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 :  ملخص
لتلىليددا المر ة يددة  يهدد ه اددلا البلىددا إة مدداةلددة معرلددة  بيعددة العلاقددة بو م و    و    يبوندد  

”  و جا، شمل  ال راسددة SARL راسددة لالة المسسدداددا  الاقتاددا ية الجزائرية  ا  الماددسةلية ا  ة    
مسسدادة، ةق  توصدل  ال راسدة بع  اسدتتح ام اليا الاا ار المتي المتع    21عينة من المسسدادا  ق راا 

ة الادددددددددددددددائيدة ل دا من المر ة يدة إة ةجو  أثر موجد  قوي  ة  لالد  SPSS v.24باسددددددددددددددتتحد ام بر م  
 الاقتاا ية ة يون المسساة على المر ة ية المالية.

 و    يبون ، المر ة ية الاقتادا ية، المر ة ية المالية،  يون المسسدادة، الاا ار المتي   :يةكلمات مفتاح 
 المتع  .

Abstract:  

  This study aims at trying to identify the relationship between the 

components of Dupont model of profitability analysis in Algerian economic 

limited liability companies “LLC”, the study processed a sample of 21 

company, the study showed, through the multiple regression analysis using 

spss v.24 program a significant strong positive impact of economic 

profitability and debts of company on financial profitability. 

Keywords: Dupont model, economic profitability, debts, financial 

profitability, multiple regression analysis. 
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 مقدمة:   .1
يع  تقييم الأ اء المالي أل  العناصر الأساسية للعملية الإ ارية، بحيا أنه يولر للإ ار  معلوما  
ةبيا   مهمة تاتتح مها في قياس م ى اقيق المسساة لأا الها ةختتها، ةالتعره على اتجااا  الأ اء 

كبير من المعلوما  الماتتح مة في تقييم الأ اء المالي، إلا أن ع م  ليها، ةتااام نتائ  التلىليا المالي بق ر  
ربط اله النتائ  بعلاقا  مع بعضها البعض يس ي إة إظهار صور   قاة عن المسساة، لللك ياتتح م  
  ا للون الماليون  و    يبون   اللي سمي بهلا الاسم نابة إة المسساة التي  ورته، ةاي مسساة 

(DUPONT DE NEMOURS)     الأمري ية عبر مسسس النمو(Donald Brown)  في ب اية
، إ  يع  الا النمو   من الأ ةا  الفعالة التي ياتعملها ا للون الماليون في  1915القرن العشرين سنة  

  اليا الأ اء المالي ةالرقابة عليه. ةق  اكتا  الا النمو   شهرته باب  مااع ته الفعالة في تتبع العناصر
أة العواما المسثر  في المر ة ية ةالمنتمية إة ج ةل النتائ  ةالميزانية، كما أنه يعتبر أل  المسشرا  المهمة لوصف  
ةقياس العلاقة بو المر ة ية ةالمتحا ر  باب  ربته لمجموعة من النا  الأساسية بتريقة تولر مااع   لعالة  

ة لك من خلال  و    يبون  الأةلي المعتم  على مع ل  في تتبع العناصر المسثر  على الربحية ةالإنتاجية
المر ة ية الاقتاا ية اللي تتلى   قيمته في عاملو، الأةل يتمثا في اامش الربحية اللي يقيس ق ر  المسساة  
على اويا مبيعاتها إة أرباح، ةالثاني مع ل  ةران الأصول اللي يقيس او الآخر ق ر  المسساة على تولي  

من أصولها ةبالتالي سيقيس أ اء المسساا  ليما يتعلق بملىاةلة ا ار  تلك المسساا  لتلىقيق أقاى  مبيعا   
عوائ  مم نة بأقا مخا ر مم نة من أجا اقيق أقاى ربحية ةالتي ستنع س بالتأكي  على ثرة  أصلىاب  

 المشرةع. 
عرض لانتقا ا  ع ي  ، لللك ةبالرغم من استتح ام الا المع ل في عملية تقييم الأ اء المالي إلا أنه ت

كان لزاما توظيف المزي  من الجهو  في سبيا البلىا عن ةسيلة تعما كب يا ألضا في تلبية التياجا  
الأ راه المتحتلفة ةتاتتح م  رق قياس أ اء كفس ، لللك تم تتوير الا النمو   ليما بع   ةبالضبط في عام  

مع ل المر ة ية المالية عن  ريق إضالة نابة ثالثة تخص   ليتلىول من مع ل المر ة ية الاقتاا ية إة 1970
المتحا ر  ةاي النابة المتعلقة بمضاعف الرلع المالي ةاي أل  نا  اي ا رأس المال ةالمتمثلة بنابة اجمالي  

 الأصول إة لقوق المل ية.



 دراسة قياسية لدى عينة  –لتحليل المردودية  Dupontالعلاقة بين مؤشرات الأداء المالي حسب نموذج 
 –من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية 

                        

27 

 

المالية ةالمر ة ية الاقتاا ية  انتلاقا مما سبق يه ه الا البلىا إة إبراز العلاقة بو كا من المر ة ية  
 لا   و    يبون ، ةق  تم اختيار مجموعة من المسساا  الاقتاا ية  و جا لل راسة. 

 لذلك يمكن طرح إشكالية البحث كالآتي:
ما طبيعة العلاقة بين مؤشرات تقييم الأداء المالي حسب نموذج ديبونت لدى المؤسسات الاقتصادية  ✓

 الجزائرية؟
 الإجابة على هذه الإشكالية نقترح الفرضية التالية:  للتمكن من   
كلما ارتفع مع ل المر ة ية الاقتاا ية ينع س  لك بالإيجاب على مع ل المر ة ية المالية ل ى  ✓

 المسساا  ما ال راسة. 
 أهداف الدراسة: ➢

الأ اء المالي إن اله ه الرئياددددددي من اله ال راسددددددة او معرلة  بيعة العلاقة التي تربط بو مسشددددددرا  
المعتم   في اليا  يبون  الماص بالمسسدداددا  موضددوع ال راسددة، ةيتفرع عن الا اله ه أا اه لرعية كما 

 يلي:
  .عرض الإ ار المفاايمي ةالف ري لمفهوم الأ اء المالي في المسساا  الاقتاا ية 
 . إبراز أهمية عملية تقييم الأ اء المالي في المسساا 
 .للىص ةاليا  و    يبون  القائم على مفهوم المر ة ية بشقيها 
    و    يبون  ةالا من اليا العلاقة بو مسشددرا  تقييم الأ اء المالي للمسسدداددا  الاقتاددا ية لادد

 منظور كا من المر ة ية الاقتاا ية ةالمر ة ية المالية.
 أهمية الدراسة: ➢

ت من أهمية ال راسة في اظهار العلاقة بو مسشرا  المر ة ية لا   و    يبون  لتلىليا المر ة ية 
القوائم المالية   المالية في المسسدددددددددددداددددددددددددا   ا  الماددددددددددددسةلية ا  ة  ، من خلال ترجمة المعلوما  المادددددددددددد لة في
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للمسسدداددا  ما ال راسددة ة لك من أجا إظهار نقاة القو  ةنقاة الضددعف لتادداع  متتحل القرار في أخل 
 القرارا  الالىيلىة.

