدلالة نسبة الدیون الطویلة الى اجمالي ) ROE(لمعدل العائد على حقوق الملكیة  التمثیل النقطي ):11(الشكل رقم 
 الأصول
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اجمالي الى الدیون الطویلة بدلالة نسبة ) ROE(حقوق الملكیة لمعدل العائد على  التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
ة بین النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غیر خطی رالأصول   یتضح لنا أن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات ) 35-2(الجدول رقم المتغیرین ونؤكد ذلك من خلال نتائج متحصل علیها وملخصة في 
الى اجمالي الأصول والعائد على حقوق الدیون الطویلة الواردة لتشكیل المعادلات المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة 

لالة إحصائیة عند دالمقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو  واستنادا على إحصائیة المعالم) ROE(الملكیة 
لمؤسسة سیدار لأنابیب لنسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول على العائد على حقوق الملكیة  5%مستوى المعنویة 

  .TSSغیر الملحمة 

اجمالي الدیون الى نسبة و  (ROE)قوق الملكیةالمعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على ح ):16(الجدول رقم 
  حقوق الملكیة

DW  
SC

HA
W

AR
S

  AK
AIK

E
  

R² 

  

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة   معنویة النموذج 
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

2.498
1 

2.36703 2.32320 0.916148 
0.000051 0.0001 0.3928 

Y3= c+ �1 X3  1  

2.305
8 

2.23484 
2.21292 

0.906216 
 0.0000 

 Y3= �1 X3  2  

 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر
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بدلالة نسبة اجمالي الدیون الى حقوق ) ROE(لمعدل العائد على حقوق الملكیة  التمثیل النقطي ):12(الشكل رقم 
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حقوق الى اجمالي الدیون بدلالة نسبة ) ROA(حقوق الملكیة  لمعدل العائد على التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
خطیة بین  النقاط كان في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن هناك علاقة رالملكیة  یتضح لنا أن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات ) 36-2(المتغیرین ونؤكد ذلك من خلال نتائج متحصل علیها وملخصة  في الجدول رقم 
حقوق والعائد على حقوق الملكیة الى  اجمالي الدیون الواردة لتشكیل المعادلات المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة 

و أكبر معامل تحدید ،قمنا باختیار المعادلة رقم عالم المقدرة وللنموذج ككل واستنادا على إحصائیة الم) ROE( الملكیة
  .التي تمثل النموذج الأمثل لتمثیل العلاقة بین العائد على حقوق الملكیة و نسبة اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة) 01(

 یة ونسبة اجمالي الدیون الى حقوق الملكیةحقوق الملكالنموذج الأمثل لتمثیل العلاقة بین العائد على  ):17(الجدول رقم 
Dependent Variable: Y3   

Method: Least Squares   

Date: 04/20/19   Time: 22:42   

Sample: 2009 2017   

Included observations: 9   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.226574 0.248825 0.910576 0.3928 

X3 -0.055528 0.006349 -8.745329 0.0001 

     
     R-squared 0.916148     Mean dependent var -0.513767 

Adjusted R-squared 0.904170     S.D. dependent var 2.267520 

S.E. of regression 0.701945     Akaike info criterion 2.323206 

Sum squared resid 3.449085     Schwarz criterion 2.367034 

Log likelihood -8.454427     Hannan-Quinn criter. 2.228626 

F-statistic 76.48078     Durbin-Watson stat 2.498190 

Prob(F-statistic) 0.000051    

  10Eviewsلى مخرجات برنامج بالاعتماد عالباحثة من اعداد  :المصدر          
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وهي ذات دلالة احصائیة عند مستوى  8.745329-بلغت) T(أن قیمة الاحصائي ) 37- 2(یتضح من الجدول رقم 
)0.05 ≤ α  ( مقاسا  الفرضیة العدمیة التي تنص على أنه یوجد أثر ذو لالة إحصائیة للرفع المالي نقبل، وعلیه فإننا

