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 : ملخص

ل على الأداء المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت تهذف هزه الذساظت الى هشف أزش مدذداث كشاس  الخمىٍ

ت على عُىت مً المئظعاث الاكخطادًت Panel data  ، باظخخذام بُاهاث العلاظل الضمىُت الملؿعُت(EVA)المػافت  الجضائشٍ

 .Eviews 12 بالاعخماد على الحضمت الإخطائُت

ل المعبر عنهو  ل الخاص والاظخللالُت المالُت وأزش الشافعت المالُت  اجىضلذ الذساظت الى أن مدذداث كشاس الخمىٍ بالخمىٍ

ل المعبر عنها ملاظت بجؤزير ظلبي على الأداء المالي لها  ىحذ أزش اًجابي لمدذداث كشاس الخمىٍ اللُمت الاكخطادًت المػافت، وٍ

 اللُمت الاكخطادًت المػافت.في  الممثلبالشأط الماٌ العامل على الأداء المالي 

ل، المذًىهُت، الأداء المالي، اللُمت الاكخطادًت المػافت، باهل داجا.كلماث مفخاخيت:   كشاس الخمىٍ

 .JEL  :Z23 ،E51 ،H11، G32،  C33 اثجصييف

Abstract:  

This study aims to reveal the impact of the financing decision determinants on the 

financial performance from the perspective of economic added value. Using Panel data on a 

sample of Algerian economic companies. 

The study concluded that the financing decision determinants expressed in private 

financing, financial independence and financial leverage have a negative impact on financial 

performance measuring of (EVA), and there is a positive impact of the financing decision 

determinants expressed in working capital on financial performance represented by (EVA).  
Keywords: financing decision, debt, financial performance, Economic Value Added, panel 

data. 

JEL Classification Codes: Z23, E51, H11,G32,C33. 
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  :مقدمت .1

جيشـ المئظعاث الاكخطادًت في بِئت مدعاسعت الخغُير ار حععى لمىاهبت هزا الخغُير بىغع خؿـ وأهذاف جىضح 

ش أوشؿتها وهزا ًدخاج الى كشاساث سشُذة منها كشاس  العبل الىفُلت لهزا، وول رلً ًخؿلب أمىاٌ مً أحل حعُير وجؿىٍ

ً هُيل مالي مىاظب، وما ً ل، والزي ٌعمل على جيىٍ ل والمفاغلت الخمىٍ ىؿىي علُه مً البدث عً مخخلف مطادس الخمىٍ

ه اللشاس المخخز هما ًخؿلب  .بُنها بما ًخىافم مع اخخُاحاث المئظعت مع أخز بعين الاعخباس العائذ والمخاؾشة الزي ًىؿىٍ

ل المئظعت جدذًذ معاهمتها في الشفع مً أدائها بطفت عامت والأداء المالي بطفت خ اضت، الزي ًمىً اخخُاس مطادس جمىٍ

جلُُمه بعذة ملاًِغ منها مئشش اللُمت الاكخطادًت المػافت، الزي ٌعذ مً الملاًِغ الحذًثت لخلُُم الأداء المالي بعذ ما 

 زبذ كطىس الملاًِغ الخللُذًت وول رلً البغُت الىكىف على المشهض المالي للمئظعاث وجدلُل مذي كىجه أو غعفه.

مددداث قساز الخمويل على الأداء المالي مً مىظوز  ما هو أثس خىٌ الدعاإٌ الخالي: اظت مً هىا جخمدىس اشيالُت الذس 

 ؟في المؤسساث الاقخصاديت الجصائسيت مدل الدزاست القيمت الاقخصاديت المضافت

 وللإحابت على اشيالُت المؿشوخت جىؿلم الذساظت مً الفشغُاث الخالُت:

ل لم ًىحذ جؤزير .1  في المػافتالأداء المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت على لاظخللالُت المالُت الملاظت بادذداث كشاس الخمىٍ

 .المئظعاث مدل الذساظت

 .في المئظعاث مدل الذساظت على الأداء المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت المػافتشافعت المالُت للهىان أزش ظلبي  .2

تالمئظعاث الاكخطادًت  .3 ل ارا  افتالاكخطادًت المػ تهاكُم تهذم المذسوظت الجضائشٍ اعخمذث بيعب هبيرة على الخمىٍ

 الخاص في هُيلها المالي.

 أهميت الدزاست

ل على الأداء المالي،  حعخمذ الذساظت أهمُتها مً أهمُت المىغىع الزي جدىاوله وهى الىكىف على أزش مدذداث كشاس الخمىٍ

ماصالذ جللى اهخمام الىثير مً الباخثين ورلً لأنها حعالج أخذ اللشاساث الشئِعُت والزي ٌعذ مً بين المىاغُع المهمت التي 

ل، هما حعخمذ الذساظت أهمُتها مً  التي جىاحه المئظعاث باظخمشاس أزىاء مضاولت أوشؿتها وهى المفاغلت بين مطادس الخمىٍ

ة أو غعف المشهض المالي للمئظعاث، بما ٌعمذ اظخخذام أخذ الملاًِغ الحذًثت وهي اللُمت الاكخطادًت المػافت لمعشفت كى 

 بترشُذ اللشاساث المالُت.

 أهداف الدزاست:

 تهذف هزه الذساظت الى: 

 ل. الخعشف على  أهم مدذداث كشاس الخمىٍ

 .جىغُذ أهمُت جلُُم الأداء المالي للمئظعاث 

 ث.الخعشف على الملاًِغ التي ٌعخمذ عليها في عملُت جلُُم الأداء المالي للمئظعا 

 ل على أخذ الملاًِغ الحذًثت للأداء المالي عُىت في المخمثل في اللُمت الاكخطادًت المػافت  كُاط أزش مدذداث كشاس الخمىٍ

ت. الاكخطادًت المئظعاثمً   الجضائشٍ

 مىهج الدزاست:

راث الذساظت، للإخاؾت بالمىغىع والإحابت على الاشيالُت المؿشوخت جم اظخخذام المىهج الىضفي الخدلُلي لىضف مخغي

ل على الأداء المالي الملاط باللُمت الاكخطادًت المػافت في عُىت مً المئظعاث الاكخطادًت  وجىغُذ أزش مدذداث كشاس الخمىٍ

ت خلاٌ الفترة الممخذة مً  ت لاخخباس هزا 2019الى  2010الجضائشٍ ، هما جم الاظخعاهت بالأظالُب الإخطائُت واللُاظُت الػشوسٍ

