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 الإىداء



 بسم الله الرحمان الرحيم                                    

 الحمد لله وكفى والصلاة والسلام على الحبيب المصطفى           

ىذا الجهد  الحمد لله الذي بفضلو تتم الصالحات ولو الحمد الذي اعاننا على انجاز ىذا العمل المتواضع أىدي ثمرة
 المتواضع إلى:

ن رة الثمينة التي زرعت في قلبي الحب وسقتني من بحر الاخلاق الى التي علمتني اذالقلب النابض بالحب الى ال
 .الغالية ييا أمالحياة صبر وكفاح حب وتسامح، إليك 

إلى سندي ومعلمي ومربي الأول، الى الشعلة التي انارت لي دروب الحياة، إلى الذي أفني عمره من أجلى ودفعني 
 .ياأبي العزيزالى اعلى مراتب العلم، اليك 

 ، عبد السميع، أيوب، تقي الذين".ة"عائشإلى ورود حياتي، وبراعم روحي، واشباه طبعي واخوتي: 

 م الله، الى كل من أخوالي وخالاتي، اعمامي وعماتي، وكل الاىل والاحباب.إلى جدي وجدتي الكريمين رحمه

 وعائلتو الكريمة."سليمان "إلى خطيبي وزوج المستقبل 

 ".، خولةراوية، رميصاء، شريفة، حنين، اشواق، رجاء، ميادة، نبيلة مريم، :" ايمان،إلى اخواتي في الله

 إلى كل من عرفوا ربيحة وعرفتهم ربيحة.

 كل ىؤلاء أىدي ىذا العمل.إلى  

  

 

 

 

 ربيحة



 بغُ الله اٌشحماْ اٌشزُْ

 الله اٌؼٍِ اٌمذّش"" ئلى ِٓ تحٌٍ الحْاة ئلا بطاػخو ًلا ّطْب اٌؼْش ئلا بشضاه ًلا ّباسن اٌؼًّ ئلا بشىشه

 ػٍْو ًعٍُ"محّذ صٍَ الله " ًٌٔس اٌؼالدين عْذٔا تاٌشحمئلى ِٓ بٍغ اٌشعاٌت ًأدٍ الأِأت ًٔصر الأِت ئلى ٔبي 

 أىذُ ثمشة خيذُ ىزا: 

ة أً اٌذِؼت ئلى ِذسعتي في الحْا ئلى اٌتي اخخيذث ًصبرث ًزشصج ػٍَ ٔشأحِ ًحشبْتي.. ئلى ِٓ يخفك ًيحٓ لذا اٌمٍب ػنذ اٌبغّت

نخني ٍخني في بطنيا ًعمخني ِٓ صذسىا ًأعىىٌْ الجنت تحج لذِْيا.. ئلى ِٓ حمئلى أغٍَ خٌىشة ًىبيا الله لي فاعخسمج أْ ح

 أطاي الله في ػّشىا. الحبْبت اٌغاٌْت "أَ الخير صابِ" نجازِ أِِلٍبيا فغّشحني بحبيا ًزنانها.. ئلى ِٓ واْ دػائيا عش 

 .أطاي الله في ػّشه أبِ اٌؼضّض" مخٌٍف بشًن"ئلى ِٓ ػٍّني أْ الحْاة وفاذ ًأْ اٌؼٍُ علاذ ًأْ اٌؼًّ ششف ًنجاذ 

أطاي الله في ػّشىا.... ئلى  صًخت أبِ أِِ اٌثأْت "ٔادّت ػخٌعِ"ئلى وً اٌؼائٍت اٌىشيدت اٌتي عأذحني ًلا حضاي أخص باٌزوش 

أغٍَ ًأطْب ِا في لٍبي ًأػض ًأزٓ ِا أٍِه ئلى اٌزُ دِيُ يجشُ في ػشًلِ ًٍّيح بزوشاىُ فإادُ ئلى ِٓ لاسمٌِٔ اٌفشذ ًالحضْ 

اٌزُ واْ لي عنذا ًػٌْ في زْاحِ ًسًذ لٍبي اٌغالي  أخِ "ئبشاىُْ"ًصف ِا أونو لذُ ِٓ زب ًزناْ.. ئلى ِٓ ّؼدض اٌٍغاْ ػٓ 

أخِ .. أخِ "ئعساق ًصًخخو".. أخِ "محّذ ًصًخخو". خطْبخو".“ ًاٌؼضّض ًىٌ بمثابت أبِ اٌزُ ِخَ طٍبخو أخذه خنبي.. ًئلى

أختي اٌؼضّضة .. ئلى حٌأَ سًزِ ًلٍبي ًزْاحِ ًأغٍَ ِا أٍِه ظ""ًٌّٔسًذ لٍبي ًبهدت ًفشزج اٌبْج  أخِ.. "أحمذ ًخطْبخو"

ئلى  "سشْذ ًبناحو" أخِ..ئلى " لجين".زبْت لٍبي ًسًزِ ًػّشُ  اٌىخىٌحتً أخِاٌزُ ىٌ بمثابت  "فاطّت ًصًخيا صالح"

أت أختي اٌتي وأج عنذ ًػٌْ لي اٌتي ىْا بمى خاٌتي اٌؼضّضة ًزبْبت لٍبي "ِغؼٌدة"أطاي الله في ػّشىا.. ئلى  خذحِ "عؼذّت صّذُ"

صًخت .. ئلى خاسحِ اٌؼضّضة "زفصت ًصًخيا ًأًلادىا".. ئلى ًأبنائيُ"ًصًخيا  ًخاٌتيًصًخاتهُ "أخٌالي في دساعتي.. ئلى 

"ِشًة، ِناي، ػفاف، سبْست، ششّفت، زنين، سِْصاء، ِْادة، .. ئلى صذّماحِ ًسفماء دسبِ في اٌذساعت أبِ "ػائشت ًئخٌحِ"

اٌزّٓ ِشسث ػٍْيُ  "الدؼٍّين ًالأعاحزة".. ئلى وً "0202"محاعبت دفؼت .... ئلى جمْغ طٍبت تخصص ْت"سمق، ونضة، سخاء، أشٌا

 وً ِٓ أزبيُ لٍبي ًٔغْيُ لٍِّ.ئلى   ...الدشٌاس اٌذساعِطٍْت 

 أْ ٌّفمنا جمْؼا لدا يحبو ًّشضاه. الله اٌؼٍِ اٌمذّشًفي الأخير أطٍب ِٓ 

 ساًّت 

 

 

 



 

 الله اٌشحماْ اٌشزُْبغُ 

 .صذق الله اٌؼظًُْالدإِنٌْ( ..)لً أػٌٍّا فغيرٍ الله ػٍّىُ ًسعٌٌو 

ئلذِ لا ّطْب اًٌٍْ ئلا بشىشن ًلا ّطْب اٌنياس ئلا بطاػخه ًلا حطْب اٌٍسظاث ئلا بزوشن ًلا حطْب آخشة ئلا بؼفٌن ًلا حطْب 

 الله خً خلاٌو                                                                                                 ...الجنت ئلا بشؤّخه 

 ػٍْو ًعٍُالله  محّذ صٍَعْذٔا ... ئلى ِٓ بٍغ اٌشعاٌت ًأدٍ الأِأت ًٔصر الأِت ئلى ٔبي اٌشحمت ًٌٔس اٌؼالدين 

...ئلى ِٓ أحمً اسمو بىً افخخاس ...أسخٌ ِٓ الله أْ يدذ في ػّشن ٌترٍ ثماسا لذ ئلى ِٓ خشع اٌىأط فاسغا ٌْغمْني لطشة زب 

 ًاٌذُ اٌؼضّض بٍساج ئسماػًْ...زاْ لطافيا بؼذ طٌي أخظاس ًعخبمَ وٍّاحه نجٌِا أىخذُ بها اٌٌَْ ًفي اٌغذ ًئلى الأبذ

الحب ًالحناْ ...ئلى بغّت الحْاة ًعش اٌٌخٌد... ئلى ِٓ  ئلى اٌشّؼت اٌتي حنير ظٍّت اٌبْج... ئلى ِؼنَاٌذْٔا ... ئلى ِلاوِ في   

  ئبشاىِّْ عؼذّتأِِ اٌغاٌْت ...   خشازِ.بٍغُ  ًٌطفياواْ دػائيا عش نجازِ 

 شِءِثً أُ  أٔا ًبذًنهُ أوًٌْسفماء دسبِ، ِؼيُ أوٌْ  ًأخٌاحِئخٌحِ ئلي 

 خنأو  ًأعىنيا فغْرسحميا الله  خذحِ اٌغاٌْتئلى 

 باسمو  وً ًجمْغ أبنائيًُػّاحِ  ًأػّاِِ ًخالاحِأخٌالي ئلى 

 سبْست، زنين، ساًّت، سِْصاء، ّاسمين، صٍْست، فاطنت، جمٍْت، بثْنت، :اٌؼّشئلى سفْماحِ ًأزبت ػّشُ ًخيرأِ ًألاسبِ ئلى أصذلاء 

 سٔذة. ِغؼٌدة، خٍْذة، سمْت، شّْاء

 صٌالح ّاعين.ئلى وً أعاحزحِ ِٓ اٌخؼٍُْ الابخذائِ ئلى الجاِؼِ ًأخص باٌزوش أعخارُ اٌزُ لا ّنغَ 

  أىذُ ىزا اٌؼًّ

 ششّفت  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شكر وعرفان



 شكر وعرفان
 لم يشكر الناس لم يشكر الله" نوسلم: "مقال رسول الله صلى الله عليو                     

 "صدق رسول الله صلى الله عليو وسلم"                                 

الحمد لله على إحسانو والشكر لو على توفيقو وامتنانو ونشهد أن لا إلو إلا الله وحده لا شريك لو تعظيما    
ضوانو صلى الله عليو وعلى آلو وأصحابو وأتباعو لشأنو ونشهد أن سيدنا ونبينا محمد عبده ورسولو الداعي إلى ر 

 وسلم.

بعد شكر الله سبحانو وتعالى على توفيقو لنا لإتمام ىذا البحث المتواضع أتقدم بجزيل الشكر إلى الوالدين    
ما العزيزين اللذان أعانونا وشجعونا على الاستمرار في مسيرة العلم والنجاح، وإكمال الدراسة الجامعية والبحث؛ ك

التي لن تكفي حروف  "حورية بديدة "نتوجو بالشكر الجزيل إلى من شرفتنا بإشرافها على مذكرة بحثنا الأستاذة 
ساهمت بشكل كبير  المذكرة لإيفائها حقها بصبرىا الكبير علينا، ولتوجيهاتها العلمية التي لا تقدر بثمن؛ والتي ىذه

وعلى ما سوف ىذه المذكرة على قبولها مناقشة  "للجنة المناقشة"نوجو الشكر  في إتمام واستكمال ىذا العمل؛
؛ كما نتوجو بخالص شكرنا وتقديرنا إلى كل من ساعدنا  يقدمونو من توجيهات وتصحيحات واثراء لهذه المذكرة

 رشيد" ةمنصوري"من قريب أو من بعيد على إنجاز وإتمام ىذا العمل ونخص بالذكر الأستاذ 

                                          نعمتك التي أنعمت علينا وعلى والدينا وأن نعمل صالحا ترضاه وأدخلنا برحمتك في  "ربي أوزعنا أن نشكر
 عبادك الصالحين"

 

 شريفة بلحاج -راوية بروك  - الطالبات: ربيحة قسوم

 

 

 

 

 



 الممخص

 
      

 صالملخ 
خاار  المالية لى  اأداا  الماي  ن  لال  حدددد ددرتها لى  تسيير الاادد لى  الم يرثتأ  ه الدراسة لقياسذتهدف ى      
لال  السترة الممتدة ن  صو ، و وذلك بتطبيقها لى  الش كات المدرجة  في البورصة الجزاد دة، لاينة نكونة ن  ستة ش كات اأد

نيبة لدراسة الاالدة بين المخاار  المالية واأداا  الماي  المتمثىة في:  Panel data، وتم استخادام نموذج 9002إلى  9002
لى إجل أدجماي  الددون، ونيبة الددون رودىة اإلى إة، نيبة التداو ، نيبة حق المىكية الاادد لى  اأدصو ، نيبة المددوني

 .Eviews10حصادي لإوذلك بالالتماا لى  البرنانج ا ،لى إجماي  اأدصو إس الما  الاانل أونيبة صافي ر  ،اأدصو  الثابتة
نيبة المددونية  :ى  اأدصو ( لى  كل ن لى وجوا الالة إحصادية للأاا  الماي  )الاادد لإتوصىت الدراسة      

 جماي  اأدصو .إلى إس الما  الاانل أجماي  الددون ونيبة صافي ر إلى إونيبة التداو  ونيبة حق المىكية 

 ناي ، مخار  نالية، لادد لى  أصو ، بورصة الجزاد .  : أااالكلمات المفتاحية

                                                                                              : Abstract   
        This study aims to measure the impact of financial risks on financial 

performance by determining their ability to interpret the return on assets, by 

applying them to companies listed on the Algerian Stock Exchange, for a sample 

of six companies during the period from 2009 to 2018, and a panel data model 

was used to study the relationship Between the financial risks and the financial 

performance represented by: the rate of return on assets, the ratio of debt, the 

ratio of trading, the ratio of ownership to total debt, the ratio of long-term debt 

to fixed assets and the ratio of net working capital to total assets, depending on 

the statistical program Eviews. 