 حدود الدراسة: ➢
تمثل  الح ة  الم انية لل راسددددددددة في كاما النياب الو ن بأخل عينة عشددددددددوائية من المسسدددددددداددددددددا  من 

، أما الح ة  SARLمسسدددادددة  ا  المادددسةلية ا  ة    21 راسدددة  مختلف ربوع الو ن بحيا بلغ  عينة ال
 كانة ال راسة القياسية.  2016الزمنية لتمثل  في أخل سنة 

أمدا الحد ة  من النداليدة النظريدة لتمثلد  في اعتمدا   على اليدا  يبوند  لتلىليدا المر ة يدة لقط كنمو      
للتعبير عن الأ اء المالي للمسسدددددداددددددة  ةن التترق إة مسشددددددرا  الأ اء الأخرى كالقيمة الاقتاددددددا ية المضددددددالة 

 ةغيراا.
 منهجية الدراسة: ➢

لكر ةالإلمام بالموضوع من جميع جوانبه اعتم   ال راسة من أجا الإجابة على الإش الية الاابقة ال
الحالية على مقاربة اليلية مع  راسددددددة قياسددددددية على عينة من المسسدددددداددددددا  الاقتاددددددا ية الجزائرية، ة لك من 
خلال ماةلة معرلة الوضدددددددددعية المالية للمسسدددددددددادددددددددة من خلال التترق إة الأ اء المالي من منظورين  المر ة ية 

 ة ية الاقتادددددددددددا يةر، ةمن لا معرلة العلاقة التي تربط بو المر ة ية الاقتادددددددددددا ية ةالمالية ل ى عينة المالية ةالمر 
ال راسدددددددددة معتم ين في  لك على اليا  يبون ، كا الا أ ى إة تتبيق مجموعة من النما   الإلادددددددددائية 

 ر المتي المتع  .ممثلة في كا من الإلااء الوصفي، مافولة الارتباة بالإضالة إة  و   الاا ا
 الإطار النظري: .2

 الأداء المالي:   1.2

يعبر الأ اء المالي عن ق ر  المسساة على اقيق أرباح من الموار  التي تقوم باستثماراا، ةتااع  
المعلوما  المتعلقة بقيم ةتغيرا  الأرباح في التنبس بالت لقا  النق ية الماتقبلية من الموار  الإضالية التي يم ن 

سشرا عن م ى كفاء  المسساة بإ ار  ةتوجيه  استثماراا في المسساة، ةبللك يعتي الأ اء المالي للمسساة م
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  . ةاستثمار موار اا المالية بو الب ائا المتالة، ةتا  نتي ة الأ اء المالي في م ى إم انية استمرارية المسساة
 ر 47، ص2008الجعارا ،  

الأ اء المالي على أنه " م ى ق ر  المايرين على اقيق أا الهم ة لك من  J. Pierreلق  عره 
 ر 242، ص 2015 شنو ةزرقون،  خلال  و المع ل الانوي للمبيعا  ةاقيقهم لنا  مالية معينة ".

كما يم ن تعريفه على أنه م ى اقيق ةتمتع المسساة الاقتاا ية بهامش أمان ةاللي يم نه أن يزيا عنها  
العار المالي أي أنه يعبر عن م ى ق ر  المسساة على التا ي للمتحا ر ةالاعاب المالية التي   لالا 

 (Serge Evraert, 1992, p33) تتعرض لها. 

  ، بنية ليزية :  لتلىقيقها في أ ائها المالي منها ةاناك مجموعة من الأا اه التي تاعى المسساة
 ر 180، ص 2017
  و المسساة.  ✓

 الربحية. زيا    ✓

 ااو الايولة ةتوازن الهي ا المالي. ✓

أما عملية تقييم الأ اء المالي لهي عملية  قيقة يم ن أن نعرلها على أنها كا اليا ة راسة مالية  
ته ه قياس المسساة ةتتوره خلال لني  زمنية م    مع ما اققه المسساا  المنالاة ةالمثيلة في الناشط 

لفرةق المتوصا إليها على أساس معايير ي ون ق  تم سلفا، إ ا لهله العملية قائمة  ليا يتم قياس الفعالية ل
أساسا على إجراءا  الرقابة ال ائمة الماتمر  ةال قيقة ةالتي ت ون ش ي   على مختلف أنشتتها ةكلا على 

ة المسساة على ضوء الميزانية المعتم  ، لتى تامح لإ ار  المسساة باتخا  الإجراءا  التالىيلىية المناسبة لحال
 ر 169، ص 2016، قلىايرية سيف ال ين  النتائ  المتلىاا عليها.

 مردودية المؤسسة:  2.2

تعره المر ة ية على أنها  لك الارتباة بو النتائ  ةالوسائا التي ساهم  في اقيقها، كما ا   
 لنتائ  المالية. كما تعتبر  راسة مر ة ية المسساة من أام الوسائا ام ى مااهمة رأس المال الماتثمر في اقيق  
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 ر 267، ص2006 بن ساسي ةقريشي،  لللى م على الأ اء المالي للمسساة الاقتاا ية  أمام ا لا المالي
 ر 09، ص 2017 مجلخ ةبشيشي،    ةيم ن لار أهمية المر ة ية في النقاة التالية:

   المر ة ية من أجا استقلالية المسساة ة ةامها: من خلال: إعتاء لرية أكثر للمااهمو، لتى يابلىوا
لقرةض بنابة كبير  ةاقيق التوازن في ا مئنان، تج ي  الاستثمارا  الق يمة  ةن الل وء أة الاعتما  على ا

 المالي  اقيق الاستقلالية المالية لرلع رأس المال العاما للمسساةر. 

   المر ة ية من أجا ضمان تتور المسساة: من خلال زيا   الاستثمار ةتنمية المشاريع، ةبالتالي يابح
المسساة ةتخفيض الت اليف  للمسساة بر م  مالي قوي، التف ير في مشاريع ج ي   من أجا تتوير نشاة

  ما ر خارجير ةبالتالي التمتع بالاستقلالية المالية. 