 خُت اللُاظُت.الأزش مً الىا

 الدراسات السابقة:
 هزه الذساظت هغيرها مً الذساظاث اعخمذث على حملت مً الذساظاث العابلت منها:
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ل على الأداء المالي للششهت ملاط باللُمت : (Zekri,2005)دساظت  .1 هذفذ هزه الذساظت الى معشفت أزش كشاس الخمىٍ

م خعاب ول مخغير 2000-1996( خلاٌ الفترة AMSالاكخطادًت المػافت في الششهت الطىاعُت في جىوغ ) ، ورلً عً ؾشٍ

ادة في سأط  جم على خذي مً اللىائم المالُت للششهت، زم لدساظت أزش ول مً الضٍ الزاحي على اللُمت  الماٌ والخمىٍ

ل ًئزش بشيل ظلبي على اللُمت الاكخطادًت المػ الاكخطادًت المػافت، افت وأن هزه وجىضلذ الذساظت الى أن كشاس الخمىٍ

 الششهت هذمذ مً كُمتها ؾىاٌ الفترة المذسوظت.

ل على أداء الششواث المذسحت في بىسضت عمان خلاٌ هزه : خاولذ (2008، قدومي)دساظت  .2 الذساظت جدذًذ أزش كشاس الخمىٍ

ذ الأظهم ششهت هما خاولذ الذساظت معشفت أزش المذًىهُت على ول مً عىائ 53، والتي وان عذدها 2008-1999الفترة 

ت للعهم، ورلً باظخخذام الخدلُل الاخطائي لخدذًذ معامل الاسجباؽ ومعامل الاهدذاس،  وجىصَعاتها واللُمت الذفترً

لت الأحل  وجىضلذ الذساظت الى عذم وحىد علاكت راث دلالت اخطائُت بين ول مً وعبت المذًىهُت واللشوع ؾىٍ

وحىد علاكت راث دلالت اخطائُت بين وعبت المذًىهُت والعائذ على  واللشوع كطيرة الأحل ومخغيراث الذساظت باظخثىاء

 الاظدثماس.

ل على الأداء المالي في الششواث (LAHMINI & IBENRISSOUL,2015)دساظت  .3 : عملذ الذساظت على كُاط أزش كشاس الخمىٍ

(، جىضلذ panel Dataالباهل )بُاهاث باظخخذام  2013-2003العاملت في مجاٌ العلاساث والبىاء المغشبُت خلاٌ الفترة 

لت الأحل جئزش بشيل ظلبي على  ل جئزش على الأداء المالي للششواث المذسوظت، وأن الذًىن ؾىٍ الذساظت الى أن أهماؽ الخمىٍ

ل الزاحي الزي له جؤزير مىحب على الأداء المالي.  الأداء المالي على عىغ الخمىٍ

ل على الأداء المالي مً مىظىس الشبدُت في  :( Larbi TARI & Attari,2018) دساظت .4 هذفذ الذساظت الى معشفت أزش كشاس الخمىٍ

بُاهاث بالاعخماد على  2016-2013( الجضائش خلاٌ الفترة EPE( وكؿاع الاظيان )ENPIالششواث الىؾىُت للتروٍج العلاسي )

لت العضوم المpanel Data) العلاظل الضمىُت الملؿعُت ، وواهذ الىخائج المخىضل اليها GMMعممت ( ورلً باظخخذام ؾشٍ

ل كطير  ل الزاحي وجمىٍ ل الأحل له جؤزير اًجابي على الأداء المالي في الششواث المذسوظت في خين وان لخمىٍ ل ؾىٍ أن الخمىٍ

 الأحل أزش ظلبي على الأداء المالي لىفغ الششواث.

ساظت الى كُاط أزش كشاس الشفع في سأط ماٌ المئظعت : تهذف هزي الذ(2021،خليمي، بلعش ي، أبو الفخوح الفقي)دساظت  .5

ت المذسحت في البىسضت  المذسحت في البىسضت على أدائها المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت المػافت في المئظعاث الجضائشٍ

، 2017-2012( خلاٌ الفترة panel Data) العلاظل الضمىُت الملؿعُتمئظعاث باظخخذام بُاهاث  5والتي وان عذدها 

وجىضلذ الذساظت الى أن كشاس الشفع في سأط الماٌ ًئزش على أداء المالي للمئظعاث مدل الذساظت  ممثلا في مئشش اللُمت 

ٌ  المعخلل المخغيّر بين ظلبي جؤزير ًىحذالاكخطادًت المػافت، أي   الى الأمىاٌ الطافُت الاظخذاهت وعبت في والمخمثل الأو

 المػافت. باللُمت الاكخطادًت عنها المعبّر المئظعت وكُمت الخاضّت

لي على اللُمت الاكخطادًت المػافت (2021)سساح، مدسش،دساظت  .6 : حاءث هزه الذساظت بهذف جلُُم أزش العلىن الخمىٍ

(EVA ًلعُىت ميىهت م )مئظعت اكخطادًت مذسحت في مئشش  168S&P500  ورلً بالاعخماد  2019-2010خلاٌ الفترة

لت الأحل جئزش بشيل panel Data)لاظل الضمىُت الملؿعُت على بُاهاث الع (، ووان ما جىضلذ الُه الذساظت أن الذًىن ؾىٍ

ظلبي على اللُمت الاكخطادًت المػافت للمئظعاث مدل الذساظت، وعذم وحىد أزش رو دلالت اخطائُت للذًىن كطيرة 

وحىد أزش مىحب للحجم على اللُمت الاكخطادًت المػافت الأحل على اللُمت الاكخطادًت المػافت، هما أشاسث الىخائج الى 

 همخغير غابـ.

