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  : ملخص

TUدف�الدراسة�النظرية�إFى�تحديد�Mطار�النظري�لكل�من�الهيكل�ا�اFي�وا�ردودية�ا�الية،�وابراز�

bثر�ع`ى�ا�ردودية�ا�الية�للمؤسسة�Mقتصادية�هذا�من�جهة،�ومن�جهة�ثانية�أهمية�الهيكل�ا�اFي�Vي�

�للفdeة� �ا�الية �ا�ردودية �ع`ى �ا�اFي �أثر�الهيكل �وقياس �وصف �تحليل، �إFى �التطبيقية �الدراسة TUدف

  .Vي�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر�2010/2018

إFى�تقدير�أثر�وتفس�dqالعuقة�وتوصلت�الدراسة�إFى�توضيح،�وصف�وتحليل�متغdqات�الدراسة�و   

�للهيكل� vwxأثر�عك� �وجود �خuل �من �الدراسة، �مؤسسة �Vي �ا�الية �وا�ردودية �الهيكل�ا�اFي �بqن السببية

� �للفdeة �توصلت�عدم�. 2010/2018ا�اFي�ع`ى�ا�ردودية�ا�الية�Vي�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر، كما

  .مر�بqن�متغdqي�الدراسةوجود�عuقات�سببية�Vي�أي�اتجاه�Vي�مؤسسة�عمر�بن�ع

  .الهيكل�ا�اFي،�ا�ردودية،�ا�ردودية�ا�الية،�مطاحن�عمر�بن�عمر: كلمات�مفتاحية

  .JEL  :B�،Gتصنيف�

Abstract:  
       The theoretical study aims to define the theoretical framework for both the 
financial structure and the financial return, and to highlight the importance of the 
financial structure in the impact on the financial profitability of this economic 
institution on the one hand, and on the other hand, the applied study aims to 
analyze, describe and measure the impact of the financial structure on the financial 
return for the period 2010/2018 At the Omar bin Omar Mills Corporation. 
       The study reached to clarify, describe and analyze the variables of the study 

and to estimate the effect and interpretation of the causal relationship between the 
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financial structure and financial profitability in the study institution, through the 
presence of a negative impact of the financial structure on the financial 
profitability in the Omar Bin Omar Mills  Corporation, for the period 2010/2018. Also. 

Keywords: keywords; keywords; keywords; keywords; keywords. 
Jel Classification Codes: B, G. 

__________________________________________  

 guelma.dz-medjellekh.salim@univ: ،�[يميلسليم�مجلخ: ا�ؤلف�ا�رسل

  : مقدمة .1

ا�ؤسسة��قتصادية�لتحقيق��لها TUدفالسياسة�ا�الية�ال�V��vي مهمةقرار�التمويل�أداة�يعد�

تحقيق�ا�ردودية�من��ويعد،�وتخفيض�التكاليف�وا�خاطر bرباحتعظيم��ضرورةحول��تدور ال���vغاي�Tا

لتحقيقها�ا�ؤسسة�Mقتصادية،�ف��vتعت��dأمرا�ضروريا�لبقا�Tا�وإستمراري�Tا،�كما��TUدفال�b��vولويات

�Mل�eامات� �مختلف �مواجهة �ع`ى �أك��dقدرة �يجعلها �مما �للمؤسسة �ا�ركز�ا�اFي �تدعيم �خuلها �من يتم

وجب�تتمكن�ا�ؤسسة�Mقتصادية�من�تعظيم�مردودي�Tا�فإنه�يت�ولكيوbخطار�ال��vقد�تعdeض�طريقها،�

�توظي �من�عل�Tا �عل�Tا �حصلت vال�� �أموالها �تعظيم�إيراداTUا��هاصادر مف �بمع � �كفاءة، �بأع`ى ا�ختلفة

�ممكن �حد �w£أق� �إFى �تكاليفها ��قتصادية�. وتخفيض �ا�ؤسسة �تمويل �مسالة �من �جعل �ما وهذا

  .وتصميم�هيكلها�التموي`ي�إحدى�ا�واضيع�bساسية�ضمن�مالية�ا�ؤسسة

ت�dز�مشكلة�الدراسة�من�خuل�س¦ي�ا�ؤسسة�لزيادة�مردودي�Tا�Vي�ظل�: ة�وأسئل`_امشكلة�الدراس�1.1

الظروف�ا�رتبطة�§Tا�من�أجل�ا�حافظة�ع`ى�مركزها�ا�اFي�وع`ى�إستمراري�Tا�هذا�من�جهة،�ومن�جهة�

�ا�ردودية،� �bثر�ع`ى �Vي �الهيكل�ا�اFي �يلعبه �الفعال�الذي �الدور �خuل �من �الدراسة �مشكلة �ت�dز ثانية

�يم �¨تيةوعليه �الرئيسية ��شكالية �طرح �: كن �ا�ردودية �ع`ى �ا�اFي �أثر�الهيكل �ا�ؤسسة��ا�اليةما Vي

  :Mقتصادية؟�ومن�أجل�ا�عالجة�الدقيقة�وا�فصلة�لهذه�Mشكالية�تم�طرح�bسئلة�الفرعية�¨تية

� � �تمويلل يمكنكيف �مزيج �عل �الحصول �من �تمك¯Tا vال�� �اختيار�ا�صادر�التمويلية `ي�مؤسسة

  ؟أمثل

 Vي�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر؟��ا�الية�هل�يوجد�أثر�للهيكل�ا�اFي�ع`ى�ا�ردودية �

 ما�±ي�طبيعة�العuقة�السببية�بqن�ا�تغdqين؟ �

�الدراسة�2.1 �طرح�: فرضيات �يمكن �السابقة �الفرعية �والتساؤ²ت �الرئيسية �Mشكالية �ضوء ع`ى