، مما یعني وجود أثر للرفع المالي على  ROEالعائد على حقوق الملكیة على الملكیة بنسبة اجمالي الدیون الى حقوق 
بلغت )  (R² معامل التحدید ، وبین كذلك الجدول أن قیمة) α ≥ 0.05(عند مستوى دلالة حقوق الملكیة العائد على 

أما نسبة متبقیة   متغیر التابعمن التغیرات الاجمالیة في ال91.61%أي ان المتغیر المستقل یفسر ما نسبته % 91.61
أن كما یبین الجدول  و جیدة  وهذا دلیل على أن للنموذج قوة تفسیریة تفسرها متغیرات أخرى غیر مقدرة في النموذج،

-Durbin(معامل العلاقة بین المتغیرین سالب وأن قیمة  اتجاهویتضح أیضاً أن %. 90.41بلغت ) R(الارتباط قیمة
Watson stat  ( بلغت)(یلاحظ أیضا أن القیمة الاحتمالیة المرفقة ب  ، ووهي قیمة مقبولة ومناسبة) 2.49Prob-F 

statistic ( ومنه للنموذج المقدرة المعنویة الإحصائیة الكلیة، ومنه نستنتج أن %5أقل تماما من مستوى المعنویة ،
، )ROA( حقوق الملكیةالمالي تقل قیمة العائد على یُلاحظ أنه كلما زاد الرفع وأخیرا  )له تفسیر(النموذج مقبول احصائیا 

و یمكن توضیح ذلك من خلال  )ROE( حقوق الملكیة وهو ما یفسر العلاقة العكسیة بین الرفع المالي و العائد على 
  :المعادلة معادلة الانحدار الخطي البسیط كتالي

 
  :حیث أن

C  :نعدام اجمالي الدیون الى حقوق ملكیة ، أي عندما هي القیمة المقدرة للعائد على حقوق الملكیة عند ا
یساوي اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة الصفر فان القیمة المقدرة للعائد على حقوق الملكیة هي 

0.226574%.  
B1 : هي التغیر المقدر في العائد على حقوق الملكیة  عند زیادة اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة  بوحدة

یزید اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة  بوحدة واحدة فان العائد على حقوق الملكیة ینخفض  واحدة أي كلما
  .و منه توجد علاقة عكسیة بین المتغیرین % 0.055528بنسبة 

المالي للمؤسسة وذلك نظرا للاعتماد المفرط  ونفسر علاقة عكسیة بین متغیرین بعدم وجود توازن في الهیكل
 . قدرة المؤسسة على سداد ھذه الدیونعلى الدیون ومنھ عدم 

الى  ونسبة لدیون الطویلة )ROE(المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین العائد على حقوق الملكیة): 18(الجدول رقم 
  حقوق الملكیة

DW  

SC
HA

WA
RS

  

AK
AIK

E
  

R²   رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة   معنویة النموذج
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

1.9660 4.35443 4.31061 0.388170 0.073070 0.0731 0.2492 Y3= c+ �1 X 4 1  

1.6772 4.31370 4.29179 0.250163  0.1075  Y3= �1 X4  2  

 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر

 

Y3= 0.226574-0.055528X3 
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 الى حقوق الملكیة  طویلة بدلالة نسبة الدیون ) ROE(ائد على حقوق الملكیة لمعدل الع التمثیل النقطي ):13(الشكل رقم 
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 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر

حقوق الملكیة  لىطویلة ا الدیونبدلالة نسبة ) ROE(لمعدل العائد على حقوق الملكیة  التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
النقاط أنها شكلت تقریبا  خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة خطیة بین المتغیرین و یمكن  ریتضح لنا أن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات الواردة لتشكیل المعادلات ) 38-2(الجدول رقم من خلال  نتائج متحصل علیها وملخصة في 
) ROE(بین نسبة اجمالي الدیون الطویلة الى حقوق الملكیة والعائد على حقوق الملكیة  المقدرة التي تظهر العلاقة