  ا ه المسساة او اقيق الربح: ة لك باعتبار المسساة اي العنار الحيوي، ةالهام في تنشيط ةتنمية
اء  لك اقتاا  بل  ما، لللك يج  عليها اقيق الأا اه الماتر  في بر مجها، من بينها اقيق الربح ةإعت

 أهمية بالغة لمواكبة التتورا  الاقتاا ية الحا ثة في العالم، ةالمنالاة ةالتق م الموجو .

 نموذج ديبونت:  3.2

ةال  من أام النما   الماتتح مة في تقييم الأ اء، ليا ب أ  DuPontيعتبر  و    يبون  
مر على قياس مع ل المر ة ية استتح ام الا النمو   في ب اية القرن العشرين ليا اقتار في با ئ الأ

الاقتاا ية من خلال اشتقاقه من نابتو، تعبر النابة الأةة عن كفاء  الإ ار  بتلىقيق الأرباح ةاي نابة  
صافي الربح إة إجمالي المبيعا ، ليما تعبر النابة الثانية عن كفاء  الإ ار  في استتح ام موجو اتها ةاي نابة  

تم تتوير النمو   ليتلىول من   1970، ةفي عام  (Gitman 1997)وجو ا   صافي المبيعا  إة إجمالي الم
مع ل المر ة ية الاقتاا ية إة مع ل المر ة ية المالية عن  ريق إضالة نابة ثالثة له تخص المتحا ر  ةاي  

الأصول إة  النابة المتعلقة بمضاعف الرلع المالي، ةاي أل  نا  اي ا رأس المال ةالمتمثلة بنابة إجمالي 
 ر 149- 149، ص 2012، علاء عب  الحاو صالح ةع ي صفاء ال ين لاضا  لقوق المل ية

 



 دراسة قياسية لدى عينة  –لتحليل المردودية  Dupontالعلاقة بين مؤشرات الأداء المالي حسب نموذج 
 –من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية 

                        

31 

 

 : الحالية متغيرات الدراسة 4.2

 :  Rentabilité Financière (𝐑𝐟)  المردودية المالية ❖

أمواله يمثا الا المتغير عائ  الأموال الماصددددددددددة لهو العائ  اللي يجنيه الماددددددددددتثمر جراء اسددددددددددتثماره 
 (Shapiro,A, 1990, p.125) ةيع س  بيعة ممارسا  المسساة

 & Brown)تتح م الا المتغير كمسشدددر لقياس الأ اء المالي من قبا الع ي  من البالثو منهم  سددد ةق  ا

Caylor, 2004)  ،  (Gruszunski, 2006)  ،  ،.ر2009  متاةع م،  (Kolsi & Ghorbel, 

 ر2017 مم  الشريف،  ،  (2011
 ر168، ص2017ية:  مم  الشريف، ةيحا  بالعلاقة التال

(Bénéfices nets) نتي ة ال ةر
( Capitaux propres) الأموال الماصة

= Rf المر ة ية المالية 

سددددتتح ام ةعليه تعتبر اله الناددددبة مقياسددددا شدددداملا للربحية، بحيا أنها تبرز الم ى اللي تاددددتتيع ليه الإ ار  ا
 ر330، ص2010ح  مم  عقا مفلح، اله الاستثمارا  بش ا مرب

 

 :Rentabilité Économique (𝐑𝐞) المردودية الاقتصادية ❖
من  تامى كللك بالعائ  على الأصول، ليا تع س اله النابة ق ر  المسساة على تولي  الأرباح

 ,Earl & James, 2003)ا جميع موجو اتها ةأصولها الاقتاا ية، بغض النظر عن  ريقة تمويله

p.83)  اتلاك الا منها ال لنيية مترةلا لقيمتها المالية ةلقا  القوائم في مقومة الأصول ت ونبحيا أن 
   ر72، ص2009 الحناةي ةقرياقص،  

 ،(Park, 2004)، (Daines, 2001)ةقد  تم اسددددددددددددددتتحد ام ادلا المعيدار من قبدا عد   من البدالثو منهم:

(Adams & Santos, 2006)،(Black, Jang, & Kim, 2006)،    ،.ر2009  متاةع م   (Al- 
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Haddad, Alzurqan, & Al-Sufy, 2011)   ،(Ben Cheikh, 2014) ،  ،ر2013 المناصددددير  
 .ر2017 مم  الشريف،  ، ر2016  الن ار ة عقا،  ، ر2013 علام، مم  الار اةي، ة جبر،  ،

 ر167ص، 2017ة:  مم  الشريف، ةاا  بالعلاقة التالي
(Bénéfices d′exploitation)نتيجة الاستغلال

( Total des actifs) مجموع  الأصول
= Re المردودية الاقتصادية 

كما أنها تقيس م ى نجاح الإ ار  في اسددددددتعمال ااته الأصددددددول التي أةكل  إليها، لهي تع  من ألضددددددا 
على القو  الإيرا ية للأصددول النادد  الماددتتح مة في قياس ربحية المشددرةع، ل لما زا   الناددبة  ل  لك 

 ر109، ص2004ا  عب  الغفار لنفي، ةعليه لالمسساة في ةضعية ألض
 ر170، ص2017 مم  الشريف،  :Les Dettes (𝐃𝐭) الديون ❖

عبر عن ع ء ال يون التي تتلىملها المسسدداددة من جهة، ةمن جهة أخرى المسسدداددة يماددتوى م يونية 
يعتبر أل  أ ةا  الرلع المالي ةالتي يم ن أن ي ون لها تأثير على انضدددباة الماددديرين. بحيا تم تناةلها من قبا 

 ,De Andres)،ر2008 قبددداجدددة، ، (Andre & Schiehll, 2004)العددد يددد  من البدددالثو منهم: 

Azofra, & Lopez, 2005) ، ،ر2017 مم  الشريف،  ، ر2014 لان  ه. 
 ةمن أجا معرلة تأثير ال ين على الأ اء، يتم لااب ال يون بالعلاقة التالية: 

(𝐿𝑒𝑠 𝑑𝑒𝑡𝑡𝑒) اجمالي ال يون
(𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙)  مجموع   الأصول

=  ال يون

تعتبر اله النادبة من أكثر المسشدرا  اسدتتح اما لقياس  رجة اسدتتح ام التمويا المارجي في الهي ا التمويلي  
للمسسدددددداددددددة، الا الاجراء يعتي ل ر  عن ل م المتحا ر ا تملة التي تواجهها المسسدددددداددددددة من ليا ع ء 

  يونها. 
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 الدراسات السابقة: . 3

 Christina Sheela, K. Karthikeyan :Financial Performance of دراسة 1.3

Pharmaceutical Industry in India using DuPont Analysis, 2012. 