                        The study found that there is a statistical indication of the 

financial performance (return on assets) on both the debt ratio, the circulation 

ratio, the ownership right to total debt ratio and the ratio of net working capital 

to total assets. 

         Key words: financial performance, financial risks, return on assets, 

Algeria exchange.
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 40 دوضح كيسية التيار نااالة الدراسة (0-0الجدول )
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 45 ثار الاشوادية باد التصحيحلآنموذج ا (7-0الجدول )
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 المصطلح باللغة العربية غة الأجنبيةلالمصطلح بال الرموز
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 الددون
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X5        Ratio of net working capital to total assets    لى إس الما  الاانل أصافي ر  نيبة
 و اأدص إجماي 
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    :ةتوطئ أ.
 الأىداف الدتكاملة التي تسمح لذاتسعى الدؤسسة بإعتبارىا وحدة إقتصادية متجانسة إلى برقيق لرموعة من     

كما ،الدتاحةامكانياتها  إستغلال الأداء الدالي الدرآة العاكسة لنتائج نشاطها ومدى يعتبر ، حيثبتحقيق أداء مالي
حيث تتمثل الدخاطر الدالية في ،مالية من شأنها عرقلتهاعلى القيام بدهامها وبرقيق أىدافها أنها قد تتعرض لدخاطر

موارد مالية في شكل ديون من شأنو أن يؤثر سلبا  إرتفاع مخاطر الإستغلال بسبب اللجوء إلى الإستدانة أي جلب
 وذلك بتحقيق معدلات إيجابية. وتطورىا ربحيتها كما أن ىذه الأخيرة تسعى إلى زيادة،على مردودية الدؤسسة

ويتزايد مستوى الدخاطر مع تزايد حجم ، تقوم الدؤسسات بدواجهة ىذه الدخاطر أثناء ممارستها لأنشطتها الدالية   
، ولذذا جاءت ىذه الدراسة لتبين الدؤسسة و إنتشارىا ودرجة التعقيد والتطور في أنشطتها والخدمات التي تقدمها

ية ومعرفة تأثير ىذه الدخاطر على الأداء الدالي مما يتيح للإدارة إمكانية ابزاذ القرارات الدناسبة أنواع الدخاطر الدال
 لتحسين الأداء الدالي.
 ب.طرح الإشكالية:

وذلك من خلال  ر الدالية وتأثيرىا على الأداء الداليدراسة الدخاطسنحاول من خلال دراستنا أن نتطرق إلى     
نسبة  –على الأصول والدتغيرات الدستقلة الدتمثلة في نسبة الدديونية  لعائدادراسة سلوك الدتغير التابع الدتمثل في 

نسبة صافي  –  الثابتةالأجل إلى الأصول  ةطويللديون نسبة ا –نسبة حقوق الدلكية إلى إجمالي الديون  –التداول 
 ، وبالتطبيق على لرموعة من الشركات الددرجة في البورصة الجزائرية.لأصولا إجمالي رأس الدال العامل إلى

 والتي يمكن صياغتها على النحو التالي: ، في ظل ما سبق ذكره تتجلى معالم الإشكالية الرئيسية   
 الإشكالية الرئيسية:

   ؟رائما مدى تأثير المخاطر المالية على الأداء المالي للشركات المدرجة في بورصة الجز 
 :الإشكاليات الفرعية

 الفرعية التالية :الإشكاليات ولكي يتسنى لنا التطرق لدختلف جوانب الدوضوع ارتأينا بذزئة الإشكالية الرئيسية إلى 
 ؟ىل تؤثر نسبة الدديونية على الأداء الدالي للشركات الددرجة في بورصة الجزائر 
  ؟على الأداء الدالي للشركات الددرجة في بورصة الجزائر التداول تؤثر نسبة ىل 
  ؟على الأداء الدالي للشركات الددرجة في بورصة الجزائر حقوق الدلكية إلى إجمالي الديون ىل تؤثر نسبة 
  ؟ على الأداء الدالي للشركات الددرجة في بورصة الجزائرالديون طويلة الأجل إلى الأصول الثابتة ىل تؤثر نسبة 
 على الأداء الدالي للشركات الددرجة في بورصة الجزائر ؟صافي رأس الدال العامل إلى إجمالي الأصول تؤثر نسبة  ىل 
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 الدراسة: فرضياتج.
 الجزائر بورصة في الددرجة للشركات تؤثر نسبة الدديونية على الأداء الدالي.   
 الجزائر بورصة في الددرجة للشركات تؤثر نسبة التداول على الأداء الدالي. 
 الجزائر بورصة في الددرجة للشركات تؤثر نسبة حقوق الدلكية إلى إجمالي الديون على الأداء الدالي. 
  الجزائر بورصة في الددرجة للشركات على الأداء الدالي الثابتةالأجل إلى الأصول  ةطويلالديون تؤثر نسبة. 
 الجزائر بورصة في الددرجة للشركات صول على الأداء الداليالأ إجمالي تؤثر نسبة صافي رأس الدال العامل إلى. 

  دراسة:مبررات إختيار الد. 
 :تعود أسباب إختيار ىذا الدوضوع إلى الإعتبارات الآتية  
 .بحكم الإىتمام الشخصي في دراسة الأداء الدالي -
 .الرغبة في معرفة مدى تأثير الدخاطر الدالية على الأداء الدالي -
 .التخصص الذي ندرسوبحكم  -

 ه.أهمية الدراسة:
  . الدخاطر الدالية على الأداء الدالييرأثتإبراز الطرق والأساليب الدستخدمة لقياس  -
 .الدالي الأداء على تأثيرىا ودراسة الدالية الدخاطر إلى التطرق -
 . الدالي الأداء تعترض التي الدالية للمخاطر النظرية الجوانب مختلف على التعرف -
 .الدالية الدخاطر و الدالي الأداء من كل قياس ونسب مؤشرات أىم على التعرف -
 الدراسة: فأهدا و.
 .الدوضوعةالتحقق من الفرضيات  -
 .الداليالتعرف على مختلف الجوانب النظرية للمخاطر الدالية التي تعترض الأداء  -
 الدالية. والدخاطرالتعرف على أىم مؤشرات ونسب قياس كل من الأداء الدالي  -
 الجزائر.التعرف إلى مختلف الدخاطر التي تتعرض لذا بورصة  -
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 حدود الدراسة :ز. 
شركات( والتي أسمائها كالتالي)تسيير فندق الأوراسي،  6بست الدراسة على مستوى عينة ) الحدود المكانية :  -

شركات  7من أصل  أوم انفست، شركة دىلي(روبية، شركة بيوفارم، -لرمع صيدال، الشركة ذات الأسهم أنسي أ
 إلى وتنتمي ، حيث تم إلغاء الشركة السابعة وتسمى ب)اليانس للتأمينات(لأنها مؤسسة ماليةمن بورصة الجزائر

شركات نظرا لتوفر جميع البيانات  6ولتوحيد الدقارنة بين الشركات فقد تم إلغائها، فقد تم إختيار  الدالي القطاع
أجل إجراء ىذه الدراسة،  وإكتفينا بهذه العينة كدراسة حالة لذذا النموذج الذي يعطي مؤشرا مهم والدعطيات من 

 يصل إلى درجة مقبولة من التعميم لتأثير الدخاطر وعلاقتها مع الدؤشرات الدالية والأداء.  .
 .9008إلى 9009بست الدراسة خلال الفترة الدمتدة من  الحدود الزمنية : -

 :المستخدمةالدراسة وأدوات  دراسةمنهج الح .
على الدنهج الوصفي من  اعتمدناوقصد الإجابة على الأسئلة الدطروحة  ،من أجل الوصول إلى النتائج الدرجوة   

الدراسات السابقة ذات  باستخلاصقمنا  كما الدالي والأداءخلال الإلدام بالجانب النظري الدتعلق بالدخاطر الدالية 
 panelنموذج البيانات الدقطعية بمنهج دراسة حالة مستعينين  اعتمدناأما الجانب التطبيقي  بالدوضوع.الصلة 
data  كذلك برنامج   استخدمنا، كأداة إحصائية لتأثير الدخاطر الدالية على الأداء الداليExcel  لدعالجة البيانات

 .الانحدارلتقدير نماذج  Eviews10والحساب ببرنامج 
 ط. صعوبات الدراسة:

 صعوبة الحركة بسبب عدم وجود وسائل النقل وذلك مما صعب في بذمع الزملاء للتحاور أكثر. - 
قلة الدراسات التي تناولت الدوضوع بهذا الشكل والتي تتعلق بالدؤسسات الإقتصادية فأغلب الدراسات الدوجودة  -

 .تناولت التأثير على القطاع الدالي)البنوك(
 .الدكاتب جميع غلق بسبب الدراجع قلة -
 كانت التي الدهمة الدالية الدؤشرات بعض عن الإستغناء إلى أدى ما تطوره وقلة الجزائري الدالي السوق ضعف -

إلى بالإضافة الدنتظمة الدخاطر لنا تقيس التي الدؤشرات الدؤشرات ىذه بين ومن أكثر دراستنا تدعم أن يمكن  

 ومؤشر الدضافة الاقتصادية القيمة مؤشر في والدتمثلة الحديثة الدؤشرات خاصة الدالي الأداء تقيس التي الدؤشرات
 . الدضافة السوقية القيمة

 :الدراسة هيكل.  ي
 التي بخابسة وتنتهي الدقدمة بعد فصلين إلى الدوضوع تقسيم تم العلمية البحوث إنجار في الدعتمدة الدنهجية حسب   

 : يلي فيما الفصول ىذه وبسثلت والتوصيات النتائج تناولت
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ناول في الفصل الأول الدخاطر الدالية والأداء الدالي الأسس النظرية و الدراسات السابقة و سنتلفصل الأول : ا
أما ، حيث سنتطرق في الدبحث الأول إلى الأدبيات النظرية للمخاطر الدالية و الأداء الدالي  ،ذلك في مبحثين 