  :الفرضيات�¨تية

�bقل� ا�صادر اختيار ا�ؤسسة تستطيع � �مصادر�التمويل �بqن �ا�فاضلة �خuل �من التمويلية

 تكلفة،�

 Vي�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر؛ا�الية�وجود�أثر�للهيكل�ا�اFي�ع`ى�ا�ردودية� �

 .ا�الية�Vي�مؤسسة�الدراسة�توجد�عuقة�سببية�بqن�الهيكل�ا�اFي�وا�ردودية �
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  :ةيمكن�حصرها�Vي�النقاط�¨تي: أهداف�الدراسة�3.1

 ؛ا�اليةدراسة�Mطار�النظري�للهيكل�التموي`ي�وا�ردودية� �

  Vي�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر؛�ا�اليةتحليل�وصف�وقياس�أثر�الهيكل�ا�اFي�ع`ى�ا�ردودية� �

كما�اعتمدت�الدراسة�ع`ى�ا�نهج�الوصفي�التحلي`ي��uءمته�وطبيعة�ا�وضوع،�: منهجية�الدراسة�4.1

�bسلوب �ع`ى �Mعتماد ��حصائية��تم �وال�dامج �النماذج �bدوات، �مختلف �استخدام �خuل �من vالكم

�ل �الكمية �ا�ردوديةالقياسية �ع`ى �ا�اFي �أثر�الهيكل �مؤسسة��ا�الية�تحديد �Vي �بي¯Tما �السببية والعuقة

  .الدراسة

  %طار�ا�فاهيمي�للدراسة. 2

�التموي(ي�1.2 �: الهيكل �نذكر�م¯Tا �ا�اFي �للهيكل �مختلفة �تعاريف �عدة �هو�"توجد �ا�نشاة �تمويل هيكل

نسبة�كل�من�ا�طلوبات�وحق�ا�لكية�منفردة�اFى�مجموع�مصادر�التمويل،�والذي�يؤثر�Vي�مخاطر�ا�نشاة�

  )39،�صفحة�2013جليل،�( ."وربحي�Tا

لتحقيق�التوازن�ا�ناسب�بqن�العائد�وا�خاطرة،�يجب�تحديد�الهيكل�: خصائص�الهيكل�التموي(ي�1.1.2

ان�يؤدي�اFى��ستخدام�bمثل�للموارد�ا�تاحة�بما�يؤدي�اFى� شانه من والذي مؤسسة،لل ا�ناسب التموي`ي

�الخرشة�( .ا�ستمر والتوسع النمو تحقيق  أهم تحديد يمكن سبق مما�)138،�صفحة�2007و�كاسب،

 .الرقابة ا�رونة؛ السيولة؛ الربحية؛ )216،�صفحة�2006عبد�العزيز،�( :¨تي Vي ا�اFي الهيكل خصائص

مختلفة�يكون�تأثdqها�إيجابيا�يتأثر�الهيكل�التموي`ي�بعدة�عوامل�: العوامل�ا�ؤثرة�=ي�الهيكل�ا�ا,ي�2.1.2

�Vي �وا�تمثلة �ا�ؤسسة �ع`ى �نمو�ا�بيعات؛ :او�سلبيا �هيكل� معدل �ا�نافسة؛ �استقرار�ا�بيعات؛ درجة

                                                                                                             .Mدارة؛�اتجاهات�ا�قرض�رجالbصول،�اتجاهات�

�عبارة�عن: ا�ردودية�وخصائصها�2.2 �أTÂا �والوسائل�" تعرف�ع`ى ا�قارنة�بqن�النتيجة�ا�تحصل�عل�Tا

الفائض�النقدي�: " كما�تعرف�ع`ى�أTÂا�عبارة�عن (Béatrice & francis, 2003, p. 109) ؛"ا�ستعملة

العمليات�الخارجية�والداخلية�للمؤسسة،�وتطبيق�ع`ى�كل�bنشطة�Mقتصادية،�الناتج�عن�الفرق�بqن�

 .Lauzel, 1986, p) ".أي�±ي�عبارة�عن�العuقة�بqن�النتيجة�ا�حققة�وحجم�تكلفة�bموال�ا�ستثمرة

وتتكون�ا�ردودية�من�مجموعة�من�. العائد؛�الفائدة؛�الربح الربحية؛ :وترتبط�بمجموعة�من�ا�فاهيم�(24

  . Mنتاجية؛�السيولة؛�الربحية؛�الفاعلية؛�الكفاءة: العناصر�تتمثل�فيما�ي`ي

  )59،�صفحة�2000جمعة،�( :تتلخص�خصائص�ا�ردودية�Vي�النقاط�¨تية: خصائص�ا�ردودية�1.2.2

�يسمح�بإصدار�حكم�يمثل� � �Vي�مقابلة�النتائج�با�وارد�ا�ستخدمة�مما �محاولة�رشيدة تحليلها

  ع`ى�مستوى�دخولها�أي�كفاءTUا�ح���يمكن�تعظيم�مكافأة�كافة�bطراف�ا�شاركة؛

 �²تستشعر�ا�ؤسسة�الحاجة�ا�لحة�إل�Tا�Vي�كل�لحظة�من�حياTUا؛ �
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�ا� � �اليسر�والسيولة �مع �متعارضا �هدفا �ظاهريا �Vي�تمثل �بينما ،dqالقص� �bجل �Vي �خاصة الية

 الواقع�هما�هدفان�متكامuن�Ëن�تأمqن�الحد�bدنى�من�السيولة��²يتأتى�إ�²بمردودية�مناسبة؛

�تكون� � �أن �يمكن �إ�²أنه �بعينه �لشخص �تحقيقها �إسناد �ف�uيمكن �با�ؤسسة �مفهومها يرتبط