ا ل  اله ال راسة أساسا إة قياس الأ اء المالي للمسساا  الاي لانية ل ى أكبر ثلاث شركا  
Cipla ةDr. Reddy’s Laboratories ةRanbaxy  2003ة لك خلال الفني  الزمنية ما بو -
 .DuPont عن  ريق تتبيق اليا  و    ROE ،ROA. ةمن أجا اقيق  لك تم قياس نا  2012

ةمن   Dr.Reddy  للأ ةية أ اؤاا المالي مرتفع تليها مسساة   Cipla  التوصا في اله ال راسة أن مسساةتم  
ال ةائية. الشركا  الثلاث مهمة في ماتوااا. كما تم استنتا  في المتام أن كا من مقياسي   Ranbaxy لا

   ة لربحية الشركة. العائ  على لقوق المااهمو ةالعائ  على الاستثمار من المقاييس الأكثر شمولي

 العراقية الشركا  أ اء تقييم  فاضل: الدين صفاء صالح وعدي الحسين عبد  دراسة علاء 2.3
 للأةراق العراق سوق  في  الم رجة الشركا  على  تتبيقية المل ية  راسة  لقوق على  العائ   و   باستتح ام

 .2012، سنة 2008- 2010للفني   المالية
 المالية العراق للأةراق سوق في الم رجة العراقية الشركا  أ اء من التلىققا ل  اله ال راسة إة 

به الشركة ة لك   تعما اللي الاقتاا ي  القتاع باختلاه يختلف الأ اء الا كان إ ا ليما ةالتعره
، بحيا أجري  ال راسة التتبيقية على  ANOVA التباين اليا ةأسلوب المتوستا ، أسلوب باستتح ام

 .2010سنة  ةلغاية 2008 سنة من للفني  سنوا  ثلاث شركة لم   77عينة م ونة من 
 في الم رجة العراقية الشركا  أ اء تقييم تباين في نتائ  أام ما تم التوصا إليه في اله ال راسة او ةجو 

 مسشر لا  الاقتاا ية القتاعا  مختلف في كا قتاع على ل ى، ةبو المالية العراق للأةراق سوق

 الثلاث. ال راسة سنوا  خلال ةمسشراته الفرعية المل ية على العائ 
العامة   المااهمة للشركا  المالي الأ اء على المالي الرلع تأثير  م ى  دراسة جميل حسن النجار: 3.3

 .2013 راسة اختبارية، سنة -للاتو بورصة في الم رجة
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ا ل  اله ال راسة إة اختبار أثر الرلع المالي على الأ اء المالي للشركا  الم رجة في بورصة  
للاتو ة لك ةلقا لمقاييس الأ اء ا اسبية التقلي ية المتمثلة في كا من: العائ  على الأصول، العائ  على 

لمبيعا  ةالقيمة الاوقية للشركة التي تم التاابها ةلقا لنمو   لقوق المل ية، العائ  على المبيعا ، ة و ا
Tobin’s Q  ةتم ماةلة  راسة أي اله المسشرا   تم اعتباراا متغيرا  تابعةر أكثر تأثرا بالرلع المالي ،

 المتغير الماتقار بوجو  كا من مااريف الفوائ  الم ينة ةالقرةض  ويلة الأجا كمتغيرا  ضابتة، بحيا  
شركة مااهمة عامة م رجة في بورصة للاتو للأةراق   20راء اله ال راسة على عينة م ونة من تم اج

ر، كما تم الاعتما  على  ا   الاا ارا  2011-2004المالية ة لك خلال الفني  الزمنية ما بو  
 لتلىليا البيا   ةاختبار الفرضيا  على أساس التبا س الزمن. 

سلبي للرلع المالي على مقاييس الأ اء ا اسبية الملكور  ةأن الا الأثر يمت   توصا البالا إة ةجو  أثر
لع   سنوا  لالقة، كما توصا أيضا إة أن اناك أثر سلبي للرلع المالي على القيمة الاوقية للشركة  

 ةيمت  الا الأثر او الآخر لع   سنوا  لالقة.  Tobin’s Qلا   و   
 Vasile Burja, Radu Mărginean The study of factors that may: دراسة 4.3

influence the performance by the Dupont analysis in the furniture industry, 

2014.  

 DuPontا ل  اله ال راسة إة معرلة العواما التي يم ن أن تسثر على الأ اء المالي بواستة اليا  

model نية الناشتة في مجال صناعة الأثاث، بحيا تم في الجان  التتبيقي في خماة شركا  كبير  رةما
سنة    13تق يم مجموعة من المسشرا  ةكلا لااب المر ة ية المالية من خلال اليا  يبون  في ألق زمن بلغ  

 لمراقبة تأثيرا  تلك المسشرا  على نابة الربحية بحيا تم الاعتما  على لااب معاما ارتباة بيرسون.
، تم العثور على ارتبا ا  موجبة مللىوظة DuPont   ا إة البيا   المالية التي تم اليلها بواستة  و  استنا

ليما يتعلق بمع ل  ةران الأصول ةصافي ال خا، إجمالي الأصول ةلقوق المل ية. ةبالتالي يم ن القول أنه 
من بو الترق لتعزيز مبيعا  الشركة في صناعة الأثاث يم ن النظر في ضخ رأس المال الاستثماري المتحاص 
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الا من أجا زيا   المر ة ية المالية ةالتي تنع س بالإيجاب على تعظيم نا   لتلىاو ةزيا   أصول الشركة ة 
 الربحية.
 راسة ق ر  المسشرا  التقلي ية ةالح يثة على تفاير الأ اء  دراسة شنين عبد النور، زرقون محمد: 5.3

ر،  2013- 2000 راسة لالة بورصة الجزائر للفني   –المالي للمسساا  الاقتاا ية الماعر  في البورصة 
 . 2015سنة 

ا ل  اله ال راسة إة قياس ةمقارنة الق ر  التفايرية لمسشرا  الأ اء المالي التقلي ية ةالح يثة  
تي صي ال ةلن ق الأةراسي الماعرتو في بورصة الجزائر، ليا تم اعتبار المسشرا  التقلي ية ةالح يثة  لمسسا

متغيرا  ماتقلة، أما الأ اء المالي مقاسا بالعوائ  على الأسهم متغير تابع ة لك خلال الفني  الزمنية الممت   
تباة لتوضيح العلاقة بو المسشرا ، ، بحيا تم استتح ام مافولة الار 2013إة غاية سنة    2000من سنة  