: هذفذ الذساظت الى بُان هفاءة اداسة سأط الماٌ العامل على الأداء المالي (2021،، وائل الكبيجي)بهاء صبحي دساظت .7

، باظخخذام بُاهاث ششهت 12والتي وان عذدها  2017-2012للششواث الطىاعُت المذسحت في بىسضت فلعؿين خلاٌ الفترة 

(، وجىضلذ الذساظت الى وحىد أزش ظلبي بين ول مً فترة الخدطُل الىلذي وفترة panel Data) العلاظل الضمىُت الملؿعُت
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دوسان المخضون على هامش ضافي الشبذ في خين وان هىان أزش اًجابي لمخغيراث فترة العذاد وفترة الذوسة الىلذًت على 

 لمذسحت. الأداء المالي للششواث ا

ل في الأداء المالي، خُث جخميز هزه الذساظت عً  وفي ظُاق راجه جؤحي هزه الذساظت لبدث في أزش مدذداث كشاس الخمىٍ

ل وأزشها على الأداء المالي الملاط باللُمت الاكخطادًت  الذساظاث العابلت مً خُث الاعخماد على أهم مدذداث كشاس الخمىٍ

ت بالاعخماد على همارج الباهل للفترة الضمىُت المػافت للعُىت مً المئظعاث الا  .2019-2010كخطادًت الجضائشٍ

 قساز الخمويل  .2

ل مً اهم اللشاساث التي ًخعين على المذًش المالي اجخارها في اؾاس الاظتراجُجُت المالُت للمئظعت.   ٌعذ كشاس الخمىٍ

 :حعسيف قساز الخمويل 1.2

ل لابذ مً جىغُذ عملُت اجخار اللشاس وأهم مشاخلها. كبل الخؿشق لخعشٍف كشاس   الخمىٍ

ار حعشف عملُت اجخار اللشاس على انها: "مجمىعت خؿىاث شاملت ومدعلعلت تهذف في النهاًت الى اًجاد خل لمشيلت ما 

 .(18، ضفدت 2013ل، )الفػ لمىاحهت خالاث ؾاسئت مدخملت الىكىع أو بهذف جدلُم غاًت مشظىمت"

 :(8-6، الطفداث 2015)الأشهب،  و هىان عذة مشاخل جمش بها عملُت اجخار اللشاس هزهشها في الىلاؽ الخالُت

  :وأبعادها وجدذًذ وهي مً الأمىس الهامت التي ًيبغي على المذًش ادساهها وهى بطذد الخعشف على المشيلت جدديد المشكلت

 الؿبُعت التي أدث اليها.

 لأن جىفش المعلىماث راث ضلت بالمشيلت ٌعاعذ في عملُت اجخار حمع البياهاث والمعطياث وفهم المشكلت فهما دقيق :

 اللشاس بشيل فعاٌ فهي عىطش أظاس ي فيها.

 :لعفت التي جلتزم بها بالإغافت الى ورلً مً خلاٌ وغع المئظعت ظُاظاث المشاد جؿبُلها والف جدديد البدائل المخاخت

ت.  الإمياهُاث المادًت والىكذ المخاح لاجخار اللشاساث ول هزا ٌعاعذ على جطيُف البذائل المخىفشة وجشجُبها خعب الأولىٍ

 :وجخم عملُت المفاغلت بِذ البذائل المخاخت مً خلاٌ اسجباؽ أخذ البذائل مع الاهذاف المشاد  اخخياز البديل الملائم

 ُلها ودسحت جؤزيره على العلاكاث داخل الخىظُم ومىائمخه مع الخغيراث البُئُت الخاسحُت.جدل

 :وهى الخؿىة الأخيرة والمهمت في عملُت اجخار اللشاس ارا لابذ على مخخزي اللشاساث مخابعت مذي جىفُز  مخابعت جىفير القساز

 ل المخخاس لمعالجت المشيلت.وهجاعت اللشاس المخخز لمعالجت مشيلت المؿشوخت ومذي دكت البذً

أنها عملُت اخخُاس والمفاغلت بين عذة خلىٌ مخىفشة لمىاحهت مىكف وفي الأخير ًمىً حعشٍف اللشاساث المالُت على أنها 

 .(11، ضفدت 1997)سمػان،  ما مخعلم بالجاهب المالي للمئظعت

ل فهى مً اللشاس  اث التي يهخم بها المذًش المالي والمخمثلت في البدث عً هُفُت خطىٌ المئظعت على أما كشاس الخمىٍ

ج الأمثل للهُيل المالي   .(72، ضفدت 2003)الضبُذي ح.، الأمىاٌ واخخُاس أخعنها وبالخالي حعذ اللشاساث التي تهخم باخخُاس المضٍ

م الملاسهت  هما ٌعشف على أهه رلً اللشاس الزي ًخخظ بعملُاث الحطىٌ على الأمىاٌ والاظخخذام الششُذ لها عً ؾشٍ

 .(76، ضفدت 2018)بشير المغشبي،  ين مضاًا اظخخذامها والخيلفت المدخملت لخدلُم الأهذاف المشحىة منهاب

ل كشاس  ًمىً اللىٌ أن وعلُه ل الذاخلُت ومطادس  ًخعلم الخمىٍ ل مً مطادس الخمىٍ بعملُت جدذًذ وعبت الخمىٍ

ج الملائم بين الذًىن همطذس خاسجي وخلىق الملىُت همطذس داخلي ورلً بعذ جدذًذ  ل الخاسحُت، أي جدذًذ المضٍ الخمىٍ

 جيلفت ول مطذس على خذي واخخُاس أفػلها.

 مددداث قساز الخمويل 2.2

ل لمجمجخػع كشاساث  ش ي،  ىعت مً المدذداث هزهش منهاالخمىٍ  :(303-302، الطفداث 2006)بً ظاس ي و كشَ

والتي مفادها أن الاظخخذاماث المعخلشة جمىٌ بىاظؿت المىاسد الذائمت واخخلاٌ هزه اللاعذة  قاعدة الخواشن المالي الأدوى: .أ 

ىت واهخفاع في سأط الماٌ العامل.  جئدي الى عجض في الخضٍ
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: ومفاد هزه اللاعذة أن الذًىن ماعذا الاعخماداث البىىُت لا جفىق في مجمىعها الأمىاٌ قاعدة الاسخداهت العظمى  .ب 

 ًمىً الخعبير عنها بالاظخللالُت المالُت. الخاضت والتي

ل الزاحي. قاعدة القدزة على السداد: .ج   والتي حشير الى أن الذًىن المالُت ًجب ألا جخعذي زلار أغعاف اللذسة على الخمىٍ

ل الخاص  قاعدة الخمويل الأدوى: .د  م الخمىٍ ل ورلً في خذود الثلث عً ؾشٍ ع مطادس الخمىٍ وهزه اللاعذة جىادي بدىىَ

 والاظخذاهت في خذود الثلثين.