 نسبية�وجزئية�وتقسيمية؛

�السي � �عل�Tا �تؤثر �لتشخص�Tا ��ستثمار�تبعا �سياسات �مثل uقلي� �أو �كثdqا �ا�ختلفة اسات

�ا�خصصات( �)إهتuك، �ا�الية �السياسات �الدائنية(، �الضريبية�)ا�ديونية، �والسياسات ،

)vÏالتحاسب�وا�عدل�الضري.( 

إن�هدف�كل�مؤسسة�هو�تحقيق�الربح�والبقاء�وMستمرارية،�لذلك�: أنواع�ا�ردوديةأهداف�و �2.2.2

�د²ل�Tا��وجب�الرفع�من �تتعدد�أنواع�ا�ردودية�وتختلف�ولكل�م¯Tا Mنتاجية�Mجمالية�للمؤسسة،�كما

 .وأهمي�Tا

  )58،�صفحة�2000جمعة،�( :للمردودية�مجموعة�من�bهداف�ا�تمثلة�Vي: أهداف�ا�ردودية�-

عوائدها،�من�bخذ�بالحسبان�تكلفة�قياس�كفاءة�ورشد�استخدام�ا�وارد�من�أجل�تعظيم� �

  الفرصة�البديلة؛

 تلعب�دورا�جوهريا�Vي�تأمqن�تشغيل�وتطوير�ا�ؤسسة�عن�طريق�إنماء�ا�وارد�ا�تاحة؛ �

 تحقيق�الحد�bدنى�م¯Tا�يمثل�شرطا��²بديل�له؛ �

 تخصيص�bموال�Ëفضل��ستخدامات؛ �

 ا�ؤسسة؛ضمان�إشباع��حتياجات�الدنيا�لكل�القوى�ا�نتجة�Vي� �

 .قياس�القدرة�الداخلية�لتمويل��حتياجات�ا�ستقبلية �

�النتيجة،�: أنواع�ا�ردودية�- �تحقيق �ع`ى �قدرTUا �بذلك �ونقصد �ا�ؤسسة �مردودية �عن �نتكلم �ما عادة

� ).ا�اFي Mقتصادي؛ التجاري؛( :ا�ستوى  :حيث�تقاس�ا�ردودية�ع`ى�ثuث�مستويات �3وعليه�تظهر�لنا

�و±ي �للمردودية �رئيسية � :أنواع �التجارية � ؛)RC(ا�ردودية �Mقتصادية �ا�الية�)RE(ا�ردودية �ا�ردودية ؛

)RF.( 

�ا�الية�3.2 �معادلة� :ا�ردودية �تحققها vالعناصر�ال�� �بعض �عن �الكشف �Vي �ا�ردودية �قياس يستعمل

� �ع`ى �يعتمد �ا�الية �ا�ردودية �وإيجاد �قياس �وإن �الكلية، �وقيمة�ا�ردودية �الخاصة �bموال �من كل

  .ا�بيعات،�حيث�تساهم�هذه�ا�ردودية�Vي�توسيع�ا�ؤسسة�وتطويرها

�ا�الية�1.3.2 �قياس�ا�ردودية �أيضا�: أهمية �±ي �بل �فقط، �هدف �مجرد �ليست �ا�الية �ا�ردودية إن

ر�تكمي`ي�وسيلة�لتحقيق�Mسdeاتجية�كتطوير�وتوسيع�ا�ؤسسة�مثu،�أو�خلق�منتجات�جديدة،�ولها�دو 

�ف�Tا،� �والضعف �مراكز�القوة �ع`ى �التعرف �وبالتاFي �لتقييمها �أساس �و±ي �ا�ؤسسة �توازن �ع`ى للحفاظ
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وكذا�تحديد�ومعرفة�وضعي�Tا�داخل�القطاع�الذي�تنشط�فيه،�وتساعد�Vي�عملية�اتخاذ�القرار�وتتخذ�

  )54،�صفحة�2011عكوش،�( .كأساس�لتصحيح�Mنحرافات�وذلك�بمقارن�Tا�بنتائج�السنوات�السابقة

إن�قياس�وايجاد�ا�ردودية�ا�الية�يعتمد�ع`ى�كل�من�bموال� :ياس�ا�ردودية�ا�اليةمؤشرات�ق 2.3.2

�القانون  �ويعطي �وقيمة�ا�بيعات �ي`�الخاصة �كما �ا�الية �للمردودية ، 2007-2006بوطغان، (  :يالعام

  )100- 99الصفحات 

ويتم�حسا§Tا�با²عتماد�عم��مؤشرين�هامqن�أموال�الخاصة،�/ النتيجة�الصافية�= ا�ردودية�ا�الية�

  :هما

� � �الصافية �أو�مجموع�): الربح(النتيجة ��ستثمارات �استخدام �عند �الصافية �النتيجة تشمل

تع��dا�ردودية�ا�الية�من�جهة�النتيجة�الصافية�عن�إجماFي�ما��.النتائج�مخصوم�م¯Tا�التكاليف

  .تحصلت�عليه�ا�ؤسسة�من�جراء�استخدامها�للموارد�ا�تاحة�أثناء�العملية�Mنتاجية

يمثل�ا�عيار�الثاني�الذي�تقاس�به�ا�ردودية�ا�الية،�وهو�الفرق�بqن�Mيرادات� :التدفق�النقدي �

� �وما �ا�بيعات �من �طرح�ا�حققة �بعد �وذلك �ا�بيعات �من �الحجم �هذا �تحقيق �أجل �من أنفق

يع��dعن�قدرة�ا�ؤسسة�عم��تمويل�نشاطها�MنتاÛي�من�: " الضريبة�ع`ى�bرباح�ويعرف�بأنه

�أخرين� �عنصرين �إل�Tا
ً
�مضافا �الدورة �نتيجة �ع`ى �الحصول �بعد �وذلك �الذاتية �قدرTUا خuل