 .الأدبيات التطبيقية لتأثير الدخاطر الدالية على الأداء الدالي بالنسبة للمبحث الثاني فسنتطرق إلى
وذلك   الدخاطر الدالية على الأداء الدالييرأثتفي حين تضمن الفصل الثاني دراسة تطبيقية لقياس الفصل الثاني : 

حيث تناولنا في الدبحث الأول الطريقة و الأدوات الدستخدمة في بالتطبيق على لرموعة من الشركات الجزائرية،
 .أما الدبحث الثاني فسنتطرق إلى نتائج الدراسة ومناقشتها ،الدراسة 
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النظرية والدراسات 
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 تمهيد 
والتطور تعتبر ابؼخاطرة جزء لا يتجزأ من عمل ابؼؤسسات الاقتصادية خصوصا مع ارتفاع حدة ابؼنافسة       

ع وابػدمات. أصبحت ابؼؤسسات الاقتصادية اليوم تواجو بـاطر مالية لوزيادة حجم ابؼعاملات في الس التكنولوجي
متنوعة ومتفاوتة في درجة خطورتها من مؤسسة إلى أخرى، إن دارسة وبرميل ابؼخاطر ابؼالية التي قد تتعرض بؽا 

                                   مرارية ابؼؤسسة في السوق. ابؼؤسسة الاقتصادية تعتبر ضرورة حتمية لضمان است
              

وعليو يتطلب من ابؼؤسسات الاقتصادية ابؼعاصرة أن تولي اىتماما بالغا بإدارة ابؼخاطر ابؼالية وكيفية التحكم    
 لي بصورة أفضل.                        فيها من أجل ابزاذ القرارات ابؼالية ابؼناسبة والتي تؤدي إلى برقيق أدائها ابؼا

مخاطر ابؼالية والأداء ابؼالي، بالإضافة الى لانطلاقا بفا سبق، بكاول في ىذا الفصل التطرق للجانب النظري ل      
لمخاطر ابؼالية لتقدنً بؾموعة من الدراسات سوف نتطرق في ىذا الفصل في ابؼبحث الأول الى الادبيات النظرية 

 لى الدراسات السابقة.                                                      إتطرق سنما في ابؼبحث الثاني أابؼالي، والأداء 
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 الماليء دبيات النظرية للمخاطر المالية والأدالأول: الأالمبحث ا
 

 ابعوانب النظرية حول ابؼخاطرفي ىذا الصدد سيتم تقسيم ىذا ابؼبحث الى مطلبين وذلك للتعرف على أىم      

 ابؼالية والاداء ابؼالي.
 

 الإطار النظري للمخاطر المالية :المطلب الأول  

لى تعريف ابؼخاطر ابؼالية بالإضافة الى الأنواع ابؼختلفة للمخاطر والتعرف على إبكاول في ىذا ابعزء التطرق    
 .أدوات قياس ابؼخاطر ابؼالية

 المخاطر وبعض المصطلحات المرتبطة بهاالفرع الأول: تعريف    

  أولا: تعريف المخاطر المالية   
على مواجهة الالتزامات وابؼصاريف الثابتة  ؤسسةوىي تتعلق أساسا بهيكل رأس ابؼال وقدرة ابؼ المخاطر المالية:

                    1وتتعلق بعوامل السيولة قصيرة الأجل والقدرة على سداد الالتزامات طويلة الأجل.
كما تتمثل ابؼخاطر ابؼالية في ارتفاع بـاطر الاستغلال بسبب اللجوء الى الاستدانة أي جلب موارد مالية في شكل 

    2ديون من شأنو أن يؤثر سلبا على مردودية ابؼؤسسة.
                                                    

شئة عن متغيرات لا تتوافر لدى الشركة عنها ميزة تنافسية معلوماتية، وبهب على عرفت أيضا بأنها: ابؼخاطر النا
لأن برمل  الشركة أن تتبع استراتيجيات جيدة لإدارة ىذه ابؼخاطر لأجل تغطيتها، أو بذنبها، أو السيطرة عليها.

 ىذه ابؼخاطر لا بوقق للشركة أية عوائد اقتصادية. 
                                                                                       3.الشركة فيو تعمل الذي بالسوق ترتبط ولكنها للشركة، الأساسي بالنشاط مباشرة علاقة بؽا ليس بـاطر وىي   
 

                                                                                   :أنهاوتعرف كذلك على 
 مصطلح لأي بـاطر مرتبطة بأي شكل من أشكال التمويل. ابؼخاطر بفكن أن تأخذ شكل سلبي ىو الفرق بين 

                                                           
 .366، ص2003د ط، دار ابعامعية، مصر،  إدارة المخاطر )أفراد، إدارات، بنوك(،طارق عبد العال بضاد،  1
 .459، ص2006، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان،1ط  التسيير المالي،الياس بن ساسي ويوسف قريشي،  2
3

 .44ص ،2212 انهاشمية، الأردوية انممهكة – عمان انفكر، دار ،1 ط متغير، عانم في وانىقذية انمانية الأسىاق انقادر، عبذ متىني انسيذ 
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العوائد ابغقيقية والعوائد ابؼتوقعة )عندما تكون العوائد ابغقيقية أقل( أو عدم التأكد من عائد ابؼخاطر ابؼرتبطة 
 خاطر ابؼرتبطة بالتدفق النقدي للشركة تدعى "بـاطر بالاستثمار غالبا ما تدعى "بـاطر الاستثمار" وابؼ

                                                                                                        1الأعمال".
  

سيتم ابغصول عليو مقياس نسبي بؼدى التقلب في العائد الذي أنها: بفا سبق يمكننا تعريف ابؼخاطر ابؼالية على    
 مستقبلا، أو ىي ابػسارة التي يمكن التعرض بؽا نتيجة للتغيرات غير ابؼؤكدة.

 :ثانيا: تعريف بعض المصطلحات 

المحتملة وتصميم وتطبيق الإجراءات  ىي مدخل علمي للتعامل مع ابؼخاطر لتحديد ابػسائر إدارة المخاطر:-أ
 2للخسائر التي يمكن أن بردث.التي تقلل حصول ابػسارة أو التأثير ابؼالي 

 3.الة يكون فيها إمكانية أن بودث ابكراف معاكس عن النتيجة ابؼرغوبة ابؼتوقعة أو ابؼأمولةحىي  المخاطرة:-ب

يعني أن ىناك فرصة بغدوث خسارة مالية، وأن مصطلح ابػطر يستخدم للإشارة إلى التغير  الخطر المالي: -ج
4.ابؼصاحبة لأصل معينالذي يمكن أن بودث في العوائد 

 

 الفرع الثاني: أنواع المخاطر المالية 

 يمكن تقسيم ابؼخاطر ابؼالية الى ابؼخاطر التالية:

 وتتعلق بإمكانية فشل ابؼقترض وعدم قدرتو على السداد. مخاطر الائتمان:-أ

 البنكية في الوقت المحدد بؽا.وتعني عدم القدرة على مواجهة الالتزامات ابػاصة بابؼعاملات مخاطر السيولة:  -ب

 .ىي التي تتمثل في ابؼنافسة والتقادممخاطر الأعمال:  -ج

 وتتمثل في عدم الامتثال للقواعد والقوانين التي تنظم عمليات التشغيل.مخاطر الإذعان:  -د

النقدية وىي ابؼخاطر النابذة عن تذبذب أسعار السلع والتي تؤثر على التدفقات ا لمخاطر السلعية: -ه
 للمنشآت.

 وىي ابؼخاطر النابذة من عدم أداء الوظائف التشغيلية طبقا لقواعد بؽا. مخاطر التشغيل: -و
                                                           

 .16، ص 2016، مصر،ابؼنهل ، دارإدارة الأزمات الماليةابضد جلال،  1
 .34، ص2016، ، الأردناليازوري، دار استراتيجية إدارة المخاطر المصرفية وأثرىا في الأداء المالي للمصارف التجاريةصادق راشد الشمري،  2
 .16طارق عبد العال بضاد، مرجع سابق، ص 3
 .125، ص2008فلسطين، -، رام الله1فهمي مصطفى الشيخ، التحليل ابؼالي، ط  4
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 وىي ابؼخاطر ابؼرتبطة بابػدمات ابؼالية وىي:مخاطر أخرى:  -ز

 :وىي ابؼخاطر ابؼتعلقة بجودة ابػدمات وابؼنتجات التي تقدمها ابؼنشآت ابؼالية  مخاطر السمعة
 بؼنافسين. مقارنة با

 :وىي ابؼخاطر ابؼتعلقة بالقوانين والقواعد ابؼنظمة التي تتواجد عند قيام ابؼنشأة  المخاطر القانونية
 بتقدنً خدمات مالية جديدة أو عند تنظيم التعاملات ابؼالية.

 :وىي ابؼخاطر التي تظهر عند قيام ابؼنشأة بإحداث تغير مستقبلي في  مخاطر المسؤولية
 تجاتها أو سياساتها.خدماتها أو من

 :وىي تلك ابؼخاطر ابؼتعلقة بالتركيز والاعتماد على عدد قليل من ابؼنتجات  مخاطر تركز المنتج
 في حين أن الاعتماد على عدد أكبر من ابؼنتجات مع التنويع بوقق ربحية أكبر.

 :1وتظهر عند تقدنً منتج جديد أو تطوير في منتج حالي. تكلفة الفرصة البديلة 

 الفر ع الثالث: أدوات قياس المخاطر المالية

 :خاطر ابؼالية الى نوعين كمايليابؼيمكن تقسيم أدوات قياس    

 أولا: الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية: 

وتعتمد ىذه الأدوات على قياس درجة التشتت في قيم ابؼتغير ابؼالي بؿل الاىتمام، أو قياس درجة حساسيتو   
                                                          الأدوات:  ابذاه التغيرات التي بردث في متغير آخر، ومن أىم ىذه 

                                                                                                                        المدى:-أ
 ىتمام، ويمكن استخدام ابؼدى كمؤشرالاذي يتمثل في الفرق بين أعلى قيمة وأدنى قيمة للمتغير ابؼالي موضع وال

ا على ارتفاع مستوى ابػطر للحكم على ابؼستوى النسبي للخطر، وكلما زادت قيمة ابؼدى كان ذلك مؤشر 
 ابؼصاحب للمتغير ابؼالي موضع الاىتمام.

 :  التوزيعات الاحتمالية-ب

وىي أداة تقدم كمية أكثر تفصيلا من مقياس ابؼدى وذلك من خلال تتبع سلوك ابؼتغير ابؼالي وبرديد القيم   
ابؼتوقعة ابغدوث في ظل الأحداث ابؼمكنة.                                                                                   

ستخدامو في ابؼقارنة بين مستويات ابػطر ابؼصاحبة لعدد من الأصول وبرديد التوزيع الاحتمالي بؽذه القيم وا
 ابؼستقلة، وبدا يمكن من ابؼفاصلة فيما بينهما.                                                                 

                                                           
 .69السابق، ص  عابؼرج أبضد جلال، 1
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 ابػطر. وكلما كان التوزيع الاحتمالي أكثر اتساعا بكو الطرفين كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى  

 الانحراف المعياري:  -ج

يعتبر أكثر ابؼقاييس الاحصائية استخداما كمؤشر ابػطر الكلي ابؼصاحب للمتغير ابؼالي، وىو يقيس درجة   
تشتت قيم متغير موضوع دراسة متوقعة لو، كلما زادت قيمة الابكراف ابؼعياري دل ذلك على ارتفاع مستوى 

.رابػط  

معامل الاختلاف: -د  

مقياس نسبي )أو معياري( لدرجة التشتت، حيث يربط بين خطر )مقاسا بالابكراف ابؼعياري( وبين العائد ىو   
)مقاسا بالقيمة ابؼتوقعة(، ولذلك يصبح معامل الاختلاف أكثر دقة وتفضيلا عن الابكراف ابؼعياري عند ابؼقارنة 

أن معامل الاختلاف يعبر عن درجة ابػطر  أصول مستقلة وبـتلفة فيما بينها من حيث العائد وابػطر. بين عدة
 لكل وحدة من العائد، كلما ارتفعت قيمتو دل ذلك على ارتفاع مستوى ابػطر.