 5%لالة إحصائیة عند مستوى المعنویة دواستنادا على إحصائیة المعالم المقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 
لكن هناك تأثیر ذو دلالة إحصائیة عند  الملكیة لنسبة اجمالي الدیون الطویلة الى حقوق الملكیة على العائد على حقوق

و هذا ما یفسر شكل الانتشار في التمثیل النقطي بین المتغیرین لمؤسسة سیدار لأنابیب غیر  10% مستوى المعنویة  
  . TSSالملحمة 

  نتائج الانحدار الخطي بین نسبة نمو المبیعات و نسب  الرفع المالي- د

ونسبة اجمالي الدیون الى اجمالي ) DCA(المقترحة لتمثیل العلاقة بین نمو المبیعات المعادلات  ):19(الجدول رقم 
 الأصول 

DW  
SC

HA
WA

RS
  

AK
AIK

E
  

R²   معنویة
  النموذج 

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة 
  المعادلة 

Prob-F Prob �1    Prob  C 

1.4287 3.01674 2.9729 0.1174 0.3665 0.3666 0.3600 Y4= C+ �1X1   1  

2.8318 2.90106 2.8791 -0.0035  0.9645  Y4= �1 X1  2  

1.4151 3.01733 2.97351 0.1169 0.3677 0.3677 0.8879 Y4= C + �1log(X1)  3  
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 بدلالة نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول) DCA(لمعدل نمو المبیعات  التمثیل النقطي ):14(الشكل رقم 
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  10Eviewبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر

یتضح  الى اجمالي الأصول اجمالي الدیون بدلالة نسبة ) DCA(مبیعات  لمعدل نمو التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
العلاقة غیر خطیة بین المتغیرین و نؤكد ذلك النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن  رلنا أن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات الواردة لتشكیل المعادلات ) 40-2(الجدول رقم من خلال نتائج متحصل علیها و ملخصة في 
 المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول و نمو المبیعات واستنادا على إحصائیة المعالم

لنسبة اجمالي الدیون الى  5%لالة إحصائیة عند مستوى المعنویة دالمقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 
  .TSSلمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة ) DCA(اجمالي الأصول على معدل نمو المبیعات 

ونسبة الدیون الطویلة الى اجمالي ) DCA( المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین نمو المبیعات ):20(الجدول رقم 
 الأصول

DW  
SC

HA
WA

RS
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AIK

E
  

R²   رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة   معنویة النموذج
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1 
   

Prob  c 

1.5140 3.10600 3.06217 0.035068 0.629481 0.6295 0.6447 Y4= c+ �1 X 2  1  

1.6090 2.8944 2.8725 0.0030  0.8205  Y4= �1 X2  2  

1.6179 
3.13544 3.09161 0.006235 0.839972 0.8400 

0.9643 Y4= c+ 
�1log(X2)  

3  

1.6280 2.89161 2.86970 0.005929  0.7871  Y4= �1log(X2)  4  

 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر
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 بدلالة نسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول) DCA(نمو المبیعات  لمعدل یل النقطيالتمث ):15(الشكل رقم 
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  10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر

یتضح  اجمالي الأصول الىالدیون الطویلة بدلالة نسبة ) DCA(مبیعات  لمعدل نمو التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غیر خطیة بین المتغیرین و نؤكد ذلك  رلنا أن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات الواردة ) 41- 2(الجدول رقم  الجدول رقممن خلال نتائج متحصل علیها و ملخصة في 
ي تظهر العلاقة بین نسبة دیون الطویلة الى اجمالي الأصول و نمو المبیعات واستنادا على لتشكیل المعادلات المقدرة الت

لنسبة الدیون  5%لالة إحصائیة عند مستوى المعنویة دإحصائیة المعالم المقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 
  .TSSلأنابیب غیر الملحمة لمؤسسة سیدار ) DCA(الطویلة الى اجمالي الأصول على نمو المبیعات