 ." ما�Mهتuكات�وا�ؤوناتيع�dان�كذلك�عن�موارد�ا�ؤسسة�الداخلية�وه

تقيس�مدى�مساهمة�رقم�bعمال�Vي�خلق�حركة�التدفقات�النقدية�داخل� :مردودية�ا�بيعات �

�بالعuقة �وتكتب �نشاطها �بمباشرة �ليا �تسمح vال�� � :ا�ؤسسة �ا�بيعات التدفق�= مردودية

 ا�بيعات؛/ النقدي

مساهمة�bموال�الخاصة�Vي�خلق�تعطي�صورة�واضحة�عن�مدى�: مردودية��موال�الخاصة �

�بالعuقة �وتكتب ��ستغuل �فdeة �خuل �ا�ؤسسة �  :تدفقات �الخاصة ��موال = مردودية

  �موال�الخاصة؛/ التدفق�النقدي

تقيس�مدى�مساهمة�bصول�Vي�خلق�التدفقات�النقدية�وتكتب� :مردودية�إجما,ي��صول  �

  إجما,ي��صول / نقدي�التدفق�ال= مردودية�إجما,ي��صول� :بالعuقة

  . ا�مكنة�للمردودية�ا�الية�وتقييمها�الحا²تيوضح��01والجدول�رقم�

  .تقييم�معد�ت�ا�ردودية): 01(الجدول�رقم�

 التقييم معدل�ا�ردودية



 2010/2018دراسة�تطبيقية�=ي�مطاحن�عمر�بن�عمر��للف45ة�–أثر�الهيكل�ا�ا,ي�ع(ى�ا�ردودية�التجارية�

 

476 
 

      %0>RF  

0%5>RF>% 

5 %10>RF>% 

%10<RF 

  �²توجد�مردودية�مالية

  مردودية�مالية�ضعيفة

  مردودية�مالية�متوسطة

 مردودية�مالية�مرتفعة�ومرضية

  .53،�ص�2011محمد�أمqن�عكوش،�: ا�صدر

�كان�معدل�ا�ردودية�أقل�من�   �أنه�كلما �يع �vأنه��²توجد��%0يظهر�من�الجدول�أعuه فهذا

فمعناه�ا�ردودية�ا�الية�ضعيفة،�أما��%5و�%0مردودية،�وعندما�يكون�معدل�ا�ردودية�محصور�بqن�

�كانت�محصورة�بqن� �Vي�حqن�أذا��%10و�%5إذا معناه�أن�ا�ؤسسة�حققت�مردودية�مالية�متوسطة،

فهذا�يدل�ع`ى�أن�ا�ؤسسة�حققت�مردودية�مالية�مرتفعة�ومرضية��%10كان�معدل�ا�ردودية�أك��dمن�

  .للمساهمqن

مؤسسة�عمر�بن�عمر�احدى�أهم�ا�عاملqن�Mقتصاديqن�الرئيسيqن�Vي�: التعريف�بمؤسسة�الدراسة. 3

�ا�جال�حيث� �الطويلة�Vي�هذا تأسست�مؤسسة�عمر�بن�مجال�الصناعة�الغذائية�Vي�الجزائر،�بخ�TUdا

�الهريسة،��1984عمر�Vي� ع`ى�يد�السيد�عمر�بن�عمر،�وذلك�بإنشاء�وحدة�صغdqة�لتعليب�الطماطم،

�بوعاتي �بلدية �Vي ��وا�ربى �يضم �مجمع ن̈ � �لتصبح �قا�ة، �بو²ية �و±ي�7محمود مؤسسة� :مؤسسات

مؤسسة�بن�عمر� ؛HDA مؤسسة�أفق�تنمية�الزراعة ؛CABمطاحن�عمر�بن�عمر�للمص�dات�الغذائية�

وهذه��.MAB مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر ؛BPT مؤسسة�عمر�بن�عمر�للسياحة ؛BPI للdeقية�العقارية

،�وتعت�2000�dتأسست�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر�Vي�جوان� .bخdqة�±ي�ال��vتتمحور�حولها�دراستنا

  .دج مليون �500من�الناحية�القانونية�شركة�ذات�مسؤولية�محدودة�برأس�مال�قدره�

تقع�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر�ببلدية�الفجوج�Vي�الشمال�الشرêي�لو²ية�قا�ة،�تبعد�ع¯Tا�

كلم،�يحدها�من�الشمال�بلدية�الفجوج،�ومن�الشرق�بلدية�هيليوبوليس،�ومن�الغرب�بلدية��4بحواFي�

� �تdeبع�ا�ؤسسة�ع`ى�مساحة�تقدر�بـ تقوم�مؤسسة�. ²م�42500مجاز�عمار،�ومن�الجنوب�بلدية�قا�ة،

�§Tدف� �متباينة �وأوزان �مختلفة �بنوعيات �وعجائن �سميد �الغذائية �ا�واد �عمر�بإنتاج �عمر�بن مطاحن

تلبية�حاجات�ورغبات�ا�س�Tلكqن،�وMستحواذ�ع`ى�أك��dحصة�سوقية،�حيث�تنقسم�مؤسسة�مطاحن�

 . ووحدة�العجائن�والكسكس وحدة�ا�طاحن�:عمر�بن�عمر�إFى�وحدتqن�هما

�مطاحن�عمر�بن�عمرأ�1.3 �إFى�: هداف�مؤسسة �نشأTUا �عمر�منذ �عمر�بن �مطاحن �مؤسسة تس¦ى