 :(21، ضفدت 2013)معشاج و خاج،  ها في الىلاؽ الخالُتالإغافت الى عىامل أخشي هزهش ب

 لذًىاس الىاخذ مً ول مطذس.جيلفت المطادس المخخلفت أي جيلفت ا 

 .ٌل ملائما للمجاٌ الزي حعخخذم فُه الأمىا  عىطش الملائمت بمعنى ان ًيىن مطذس الخمىٍ

 .ت  ًيبغي الاعخماد على المطادس الذائمت لخىفير مبلغ ٌعادٌ على الأكل الحذ الادوى للُمت الأضىٌ الجاسٍ

  ل الحاحاث  المىظمُت أو الحاحاث كطيرة الاحل.ًدب الاكخطاس على المطادس المئكخت لخمىٍ

  جقييم الأداء المالي .3

 :الأداء المالي مفهوم جقييم 1.3

ً وول مً له علاكت بالمئظعت، فهى ًذٌ على  ين والمعدثمشٍ ًدظى الأداء المالي في المئظعاث باهخمام الباخثين والإداسٍ

 الحىم على الىفاءة المالُت للمئظعت.مذي بلاء واظخمشاس أي مئظعت وما ًىفشه مً معلىماث دكُلت بهذف 

أما  والتي حعني اعؿاء الشيل لش يء ما، performanceفؤضل ولمت الأداء ٌعىد الى ولمت لاجُيُت وبالػبـ مً ولمت 

عملُت جلُُم الأداء المالي فهي حعني جلذًم خىم رو كُمت خىٌ اداسة المىاسد المالُت والمادًت مع كُاط الىخائج المدللت أو 

، )لللُؿيالمىخظشة ومً زم جدلُم الأهذاف لمعشفت معخىي الفعالُت في غىء ما جىضلذ الُه الىخائج خلاٌ الذوسة المالُت 

 .(94، ضفدت 2018

 : (74، صفحة 9002)خطيب،  :ًلي ومً بين أهذاف عملُت جلُُم الأداء المالي هجذ ما
 .يمكن المستثمر من متابعة ومعرفة نشاط المؤسسات وطبيعتها 
 .يساعد على تقدير الظروف الاقتصادية والمالية المحيطة بالمؤسسة 
 المستثمر في إجراء عملية التحليل والمقارنة وتفسير البيانات المالية وفهم التفاعل بين البيانات المالية لاتخاذ القرار الملائم  يساعد

 بخصوص وضع المؤسسة.

 :(30، ضفدت 2016)الجبالي،  ًلي: جىمً في ماالمالي هىحضها  جلُُم الأداء أما أهمُت

 .ًطىس جؤزير اللشاساث بىخذة كُاط كابلت للملاسهت وهي الىلىد التي حعمذ بخجمُع الىخائج عبر وخذاث الششهت 

 .ًىضح جيالُف المبادلاث بين المىاسد ومً زم ًبلى الاداء مئشش غشوسي للُاط الاداء الىلي 

  ش اداء المىظفين ًمىً اللُاط الىمي للأداء مً سبـ هظام الاحىس والحىافض بالأداء والاهجاصاث الفعلُت مما ًئدي الى جؿىٍ

بما ًخىافم مع الاهذاف الاظتراجُجُت وبزٌ حهذ اليافي في جدعين اظخغلاٌ المىاسد لخدلُم الاهذاف المدذدة بالىفاءة 

 والفعالُت المؿلىبت.

 :. مقاييس جقييم الأداء المالي2.3

 .خذًث هى  منها مامنها ما هى جللُذي و  للأداء المالي عذة ملاًِغ

 المقاييس الخقليديت لخقييم الأداء المالي .2.2.3

 هزهش أهمها في الىلاؽ الخالُت: جىحذ عذة ملاًِغ للُاط الأداء المالي
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 والتي حعبر عً ملذسة الأمىاٌ المعدثمشة في جدلُم عىائذ مالُت وهى ما ٌعشف بالمشدودًت المالُت، وأما الىىع وسب المسدوديت :

ت التي حعبر عً اليشاؽ الخجاسي للمئظعت على غشاس المشدودًت الاكخطادًت التي حعبر عً كذسة الثاوي فهي المشدودًت  الخجاسٍ

، وجلاط المشدودًت المالُت بالىدُجت الطافُت (431، ضفدت 2019)خالذ أخمذ،  الىظائل الاهخاحُت في جدلُم أسباح ضافُت

 و جلاط المشدودًت الاكخطادًت بالفائؼ الاحمالي للاظخغلاٌ الى الأضىٌ الاكخطادًت.الى الأمىاٌ الخاضت 

 :والتي جلِغ سبدُت المئظعت وهفاءتها الدشغُلُت والتي ًمىً الخعبير عنها بهامش الشبذ الاحمالي الزي  وسب السبديت

ت، فهي جلِغ ضافي المبُعاث بعذ خطم جيلفت  ٌعشف بالعلاكت بين احمالي الشبذ الى ضافي المبُعاث معبر عنها بيعبت مئىٍ

، ار ٌعبر عً كذسة  المبُعاث و العائذ على المىحىداث و ٌعخخشج هزا المئشش بلعمت ضافي الشبذ على احمالي الأضىٌ

 .(70، ضفدت 2008)خان و غشاًبُت،  المئظعت على اظخخذام أضىلها في جىلُذ الأسباح

  مً خلاٌ دساظت وجدلُل كذسة المئظعت على الىفاء بالتزاماتها المعخدلت في  فهي تهخم بخلُُم الأداءالسيولت: وسب

عت. ، وعبت العُىلت المؿللت، وعبت الخذاوٌ العشَ  .(65، ضفدت 2000)الضبُذي ح.،  مُعادها ومً أبشصها وعبت الخذاوٌ

 خقييم الأداء الماليمقاييس خديثت ل  .3.2.3

 هزهش أهمها في الىلاؽ الخالُت: 

  :حعذ اللُمت الاكخطادًت المػافت مً أهم المعاًير التي اخخلذ أهمُت هبيرة في العىىاث القيمت الاقخصاديت المضافت

بهذف جلذًش اللُمت المخيىهت للمعاهمين أي  stern-stewertالأخيرة، فلذ جم الخؿشق لها مً كبل ششهت الإظدشاساث 

بت  –اللُمت التي أغفتها أو اهلطتها اداسة الششهت والتي ًمىً الخعبير عنها بىاظؿت العباسة الخالُت: ضافي الشبذ بعذ الػشٍ

 .(557ضفدت ، 2010)العامشي،  سأط الماٌ المعدثمش(×)معذٌ الخيلفت المىصون لشأط الماٌ 

خُث ًمثل مذخل اللُمت الاكخطادًت المػافت ملُاط مشهب مً مئششاث الأداء المالي وحعذ اللُمت الاكخطادًت 

اؾاث المئظعت ًخم بؤن وش شير ًجابي ٌان هزا المذخل أر اسأط الماٌ المعدثمش وولفخه،  المػافت مخخلفت بين العائذ على