ونسبة اجمالي الدیون الى حقوق ) DCA(المعادلات المقترحة لتمثیل العلاقة بین نمو المبیعات  ):21(الجدول رقم 
  الملكیة

DW  

SC
HA

WA
RS

  

AK
AIK

E
  

R² 

  

معنویة 
  النموذج 

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة 
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

1.5410 2.80698 2.76315 0.284458 0.139216 0.1392 0.7102 Y4= c+ �1 X3  1  

1.5071 2.58402 2.56211 0.269143  0.1222  Y4= �1 X3  2  

 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر

 لة نسبة اجمالي الدیون الى حقوق الملكیة بدلا) DCA(المبیعات نمو لمعدل  التمثیل النقطي ):16(الشكل رقم 
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حقوق الملكیة یتضح لنا الى اجمالي الدیون  بدلالة نسبة ) DCA(مبیعات  نمولمعدل  التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
لنقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غیر خطیة بین المتغیرین و نؤكد ذلك ا رأن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات الواردة لتشكیل المعادلات ) 42-2(الجدول رقم من خلال نتائج متحصل علیها و ملخصة في 
یة و نمو المبیعات واستنادا على إحصائیة المعالم المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة اجمالي الدیون الى حقوق الملك

لنسبة اجمالي الدیون الى  5%لالة إحصائیة عند مستوى المعنویة دالمقدرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو 
  .TSSلمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة ) DCA( حقوق الملكیة على نمو المبیعات

ونسبة الدیون الطویلة الى حقوق ) DCA(لمقترحة لتمثیل العلاقة بین نمو المبیعاتالمعادلات ا ):22(الجدول رقم 
 الملكیة

DW  

SC
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R²   معنویة
  النموذج 

رقم   المعادلة المقدرة   معنویة المعلم المقدرة 
  المعادلة 

Prob-F  Prob �1    Prob  c 

1.8214 3.01909 2.97526 0.115390 0.371124 0.3711 0.7162 Y4= c+ �1 X 4 1  

1.7680 2.79522 2.77331 0.097276  0.3717  Y4= �1 X4  2  

 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :المصدر

 بدلالة نسبة الدیون الطویلة الى حقوق الملكیة) DCA(التمثیل النقطي لمعدل نمو المبیعات  ):17(الشكل رقم 
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 10Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثة من اعداد  :رالمصد

حقوق الملكیة یتضح لنا  دیون الطویلة الىبدلالة نسبة ) DCA(مبیعات  نمو لمعدل التمثیل النقطيمن خلال ملاحظة 
یر خطیة بین المتغیرین ونؤكد ذلك من النقاط لم تكن في شكل خط مستقیم وبتالي نستنتج أن العلاقة غ رأن شكل الانتشا

الذي یبین كل الاحتمالات الواردة لتشكیل المعادلات ) 43- 2(الجدول رقم خلال نتائج متحصل علیها و ملخصة في 
واستنادا على إحصائیة ) DCA(المقدرة التي تظهر العلاقة بین نسبة الدیون الطویلة الى حقوق الملكیة و نمو المبیعات

لنسبة الدیون الطویلة  5%لالة إحصائیة عند مستوى المعنویة ددرة وللنموذج ككل یبین أنه لا یوجد تأثیر ذو المعالم المق
 .TSSلمؤسسة سیدار لأنابیب غیر الملحمة الى حقوق الملكیة على نمو المبیعات 

IV.الخلاصة: 
تقدیم عام مؤسسة  عة المالیة ثم تم بعض الأسس النظریة للأداء المالي و الراف الى المقال تم التطرق في هذا        
عرض متغیرات الدراسة وطریقة حسابها من خلال دراسة أثر الرافعة المالیة على الأداء المالي من  أخیرا تم  TSSسیدار 