  :تحقيق�bهداف�التالية

  ضمان�البقاء�و�ستمرارية؛ �

 تحقيق�أك��dنسبة�من�ا�بيعات�و�رباح؛ �

 تشجيع�القطاع�الخاص�لïستثمار�وتنمية��قتصاد�الوط v؛ �
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 تشجيع�اليد�العاملة�ا�حلية�وامتصاص�البطالة؛ �

 محاولة�كسب�أك��dحصة�من�السوق�الوطنية؛ �

 Mستمرار�Vي�الحفاظ�ع`ى�Mنتاج�من�حيث�الجودة،�النوعية،�السعر؛ �

 تجسيد�الشراكة�bجنبية�ا�ثمرة؛ �

 .العمل�ع`ى�الحفاظ�واكتساب�زبائن�جدد �

للف45ة�دراسة�قياسية��ثر�الهيكل�ا�ا,ي�ع(ى�ا�ردودية�التجارية�=ي�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر�. 4

2010/2018  

  2010/2018تطور�متغ�4ات�الدراسة�=ي�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر�للف45ة��1.4

تتغ�dqمتغdqات�الدراسة�من�فdeة�إFى�أخرى�نتيجة�تغ�dqالظروف�ا�ختلفة�ا�حيطة�وا�ؤثرة�ع`ى�  

مطاحن�عمر�ا�ؤسسة،�حيث�يتم�تتبع�تغ�dqكل�من�الهيكل�ا�اFي�وا�ردودية�بأنواعها�الثuث�Vي�مؤسسة�

  .2018-2010بن�عمر�خuل�الفdeة�

  2010/2018للف45ة��RFدراسة�احصائية�للمردودية�ا�الية��1.1.4

وبعض�ا�قاييس��2010/2018للفdeة��RFيوضح�تطور�نسبة�ا�ردودية�ا�الية�) 01(الشكل�رقم�

  .�2010/2018حصائية�للفdeة�

  وبعض�ا�قاييس�%حصائية�2010/2018للف45ة��RFتطور�نسبة�ا�ردودية�ا�الية�) 01(الشكل�رقم�

  : %=ي�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر��������الوحدة

-2

0

2

4

6

8

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

RF

  
 .Eviews 10با²عتماد�ع`ى�مخرجات�برنامج��الباحثqنمن�إعداد�: ا�صدر

،�قيمة�الوسيط�ف�2.971111�vمن�خuل�الشكل�أعuه�نuحظ�أن�قيمة�الوسط�الحسابي�±ي�

،�أما�0.030000-وأدنى�قيمة��V9.110000ي�حqن�أن�أك��dقيمة�لنسبة�ا�ردودية�ا�الية�بلغت��2.440000

 RF 

 Mean  2.971111 
 Median  2.440000 
 Maximum  9.110000 
 Minimum -0.030000 
 Std. Dev.  2.237708 
 Skewness  1.333132 
 Kurtosis  4.322628 
 Jarque-Bera  13.28746 
 Probability  0.001302 
 Sum  106.9600 
 Sum Sq. Dev.  175.2568 
 Observations  36 
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�vنحراف�ا�عياري�ف�Mن�القيم،�أي�أن�هناك�تقارب�2.237708قيمة�qن�أن�هناك�تشتت�قوي�بqوتب�

 .بqن�قيم�نسب�ا�ردودية�ا�الية

  2010/2018للف45ة��SFدراسة�احصائية�للهيكل�ا�ا,ي��2.1.4

� �) 02(الشكل �ا�اFي �الهيكل �نسبة �تطور ��SFيوضح �ا�قاييس��2010/2018للفdeة وبعض

  .�حصائية

  

  

  

وبعض�ا�قاييس�%حصائية��=ي��2010/2018للف45ة��SFتطور�نسبة�الهيكل�ا�ا,ي�) 02(الشكل

 %طاحن�عمر�بن�عمر��������الوحدة�مؤسسة�م

10

12

14

16

18

20

22

24

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

SF

  
  .Eviews 10با²عتماد�ع`ى�مخرجات�برنامج��الباحثqنمن�إعداد�: ا�صدر

أما�قيمة�الوسيط�ف�17.94861��vمن�خuل�الشكل�أعuه�نuحظ�أن�قيمة�الوسط�الحسابي�

،�أما�10.450000وأدنى�قيمة��V23.870000ي�حqن�أن�أك��dقيمة�لنسبة�الهيكل�ا�اFي�بلغت��19.43500

�vنحراف�ا�عياري�ف�Mن�القيم،�أي�أن�هناك�تقارب��3.775197قيمة�qن�أن�هناك�تشتت�قوي�بqوتب

  .بqن�قيم�نسب�الهيكل�ا�اFي

  .=ي�مؤسسة�عمر�بن�عمر�دراسة�استقرارية�الس�سل�الزمنية��تغ�4ات�الدراسة�2.4

�فولر�ا�طور    �اختبار�ديكي �ع`ى �متغdqات��ADF نعتمد �سuسل �استقرارية �تحديد �أجل من

الدراسة�Vي�مؤسسة�عمر�بن�عمر،�والجدول��تي�يبqن�نتائج�اختبار�استقرارية�السuسل�وفقا�²ختبار�

.ADF.  