 معامل بيتا: -ه

وىو مقياس بؼدى حساسية قيم ابؼتغير ابؼالي موضع الدراسة للتغيرات التي بردث في متغير اخر، )فمثلا يمكن   
للتغيرات في عائد السوق، أو للتغيرات في أسعار الفائدة للبنوك(، ويدل قياس درجة حساسية عائد سهم معين 

 معامل بيتا ابؼرتفع على ارتفاع درجة ابغساسية وبالتالي ارتفاع مستوى ابػطر.

 ثانيا: أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية

ابذاه الغير وبخاصة الدائنين في الآجال المحددة وىي تعتمد على قياس قدرة ابؼنشأة على الوفاء بالتزاماتها ابؼالية    
 1لاستحقاقها، وبرقيق تدفقات نقدية صافية للمسابنين.

  -ويعتمد قياس ابؼخاطر ابؼالية بابؼنشأة على بؾموعة النسب وابؼؤشرات ابؼالية التي يمكن الاستدلال من خلابؽا    
لتدفقات النقدية ابؼتوقعة للمنشأة، وبالتالي ىوامش على ابغالة ابؼتوقعة للمنشأة من حيث ا -كمؤشرات تقريبية

.2ةالربح أو مؤشرات التغطية لالتزامات ابؼنشأ  

                                                           
1

  . 157 -156، ص2217محمذ عبذ الله شاهيه محمذ، تحهيم وتقييم محافظ الأوراق انمانية، دار حميترا نهىشر وانترجمة، مصر،  
 .157د الله شاىين بؿمد، مرجع سابق، صبؿمد عب 2
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  نسبة ابؼديونية: وتعتبر ىذه النسبة من أكثر ابؼؤشرات استخداما لقياس درجة استخدام مصادر التمويل
ن إموع الأصول، وبالتالي فابػارجية في ابؽيكل التمويلي للشركة، وبرديد مقدار الديون لكل دينار من بؾ

 على مستوى من ابؼخاطرة. وبردد ىذه النسبة من خلال العلاقة التالية:أالشركة تواجو 

 ابصالي الالتزاماتنسبة المديونية=              
  ابصالي الاصول

  الاجل وتعتبر نسبة التداول: وتبين عدد مرات قابلية أصول الشركة ابؼتداولة على تغطية التزاماتها قصيرة
أصول الشركة ضمانا لالتزاماتها في بصيع الأحوال، سواء في الاقتراض او التصفية. وبردد ىذه النسبة من 

  1خلال العلاقة التالية:

الأصول ابؼتداولة= نسبة التداول        
 ابػصوم ابؼتداولة

 مؤشر حساسية ربح السهم للتغير في ابؼبيعات(. (درجة الرافعة الكلية 
 حق ابؼلكية إلى إبصالي الديون: تشير ىذه النسبة الى مدى إمكانية تغطية حقوق ابؼلكية بفثلة في  نسبة

 راس ابؼال الشركة واحتياطاتها والفائض ابؼرحل )ان وجد( لكافة ديون ابؼنشاة، وبعبارة أخرى فان العلاقة
ى ابؼنشاة. وبردد ىذه النسبة بين حقوق ابؼلكية وديون ابؼنشاة وحجم الأصول الذي يمثل حقوقا للغير عل

 2من خلال العلاقة التالية:

 ابصالي الديوننسبة حق الملكية الى اجمالي الديون =                    
  حقوق ابؼلكية

 

 

  نسبة الديون طويلة الأجل إلى الأصول الثابتة: وتتولى برديد نسبة التمويل ابػارجي طويل الاجل
وكلما زادت ىذه النسبة كلما دل ذلك على ابلفاض على قدرة الى الأصول الثابتة للمنشاة، 

يل أصوبؽا هطويلة الاجل عن حلول موعد استحقاقها من خلال تس ابؼنشاة على الوفاء بالديون
 3الثابتة ادا لزم الامر. وبردد ىذه النسبة من خلال العلاقة التالية:

ابػصوم غير ابعاريةنسبة الديون طويلة الاجل الى الأصول الثابتة=               
  الاصول غير ابعارية

                                                           
 .52-31، صمرجع سابقفهمي مصطفى الشيخ،  1
 .197، ص 1996، ابؼعهد العابؼي الإسلامي، القاىرة، تمويل التنمية الاقتصاديةأسواق الأوراق المالية ودورىا في بظير عبد ابغميد رضوان،  2
3

  .5المحاضرة السابعة، النسب ابؼالية )نسب ابؼديونية(، ص 
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  نسبة صافي رأس ابؼال العامل إلى ابصالي الأصول: الأصول ابؼتداولة ىي تلك الأصول التي يمكن برويلها الى نقدية
فترة زمنية قصيرة نسبيا. ويعرف  ات التي بهب سدادىا فيالقصير اما الالتزامات ابعارية فهي تلك الالتزام ىفي ابؼد

الفرق بينهما بصافي راس ابؼال العامل والذي يقيس حجم النقدية ابؼتاحة )أوشبو النقدية( والذي يمكن للمنشاة ان 
 1تلجا اليو، وتعطي النسبة بالعلاقة التالية:

صافي راس لابؼالس المال العامل الى الجمالي الاصول= أنسبة صافي ر                
  ابصالي الاصول

 صوم ابؼتداولةابػ –ولة االأصول ابؼتدصافي رأس المال العامل=  
 

 المطلب الثاني: الإطار النظري للأداء المالي

والنسب ابؼستخدمة  بكاول في ىذا ابعزء التطرق الى مفهوم الأداء ابؼالي ومصادر معلومات تقييم الأداء ابؼالي   
 لقياس الأداء ابؼالي.

 الفرع الأول: مفهوم الأداء المالي وأىميتو 

 أولا: مفهوم الأداء المالي:

يمثل الأداء ابؼالي ابؼفهوم الضيق لأداء الشركات حيث يركز على استخدام مؤشرات مالية لقياس مدى ابقاز      
حيث أنو الداعم الأساسي للأعمال ابؼختلفة التي بسارسها الشركة،الأىداف، ويعبر الأداء ابؼالي عن أداء الشركات   

ويساىم في إتاحة ابؼوارد ابؼالية وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء ابؼختلفة والتي تساعد على تلبية  
.احتياجات أصحاب ابؼصالح وبرقيق أىدافهم  

لى الوضع ابؼالي القائم في الشركة في بغظة معينة ككل أو كما يمكن تعريفو أيضا على أنو أداة للتعرف ع    
 2بعانب معين من أداء الشركة أو لأداء أسهمها في السوق ابؼالي في يوم بؿدد وفترة معينة.

كما يعتبر الأداء ابؼالي أنو الكفاءة والفاعلية مع النشاط ابؼالي ابؼتعلق بابؼؤسسة، أي القدرة على برقيق النتائج     
 3تتطابق مع ابػطط والأىداف ابؼرسومة بالاستغلال الأمثل للموارد ابؼوضوعة برت التصرف.التي 

 
                                                           

 .48بؿمد عبد الله شاىين بؿمد، مرجع سابق، ص 1
 .45، ص2010ابغامد للنشر التوزيع، الأردن، ، دار 1، ط الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات المساىمةبؿمد بؿمود ابػطيب،  2
 .94، ص2018، دار بضيترا لنشر والتربصة ،دراسات في المالية والمحاسبةلقليطي الأخضر،  3
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 ثانيا: أىمية الأداء المالي.

تتبع أبنية الأداء ابؼالي بشكل عام بأنو يهدف إلى تقونً أداء الشركات من عدة زوايا وبطريقة بزدم مستخدمي     
لتحديد جوانب القوة والضعف للشركة والاستفادة من البيانات التي البيانات بفن بؽم مصالح مالية في الشركة 

 يوفرىا الأداء ابؼالي بترشيد القرارات ابؼالية للمستخدمين.

وتتبع أبنية الأداء ابؼالي أيضا وبشكل خاص عملية متابعة أعمال الشركات وتفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها     
الأداء بكو الابذاه الصحيح وابؼطلوب من خلال برديد معوقات وبيان  وتقييم مستويات أدائها وفاعليتو وتوجيو

أسبابها واقتراح إجراءاتها التصحيحية وترشيد الاستخدامات العامة للشركات واستثماراتها وفقا للأىداف العامة 
  للشركات وابؼسابنة في ابزاذ القرارات السليمة للحفاظ على الاستمرارية والبقاء وابؼنافسة.

 أن الأداء ابؼالي يمكن أن بوقق للمستثمرين الأىداف التالية: حيث

   يمكن ابؼستثمر من متابعة ومعرفة نشاط الشركة وطبيعتو وكما يساعد على متابعة الظروف الاقتصادية
وابؼالية المحيطة، وتقدير مدى تأثير أدوات الأداء ابؼالي من الربحية والسيولة والنشاط وابؼديونية 

 على سعر السهم.والتوزيعات 
  يساعد ابؼستثمر في اجراء عملية التحليل وابؼقارنة على تفسير البيانات ابؼالية وفهم التفاعل بين

 1ابؼالية لابزاذ القرار ابؼلائم لأوضاع الشركات.البيانات 

 الفرع الثاني: نسب ومؤشرات الأداء المالي  

 أولا: مفهوم نسب ومؤشرات الأداء المالي    

النسب وابؼؤشرات ابؼالية أداة مفيدة في التحليل ابؼالي إذا ما استخدمت بحرص وتم تفسير نتائجها بعناية. تعد     
وفي الواقع تتعدد النسب وابؼؤشرات ابؼالية بتعدد الأىداف ابؼرتبطة بها، فهناك نسب لقياس ابؼقدرة على توليد 

في الأجل الطويل. وتعد النسب ابؼالية التفصيلية الدخل في الأجل القصير، وأخرى لقياس ابؼقدرة على السداد 
 وابؼساعدة تفسيرا وتعزيزا للمؤشرات ابؼالية العامة.

 ثانيا: تقسيم نسب ومؤشرات الأداء المالي   

 يمكن تقسيم النسب وابؼؤشرات ابؼالية إلى ستة أنواع وىي:

                                                           
 .47-46مرجع سابق، ص 1
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وتشير الى قدرة ابؼنظمة على تلبية التزاماتها على ابؼدى القصير وعادة ما يكون ذلك  :(LR)السيولة نسب  -1
بؼدة سنة واحدة. وتعتمد نسب السيولة عموما على العلاقة ما بين ابؼوجودات ابؼتداولة وابؼطلوبات ابؼتداولة. 

 ويتم فحص السيولة بدراسة نسبة التداول ونسبة السيولة السريعة.
 نسب التداول (CR) : (ابؼطلوبات ابؼتداولة)مقسومة على  (ابؼوجودات ابؼتداولة)وبسثل .