 إضالة إة  ا   الاا ار المتية ةغير المتية لمعرلة الق ر  التفايرية.
توصل  ال راسة إة ةجو  علاقة  ا   لالة إلاائية بو مسشرا  الأ اء المالي التقلي ية  العائ  على لقوق 

لعة المالية، الالتيا  في رأس المال العاما للاستغلالر  المل ية، العائ  على الأصول، العائ  على الاستثمار، الرا
ةالح يثة  عائ  الت لق النق ي على الاستثمار، ما ع ا القيمة الاقتاا ية المضالة ةالقيمة الاوقية المضالة  
التي لم تعتي معنوية  ا   لالة إلاائيةر ةبو عوائ  أسهم المسساا  الاقتاا ية الماعر  في بورصة الجزائر، 

لا أن المسشرا  التقلي ية اي الأكثر ق ر  على تفاير التغيرا  في عوائ  الأسهم التي تعبر عن الأ اء المالي، إ
ةالا مقارنة بالمسشرا  الح يثة التي لم  %50ةخاصة منها نا  الربحية التي تجاةز  قو  التفاير ليها 

 .%14تت اةز ليها نابة التفاير  
 تتبيقية المالية  راسة المر ة ية على المالي الرلع أثر  راسة بد الرحمان:دراسة بكاري بلخير ودغوم ع  36.
 .2017ر، سنة 2014-2009  الفني  خلال ماعو  لاسي بمنتقة المسساا  من لعينة

 على بتتبيقها ة لك المالية المر ة ية على المالي الرلع أثر ل راسة البلىثية الورقة اله ا ل 
 شركا  خمس  من م ونة عينة أخل تم ليا  ماعو ، لاسي بمنتقة العاملة الو نية الشركا  البنيةلية
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، ليا تم استتح ام أسلوب اليا بيا   البانا 2014إة غاية  2009الفني  الممت   من سنة  خلال
"panel data الماصة،  " ل راسة العلاقة بو الرلع المالي كمتغير ماتقا مقاسا بال يون المالية إة الأموال

ةالمر ة ية المالية كمتغير تابع رئياية بالإضالة إة متغيرا  تابعة لرعية تمثل  في مركبا  المر ة ية المالية  نابة  
 الربحية الإجمالية، مع ل  ةران الأصول ةالنابة الهي ليةر. 

من المر ة ية المالية  أام ما تم التوصا إليه او ةجو  تأثير سال  معنوي  علاقة ع ايةر للرلع المالي على كا  
ةمركباتها، لللك يتوج  التقليا من ل م ال يون المالية لارتفاع أعبائها المالية ةالتي ب ةراا تسثر سلبا على 

 المر ة ية المالية.
 الدراسة القياسية: . 4

 نموذج الدراسة وطرق معالجته: 1.4

لقائق ةنتائ  ةاعتما ا على ما انتلاقا مما توصددددددددددا إليه البالثون في ال راسددددددددددا  الاددددددددددابقة من 
تولر  ل ينا من معلوما  ةمعتيا  لول المسسدددادددا  الاقتادددا ية ما ال راسدددة تم بناء  و   ال راسدددة 

 كما يلي:

 النموذج المقترح:  

تعتبر اله ال راسدددددة امت ا  لما سدددددبقها من  راسدددددا  أجري  في نفس مجال البلىا، إ  ا ل  
الموجو   بو كدا من المر ة يدة الاقتاددددددددددددددا يدة ةالمداليدة لادددددددددددددد   و    يبوند  إة معرلدة  بيعدة العلاقدة 

للمر ة ية  لك لأن النظريا  المالية الح يثة ته ه إة تعظيم قيمة المسسدددددددددددددداددددددددددددددة من خلال الرلع من 
أ ائهدا المدالي بغيدة إلدا   جميع الأ راه المتفداعلدة ةبالد رجدة الأةة الماددددددددددددددداهمو، ةادلا مدا ين ر عنده من 

يجابية على الاقتاددا  الو ن عامة ةالمسسدداددا  الاقتاددا ية خاصددة ةج  الموض في غمار اله نتائ  ا
 العلاقة ة راستها على ماتوى المسساا  الو نية ما ال راسة.

تم الاعتما  في ال راسدددددددة الحالية على  و    يبون  بغية  راسدددددددة أثر المر ة ية  نموذج الدراســــــة:أ  ➢
 لية كما او موضح في الأ و   التالي:الاقتاا ية على المر ة ية الما
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 نموذج دراسة أثر المردودية الاقتصادية على المردودية المالية. أ: 1الشكل 
 
 
 
 

 بالاعتما  على  و    يبون .   بالثوالما ر: من إع ا  ال
 لرضيتو رئيايتو:للنمو    فرضيات النموذج: ➢

 الفرضية الرئياية الأةة: .أ

𝐻1.يوج  أثر موج  للمر ة ية الاقتاا ية على المر ة ية المالية : 

 الفرضية الرئياية الثانية: .ب

𝐻2.يوج  أثر موج  ل يون المسساة على المر ة ية المالية : 

ةلق  تناةل  ال راسدددا  الادددابقة الع ي  من المسشدددرا  لقياس الأ اء المالي للمسسدددادددا ، في 
لو أن ال راسدددة الحالية ق  اعتم   على مسشدددرين لقط ةهما: المر ة ية المالية ةالمر ة ية الاقتادددا ية 

ةالا راجع إة  بيعة المسسدادا  ما ال راسدة غير الم رجة في   (Du Pont)ةالا لاد   و   
ادددددوق المالي الجزائري نظرا لح اثة نشدددددأته ما يجعا باقي المسشدددددرا  الماصدددددة بالأ اء التي تعتم  على ال

 الاوق المالي غير متالة في اله ال راسة.
 ةعليه يم ن كتابة  و   ال راسة الحالية رياضيا بالايغة التالية:   

Rf𝑖 =  𝛃𝟏𝒊 𝐷𝑡𝑖 + 𝛃𝟐𝒊𝑅𝑒𝑖 +   𝛆𝒊 

 ليا:  

 𝑫𝒕𝒊       المسساة يون 
 𝜺𝒊          المتأ

 𝐑𝐟𝒊         المر ة ية المالية
 𝑹𝒆𝒊         المر ة ية الاقتاا ية

 

 المر ة ية الاقتاا ية

  يون المسساة
 المر ة ية المالية
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 معالجة النموذج المقترح: 