  .الدراسة�=ي�مؤسسة�عمر�بن�عمرنتائج�اختبار�استقرارية�الس�سل�الزمنية��تغ�4ات�) 02(الجدول�

 SF 
 Mean  17.94861 
 Median  19.43500 
 Maximum  23.87000 
 Minimum 10.45000 
 Std. Dev.  3.775197 
 Skewness -0.818824 
 Kurtosis  2.282868 
 Jarque-Bera  4.794255 
 Probability  0.090979 
 Sum  646.1500 
 Sum Sq. Dev.  498.8238 
 Observations  36 
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  .Eviews 10با²عتماد�ع`ى�مخرجات�برنامج� الباحثqنمن�اعداد�: ا�صدر

�الجدول  �Vي �ا�بينة �البيانات �خuل �Vي��أعuه�من �غ�dqمستقرتqن �السلسلتqن �أن �لنا يتضح

� �عام �واتجاه �بقاطع�أو�بقاطع �سواء �القيم�(ا�ستوى، �ا�طلقة�أقل�من �بالقيمة �ا�حسوبة حيث�القيم

�نuحظ�أن�سلسلة�ا�ردودية�ا�الية�)الجدولية�بالقيمة�ا�طلقة أصبحت�مستقرة�Vي�الفروق��RF،�كما

�عام، �واتجاه �أو�بقاطع �بقاطع �سواء �القيم�( bوFى �أك��dمن �ا�طلقة �بالقيمة �ا�حسوبة �القيم حيث

كما�. (�)Iاذن�سلسلة�ا�ردودية�ا�الية�مستقرة�ومتكاملة�من�الدرجة�bوFى�) الجدولية�بالقيمة�ا�طلقة

حيث�القيم�ا�حسوبة�بالقيمة�(غ�dqمستقرة�Vي�الفروق�bوFى��SFنuحظ�أن�سلسلة�نسبة�الهيكل�ا�اFي�

حيث�(،�إ�²أTÂما�استقرت�بعد�اجراء�الفروق�الثانية�)القيم�الجدولية�بالقيمة�ا�طلقةا�طلقة�أقل�من�

اذن�سلسلة�نسبة�الهيكل�) القيم�ا�حسوبة�بالقيمة�ا�طلقة�أك��dمن�القيم�الجدولية�بالقيمة�ا�طلقة

  .(�)Iا�اFي�مستقرة�ومتكاملة�من�الدرجة�الثانية�

  ا�الية�أثر�تغ��4الهيكل�ا�ا,ي�ع(ى�ا�ردودية�قياس 3.4

مشاهدة�بعد�تحويلها��36اعتمدنا�Vي�الدراسة�التطبيقية�القياسية�ع`ى�سلسلة�زمنية�طويلة�نسبيا�

،�حيث�يتم��عتماد� Eviews 10من�خuل�برمجية�) فصلية(من�بيانات�سنوية�إFى�بيانات�ربع�سنوية�

ال��vيكون��ةاختيار�النموذج�ا�ناسب�للدراس�سuسل�الزمنية�من�أجلع`ى�النتائج�السابقة�²ستقرارية�ال

،�حيث�تم�الحصول�ع`ى�غ�dqتابعا�الية�كمتف�Tا�نسبة�الهيكل�ا�اFي�كمتغ�dqمستقل�ومؤثر�ع`ى�ا�ردودية�
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�ي حيث�تم�حساب�ا�تغdq �2010/2018 للفdeة�ةية�للمؤسست�ا�تعلقة�با�تغdqات�من�القوائم�ا�الناالبيا

  كل�نسب�مئويةVي�ش

�للسلبا²ع   ��ستقرارية �نتائج �ع`ى �إFى��تqنالزمني�تqنسلتماد �سابقا �ف�Tا �التوصل �تم vال�

استقرارية�نسبة�الهيكل�ا�اFي�Vي�الفروق�الثانية�واستقرارية�ا�ردودية�ا�الية�Vي�الفروق�bوFى�فانه�يتم�

  .  لتفس�dqأثر�تغ�dqالهيكل�ا�اFي�ع`ى�ا�ردودية�ا�الية��VARعتماد�ع`ى�نموذج�

� �نموذج �تطبيق �من �نتمكن �Vي��VARح�� �ا�الية �ا�ردودية �ع`ى �ا�اFي �يفسر�أثر�الهيكل الذي

  .مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر،��²بد�أو�²من�تحديد�مدد�التباطؤ�للنموذج

²عتماد�نموذج�: VAR (Selection Tho Lag Length)اختبار�عدد�مدد�التباطؤ�الزم¤�Iلنموذج� 1.3.4

وذلك�من��(Lag Length)فانه�يجب�تحديد�العدد�bمثل��دد�التباطؤ�الزم ��v(VAR)�نحدار�الذاتي�

،�حيث�HQ،�معيار�هانن�كون�SIC،�معيار�شيوارتز�AICمعيار�أكيك�: (خuل�ا�عايM�dqحصائية�التالية

�vمثل��والجدول�رقم�يتم�اختيار�أقل�قيمة�لكل�معيار�وال�b�v يوضح�ذلك) 03(يقابلها�التباطؤ�الزم.  

ب�ن�الهيكل�ا�ا,ي�وا�ردودية�ا�الية�=ي��VARدرجة�التأخر�ا�عتمدة�=ي�نموذج�) 03(الجدول�رقم�

  مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر
  

VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenousvariables: RF SF     
Exogenousvariables: C     
Date: 05/20/19   Time: 11:03     
Sample: 2010Q1 2018Q4     
Includedobservations: 33     

       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 -150.6476 NA   35.71799  9.251371  9.342069  9.281888 
1 -121.8030  52.44486  7.931850  7.745634  8.017726  7.837184 
2 -116.2009  9.506544  7.224565  7.648539  8.102026  7.801123 
3 -104.9988   17.65169*   4.708542*   7.212052*   7.846934*   7.425670* 

       
       

 .Eviews 10با²عتماد�ع`ى�مخرجات�برنامج الباحثqنمن�اعداد�: ا�صدر

Vي�دراستنا�ومن�الجدول�أعuه�نأخذ��33حسب�عدد�ا�شاهدات�الـ��من�خuل�الجدول�أعuه�و 

  .(P=3)3وال��vتوافق��(HQ, SC, AIC, FPE)درجة�التأخر�وال��vتقابل�أصغر�قيمة�Vي�كل�مقياس�

  ودراسة�السببية للمتغ�4ات�ا�عتمدة�=ي�الدراسة�VARمعايرة�نموذج� 2.3.4

- � �نموذج �الدراسة�VAR (Vector Auto Regression)معايرة �=ي �ا�عتمدين �خuل�: للمتغ�4ين من

يعتمد�كل�متغ�dqع`ى�القيم�السابقة�له�والقيم�السابقة�للمتغdqات��VARنموذج�متجه��نحدار�الذاتي

  .bخرى�وفقا�لفdeات�التباطؤ�ا�حددة،�وا�عادلة�¨تية�توضح�ذلك
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RF = 0.8587*RF(-1) + 0.0092*RF(-2) - 0.2312*RF(-3) - 0.1838*SF(-1) –   

      (4.34499)             (0.03436)               ((-1.37388)         (-3.76058       

0.0973*SF(-2) - 0.0608*SF(-3) + 7.0120 

(-1.87725)         (-1.38093)          (3.96949) 

16.82870      N = 33 0.795231     F =  squared =-R 

 :من�خuل�ا�عادلة�أعuه�نuحظ�ما�ي`ي

�من � �لكل �بالنسبة �تأخdqات �وثuث �بثابت �ا�عادلة �هذه �خuل �من �تعرف �ا�الية : ا�ردودية

تعرف�وتتأثر�با�ردودية��tا�ردودية�ا�الية�ونسبة�الهيكل�ا�اFي�أي�أن�ا�ردودية�ا�الية�Vي�السنة�

  ؛(t-3, t-2, t-1)ونسبة�الهيكل�ا�اFي�خuل�ثuث�سنوات�سابقة� ا�الية

�و  � �موجبة �الثابت �مقبولة�تقيمة �و±ي �ا�اFي �الهيكل �غياب �Vي �ا�الية �ا�ردودية �قيمة مثل

 اقتصاديا؛

ويع �vذلك�أنه��)إشارة�موجبة(هناك�عuقة�طردية�بqن�ا�ردودية�ا�الية�وقيم�Tا�ا�ؤخرة�bوFى� �

Vي�حالة�ارتفاع�ا�ردودية�ا�الية�لسنة�ما�فيتوقع�أن�يستمر�هذا��رتفاع�Vي�السنة�ا�قبلة�وأن�

انخفاض�ا�ردودية��قتصادية�لسنة�ما�فيتوقع�أن�يستمر�هذا��نخفاض�Vي�السنة�ا�قبلة،�

� إFى التغdq هذا ويرجع �للشركة ��قتصادي �النشاط �ع(توجهات �عمر�بن خuل�) مرمطاحن

� �وا�تعاقبة �ا�تكررة �من�(الدورات��قتصادية �سنوت �تتبعها ��قتصادي �الرواج �من سنوات

،�أما�العuقة�العكسية�بqن�ا�ردودية�ا�الية�وقيمت�Tا�ا�ؤخرة�)�نكماش�Vي�النشاط��قتصادي

لها�تأث�dqعك��vwxالثانية�والثالثة�فتش�dqإFى�أن�ارتفاع�ا�ردودية�ا�الية�لسنة�ما�يتوقع�أن�يكون 

�زيادة� �Vي �يساهم �مما �الشركة �مال �ورأس �أعمال �رقم �لزيادة �نتيجة �سنة �أك��dمن بعد

�ا�توسط� �ا�ديqن �ع`ى �فتdeاجع �ا�الية �مردودي�Tا �ع`ى �سلبا �ينعكس �ما �وهذا استثماراTUا

 والطويل�وهو�مقبول�اقتصاديا؛

للتأخdqات�الثuث�بمع ��زيادة�الهيكل�هناك�عuقة�عكسية�بqن�ا�ردودية�ا�الية�والهيكل�ا�اFي� �

ا�اFي�لثuث�سنوات�متتالية�يؤدي�إFى�تراجع�ا�ردودية�ا�الية�نتيجة�زيادة�ديون�ا�ؤسسة�وهذا�

�الصافية� �النتيجة �Vي �إنخفاض �إFى �يؤدي �وهذا dqكب� �بشكل �الديون �ع`ى �Mعتماد v يع

 للمؤسسة؛

�من�الناحية�Mحصائية�الكلية�نuحظ�أن�قيمة� � و±ي�قيمة�موجبة��0.79معامل�التحديد�أما

� �ا�تغ�dqالتابع �بqن �العuقة �يفسر�شدة �وهو�ما �الواحد �من �تقdeب �ا�الية(مرتفعة ) ا�ردودية

والباêي�يعود�إFى�% 79وا�تغ�dqالتفس�dqأي�تغ�dqا�ردودية�ا�الية�يرجع�إFى�الهيكل�ا�اFي�بنسبة�



 2010/2018دراسة�تطبيقية�=ي�مطاحن�عمر�بن�عمر��للف45ة�–أثر�الهيكل�ا�ا,ي�ع(ى�ا�ردودية�التجارية�

 

482 
 

�قيمة �أن �كما �النموذج، �Vي �غdqمدرجة �أخرى ��عوامل �قيم�Tا��16.83فيشر�ا�حسوبة أك��dمن

 .وهذا�يع �vأن�للنموذج�ككل�معنوية�إحصائية�3.232الجدولية�

تع �vالعuقة�السببية�Vي��قتصاد�قدرة�أحد��:(Granger Causality Test)اختبار�السببية�لغرانجر� -

� �التنبؤ �ع`ى �Vي(ا�تغdqات �بqن�) تسبب �ا�باشرة �العuقة �ع`ى ��ختبار �هذا �ويركز � �أخر dqمتغ� Vي