 وىذه النسبة عبارة عن مقياس مبدئي بؼقدرة ابؼنظمة على مقابلة ديونها ابػارجية.
   السريعة نسبة السيولة(QAR) وتعد ىذه النسبة أكثر دقة من نسبة التداول لقياس :

 (ابؼوجودات ابؼتداولة)من  (ابؼخزون السلعي)بخصم  السيولة في منظمات الأعمال، فيتم حسابها
  .(ابؼطلوبات ابؼتداولة)ثم قسمة الباقي على 

 1.تشير الى استخدام أموال الديون من قبل ابؼنظمة :LR))المالية نسب الرافعة  -2
: تستخدم ىذه المجموعة من النسب لقياس قدرة الشركة على برويل حسابات (AR) نسب النشاط -3

ابؼيزانية العمومية إلى مبالغ نقدية أو مبيعات. كما تستخدم في الغالب لتقييم أداء الشركات ابؼتعلق بابؼركز 
بنسب ابؼالي قصير الأجل، كمؤشر على نشاط الشركة في تاريخ معين أو فترة زمنية معينة. وتعرف أيضا 

لإدارة في استخدام أصوبؽا لإنتاج أكبر قدر من السلع اإدارة ابؼوجودات، لأنها تقيس مدى كفاءة 
وتتمثل ىذه  2.وابػدمات. ولعل أكثر نسب النشاط تطبيقا في التحليل ابؼالي، ىي معدلات الدوران

 :يابؼعدلات فيما يل

  السلعي معدل دوران المخزون(IT):  (تكاليف البضاعة ابؼباعة)ويتم التوصل إليو بتقسيم 
بـزون اول ابؼدة )وبوسب متوسط ابؼخزون السلعي بقسمة السلعي( متوسط ابؼخزون )على 

. والغاية من معدل دوران ابؼخزون السلعي ىي تقدير سرعة تدفق (2+بـزون آخر ابؼدة على 
  مرة.9النمطية  ةابؼخزون. والنسبو مدى كفاءة إدارة أ ،النقدية عبر خزان ابؼخزون السلعي

  المدينة معدل دوران الذمم(ART):  على  (صافي ابؼبيعات)ويتم استخراجو بقسمة
عدد أيام السنة )أما متوسط فترة التحصيل فيحسب عن طريق قسمة  (،رصيد ابؼدينين)
  يوم. 20بؼتوسط فترة التحصيل . والنسبة النمطية (معدل دوران الذمم ابؼدينة)على  ((360)
  العامل معدل دوران رأس المال(WCT) : والتي بسثل العلاقة بين صافي ابؼبيعات من جهة

وتعد ىذه النسبة مؤشرا لقياس كفاءة الإدارة في  .أخرى وصافي رأس ابؼال العامل من جهة
ويتم  .س بالعكساستخدام رأس ابؼال العامل، وكلما ارتفعت يكون ذلك مؤشرا للكفاءة والعك

                                                           
1
 .179-178، ص2009لأردن، ، دار وائل للنشر، ا1، أساسيات الأداء وبطاقة التقييم ابؼتوازن، ط غالبيدريس وطاىر بؿسن منصور الإوائل بؿمد صبحي  
 .59فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سابق، ص  2
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والنسبة النمطية بؽذا ابؼعدل  حسابو بقسمة )صافي ابؼبيعات( على )متوسط رأس ابؼال العامل(.
  مرة. 1.8

  الموجودات معدل دوران مجموع(TAT):  صافي ابؼبيعات )ويتم استخراجو بقسمة
ويوضح ىذا ابؼعدل إنتاجية ابؼوجودات خلال الفترة، أو  (بؾموع ابؼوجودات)على  (السنوية

 مرة. 2، والنسبة النمطية بؽا عدد ابؼرات التي تتحول فيها ابؼوجودات إلى مبيعات
  الثابتة معدل دوران الموجودات(FAT):  على  (صافي ابؼبيعات)ويتم التوصل إليو عن طريق قسمة

 5، والنسبة النمطية تويستخدم ىذا ابؼعدل لقياس دوران الآلات وابؼعدا (صافي ابؼوجودات الثابتة)
1مرة.

 

تعتبر الربحية ىدف أساسي، وأمر ضروري لبقاء عمل الشركة واستمرارىا، وغاية  :(PR)الربحية نسب  -4
يتطلع إليها ابؼسابنون. وىي عبارة عن العلاقة بين الأرباح التي برققها الشركة والاستثمارات التي سابنت 

 في برقيق ىذه الأرباح. 

دف برقيق أفضل عائد بفكن للمسابنين، لا لذا بقد جهدا كبيرا يوجو بكو الاستخدام الأمثل للموارد ابؼتاحة به
تقل قيمتو عن العائد ابؼمكن برقيقو على الاستثمارات البديلة التي تتعرض لنفس الدرجة من ابؼخاطر. تستخدم 
نسب الربحية لتقييم قدرة الشركة على توليد الأرباح من أنشطتها التشغيلية مقارنة بالنفقات وغيرىا من التكاليف 

خلال فترة بؿددة من الزمن. وتدل نسب الربحية التي بؽا قيمة أعلى مقارنة بالفترات السابقة، أن  التي تتكبدىا
معدل  : معدل العائد على الأصول،الشركة برقق زيادة في ابؼبيعات وبالتالي زيادة في الأرباح. ومن ىذه النسب

 امش الربح من ابؼبيعات. وى، العائد على الاستثمار، العائد على حق ابؼلكية، القوة الإيرادية

 العائد على الأصول (ROA):  

صافي الربح         الاحتساب:طريقة 
 100*   متوسط بؾموع الأصول

وتعتبر ىذه النسبة مؤشر على مدى ربحية الشركة بالنسبة لمجموع أصوبؽا، وتقيس كفاءة الإدارة في    
استخدام الأصول لتوليد الأرباح. ويشار إليها بالعائد على الاستثمار. وتعتمد بشكل كبير على نوع 

الشركات في القطاعات الصناعة، وحجم الأصول ابؼستخدمة في الإنتاج، وبالتالي تستخدم للمقارنة بين 
ابؼماثلة، بؼعرفة حجم الأرباح النابذة عن استثمار الأصول. وحيث أن أصول الشركة تتشكل من بؾموعة 
ابؼطلوبات ورأس ابؼال، وأن ىذه الأموال تستخدم في بسويل نشاطات الشركة، لذلك فإن نسبة العائد 

 2الأموال ابؼستثمرة إلى أرباح. على الأصول تعطي فكرة عن مدى فعالية الشركة في برويل تلك

                                                           
 .180مرجع سابق، ص ، غالبيدريس وطاىر بؿسن منصور الإوائل بؿمد صبحي 1 
 44-41فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سابق، ص 2
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  الاستثمار معدل العائد على(ROI):  بؾموع )على  (صافي الربح بعد الضرائب)وبوتسب بقسمة
ويستفاد منها لتعظيم معدل العائد على حقوق أصحاب ابؼنظمة مع أخذ ابؼخاطرة  (ابؼوجودات
  .%11.4والنسبة النمطية بؽا  بابغسبان.

  الملكية العائد على حق(ROE):  ويقاس بقسمة )صافي الأرباح بعد الضريبة ناقصا توزيعات
الأسهم ابؼمتازة( على )صافي حقوق ابؼلكية(. ويوضح ىذا العائد ابؼردود الذي بوققو ابؼالكون قبل توزيع 

 .%15والنسبة النمطية بؽا  مقسوم الأرباح.
  الإيرادية القوة(EP):  ىامش الربح )في  (معدل دوران ابؼوجودات)وىي حاصل ضرب

ومعرفة القوة الايرادية للمنظمة تشكل خطوة مهمة  (،بغافة )ابؽامش(االصافي من ابؼبيعات أو 
بكو برليل ربحية ابؼنظمة وفهم العوامل التي تؤثر على الربحية فأي تغيير يطرأ على القوة الايرادية 

ما على ألى ابؼبيعات و ما ابؽامش عأللمنظمة مرده إلى تغير طرأ على معدل دوران ابؼوجودات و 
 (الأرباح من العمليات قبل الضرائب والفوائد)ثنين معا. أما ابؽامش على ابؼبيعات يساوي لإا

  .%14.5والنسبة النمطية  .(صافي ابؼبيعات)مقسوما على 
  المبيعات ىامش الربح من(PMOS) : (صافي الدخل بعد الضرائب)وبوسب بقسمة 

ويعني ما برصل عليو ابؼنظمة من ربح للدينار الواحد من ابؼبيعات  ،(ابؼبيعات الصافية)على 
 %.5والنسبة النمطية  .الصافية

تشير إلى كيفية تقييم أسهم ابؼنظمة في سوق رأس ابؼال. وطابؼا أن القيمة  :(VR)التقييم نسب  -5
السوقية للأسهم تعكس التأثير ابؼوحد للمخاطرة والعائد فإن نسب التقييم تعد ىي ابؼقاييس الشاملة 
 لأداء ابؼنظمة. ىذا وأن نسب التقييم ابؼهمة ىي نسب الأسعار إلى الأرباح، ونسبة القيمة السوقية إلى

 القيمة الدفترية.

وىي ابؼؤشرات التي تقييس مدى بمو ابؼنظمة في إطار بمو الاقتصاد الوطني  :(GR) النمونسب -6
متمثلا بنمو الدخل القومي، أو بمو القطاع الذي تعمل فيو ابؼنظمات، ومن ىذه ابؼؤشرات بمو ابؼبيعات، 

 1بمو الدخل الصافي، القيمة ابؼضافة.

 

 

 

                                                           
 182 -181مرجع سابق، وائل بؿمد صبحي إدريس وطاىر بؿسن منصور الغالبي، ص1  
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  المبيعاتنمو (GS) : بالقياس مع معينة بؼبيعات الصافية ابؼتحققة خلال سنة ماليةا ؤشرتوىي نسبة ،
 (ابؼبيعات الصافية للسنة السابقة)على  (ابؼبيعات الصافية للسنة ابغالية)السنة ابؼاضية. وتقاس بقسمة 

 .%7.2والنسبة النمطية  .(100)مطروحا من ( 100)مضروبا في 
  الصافي نمو الدخل(GONI) : الدخل الصافي )على  (الدخل الصافي للسنة ابغالية)ويقاس بقسمة

 .%100والنسبة النمطية  .(100)مطروحا من ( 100)مضروبا في  (للسنة السابقة
  المضافة القيمة(AV):  يستخدم ىذا ابؼعيار لبيان القيمة ابؼضافة التي سوف تتولد من العملية

قيمة الإنتاج الإبصالي بتكلفة عوامل الإنتاج أو بسعر )الانتاجية، ويمكن تعريف القيمة ابؼضافة بأنها 
ة وتستخدم القيمة ابؼضاف ،(ندثاراتلإابؼستلزمات السلعية وابؼستلزمات ابػدمية وا) مطروحا منو (السوق

 1لتقدير مسابنة ابؼنظمة في الدخل القومي.
  

                                                           
1

 .182 -181ص دريس وطاىر بؿسن منصور الغالبي،إرجع سابق، وائل بؿمد صبحي م 
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 المبحث الثاني: الادبيات التطبيقية لتأثير المخاطر المالية على الأداء المالي  
 

 لى الدراسات السابقة ومن ثم برليلها.إسيتم التطرق في ىذا ابؼبحث  
 

  المطلب الأول: الدراسات السابقة بالغة العربية  

( بعنوان: تأثير 2114دراسة )عبد الباقي بضياف، الياس بن ساسي، ىواري سويسي، الدراسة الأولى: 
 المخاطر المالية غير النظامية على الأداء المالي للشركات المدرجة في السوق المالي السعودي.

درجة في السوق اختبار العلاقة بين ابؼخاطر ابؼالية غير النظامية والأداء ابؼالي للشركات ابؼإلى الدراسة ىدفت     
ابؼالي السعودي، حيث استخدم مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة لقياس الأداء ابؼالي ومؤشر ابكراف ابؼردودية من 

( شركة مدرجة في السوق موزعة على بشانية قطاعات خلال الفترة 30أجل قياس ابؼخاطر غير النظامية لثلاثين )
 .2012إلى  2009ابؼمتدة من 

الدراسة إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية قوية بين ابؼخاطر ابؼالية غير النظامية والأداء توصلت     
 1ابؼالي للعينة ابؼدروسة.