 سدددددددددددددددتددتددم مددعدددددددالجدددددددة الددنددمددو   المددقددنيح باسدددددددددددددددتددتحددددددد ام أسدددددددددددددددلددوب الااددددددد ار المددتددي المددتددعددددددد  
(𝑅é𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛 𝐿𝑖𝑛é𝑎𝑖𝑟𝑒 𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑒)    بحيددا تعدد   و   الاادد ار المتعدد   من أكثر النمددا

التي تق م تفادددددديرا للمتغير التابع  ةن ا ي  ع   المتغيرا  الماددددددتقلة التي يم ن اسددددددتتح امها، لالمتغيرا  
 ةتتم المعالجة الإلادائية باسدتتح ام بر م ، المادتقلة تشدنيك في مجموعة ةال   للوصدول إة تفادير ةال 

SPSS V.24 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: 2.4

تم اسدتتح ام الإلاداء الوصدفي لاسدتتحرا  القيم المسك   ةالمفقو   لعينة ال راسدة، بالإضدالة إة  راسدة 
ال راسددددددددددة  المر ة ية لمتغيرا   كا من المتوسددددددددددط الحاددددددددددال، الااراه المعياري، التباين، أصددددددددددغر ةأكبر قيمة
 الاقتاا ية، المر ة ية المالية،  يون المسساةر، كما او موضح في الج ةل التالي:

 : الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة.1الجدول  

 SPSS -V24 بالاعتما  على مخرجا  بر م  بالثومن اع ا  ال المصدر:

مسسدددددددددددداددددددددددددة  ا     21لنا أن ل م العينة المأخو  في ال راسددددددددددددة او   تبويمن خلال الج ةل أعلاه  
 يلي: ع م ةجو  قيم مفقو   لمتغيرا  ال راسة كما يتضح لنا ماالماسةلية ا  ة  ، بالإضالة إة 

 ، ةتبيانه ق ر 0,075، كما أن ااراله المعياري 8% الاقتاا ية تجاةز المر ة يةنابة متوسط  ▪

 المؤسسة ديون المالية المردودية الاقتصادية المردودية 

 العينة
 21 21 21 القيم المؤكدة

 0 0 0 القيم المفقودة

 0,113 0,139 0,083 المتوسط الحسابي

 0,237 0,123 0,075 المعياريالانحراف 

 0,056 0,015 0,006 التباين

 0,000 0,06- 0,06- أصغر قيمة

 0,82 0,35 0,22 أكبر قيمة
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, 0.22]الاقتاا ية ماور  في المجال  المر ة ية أن قيم، بالإضالة إة  0,006ددددددددددددددد ب بحيا أن   [0.06−
 .(0,06−)أما أصغر قيمة لتااةي  0,22أكبر قيمة كان  

، ةتبيانه ق ر           0,123، كما أن ااراله المعياري لبلغ 13,9%المالية ياددداةي  متوسدددط نادددبة المر ة ية ▪
, 0.35]المر ة ية المالية ماور  في المجال    أن قيم، بالإضالة إة  0,015  دب أكبر بحيا أن     [0.06−

 .(0.06−)أما أصغر قيمة لتااةي  0,35قيمة كان  

د، ةق ر تبيانه ب0,237، كما أن ااراله المعياري 11,3%المسسدددادددة ياددداةي   متوسدددط نادددبة  يون ▪  ددددددددددددددددد
,  0.82] يون المسسدداددة ماددور  في المجال  أن قيمالة إة ، بالإضدد 0,056  أكبر قيمةبحيا أن  [00

 .00أما أصغر قيمة لتااةي  0,82كان  

 الارتباط ما بين متغيرات النموذج: 3.4

سددددددنقوم في اله المتو  ب راسددددددة العلاقة ما بو المتغيرا  الماددددددتقلة ةالمتغير التابع المتمثا في المر ة ية  
 المالية ة لك بالاعتما  على معاما الارتباة لبيرسون، ةالنتائ  موضلىة في الج ةل التالي:

 الارتباط ما بين متغيرات الدراسة. :2الجدول 

 
المردودية 
 الاقتصادية

 المؤسسة ديون المردودية المالية

المردودية 
 الاقتصادية

   1 الارتباة لبيرسون

    ماتوى المعنوية

 المردودية المالية
  1 ***0,768 الارتباة لبيرسون

   0,000 ماتوى المعنوية

 المؤسسة ديون
 1 0,200 0,047- الارتباة لبيرسون

  0,385 0,838 ماتوى المعنوية

 %1ماتوى معنوية ق ره *** .
 %5ماتوى معنوية ق ره ** .

 SPSS -V24 بالاعتما  على مخرجا  بر م  لبالثومن اع ا  ا المصدر:
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 من خلال الج ةل أعلاه نلالظ أن:  
 من المر ة يدةمدا بو كدا   (α) انداك ارتبداة سددددددددددددددالد  ضددددددددددددددعيف ةغير معنوي عند  ماددددددددددددددتوى معنويدة     

 الاقتاا ية ة يون المسساة.

المر ة ية المالية ة يون  ما بو كا من:  (α)اناك ارتباة موج  ةغير معنوي عن  ماددددددددددددددتوى معنوية     
 المسساة.

المر ة ية الاقتاا ية ةالمر ة ية   ما بو كا من:  ( α) اناك ارتباة موج  ةمعنوي عن  ماتوى معنوية   
 المالية ةالا ما يتتابق مع الجان  النظري.

 المتعدد ومعامل التحديد ومعامل التحديد المعدل: معامل الارتباط 4.4
 : معامل الارتباط المتعدد، معامل التحديد ومعامل التحديد المعدل.3الجدول 

 معامل التحديد المعدل معامل التحديد معامل الارتباط المتعدد النموذج الأول
1 0,919 0,845 0,828 

 SPSS -V24 بالاعتما  على مخرجا  بر م  بالثومن اع ا  ال المصدر:
يتضددددددددددددددح من خلال الجد ةل أعلاه أن انداك علاقدة ارتبداة قويدة موجبدة ةمعنويدة بو كدا من المتغيرا   

ة يون المسسدددداددددةر ةالمتغير التابع  المر ة ية الماليةر، ليا بلغ  قيمة معاما  الماددددتقلة  المر ة ية الاقتاددددا ية
 .0,919المتع   بو المتغيرا  قيمة الارتباة المتي 

% من المتغير التابع المتمثا في المر ة ية 84,5كما اسدددتتاع  المتغيرا  المادددتقلة تفادددير ما مق اره 
المددداليدددة، ةيعتبر ادددلا المعددد ل قويا ةادددلا مدددا بتوالق مع الجدددانددد  النظري، أمدددا قيمدددة معدددامدددا التلىددد يددد  المعددد ل 