 .(245، ضفدت 2019)المدمذي،  صحاب المطلحت(أجىلُذها )كُمت 

 المعدثمشة وكُمتها المداظبُت مىافشق بين اللُمت العىكُت لشإوط الأ : ًلِغ هزا المئشش الالقيمت السوقيت المضافت ٌ

عىكُت المػافت جؤخز بعين را واهذ اللُمت الاكخطادًت المػافت جمثل مئشش لللُمت المىخجت لفترة صمىُت فبن اللُمت البف

 .(77، ضفدت 2020)الغشباوي، الاعخباس مجمىع الخذفلاث الىلذًت المعخلبلُت المخىكعت مً ؾشف العىق المالي 

 داء المالي وىنها ت التي حعخخذم في عملُت جلُُم الأ : حعذ هزه البؿاكت اخذ اهم الادواث الحذًثبطاقت الدزحاث المخواشهت

ى المالُت، وحعىد فىشة هزه البؿاكت جمثل مذخل حذًذ في جدلُل الأداء الاظتراجُجي مخيىهت مً ملاًِغ مالُت وغير 

 أشاسا اليها على أنها جلىُت هىعُت لخلُُم الأداء بمىحب ملاًِغ مالُت وغير مالُت ًسوبشث هلاًً ودًفذ هىصهذ والزً

 ،ًخم اعذادها وفم الخؿىاث الخالُت: (149، ضفدت 2007)الىعُمي و الخمُمي، 

 جدذًذ سإٍت الششهت واظتراجُجُاتها. -

 تهُئت ملاًِغ لخىفُز الاهذاف الاظتراجُجُت. -

 ملاًِغ مشحعُت جىافعُت. -

ل.حل اللطير ملابل الأ ملاًِغ للأهذاف في الأ  -  حل الؿىٍ

 الدزاست القياسيت  .4

ل على الأداء المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت المػافت ظىلجؤ الى جلذًش همىرج  لخدذًذ أزش مدذداث كشاس الخمىٍ

Panel data .باجباع الخؿىاث المىهجُت اللاصمت 
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 :المىهجيت المخبعت .1.4

 وصف مخغيراث الدزاست .1.1.4

ل جم الاعخماد في هزه الذساظت على أسبعت  مخغيراث معخللت جطف مدذداث  ل والمخمثلت في وعبت الخمىٍ كشاس الخمىٍ

ت ) (، الاظخللالُت المالُت الملاظت بمجمىع الذًىن الى الأمىاٌ X1الخاص والمعبر عنها بالأمىاٌ الخاضت الى الأضىٌ غير حاسٍ

بع  ًمثل الأداء المالي (، بِىما المخغير الخاELEV(، وأزش الشافعت المالُت )X3(، سأط الماٌ العامل الى احمالي الأضىٌ )X2الخاضت )

، بعذ خعاب المخغيراث بالاعخماد على بُاهاث EVAالملاط بؤخذ ملاًِغ الأداء المالي الحذًثت وهي اللُمت الاكخطادًت المػافت 

ت بالاظخعاهت ببرهامج اللىائم المالُت للمئظعاث مدل الذساظت، هلىم  مىً 12الإضذاس Eviewsببحشاء الاخخباساث الػشوسٍ . وٍ

اغُا والخالي:                 الخع  EVA= f (X1,X2 , X3, ELEV)بير عً الىمىرج المشاد جلذًشه سٍ

 عيىت الدزاست .2.1.4

ت والتي بلغ عذدها  جخيىن  مئظعت، وكذ جم اخخُاس هزه  11العُىت المذسوظت مً مجمىعت مئظعاث اكخطادًت حضائشٍ

 والجذوٌ الخالي ًظهش رلً: 2019-2010العُىت ؾبلا لخىفش البُاهاث ليل مئظعت مدل الذساظت ؾىاٌ الفترة المذسوظت مً

 المؤسساث مدل الدزاست :01حدول  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ثينمً اعذاد الباخ: المصدز

 المعخمدة: الخصائيت الطسيقت .3.1.4

مً بُاهاث صمىُت وبُاهاث ملؿعُت، حعؿي بُاهاث في شيل مجمىعت مً المفشداث عبر ظلعلت  باهل جخيىن بُاهاث 

صمىُت، أي اخخىائها على ظلعلت صمىُت ليل بُاهاث ملؿعُت عً ول مفشدة في العُىت مىغع الذساظت، خُث هزه البُاهاث لها 

ؿعُت أو بُاهاث العلاظل الضمىُت كُاظها، هما أنها جللل مضاًا جىمً في الخيبئ وكُاط الخؤزيراث التي لا حعخؿُع البُاهاث المل

خم جلذًش  ،مً الخديز الزي كذ ًخىاحذ في الىخائج  الخالُت:باظخخذام زلار همارج هزهشها في الىلاؽ  Panel Dataوٍ

  هموذج الخأثيراث الثابخت(Fixed Effect Mode ) (Hasio, 2014, p. 3):   ًخم الاعخماد في هزا الىمىرج على الفشوع

المخعللت بالجضء الملؿىع مً المدىس الطادي ومعاملاث الاهدذاس وملذاس الخؿؤ، أي ًلىم بخلذًم مخغيراث وهمُت لحعاب 

ث جؤزير هزه المخغيراث الخاضت بىخذاث الملؿع الفشدي والتي جيىن زابخت، وهزا مً خلاٌ الافتراع أن عذم وحىد جؤزيرا

 αمدذدة صمىُا والترهيز فلـ على الخؤزيراث المىحىدة بين المخغيراث المذسوظت مع الضمً، مً خلاٌ حعل معلمت الملؿع 

 زابذ والمعادلت الخالُت جبين رلً: βجخفاوث مً مجمىعت الى أخشي مع بلاء المُل لــــ 

  yit = αi +  xi t + uit ………………….. i= 1,……..N, t=1….N 

 SAIDAL 1ضُذاٌ 

 AURASSI 2أوساس ي 

 Alliance Assurances 3ألُاوغ للخؤمُىاث 

 4 (NCAالشوٍبت )

 5 (GMBمؿاخً بلغُث )

 6 (ETRSلمئظعت العمىمُت للاشغاٌ الؿشكاث )

 7 (El-Rouad Industrie et services)ششهت الشواد للطىاعت والخذماث 

 8 (Amor Benamor) مؿاخً عمش بً عمش

 9 (SCT)ششهت الإظمىذ 

 SOTRASHYPE 10الششهت العمىمُت 

 11 (Mermoura)مؿاخً مشمىسة
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 ًمثل مطؿلح الخؿؤ جؤزيراث المخغيراث المدزوفت الخاضت بيل مً الىخذاث الفشدًت والفتراث الضمىُت. uitخُث أن  