( بعنوان: أثر المخاطر المالية على الأداء المالي 2115الدراسة الثانية: دراسة )فتني، فريال وريدة، 
 كات التأمين الجزائرية.دراسة قياسية وتحليلية لعينة من شر  –للمؤسسة 

على ابؼردودية ابؼالية في شركات التأمين  التأمينية ىدفت ىذه الدراسة إلى دراسة مدى تأثير إدارة ابؼخاطر    
ابعزائرية، وذلك من خلال دراسة مدى تأثير ىذه ابؼخاطر التأمينية على ابؼردودية ابؼالية بؽذه الشركات، من خلال 

ابؼالية بؼعرفة مدى قدرة ىذه الأخيرة على التنبؤ بوجود بـاطر، وىل بؽا تأثير على ابؼردودية ابؼالية. ربطها بالنسب 

                                                           
 ،VOL14 ،NO14 ،بؾلة الباحث، تأثير المخاطر المالية غير النظامية على الأداء المالي للشركات المدرجة في سوق المالي السعوديعبد الباقي بضياف وآخرون،  1

 .239، ص2014ورقلة، 
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من أجل إدارتها وتغطيتها، وبؼعابعة إشكالية ابؼوضوع واختبار فرضياتو استخدمت الدراسة بموذج البيانات ابؼقطعية  
 .2013و 2009شاىدة خلال الفترة ابؼمتدة بين عينة م 24شركات تأمين التي مثلت  5على عينة مكونة من 

توصلت الدراسة إلى أن كل من نسبة حجم الأخطار وخطر الاكتتاب وخطر السيولة بؽم تأثير على ابؼردودية     
ابؼالية، لذلك يتطلب الأمر وجود إدارة للمخاطر بحيث يظهر تأثير ىذه الأخيرة على تسيير وتغطية ابؼخاطر التي 

 1المحافظ التأمينية، وذلك من أجل تعظيم أرباحها ومردوديتها.تتعرض بؽا 

( بعنوان: العلاقة 2116الدراسة الثالثة: دراسة )علاء عبد الحسين صالح الساعدي، علي ماجد ىادي، 
 بين مؤشرات الأداء المالي والمخاطرة النظامية.

ابؼخاطرة النظامية، للتعرف على مدى استفادة ىدفت الدراسة الى التعرف على العلاقة بين ابؼؤشرات ابؼالية و     
الية التي تعكسها مابؼستثمرين، وابؼتعاملين وابعهات ذات العلاقة في سوق العراق للأوراق ابؼالية من معلومات 

 ابؼؤشرات ابؼالية وعلاقتها بابؼخاطرة النظامية.

شركة مدرجة في  73نة الدراسة حيث بلغت عي 2011و2010لقد غطت مدة الدراسة ابؼدة الزمنية لعامي     
سوق العراق للأوراق ابؼالية حيث تم قياس الأداء ابؼالي باستخدام بطسة مؤشرات مالية وكذلك احتساب ابؼخاطرة 

 النظامية بدوجب بموذج السوق.

توصلت الدراسة لعدد من النتائج ابؼهمة أبنها وجود علاقة سلبية بين معدل العائد على حقوق ابؼلكية     
سهم بصيع الشركات ابؼدرجة في سوق العراق للأوراق ابؼالية، وكذلك توجد علاقة موجبة بين ابؼخاطرة النظامية لأو 

سهم معدل دوران ابؼوجودات وابؼخاطرة النظامية وتوجد علاقة سلبية بين نسبة ابؼديونية وابؼخاطرة النظامية لأ
2شركات التأمين والاستثمار.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .12، ص2015، دراسة قياسية وبرليلية لعينة شركات التأمين ابعزائرية، مذكرة ماستر، جامعة قاصدي مرباح، ابعزائر، المخاطر المالية على الأداء الماليأثر فتني وآخرون،  1
 .601، ص2016، العراق، 1ق، ملح43، بؾلة الباحث، بؾلدالعلاقة بين مؤشرات الأداء المالي والمخاطرة النظامية علاء عبد ابغسين صالح الساعدي وآخرون، 2
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( بعنوان: أثر المخاطر المالية على الأداء المالي في 2117بغدادي أنيسة ،دراسة ) الدراسة الرابعة:
 دراسة حالة مطاحن جبل عز الدين بوسعادة. –المؤسسة 

الدراسة الى دراسة وفهم عمل إدارة ابؼخاطر وإدراك النتائج أو التأثيرات المحتملة التي يمكن أن تتولد عن ىدفت    
ؤسسة، حيث تم اختيار مطاحن جبل عزالدين كعينة للدراسة خلال الفترة ابؼمتدة بين ابؼخاطر ابؼالية في ابؼ

، وذلك باستخدام مؤشرات العائد على حقوق ابؼلكية وىامش صافي الربح التي توضح الوضعية 2015 -2013
 .ابؼالية وابؼخاطر التي تواجو ابؼؤسسة

نهج علمي للتعامل مع بـتلف ابؼخاطر من خلال القدرة توصلت الدراسة إلى أن إدارة ابؼخاطر ىي عبارة عن م   
على كشف مسبباتها ومقدار شدتها ثم برديد طبيعتها ونوعيتها، وكذلك بناء ثقافة ابػطر داخل ابؼؤسسة 
الاقتصادية من أجل برسيس العمال بضرورة التحلي بروح ابؼؤسسة وابعماعية والعمل على بؾابهة الأخطار التي 

 1تواجو مؤسستهم.
( بعنوان: أثر المخاطر المالية على الأداء 2117الدراسة الخامسة: دراسة )ثائر فتحي محمد وىدان، 

 دراسة تطبيقية على البنوك التجارية المدرجة في سوق عمان المالي. –المالي للبنوك التجارية 
التجارية ابؼدرجة في سوق عمان ابؼالي للفترة ىدفت الدراسة إلى بيان أثر ابؼخاطر ابؼالية على الأداء ابؼالي للبنوك    

 ، ولتحقيق أىداف الدراسة تم اختيار ابؼخاطر الآتية )بـاطر الائتمان، بـاطر سعر 2015-2008ابؼمتدة بين 
الفائدة، بـاطر السيولة، بـاطر كفاية رأس ابؼال(، كما تم استخدام ابؼؤشرات الآتية للتعبير عن الأداء ابؼالي )العائد 

الأصول، العائد على ابؼلكية، العائد على السهم، معدل دوران السهم(، حيث اشتملت عينة الدراسة على  على
 بنكا. 13بصيع البنوك التجارية ابؼدرجة في سوق عمان ابؼالي وعددىا 

كثر تأثيرا على الأداء ابؼالي، وأن أظهرت نتائج الدراسة أن بـاطر الائتمان، وبـاطر كفاية رأس ابؼال ىي الأ   
بـاطر السيولة وبـاطر أسعار الفائدة لا تؤثر بشكل كبير على الأداء ابؼالي للبنوك التجارية كونها بزضع لضوابط، 

بازل ابؼلزمة من قبل البنك ابؼركزي، الذي بدوره يعد جهة رقابية على نسب السيولة وكفاية رأس ابؼال وقوانين بعنة 
2.البنوكعند تلك 

                                                           
 . 55-42، ص2017، مذكرة ماستر، جامعة بؿمد بوضياف، مسيلة،أثر المخاطر المالية على الأداء المالي في المؤسسةبغدادي أنيسة،  1
 .77-3، ص2017ثائر فتحي بؿمد وىدان، أثر ابؼخاطر ابؼالية على الأداء ابؼالي للبنوك التجارية، مذكرة ماجستير، جامعة الزرقاء، عمان،  2
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( بعنوان: تأثير إدارة المخاطر المالية على الأداء المالي 2112: دراسة )بودور أيوب ،الدراسة السادسة 
 للبنوك.

ىدفت الدراسة إلى توضيح تأثير إدارة ابؼخاطر ابؼالية على الأداء ابؼالي للبنوك التقليدية والبنوك الإسلامية     
البنك التجاري الأردني والبنك الإسلامي الأردني كعينة للدراسة، وذلك خلال الأردنية، حيث تم اختيار كل من 

، حيث تم قياس ومقارنة ابؼخاطر والأداء ابؼالي للبنكين بؿل الدراسة، وتقدير بموذج ابكدار 2018-2007الفترة 
 متعدد بين بـتلف متغيرات الدراسة لتحديد طبيعة التأثير.

طر ابؼالية تؤثر على الأداء ابؼالي للبنوك التقليدية والبنوك الإسلامية سلبيا، الأمر توصلت الدراسة إلى أن ابؼخا   
 1الذي يؤكد على أبنية إدارة ابؼخاطر ودورىا الفعال في برسين الأداء ابؼالي للبنوك. 

   

                                                            المطلب الثاني: الدراسات السابقة باللغة الأجنبية  
   بعنوان:  (ANN WANJIRU NDUNG ʼU,2013 ) دراسة الدراسة الأولى:

EFFECT OF FINANCIAL RISK MANAGEMENT ON FINANCIAL 

PERFORMANCE OF OIL COMPANIES IN KENYA                                               
تكون بؾتمع ، ابؼخاطر ابؼالية على الأداء ابؼالي لشركات النفط في كينيالى برديد تأثير إدارة إىدفت الدراسة    

الدراسة أداة الاستبيان لقياس أثر  استخدمت شركة، 40من حجم عينة الدراسة، أما شركة نفط85الدراسة من 
ارة ابؼخاطر ابؼالية تم تطبيق بموذج الابكراف ابػطي للأداء ابؼالي مقابل تقنيات إدإدارة ابؼخاطر على الأداء ابؼالي، 
  على دراسة العلاقة بين ابؼتغيرات.

وفي الاخير توصلت الدراسة إلى أن معظم شركات النفط التي استخدمت بفارسات إدارة ابؼخاطر ابؼالية، كان بؽا 
   2علاقة إبهابية للأداء ابؼالي.

 
 
 
 
 

 

                                                           
 .106-57، ص2019، قابؼة، 1945ماي  8، مذكرة ماستر، جامعة تأثير إدارة المخاطر المالية على الأداء المالي للبنوكبودور ايوب،   1

2 ANN WANJIRU NDUNG ʾ U˒ EFFECT OF FINANCIAL RISK MANAGEMENT ON FINANCIAL PERFORMANCE OF OLL 
COMPANIES˒ A MANAGEMENT RESEARCH PROJECT SUBMITTED IN PARTIAL FULFILLMENT OF THE AWARD OF 
MASTERS OF BUSINESS ADMINISTRATIO (FINANCE OPTION) UNIVERSITY OF NAIROBI ˒ KENYA, 2013, p7.                                                
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  بعنوان: (FREDRICK KIPROP ,2017) دراسة: الدراسة الثانية

        EFFECT OF RISK EVALUATION ON PERFORMAMCE OF 

FINACIAL INSTITUTIONS     
مدير بنك  46تم توزيع استبيان على ىدفت الدراسة إلى برديد أثر تقييم ابؼخاطر على أداء ابؼؤسسات ابؼالية،    

تم  مستجيب، 239م عينة تبلغ جبحمركز ساكو، على  200و ،غرلأصلتمويل اامؤسسات على  52وبذاري، 
 الاستبيانات.أداة بصع البيانات باستخدام 

ن لكل ألى إداء ابؼؤسسات ابؼالية، ىذا يشير أن ىناك تأثير إبهابي لتقييم ابؼخاطر على أ إلىتوصلت الدراسة    
  1زيادة في أداء ابؼؤسسات ابؼالية. 0.821زيادة في تقييم ابؼخاطر ىناك

 بعنوان: ) LELGO KIBYEGON JESPHAT) 8102 , دراسةالثالثة:  الدراسة

EFFECT OF FINANCIAL RISK ON FINANCIAL PERFORMANCE OF 

 MICRO FINANCE IN STITUTIONS IN KENY    
 13لأداء ابؼالي بؼؤسسات التمويل الأصغر في كينيا، اىدفت الدراسة إلى برديد تأثير ابؼخاطر ابؼالية على   

 2013سنوات ما بين  5واستندت الدراسة على التقارير ابؼالية السنوية ابؼمتدة ، مسجلةمؤسسة بسويل صغيرة 
 .2017و

توصلت الدراسة إلى أن الابلفاض في بـاطر الائتمان وبـاطر أسعار الفائدة تؤثر سلبا على الأداء ابؼالي    
في بـاطر السيولة وبـاطر سعر الصرف تؤثر إبهابيا على الأداء  بؼؤسسات التمويل الأصغر في كينيا، والزيادة

2ابؼالي.