 ي  ةالا ما ي ل على جو   النمو  .% ةاي قريبة من قيمة معاما التلى 82,8
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 :(𝐀𝐍𝐎𝐕𝐀 ) تحليل التباينجدول  5.4
 .(𝐀𝐍𝐎𝐕𝐀) جدول تحليل التباين: 4الجدول 

 النموذج الأول
مجموع 
 المربعات

درجة 
 الحرية

متوسط مجموع 
 المربعات

𝐅𝒄   إحصائية فيشر
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

1 

 0,299 2 0,599 الانحدار

 0,006 19 0,110 البواقي 0,00 51,644

  21 0,709 الكلي

𝐅𝑻𝒂𝒃 =3.5219  5عند مستوى معنوية قدره% 

 SPSS -V24 بالاعتما  على مخرجا  بر م بالثو من اع ا  ال المصدر:

ةاي  0,00أعلاه أن معنوية النمو   تادددداةي   (ANOVA) يتضددددح من خلال ج ةل اليا التباين
 ةبالتالي نرلض الفرضية الافرية ةعليه لإن  و   ال راسة معنوي. (5%)أقا من 

، بحيا أن 51,644ةالتي تاددددددداةي    𝐅𝒄ةيم ن إثبا   لك أيضدددددددا من خلال إلادددددددائية ليشدددددددر ا ادددددددوبة 
ةعليه نرلض الفرضدية الادفرية ةنقبا   𝐅𝑻𝒂𝒃أكبر من إلادائية ليشدر الج ةلية   𝐅𝒄إلادائية ليشدر ا ادوبة  

الفرضية الب يلة القائلة بأن  و   الاا ار معنوي ةأن اناك ةال  على الأقا من معاملا  الاا ار يختلف 
 سة أثر الحوكمة على المر ة ية الاقتاا ية معنوي من النالية ال لية. عن الافر، ةمنه لإن  و    را

 تقدير معاملات النموذج واختبارها: 6.4

تعتبر  ريقدة المربعدا  الاددددددددددددددغرى ةالد   من الترق المهمدة في تقد ير معلمدا   و   الااد ار المتي 
. ايزادا، كمدا أنهدا تمتلدك أقدا تبداين مم نالمتعد   لمدا تتاددددددددددددددف بده مقدارندة بالترق الأخرى، بحيدا تتميز بعد م  

 .تعتم  في تق ير الاا ار تاغير مجموع مربعا  البواقي إة أ نى قيمة لهاكما أنها 
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 : تقدير معاملات النموذج واختبارها.5الجدول 

 
 المعاملات غير المعيارية

المعاملات 
قيمة ستودنت  المعيارية

 𝑻𝑪𝒂𝒍المحسوبة 
مستوى 
 المعنوية

β الخطأ المعياري Bêta 
 0,000 8,861 0,841 0,156 1,386*** المردودية الاقتصادية

 0,052 2,069 0,196 0,068 0,14* ديون المؤسسة

 %1ماتوى معنوية ق ره  *** .
 %5ماتوى معنوية ق ره  ** .
 %10ماتوى معنوية ق ره   * .

 SPSS -V24من اع ا  البالثو بالاعتما  على مخرجا  بر م   المصدر:

 يتضح من خلال الج ةل أعلاه ما يلي: 
ةجو  أثر موجددددد  ةقوي للمر ة يدددددة الاقتادددددددددددددددددددا يدددددة على المر ة يدددددة المددددداليدددددة ليدددددا بلغددددد  قيمدددددة  

𝐵ê𝑡𝑎 (0.841 )  عن  كا تغير للمر ة ية الاقتادددددددددددا ية   84,1%لهو يسثر في المر ة ية المالية بنادددددددددددبة
 بول   ةال  . 

، بحيا أن قيمة سدددددتيو ن  ا ادددددوبة   𝑇𝐶𝑎𝑙ةيم ن إثبا   لك أيضدددددا من خلال قيمة سدددددتو ن  ا ادددددوبة 
,𝟖)تاددددداةي   ةعليه نرلض الفرضدددددية الادددددفرية ةنقبا  𝑇𝑇𝑎𝑏ةاي أقا من قيمة سدددددتو ن  الج ةلية    (𝟖𝟔𝟏

 ةجو  أثر موج  للمر ة ية الاقتاا ية على المر ة ية المالية. ااالفرضية الب يلة التي مفا 
أما من النالية الاقتادددا ية لتفادددير الا الأثر الموج  للمر ة ية الاقتادددا ية للمر ة ية المالية او أن 
اله الأخير  تعتم  ب رجة كبير  على كا من اامش الربح ةمع ل  ةران الأصددددددددددددددول الللان يعتبران م و ن 

ة الاقتادددددددددا ية، إ  أن كا من الين النوعو من المر ة ية ياددددددددد  في قال  ةال  ةاو الأ اء المالي للمر ة ي
 للمسساة، أي أنه يم ن الح م على أ اء المسساة من خلال مع لا  مر ة يتها الاقتاا ية ةالمالية.

,Bêta(𝟎ةجو  أثر موج  ل يون المسسدددددددادددددددة على المر ة ية المالية ليا بلغ  قيمة    ليا  (𝟏𝟗𝟔
ةالا ما يتفق مع  % من التغير في المر ة ية راجع إة التغير في  يون المسسدددددددددادددددددددة بول   ةال  ،19,6أن 
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التي توصل    (Kolsi & Ghorbel, 2011)في لو تختلف مع  راسة   ر2017 مم  الشريف،   راسة  
إة أثر سدددلبي لل يون على المر ة ية المالية بحيا أن التغير بول   ةال   في  يون المسسدددادددة يخفض من قيمة 

بوجو  تأثير سددددددددددلبي يفوق  ر2015 نجي  ة ال عاس،  %، ةاو ما توصددددددددددل  إليه  راسددددددددددة 4المر ة ية ب 
20 .% 
ةاي  0,052من خلال الج ةل أن معنوية معاما  يون المسسدداددة يادداةي   من النالية الإلاددائية نلالظ  

 ةبالتالي نرلض الفرضية الافرية ةعليه لإن معاما متغير  يون المسساة معنوي. (5%)أقا من 
، بحيا أن قيمة سدددددتيو ن  ا ادددددوبة  𝑇𝐶𝑎𝑙ةيم ن إثبا   لك أيضدددددا من خلال قيمة سدددددتو ن  ا ادددددوبة  