الانحدار و أخیرا عرض نتائج  ثم ننتقل لتفسیر نتائج تحلیل احصائي لمتغیرات الدراسة ونتائج تحلیل الارتباط بینها 
  .البسیط لكل متغیر تابع على حدى الخطي
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نسب الرفع (ومن خلال تحلیل الارتباط بین المتغیرات توصلنا الى أن هناك ارتباط عكسي بین المتغیرات المستقلة     
لكن بالنسبة لمعدل نمو المبیعات لوحظ أن له علاقة طردیة مع نسبة ) مؤشرات الأداء الربحي(ومتغیرات التابعة ) المالي

  .الدیون الى حقوق الملكیةاجمالي 
تم إیجاد أثر سلبي ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة : الخطي البسیطالانحدار اما من خلال نتائج اختبار      

)=0.05α ( لرافعة المالیة مقاسة بنسبة اجمالي الدیون الى اجمالي الأصول وبنسبة الدیون الطویلة الى اجمالي الأصول
، وتم إیجاد أثر سلبي ذو دلالة إحصائیة لرافعة المالیة مقاسة بنسبة اجمالي الدیون )ROA(صول على العائد على الأ

  ).ROE(الى حقوق الملكیة على العائد على حقوق الملكیة 
لم یتم إیجاد أي نموذج ذو دلالة إحصائیة عند ) ROS(والعائد على المبیعات) DCA(أما بالنسبة نمو المبیعات    

  .یبین أثر الرفعة المالیة المقاسة بالنسب الرفع المالي على هذین المتغیرین) 0.05α=(مستوى دلالة 
توصي هذه دیة لذا انستنتج ان الرافعة المالیة تؤثرا سلبا على الأداء المالي في المؤسسة الاقتص خلاصة القولوفي 

  :الدراسة بمجموعة من التوصیات و متمثلة
ازنة الهیكل المالي بین مصادر التمویل الداخلیة والخارجیة والابتعاد عن اللجوء المتزاید مو ضرورة التزام إدارة المؤسسة ب- 

  للاستدانة،
دراسة وتقییم المالي للهیكل التمویلي بهدف الحصول على نسبة المثلى لرفع المالي ضمن یتوجب على إدارة المؤسسة  - 

  ،ي على الأداء الماليالهیكل التمویلي وذلك لضمان التأثیر الإیجابي لرفع المال
الإدارة موائمة مصادر التمویل مع طرق توظیف الأموال خاصة عند استخدام قروض التمویل بهدف زیادة  یتوجب على- 

الربحیة وتجنب مخاطر السیولة ومن الضروري ایضا استغلال الأمثل لطاقة الانتاجیة والموارد المتاحة لمؤسسة وذلك من 
  .لاستثماریة المتاحة التي تضمن تحقیق عوائد مرتفعةخلال اختیار الدقیق لفرص ا

V.الهوامش والإحالات:  
 .لوحة القیادة كأداة لتقییم الأداء المالي لمؤسسة الاقتصادیة). 2017(بن نذیر، نصر الدین، شملال، أیوب  )1

وم المنعقد ی.الملتقى الوطني الأول بعنوان مراقبة التسییر كألیة لحوكمة المؤسسات وتفعیل الابداع
 .4ص .جامعة بلیدة. 2017أفریل25

دار :  عمان.الطبعةالاولى . الأداء المالي و أثره على عوائد أسهم الشركات).2009(محمود، محمد الخطیب  )2
 .  45ص . الحامد

قیاس وتقییم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادیة نحو الارساء نموذج ). 2007(دادن، عبد الغاني   )3
. اطروحة الدكتوراه غیر منشورة، كلیة علوم الاقتصادیة وعلوم التسییر.تعمال المحاكاة المالیةللإنذار المبكر باس

  .35-34ص. جامعة الجزائر
المؤتمر العلمي .الاداء المالي من منظور المحاكاة المالیة). 2005(دادان،عبد الغاني، كماسي، محمد الأمین   )4

  304ص. جامعة ورقلة. 2005مارس  09و 08المنعقد یومي  الدولي حول الأداء المتمیز للمنظمات والحكومات
  .4بن نذیر، نصر الدین، شملال، أیوب، مرجع سبق ذكره، ص  )5
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