  :يوضح�ذلك) 04(واتجاهها�والجدول�رقم�  ا�تغdqات

مؤسسة�مطاحن�عمر�نتائج�اختبار�السببية�ب�ن�الهيكل�ا�ا,ي�وا�ردودية�ا�الية�=ي�): 04(الجدول�رقم�

  بن�عمر
  

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/20/19   Time: 11:42
Sample: 2010Q1 2018Q4  
Lags: 2   

    
    

 NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
    

 SF does not Granger Cause RF  34  6.86915 0.0036 
 RF does not Granger Cause SF  1.35216 0.2745 

    
    

 .Eviews 10با²عتماد�ع`ى�مخرجات�برنامج�الباحثqنمن�اعداد�: ا�صدر

من�خuل�الجدول�نuحظ�أن�سببية�غرانغر�تعمل�Vي�اتجاه�واحد�من�الهيكل�ا�اFي�إFى�ا�ردودية�

  .ا�الية،�بمع ��الهيكل�ا�اFي�يتسبب�Vي�تغ�dqا�ردودية�ا�الية

  مجموعة�من�النتائج�النظرية�والتطبيقية�إFىتوصلت�الدراسة��:نتائج�الدراسة�.5

üختيار�هيكل�ماFي�مناسب�للمؤسسة�هناك�محددات�²ختياره،�هذه�العوامل�ا�ختارة�تحدد�� �

الطاقة�Mستيعابية�للدين�أي�نسبة�الديون�ا�ث`ى�وتطور�رأس�ا�ال��ستويات�الدين�ا�ختلفة،�

ا�حددات�الكمية�وتتمثل�Vي�الربحية،�ا�ردوديات،�: ا�حددات�إFى�قسمqنويمكن�تقسيم�هذه�

�Vي� �فتتمثل �الكيفية �ا�حددات �أما �bصول، �وهيكل �ا�ؤسسة �حجم �السيولة، �النمو، معدل

�أمام� �ا�صادر�ا�تاحة �بqن �ا�فاضلة �Vي �العنصر�ا�هم �التمويل �تكلفة �وتعد �وا�رونة ا�uئمة

 فرضية�الثالثة؛ا�ؤسسة�وهذا�يثبت�صحة�ال

تdeكب�ا�ردودية�من�مجموعة�من�العناصر�تتمثل�Vي�Mنتاجية،�السيولة،�الربحية،�الفاعلية،� �

 ؛)التدفقات�النقدية�والهامش�MجماFي�للتمويل�الذاتي(الكفاءة�وا�كونات�ا�الية�

 Vي�مدى�مساهم�Tا�Vي�تحديد�مستوى�أداء�ا�ؤسسات؛تكمن�أهمية�ا�ردودية� �

�السياسة�Mنتاجية،�تتأثر� � �ا�وارد�البشري، ،dqالتسي� ا�ردودية�بعدة�عوامل�داخلية�تتمثل�Vي

 . وعوامل�خارجية�كالسوق،�ا�نافسة�.ا�الية�والسياسة�التجارية
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�Vي�الفروق�bوFى�والثانية�من�خuل�إختيار� عدم�إستقرار � السلسلتqن�Vي�ا�ستوى�وإستقرارها

ADF؛� 

وفقا�لنتائج��ستقرارية،�لدراسة�أثر�الهيكل�ا�اFي�ع`ى��VARالذاتي��تم�تطبييق�نموذج�Mنحدار  �

 مردودية�ا�الية�Vي�مؤسسة�مطاحن��عمر�بن�عمر؛

 ؛؛VARفdeات�ابطاء�Vي�نموذج�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر�عند�تطبيق�نموذج��3وجود� �

 عمر�بن�عمر؛هناك�أثر�عuقة�عكسية�بqن�الهيكل�ا�اFي�وا�ردودية�ا�الية�Vي�مؤسسة�مطاحن� �

�ا�ردودية� � �للمتغ�dqا�ستقل �بالنسبة �ا�اFي �الهيكل �للمتغ�dqالتابع �قوية �تفسdqية �د²لية هناك

 ا�الية�Vي�مؤسسة�مطاحن�عمر�بن�عمر؛

سببية�غرانغر�تعمل�Vي�اتجاه�واحد�من�الهيكل�ا�اFي�إFى�ا�ردودية�ا�الية�Vي�مؤسسة�مطاحن� �

 . ب�Vي�تغي�dqا�ردودية�ا�اليةعمر�بن�عمر�أي�أن�الهيكل�ا�اFي�يتسب

 :نلخصها�Vي�ما�ي`ي: التوصيات�.6

�أي�تعتمد�ع`ى�مصادر�التمويل�الداخلية�وتجنب� � �ذاتيا يجب�ع`ى�ا�ؤسسة�ان�تمول�نفسها

 Mعتماد�ع`ى�مصادر�التمويل�الخارجية�وبالتاFي�تخفيض�تكلفة�Mستدانة؛

�يdeتب�عليه�من��يجب�ع`ى�ا�ؤسسة�عدم�Mفراط�Vي�إستخدام�الديون�Vي � �ا�اFي،�مما هيكلها

  تكلفة�مرتفعة�تؤثر�ع`ى�مردودية�ا�ؤسستqن؛

صعوبات�Vي�جذب��ا�ؤسسةالعمل�ع`ى�تحسqن�ا�ردودية�ا�الية�وذلك�من�أجل�ح����²تواجه� �

 :مساهمqن�جدد�إذا�كانت�بحاجة�لذلك،�فيتطلب�تحسي¯Tا�ما�ي`ي

ع�Mيرادات�إFى�أق£��wحد�ممكن�وخفض�زيادة�النتيجة�الصافية�حيث�أن�زيادTUا�تع �vرف •

 التكاليف�إFى�أق£��wحد�ممكن؛

• dqعتماد�ع`ى�الديون�بشكل�كبMسياسة�إستدانة�متوازنة�أي�عدم�. 
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