                                                           
 
1 FREDRICK KIPROP  ˒ EFFECT OF RISK EVALUATION ON PERFORMAMCE OF FINACIAL INSTITUTIONS ˒ JOURNAL 
OF ACCOUNTING VOL.2 ˒ ISSUE2 NO.3 ˒ MOI UNIVERSITY˒ KENYA ˒ 2017 ˒ P46.                                                           
2 LELGO KIBYEGON JESPHAT & OBWOGI JOSEPH, EFFECT OF FINANCIAL RISK ON FINANCIAL PERFORMANCE OF 
MICRO FINANCE IN STITUTIONS ˒ INTERNATIONAL ACADEMIC JOURNAL OF ECONOMICS AND FINANCE, 
VOLUME 3, ISSUE 2, KENYA, 2018, p358. 
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 بعنوان:( MESELECH AMSALUk,2019 )دراسة الدراسة الرابعة:

THE EFFECT OF FINANKCIAL RISK ON THE FINANCIAL 
PERFOMANCE  OF  ETHIOPIAN  COMMERCIAL  BANKS 

تهدف ىذه الدراسة إلى برديد اثار ابؼخاطر ابؼالية على أداء البنوك التجارية الاثيوبية خلال الفترة من عام    
بنكا بذاريا عاملا  17بنوك بذارية فقط من أصل  7ل ، واستخدمت الدراسة البيانات ابؼالية 2017إلى  2000

اطر ابؼلائمة وبـاطر أسعار الفائدة وبـاطر في اثيوبيا، حيث استخدمت العائد على الأصول كمتغير تابع، وبـ
 معدل التضخم وبـاطر أسعار الصرف الأجنبية كمتغيرات مستقلة.

ن بـاطر سعر الفائدة وبـاطر معدل التضخم وبـاطر سعر الصرف الأجنبي بؽا تأثير كبير إلى أتوصلت الدراسة    
بـاطر الائتمان بؽا تأثير احصائي وسلبي على الأداء احصائيا وتأثير إبهابي على العائد على الأصول، في حين 

1ابؼالي.
   

 

 والتعقيب عليها  الدراساتالمطلب الثالث: المقارنة بين 

 الفرع الأول: المقارنة بين الدراسات

كما ىو موضح في   دراستنابعد عرض الدراسات السابقة قمنا بتحديد أوجو الاختلاف بين ىذه الدراسات و 
 ابعدول التالي:

                     

 

 

 

 

 

                                                           

1
 MESELECH AMSALUK, THE EFFECT OF FINANCIAL RISK ON THE FINANCIAL                   

PERFOMANCE OF ETHIOPIAN COMMERCIAL BANKS, A THESIS SUBMITTED TO THE       
DEPARTMENT, UNIVERSITY ADDIS ABABA, ETHIOPIA, 2019, P7.  
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 ( مقارنة بين الدراسات السابقة1-1الجدول رقم )  

حجم  الفترة ابؽدف دراسة
 العينة

 النتائج الأدوات ابؼستخدمة

اختبار  2014بضياف،
العلاقة بين 

ابؼخاطر 
ابؼالية غير 
النظامية 
والأداء 
ابؼالي 

للشركات 
ابؼدرجة في 

السوق 
ابؼالي 

 السعودي.

2009-
2012 

شركة  30
مدرجة في 

السوق 
موزعة على 

بشاني 
 قطاعات.

مؤشر القيمة الاقتصادية 
ابؼضافة ومؤشر ابكراف 

 ابؼردودية.

وجود علاقة 
عكسية 

ذات دلالة 
إحصائية 
قوية بين 
ابؼخاطر 

ابؼالية غير 
النظامية 

والأداء ابؼالي 
للعينة 

 ابؼدروسة.

دراسة    2015وريدة، 
مدى تأثير 

إدارة 
 ابؼخاطر

 مينيةالتأ
على 

ابؼردودية 
ابؼالية في 
شركات 
التأمين 
   .ابعزائرية

2009-
2013 

شركات  5
  .تأمين

بموذج البيانات 
 ابؼقطعية.

أن كل من 
نسبة حجم 

الأخطار 
وخطر 

الاكتتاب 
وخطر 

السيولة بؽم 
تأثير على 
ابؼردودية 

 ابؼالية.

وجود علاقة بطسة مؤشرات مالية شركة  73 -2010التعرف  2016صالح الساعدي،
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على 
العلاقة بين 
ابؼؤشرات 

ابؼالية 
وابؼخاطرة 
 النظامية.

مدرجة في  2011
سوق 
العراق 

للأوراق 
 .ابؼالية

نسبة الربحية ونسبة 
السيولة ونسبة ابؼديونية 
ونسبة النشاط ونسبة 

السوق وكذلك 
ابؼخاطرة  احتساب

بموذج  النظامية بدوجب
 .السوق

 

سلبية بين 
معدل العائد 
على حقوق 

ابؼلكية 
وابؼخاطرة 
النظامية 

لأسهم بصيع 
الشركات 

ابؼدرجة في 
سوق العراق 

للأوراق 
ابؼالية، 

وكذلك 
توجد علاقة 
موجبة بين 

معدل دوران 
ابؼوجودات 
وابؼخاطرة 
النظامية 
وتوجد 

علاقة سلبية 
بين نسبة 
ابؼديونية 

وابؼخاطرة 
النظامية 
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 لاسهم
شركات 

ين التأم
 والاستثمار.

دراسة  2017بغدادي،
وفهم عمل 

إدارة 
ابؼخاطر 
وإدراك 

النتائج أو 
التأثيرات 
المحتملة 

التي يمكن 
أن تتولد 

عن 
ابؼخاطر 
ابؼالية في 
 ابؼؤسسة.

2013- 
2015 

مطاحن 
جبل عز 

الدين 
 بوسعادة.

مؤشرات العائد على 
حقوق ابؼلكية وىامش 

 صافي الربح.

أن إدارة 
ابؼخاطر ىي 

ة عن عبار 
منهج علمي 
للتعامل مع 

بـتلف 
ابؼخاطر من 

خلال 
القدرة على 

كشف 
مسبباتها 
ومقدار 

شدتها ثم 
طبيعتها 
 ونوعيتها.

بيان أثر  2017وىدان،
ابؼخاطر 

ابؼالية على 
الأداء ابؼالي 

للبنوك 
التجارية 

ابؼدرجة في 
سوق 

2008-
2015  

بنك  13
 بذاري.

تم استخدام برنامج   
EVIEWS  للتحليل

الإحصائي، والأسلوب 
الإحصائي الوصفي 

 التحليلي
 PANALواستخدام

DATA  لاختبار
فرضيات الدراسة، 

أن بـاطر 
الائتمان 
وبـاطر 

كفاية   برديد
رأس ابؼال 
 بنا الأكثر
تأثيرا على 

الأداء ابؼالي، 
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عمان 
 ابؼالي.

واستخدم ابؼؤشرات 
التالية )العائد على 

الأصول، العائد على 
ابؼلكية، العائد على 

السهم، معدل دوران 
  السهم(.

وأن بـاطر 
السيولة 
وبـاطر 
أسعار 

الفائدة لا 
تؤثر بشكل 
كبير على 
  الأداء ابؼالي

للبنوك 
 التجارية.

توضيح  2019بودور،
تأثير إدارة 

ابؼخاطر 
ابؼالية على 
الأداء ابؼالي 

للبنوك 
التقليدية 
والبنوك 

الإسلامية 
 الأردنية.

2007-
2018 

بين البنك 
 التجاري
الأردني 
والبنك 

الإسلامي 
 الأردني.

ابؼخاطر  بموذج ابكدار.
ابؼالية تؤثر 
على الأداء 
ابؼالي للبنوك 

التقليدية 
والبنوك 

الإسلامية 
 سلبا.

ANN WANJIRU 
2013 

برديد تأثير 
إدارة 

ابؼخاطر 
ابؼالية على 
الأداء ابؼالي 

لشركات 
النفط في 

 كينيا.

شركة 40 2013
 .نفط

استخدمت تقنيات  
كمية في برليل 

البيانات، واستخدمت 
 .بموذج الابكراف ابػطي

أن معظم 
شركات 

النفط التي 
كانت بفتنة 

للغاية 
بؼمارسة 

إدارة 
ابؼخاطر 
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ابؼالية وفهم 
ابؼخاطر، 
وبرديد 
ابؼخاطر 
وبرليل 

ابؼخاطر 
وتقييمها 

ومراقبتها، 
ويكون بؽا 

علاقة 
إبهابية 

 .للأداء ابؼالي
FREDRICK  

2017 
تأثير برديد 
وتقييم 

ابؼخاطر 
على أداء 

ابؼؤسسات 
 ابؼالية.

تم توزيع  2017
استبيان 

 46على 
مدير بنك 

بذاري 
في  52و

مؤسسات 
التمويل 
الأصغر 

في  200و
مركز ساكو 
بحجم عينة 

تبلغ 
239. 

استخدمت أداة 
 الاستبيان.

تأثير إبهابي 
لتقييم 

ابؼخاطر 
على الأداء 
ابؼؤسسات 

 ابؼالية.

LELGO،2018  إثبات تأثير
ابؼخاطر 

2013-
2014 

13 
مؤسسة 

استخدمت أداة 
 الاستبيان.

الابلفاض 
في بـاطر 
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ابؼالية على 
الأداء ابؼالي 
بؼؤسسات 

التمويل 
الأصغر في 

 كينيا.

بسويل 
 الصغيرة.

الائتمان 
وبـاطر 
أسعار 

الفائدة تؤثر 
سلبا على 

الأداء ابؼالي، 
والزيادة في 

بـاطر 
السيولة 

وبـاطر سعر 
 الصرف

تؤثر إبهابا 
على الأداء 

 ابؼالي.
MESELECH،2019  برديد آثار

ابؼخاطر 
ابؼالية على 
أداء البنوك 

التجارية 
 الإثيوبية.

2000-
2017 

بنوك  7
بذارية من 

بنوك  17
بذارية 

تعمل في 
 إثيوبيا.