                E(uit) = 0                   var(uit)=σ²u   :  و أن

  هموذج الخأثيراث( العشوائيتRandom Effect Model)  (Tsionas, 2019, p. 54)  في هزا الىمىرج ًيىن الحذ الثابذ:

ليل ملؿع  زابذ وهى معلمت عشىائُت أي اخخلاف العُىت المذسوظت في خذ الخؿؤ، وعذم وحىد اسجباؽ راحي خلاٌ الضمً 

معخللخان عً بعؼ، هما   Cو  Xبين مجمىعاث المشاهذة الملؿعُت في الفترة الضمىُت فالىمىرج العشىائي ًدذد أن 

 : ًمىً الخعبير عً هزا الىمىرج بالمعادلت الخالُت

  yit = αi + xitβ + uit, i = 1, ... , N; t = 1, ... , T. 

 var(uit)=σ²u E(uit) = 0                     خيث أن : 

  هموذج الاهدداز الخجميعي(Pooled Regression Model) (Hashem , 2015, p. 646) : في هزا الىمىرج ًخم الاعخماد على

لت  المشبعاث الطغشي العادًت في جلذًشه، ار ًفترع فُه أن المعلماث مخجاوعت، أي عذم وحىد اخخلاف بين الملاؾع  ؾشٍ

عبر علُه بالمعادلت الخالُت:   αi= αالملذسة:   وَ

                                         yit = α + β xit + uit, ………… i= 1,……..N, t=1…., N 

                                                                                                 E(uit) = 0                           var(uit)=σ²u                      خُث أن: 

جدذًذ الىمىرج الأفػل  ظابلا بهذف الىمارج المزوىسةهما ًخم اظخخذام مجمىعت مً اخخباساث للمفاغلت بين  

هجذ بين ول مً الاهدذاس الخجمُعي والخؤزيراث الثابخت ومً بين الاخخباساث التي ًخم اظخخذامها لخدذًذ الىمىرج الأفػل 

الىمىرج الملائم ًخىكف عىذ هزه المشخلت، مً خلاٌ الفشغُاث  الخجمُعي هى  أن الىمىرجالى  ارا أشاس فِشش، فالزي  اخخباس 

 الخالُت:

 H0: الاهدداز الخجميعي هو الملائم. هموذج 

 H1.هموذج الخأثيراث الثابخت هو الملائم : 

ت ًخم سفؼ الفشغُت  0.05أكل مً  p value وكُمت المدعىبت أهبر مً الجذولُت  Fفبرا واهذ كُمت  معخىي المعىىٍ

خم كبىٌ الفشغُت البذًلت، وارا أشاس الى أن همىرج الخؤزيراث  ت اللائلت بؤن الىمىرج الاهدذاس الخجمُعي هى الأفػل وٍ الطفشٍ

ش والزي ًخمثل في اخخباس هىظمان ورلً لخدذًذ أي مً الىمىرحين هى الأفػل الثابخت هى الأفػل ًخم اظخخذام اخخباس أخ

 الخالُت:مً بين الخؤزيراث الثابخت والخؤزيراث العشىائُت مً خلاٌ الفشغُاث 

 H0: .هموذج  الخأثيراث العشوائيت هو الملائم 

H1 .هموذج الخأثيراث الثابخت هو الملائم : 

ت اللائلت بؤن همىرج الخؤزيراث  0.05أكل مً  p valueفبرا واهذ كُمت  ت ًخم سفؼ الفشغُت الطفشٍ معخىي المعىىٍ

) عبذ الله معؿي، و أخمذ  العشىائُت هى الملائم وجلبل الفشغُت البذًلت التي جىظ على أن همىرج الخؤزيراث الثابخت هى الملائم

ظ،   .(2019ظالم بلحىٍ

 (Hsiao test) الخجاوس  إخخباز  .2.4

 αi مً أحل معشفت ججاوغ الىمىرج وهزا مً خلاٌ اخخباس فشغُت بيُت الخجاوغ العام اللائمت على جؿابم الثىابذ

  مً خلاٌ الفشغُاث الخالُت: βiواخخباس ججاوغ المعاملاث  βiوجمازل شعاع المعاملاث 

H1 : αi = α ; βi = β 

H2 : βi = β 

H3 : αi = α  



   

  دزاست قياسيت لأثس مددداث قساز الخمويل على الأداء المالي مً مىظوز القيمت الاقخصاديت المضافت
 

271 

 

مخجاوعت وبالخالي ًمىىىا كبىٌ بيُت همىرج باهل  βi الىدُجت كبىٌ الفشغُت الثاهُت التي مفادها أن معاملاثوواهذ 

وول رلً للخؤهذ مً امياهُت جؿبُم العلاظل الضمىُت                :وجيىن الطُغت النهائُت للىمىرج والخالي

 الملؿعُت مً عذمه والجذوٌ الخالي ًلخظ رلً:

 hsiao test: اخخباز الخجاوس 02حدول  

Hypotheses F-Stat P-Value 

H1  2.630744  0.000304 

H2  1.360518  0.144896 

H3  6.685940  9.10E-08 

 (eviews12برمجية ) : المصدز
الفشغُت مً خلاٌ الجذوٌ أعلاه فبن سفؼ الفشغُت الأولى ٌعني أن الىمىرج الأمثل هى همىرج مخجاوغ وكبىٌ 

الثاهُت ٌعني أن معاملاث الىمىرج مخجاوعت وسفؼ الفشغُت الثالثت ٌعني أن الثىابذ غير مخجاوعت، وعلُه ًمىً اللُام 

 بخلذًش الىمىرج.