,𝟐)تادددداةي   ةعليه نرلض الفرضددددية الاددددفرية ةنقبا   𝑇𝑇𝑎𝑏ةاي أكبر من قيمة سددددتو ن  الج ةلية   (𝟎𝟔𝟗
 أثر موج  ل يون المسساة على المر ة ية المالية. ةجو مفا اا الفرضية الب يلة التي 

راجع إة أثر الرلع المالي لأنه او الأثر المضددداعف أما تفادددير الا الأثر من النالية الاقتادددا ية لهلا 
للاسدت انة اللي يربط بو المر ة ية الاقتادا ية ةالمالية، ةاللي له علاقة بهي ا تمويا المسسدادة، ل لما از ا  
اعتما  المسسدادة على المادا ر المارجية لتمويا رأس مالها المادتثمر تز ا   رجة الرلع المالي ةالع س صدلىيح، 

ن للمسسدددددادددددة أن تقنيض إة أقادددددى ل  مم ن غير أن مبلغ ال يون ال بير يس ي إة أموال خاصدددددة أي يم 
ضددددددعيف، ةبالتالي تجعا الناددددددبة تميا إة ما لا نهاية، ةلهلا يم ن للمر ة ية المالية أن تاددددددا إة ماددددددتويا  

ادددددة ي ون مبلغ  أعلى، إلا أن اناك ل ة  لق ر  الاسدددددت انة للمسسدددددادددددة تم ن في رلع المقرضدددددو تمويا مسسددددد 
الأموال الماصددددة ليها ضددددعيف، ةبالتالي يم ن القول بأن الل وء إة تبن سددددياسددددة اسددددت انة بشدددد ا متلق أة 

المتر،  –عدد م تبنيهددا إ لاقددا لددإن القرار المتتحددل في نهددايددة المتدداه ينت  عن التلى يم بو الثنددائيددة المر ة يددة 
 المر ة ية المالية إلا أنه ق  ين م عنه زيا   المتر. لك لأن الرلع المالي الموج  صلىيح أنه يس ي إة رلع 

 نموذج الانحدار الخطي المتعدد المقدر: 7.4
المقدد ر ةالددلي يعبر عن علاقددة كددا من المتغيرا  الماددددددددددددددتقلددة   تدد   و   الاادد ار المتي المتعدد  ي

 التالية:ةتأثيراا على المتغير التابع المتمثا في المر ة ية المالية ةلق المعا لة 



 
 3ستي سيدأحمدد. و  2سعداني زبير، 1مرخوفي مولود

                        

44 

 

𝐑𝐟𝒊 =  𝟎. 𝟏𝟒𝑫𝒕𝒊 + 𝟏, 𝟑𝟖𝟔𝑹𝒆𝒊 +  𝓮𝒊 

 ليا:  

 𝑫𝒕𝒊        يون المسساة
 𝓮𝒊          البواقي

 𝐑𝐟𝒊         المر ة ية المالية
 𝐑𝐞𝒊         المر ة ية الاقتاا ية

التنبس   لك ل ونه معنوي كإضددددالة لما سددددبق يم ن الاسددددتعانة بهلا النمو     و    يبون ر للقيام بعملية ة
ةإم انية الاعتما  عليهر، لإ ا أر   التنبس بقيمة المر ة ية المالية لمسسدددددددداددددددددة ما لما علينا إلا معرلة قيمتي كا 

 من مر ة يتها الاقتاا ية ةل م ال يون ل يها بالاعتما  على النمو   المق ر أعلاه.

 نتائج الدراسة ومناقشتها: . 5

تقييم الأ اء المالي مدن أادم العمليدا  الدتي تقدوم بها المسسادة في مجدال الرقابدة مدن أجدا تعتبر عملية 
بلوغهددا للأادد اه الماددتر ، ةالددتي زا   أهميتهددا في ظددا تعقدد  ةتوسددع أنشددتة المسساددة ةلددالا    التلىقدق مدن

دى أي ماددسةل في الإ ار  التعددره علددى المركددز المددالي قبددا  الاددوق، ليددا أصددبح لابدد  علد عدد م التأكدد  في
الماتقبلية كما أن عمليدة تقيديم الأ اء المدالي تعتمد  علدى معدايير ةأ ةا  ة درق   التف ددير في ةضددع المتددط 

إ  تع   لمر ة ية. لتعتي نتائ  لعالة من بو اله الأ ةا  نج  مسشرا  ا علميدة ةعمليدة  قيقدة يجد  إتباعهدا
اله الأخير  من بو الأ ةا  الضرةرية في عملية التقييم ة لك إ ا ما أُلان استتح امها ب قة ةنشر   
نتائ ها بعناية،  لك أنها تظهر العلاقا  القائمة بو الأرقام التي تتضمنها الميزانيا  ةقوائم نتائ  الأعمال،  

وعة على كفاء  المسساة في تنفيل أعمالها ةق رتها على ةتاتتح م اله ال راسا  لللىاول على مسشرا  متن
   .اقيق الأرباح ةمواجهة الالتزاما  ةماتوى النشاة ليها

أما ليما يخص ال راسة التتبيقية لق  تم التوصا إة مجموعة من النتائ  ةالتي يم ن ايرا اا على النلىو  
 التالي:
ر ة ية المالية ةاو معنوي من النالية الإلاائية،  ةجو  أثر موج  ةقوي للمر ة ية الاقتاا ية على الم ❖

ةتفار اله النتي ة بأنه كلما ارتفع  المر ة ية الاقتاا ية ل ى المسساة كلما أ ى  لك إة ارتفاع في  
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مر ة يتها المالية، إضالة لللك يم ن القول بأن كا من المر ة ية المالية ةالاقتاا ية على ل  سواء هما ةجهو  
ةاي الأ اء المالي، إ  كلاهما يعبران عن قو  المسساة من النالية المالية ةق رتها على الولاء  لعملة ةال  
 بالتزاماتها. 

ةجو  أثر موج  ل يون المسساة على المر ة ية المالية ةيم ن تفاير  لك بأثر الرالعة المالية بحيا يعتبر   ❖
المسساا  التي اي في سبيا اقيق ماتوى عالي من المر ة ية الرلع المالي اسنياتي ية مالية تنته ها عا   

المالية ةاللي ي ون جي ا خاصة بالنابة للمسساا  التي ل يها أ اء جي ، لالل وء إة الاقنياض للتمويا 
يتوقف على جو   الأ اء المالي ةكفاء  المسساة في توجيه ةمراقبة ع   متغيرا  مالية ةاقتاا ية، ةأام تلك 

 ا  يتمثا في الهي ا المالي، ةاللي يع س الاياسة التمويلية.المتغير 
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