 الىموذججقديس   .3.4

ل في الأداء المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت المػافت للعُىت المذسوظت  مً أحل جدذًذ أزش مدذداث كشاس الخمىٍ

ظىف هلىم بخلذًش الىمارج الخالُت: الىمىرج الخجمُعي، الىمىرج رو الأزش الثابذ، والىمىرج رو  2019-2010خلاٌ الفترة بين 

ذام أظالُب المفاغلت بين هزه الىمارج لاخخُاس أيها ملائم لخلذًش الأزش بىاء على الأزش العشىائي، وبعذ رلً ظىف ًخم اظخخ

 الىخائج مبِىت في الجذوٌ الخالي: 12اضذاس  Eviewsالمخغيراث المخخاسة ورلً بالاعخماد على بشهامج 

 : هخائج جقديس هماذج بياهاث الباهل 03حدول  

الخأثيراث  الثابخت الخأثيراث الاهدداز الخجميعي المخغيراث 

 العشوائيت

C 1.69 E+08 

(0.0074)* 

1.46 E+08 

(0.0302) 

1.57 E+08 

(0.1387) 

X1 -63782210 

(0.3437) 

-84678672 

(0.2119) 

-79046575 

(0.2294) 

X2 -46369975 

(0.1823) 

-60250833 

(0.1216) 

-62418667 

(0.0884) 

X3 3.58 E+08 

(0.0836) 

7.55 E+08 

(0.0046) 

6.64 E+08 

(0.0062) 

ELEV -8.03 E+08 

(0.0000) 

-7.74 E+08 

(0.0000) 

-7.82 E+08 

(0.0000) 

R- squared 0.655863 0.798900 0.744089 

Adjusted R- squared 0.642627 0.768949 0.734246 

F statistic 49.55134 26.67347 75.59784 

ProB (F statistic) 0.000000 0.00000 0.000000 

 (eviews12برمجية ) : المصدز
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 اللُم ما بين كىظين جمثل كُم اخطائُت ظدُىدهذ.  -

الجذولُت فبن ول مً الىمارج: الاهدذاس الخجمُعي والخؤزيراث الثابخت  Fالمدعىبت أهبر مً  Fبما أن كُمت اخطائُت فِشش -

ت.  وهمىرج الخؤزيراث العشىائُت معىىٍ

عملُت جلذًش الىمارج الثلازت ظىف هيخلل الى اظخخذام أظالُب الاخخُاس بين هزه الىمارج مً أحل جدذًذ  وبعذ

 مً خلاٌ الخؿىاث الخالُت: الىمىرج الأوعب للخلذًش 

 المفاضلت بين هموذج الاهدداز الخجميعي وهموذج الخأثيراث الثابخت 

 الىخائج المىضحت في الجذوٌ الخالي: اظخخذام اخخباس فِشش للمفاغلت بين هزًً الىمىرحين بالحطىٌ على  عمذٌ

 (F statistic: هخائج اخخباز )04الجدول  

 Prob قيمت الاخخباز هو  الاخخباز

F statistic 6.685940 0.0000 

 (eviews12برمجية ) : المصدز

للملاؾع واللُمت الاخخمالُت  58مً الجذوٌ أعلاه هجذ أن اللُمت المدعىبت لفِشش أهبر مً اللُمت الجذولُت وبلُمت 

ت وكبىٌ الفشغُت البذًلت اللائلت بؤن الىمىرج الثا 0.05أكل مً  هى الىمىرج الملائم، ولهزا  لثجئهذ سفؼ الفشغُت الطفشٍ

 هلجؤ الى اخخباس هىظمان؛

 موذج الخأثيراث العشوائيت وهموذج الخأثيراث الثابختالمفاضلت بين ه 

 واهذ هخائج الاخخباس هما ًلي: وكذ، بالمفاغلت بين هزًً الىمىرحين (Hausman)ٌعمذ اخخباس 

 (Hausman: هخائج اخخباز )05الجدول  

 Prob قيمت الاخخباز هو  الاخخباز

Hausman 1.226326 0.8737 

 (eviews12برمجية ) : المصدز
 أهبر Prop    0.8737   كُمتو أن  4( الملذسة بChi-Sq. d.f( أكل مً )Chi-Sqالجذوٌ ًخضح أن كُمت اخطائُت ) مً

ت معخىي  مً الىمىرج  هى العشىائُت الخؤزيراث همىرج على أن ًىظ الزي العذم فشع %، وبالخالي هلبل5المدذد  المعىىٍ

 .الىمىرج المىاظب هى الثابخت الخؤزيراث همىرج البذًلت التي هطذ على أن الفشغُت وهشفؼ المىاظب،

ًمىً الخعبير  3وعلُه بىاء على الىخائج اجضح لىا أن همىرج الخؤزيراث العشىائُت هى الملائم واهؿلاكا مً الجذوٌ سكم 

 على الىمىرج بالمعادلت الخالُت:

 

 

 

 جدليل الىخائج:  .5

:  مً المعادلت أعلاه ًمىً اللىٌ

 الجذولُت فبن همىرج الخؤزيراث العشىائُت معىىي. Fالمدعىبت أهبر مً  Fبما أن كُمت اخطائُت فِشش -

ل  0.744089معامل الخدذًذ الملذس ب مً خلاٌ اخخباس ضلاخُت الىمىرج جبين لىا أن - ًىضح مذي جؤزير مدذداث الخمىٍ

ل الخاص أاللُمت الاكخطادًت المػافت، أي  في الأداء المالي مً مىظىس  ل المخمثلت في وعبت الخمىٍ ن مدذداث كشاس الخمىٍ

خغيراث الحاضلت في المخغير الخابع مً ال %75أزش الشافعت المالُت والاظخللالُت المالُت جفعش ما ملذاسه وسأط الماٌ العامل و 

 وهى الأداء المالي المعبر عىه باللُمت الاكخطادًت المػافت.

EVA = 146020976.92 - 84678672.074*X1 - 60250832.7943*X2 + 754511822.299*X3 - 774085299.131*LEV3 
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ل الخاص  - ل الخاص على الأداء المالي الملاط باللُمت الاكخطادًت المػافت، أي ولما صاد الخمىٍ هىان أزش ظلبي للخمىٍ

 2018، وهزا ما ًخىافم مع دساظت 790466575بىخذة واخذة أدي الى جشاحع في اللُمت الاكخطادًت المػافت ب 

(Abdennasser ATTARI ل الخاص ًئزش بشيل ظلبي على الأداء المالي  2013ولا ًخىافم مع دساظت ( على أن الخمىٍ

(ABDELMAJID IBENRISSOUL )  ل الخاص ًئزش بشيل مىحب على الأداء المالي للششواث الزي أشاس الى أن الخمىٍ

ت الاكخطادًت مدل الذساظت تهذم  المذسوظت، وهزا ما ًثبذ صحت الافتراع الثالث الزي وان مفذه المئظعاث الجضائشٍ

ل الخاص.  مً كُمتها الاكخطادًت المػافت في خالت اعخمادها بشيل هبير على الخمىٍ

ظلبي على اللُمت الاكخطادًت المػافت، أي ولما اسجفعذ اظخللالُت المئظعت بىخذة واخذة  لها أزش  خللالُت المالُتالاظ -

، أي أن المئظعاث راث 62418667أدي الى جشاحع في اللُمت الاكخطادًت المػافت ب  ، وهزا أزبذ صحت الافتراع الأوٌ

 ة للاسباح ًئدي الى هذم اللُمت الاكخطادًت المػافت.الادخاس الىبير وعذم اظدثماسه في مجالاث أخشي مذس 

هىان أزش اًجابي لشأط الماٌ العامل على الاداء المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت المػافت، أي ولما اسجفع سأط الماٌ  -

ت كطيرة احل ، وهزا ًذٌ على أن اللشاساث المال66400000ُالعامل بىخذة واخذة اسجفعذ اللُمت الاكخطادًت المػافت ب

جئزش على الأداء المالي وبالأخشي على اللُمت الاكخطادًت المػافت، أي أها معيري المئظعاث المذسوظت ًخدىمىن بشيل 

سشُذ في الاظدثماساث كطيرة الأحل مً هلذًت والأوساق المالُت كطيرة الأحل والحعاباث المذًىت والمخضون وول هزا ٌشيل 

ل  ( ABDELMAJID IBENRISSOUL) 2013ًخىافم مع دساظت  هامش أمان للمئظعاث، وهزا ما الزي أشاس الى أن الخمىٍ

 الخاص ًئزش بشيل مىحب على الأداء المالي للششواث المذسوظت.

، أي أن اللُمت الاكخطادًت المػافت جىخفؼ ُمت الاكخطادًت المػافتالل على لشافعت المالُتًىحذ أزش ظلبي   -

افعت المالُت بىخذة واخذة، وهزا ًخىافم مع مذخل ضافي سبذ العملُاث الزي أشاس الى أن ارا اسجفع أزش الش  78200000ب

ادة العائذ المؿلىب مما ًئدي الى اسجفاع  اظخخذام الشفع المالي ًطاخبه اسجفاع المخاؾش مما ًخىحب بالملان المؿالبت بضٍ

مما ًئزش ظلبا على اللُمت الاكخطادًت المػافت وهزا جيلفت الملىُت، وهزا الأمش بذوسه ًشفع مً الخيلفت اليلُت للأمىاٌ 

مفاده الخؤزير على الأداء المالي للمئظعاث، الأمش الزي ًذعم صحت الافتراع الثاوي الزي أشاس الى أن الشافعت المالُت زئزش 

 بشيل عىس ي على اللُت الاكخطادًت المػافت.

 :خاجمت  .6

 العلاظل الضمىُت الملؿعُتخاولذ هزه الذساظت الإحابت على الإشيالُت المؿشوخت مً خلاٌ اجباع أظلىب البُاهاث 

ت خلاٌ الفترة الممخذة مً  11على عُىت مً المئظعاث والتي وان عذدها  ، ورلً 2019الى  2010مئظعت اكخطادًت حضائشٍ

ت لاخخُاس   الىمىرج الملائم لبُاهاث الذساظت، وكذ أوضحذ هزه الاخخباساث: بعذ احشاء العذًذ مً الاخخباساث الػشوسٍ

  امياهُت جلذًش البُاهاث العلاظل الضمىُت الملؿعُت مً خلاٌ اخخباسhsio. 

  أخعً همىرج ًمىً اهتهاحه في هزه الذساظت هى همىرج الخؤزيراث العشىائُت، ارا هجذ أهه حغلب مً خُث الأهمُت على

الخجمُعي وهمىرج الخؤزيراث الثابخت في ملائمت بُاهاث الذساظت وهزا دلُل على أن أزش مدذداث كشاس همىرج الاهدذاس 

خغير مً مئظعت الى أخشي  ل على الأداء المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت المػافت الزي ًخغير بمعامل الضمً وٍ الخمىٍ

 فليل مئظعت خطائظ جميزها عً المئظعاث الأخشي.

 ل الخاص على الأداء المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت ًىحذ أزش ظ ل المعبر عىه بالخمىٍ لبي لمدذداث كشاس الخمىٍ

 المػافت.

  ل المعبر عنها بالاظخللالُت المالُت على الأداء المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت ًىحذ أزش ظلبي للمدذداث كشاس الخمىٍ

 .طادًت المػافت ولما صاد وعبت الاظخللالُت المالُت للمئظعتجتراحع اللُمت الاكخالمػافت، وبالخالي 

  ل المعبر عىه بالشأط الماٌ العامل على الأداء المالي مً مىظىس اللُمت الاكخطادًت ًىحذ أزش اًجابي للمدذداث كشاس الخمىٍ

 المػافت.
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  ظلبي على الأداء المالي. لها أزش عت المالُت الشاف 

 مً الخغيراث التي جؿشأ على المخغير الخابع والباقي ٌعضي  %75خغيراث المعخللت جفعش ما ملذاسه أظفشث الىخائج الملذسة أن الم

 الى مخغيراث أخشي.

 .ت الىمىرج المخخاس  أزبدذ الاخخباساث الاخطائُت معىىٍ

 ل على الأداء  خعب ما جم اظخعشاغه مً الذساظاث العابلت جبين أن هىان دساظاث جىضلذ الى وحىد أزش للشاساث الخمىٍ

لت خعاب  المالي ملاط باللُمت الاكخطادًت المػافت وأخشي فىذث هزا الأزش ورلً باخخلاف العُىت والبِئت المذسوظت وؾشٍ

 مخغيراث المذسوظت.

 على غىء الىخائج المشاس اليها جلترح الذساظت الخىضُاث الخالُت:و

ض اظخخذام مئشش  -  اللُمت الاكخطادًت المػافت هآلُت لخلُُم الأداء المالي للمئظعاث. لابذ مً حعضٍ

ش المالُت الطادسة عً  - العمل على جدعين الأداء المالي للمئظعاث المذسوظت وادساج مئششاث جلُُم الأداء في الخلاسٍ

 المئظعاث في أخش العىت.

ت حذًذة - ت غائعت. على المئظعاث أن حعخغل الفىائؼ المالُت في عملُاث اظدثماسٍ  ختى لا جيىن هىان فشص اظدثماسٍ

 على المئظعاث المذسوظت اخترام كاعذة الخىاصن الأدوى. -

ت ا على  -  الإفطاح الحلُلي عً البُاهاث المالُت.أن جلىم ب لمئظعاث الجضائشٍ

ل خذًثت في الهُيل المالي للمئظعاث.   -  لابذ مً الاعخماد على ؾشق جمىٍ
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