استخدمت العائد على 
الأصول وبـاطر ابؼلائمة 

وبـاطر أسعار الفائدة 
وبـاطر معدل التضخم 
 .وبـاطر أـسعار الصرف

أن النتائج 
التجريبية بؽا 

تأثيرات 
عشوائية 

على قائمة 
البيانات، 
وبؽا تأثير  

كبير 
إحصائيا 

وتأثير إبهابي 
العائد   على

على 
الأصول، 
في حين 
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 اعتمادا على الدراسات السابقة ة: الطلبالمصدر

 الثاني: التعقيب على الدراساتالفرع 
اشتركت بعض الدراسات السابقة في ابؽدف والذي يتعلق بتحديد تأثير ابؼخاطر ابؼالية : أولا: من حيث الهدف

 ANN( ودراسة )LELGO 2018( ودراسة )2014على الأداء ابؼالي للشركة كدراسة )بضياف 
(WANJIRU 2013ثير ابؼخاطر ابؼالية على الأداء ابؼالي ، على اختلاف باقي الدراسات التي درست تأ
 (.MESELECH 2019( ودراسة )2017( ودراسة )وىدان 2019للبنوك كما في دراسة )بودور 

اتفقت دراستنا مع بؾموعة من الدراسات في أن الدراسة تشمل عدد من الشركات ثانيا: من حيث العينة: 
( ودراسة)صالح 2014)بضياف  دىلي( مثل دراسةوىي)الأوراسي، صيدال، روبية، بيوفارم، أوم انفست، 

( ،كما LELGO 2018( ودراسة )ANN WANJIRU 2013) ( ودراسة2016الساعدي 
 ( ودراسة2015)وريدة  اختلفت دراستنا مع دراسات أخرى والتي درست بنوك أو مؤسسات مالية مثل دراسة

بعض الدراسات من حيث (،كما اختلفت دراستنا مع FREDRICK 2017( ودراسة )2019)بودور 
العينة حيث كانت دراستنا حول ابؼؤسسات ابعزائرية بينما كانت ىذه الدراسات في دول أخرى مثل كينيا وأثيوبيا  

 (ANN WANJIRU 2013) ( ودراسة2016)صالح الساعدي  ( ودراسة2014كدراسة)بضياف 
 (.LELGO 2018) ودراسة

اعتمدت بعض الدراسات الأجنبية والعربية على قياس ابؼتغيرات ومعرفة  ثالثا: من حيث الطرق المستخدمة:
طبيعة وعلاقات ابؼغيرات فيما بينها من خلال التوصل لنتائج الدراسة وابؼقارنة بينها. حيث ركزت الدراسات على 

ة وىو ما اعتمدتو وابؼخاطر  مقارنة النتائج باستخدام العائد على الأصول والعائد على حق ابؼلكية ومؤشرات العائد
( ودراسة )بغدادي 2017( ودراسة )وىدان 2016أغلب الدراسات السابقة كدراسة )صالح الساعدي 

 على اختلاف بعض الدراسات التي استخدمت الاستبيان في (،MESELECH 2019(، ودراسة )2017
 FREDRICK( ودراسة )2019الدراسة باعتمادىا على بموذج الابكدار كما ىو في دراسة )بودور 

 .(LELGO2018ودراسة ) (2017

بـاطر 
الائتمان بؽا 
تأثير سلبي 
على الأداء 

 ابؼالي.
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تظهر بعض الدراسات السابقة تأثير إبهابي للمخاطر ابؼالية على الأداء  :ا: من حيث النتائج المتوصل إليهارابع
( كما أظهرت ANN WANJIRU 2013( ودراسة )FREDRICK 2017ابؼالي مثل دراسة )

 (.2019( ودراسة )بودور 2014كدراسة )بضياف بعض الدراسات الأخرى تأثير سلبي على الأداء ابؼالي  
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 خلاصة الفصل الأول: 

لقد قمنا في ىذا الفصل بالتطرق إلى ابؼخاطر ابؼالية من خلال تعريفها وذكر أنواعها وأىم أدوات قياسها،        
 كما تطرقنا إلى الأداء ابؼالي بالقيام بتعريفو وأبنيتو وأىدافو وذكر أىم ابؼؤشرات والنسب التي تم استخدامها. 

صل على اىتمام كبير من طرف الشركات والبنوك حيث أن فموضوع أثر ابؼخاطر ابؼالية على الأداء ابؼالي ح      
تطور ابؼشاريع الاقتصادية يتوقف على مدى تطبيق السير ابغسن لإدارة ابؼخاطر ابؼالية التي تعتبر من أىم وأحدث 
ابؼفاىيم الإدارية لذا أصبح من الضروري على مسيري ابؼؤسسات اختيار أفضل ابؼؤشرات لتقييم الأداء ابؼالي في 

ل تعددىا وتنوعها من أجل الوصول إلى نتائج ذات مصداقية ودقة عالية ، حيث أظهرت بعض الدراسات التي ظ
قامت بدراسة ىذا ابؼوضوع أن بعض النسب وابؼؤشرات ابؼالية تؤثر سلبا على ابؼخاطر ابؼالية والأداء ابؼالي ، 

 .اء ابؼاليوالبعض الآخر ذكر أنها تؤثر إبهابيا على ابؼخاطر ابؼالية والأد
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دراسة تطبيقية لقياس 
تأثير المخاطر المالية 

 على الأداء المالي
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 تمهيد
 سيتم في ىذا الفصل إسقاط ما تم تناولو في الجانب النظري على الواقع العملي وذلك اعتمادا على إجراء

حلل للشركاتد المالية المخاطر، من أجل قياس مدى تأثير البورصة الجزائرية شركات المدرجة فيالدراسة تطبيقية على 
 :يما يل الدراسة على أدائها المالي وذلك باستخدام النسب المالية. وسوف يتم التطرق في ىذا الفصل الى

 المبحلث الأول: تقديم عام لبورصة الجزائر والطريقة والأدوات المستخدمة. -
 المبحلث الثاني: النتائج ومناقشتها. -
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 ةالمستخدم: الطريقة والأدوات ولالمبحث الأ
 

 .ةلمعتمدا اتلتعريفبالمتغيروا الأدواتلى إبالتطرق في ىذا الصدد سيتم تقسيم ىذا المبحلث الى مطلبين وذلك  
 

 سةرالدا عينةو مجتمع تقديم :وللأا لمطلبا

 سة.رالدا عينة على للحصوا جلأ من لمتبعةا اتلخطوواالجزائر  صةرببو لتعريفا لىإ لمطلبا اىذ في قسنتطر 

 مجتمع الدراسةالفرع الأول: 

 المنقولة ريف شركة تسيير بورصة القيمأولا: تع

دينار جزائري، وقد تأسست بموجب المرسوم  475200000.00وىي شركة ذات أسهم برأس مال قدره  
تدثل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة إطاراً منظماً ومضبوطاً في ، مايو 23المؤرخ في  10-93التشريعي رقم 

في عمليات البورصة بصفتهم الاحتًافيين لتمكينهم من أداء مهامهم وفقاً للقوانين والأنظمة خدمة الوسطاء 
 .المعمول بها

 ثانيا: مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

 تتكفل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بالأنشطة التالية:

 التنظيم الفعلي لعملية الإدراج في بورصة القيم المنقولة. -
 نظيم المادي لحصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعير.الت -
 1تنظيم عمليات المقاصة للمعاملات على القيم المنقولة. -

  

                                                           
1

 9393/30/90/،https://www.cosob.org/ar/la-sgbv  

https://www.cosob.org/ar/la-sgbv
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 ثالثا: الهيكل التنظيمي للبورصة
 الهيكل التنظيمي للبورصة: 1-2الشكل رقم  
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 .25/05/2020تاريخ الاطلاع: ،http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144:المصدر

 : الشركات المدرجة في البورصةرابعا

، وتأسست 1997، وانطلقت أعمالها رسميًّا في مايو )أيار( 1993تأسست بورصة الجزائر نظريًّا في مايو )أيار( 
من طرف بنوك عمومية )حكومية( وشركات تأمين حكومية وخاصة، ومنذ التأسيس بقي رأس المال السوقي 

طوط الجوية الجزائرية، شركة سونلغاز، الخ )شركةللبورصة عند مستويات ضعيفة مع قلة عدد الشركات المدرجة وىي 
 شركة اتصالات الجزائر، شركة العربية للإهجار وشركة سيفيتال،شركة الوطنية لأشغال حفر، شركة الوطنية 

  

 التنظيم الهيكلي

 مجلس الإدارة

 الاتصال و الإعلامخلية 

 خلية الإعلام

 

 السكرتارية

 

 المديرية العامة

 

هيئة مكلفة 
بالإدارة 
 والمالية

 

المالية 
 والمحاسبة

 
 تطوير السوق

 

هيئة مكلفة بعمليات 
 وتطوير السوق

 عمليات السوق 

 الموارد البشرية  
 والوسائل العامة
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مليون دولار(، كما  450مليار دينار جزائري ) 45لأشغال الآبار، وشركة سوناطراك(، الذي يقدر حاليًا بنحلو 
 تحتل المركز قبل الأخير في ترتيب البورصات العالمية. تشير التقديرات إلى أنها

في بورصة الجزائر ضمن الأضعف عربيًّا، بالنظر إلى  2015صنف تقرير لصندوق النقد العربي الذي صدر في 
عدد الشركات المدرجة فيها، وأيضًا حجم التداول اليومي للأسهم والسندات، إذ أوضح حينها أستاذ الاقتصاد 

يدة فارس مسدور أن الجزائر لا تدتلك منظومة صناعية ولا تجارية تسمح بممارسة النشاط البورصي، بجامعة البل
ثقافة البورصة في العقلية الاستثمارية الجزائرية لم تتًسخ بعد، نتيجة ضعف من الدولة التي لم »بالإضافة إلى أن 

 «.تدكن المجتمع من دخول ىذه المنظومة المالية الجديدة

أن طبيعة المؤسسات التي تتميز بالطابع العائلي ىو الأمر الذي أعاق تطور ىذه الشركات إلى »ر ويرى مسدو 
شركات اقتصادية تخضع لمعايير السوق، كما أن منطق رجل الأعمال الجزائري ىو منطق التاجر التقليدي، الذي لا 

 «.يعتمد على الأدوات الحديثة في تطوير مؤسستو

، وقال «جسد بلا روح»مؤخراً، البورصة الجزائرية أنها بمثابة « الأناضول»الأنباء التًكية ووصف تقرير نشرتو وكالة 
 التقرير إن نشاط البورصة اقتصر مؤخراً على علميات اكتتاب محدودة لبعض الشركات الجزائرية، بواقع شركتين  

والتأمينات، والصناعات حكوميتين وثلاث شركات خاصة موزعة على قطاعات صناعة الأدوية، والفنادق، 
 .2013الغذائية، والعصائر، فيما تنتظر البورصة إدراج سبع مؤسسات أخرى منذ 

بينما يرى المدير العام لبورصة الجزائر، يزيد بن موىوب، أن بورصة بلاده لم يكن لها فرصة للعب دورىا كما هجب، 
باب رئيسية، أبرزىا غياب الوعي والثقافة بأنهيتها لدى باعتبارىا فاعلًا أساسيًّا في تدويل اقتصاد البلاد لثلاثة أس

جميع الجزائريين، سواء المواطنين أو رؤساء المؤسسات والشركات، بالإضافة إلى أن الوقت الذي تأسست فيو 
 البورصة خلال فتًة صعبة من تاريخ الجزائر )سنوات التسعينات(، ولم تكن حينها الشروط متوفرة لبروز ونجاح ىذا 

وع من المؤسسات المالية المعنية بأسواق الأسهم، والسبب الثالث ىو أن أصحلاب رؤوس الأموال يتوجهون الن
 1للبنوك عوضًا عن البورصة.

 

  

                                                           
    .https://www-sasapost-com.cdn.ampproject.org،/25/05/2020 
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 الفرع الثاني: عينة الدراسة

تتوفر البورصة الجزائرية على سبع شركات ونظرا لتوفر جميع المعطيات من أجل اجراء ىذه الدراسة وتوفر      
ت خلال فتًة الدراسة فقد قمنا باختيار جميع ىاتو الشركات الاقتصادية ماعدا شركة )اليانس للتأمينات( البيانا

باعتبارىا مؤسسة مالية ولتوحيد المقارنة بين الشركات فقد تم الغائها، وبالتالي أصبح لدينا عينة تتكون من ستة 
لكونها تنتمي الى القطاع المالي  7تم استبعاد الشركة، واكتفينا بهذه العينة كدراسة حالة لهذا النموذج، و شركات

 وذلك نظرا لخصوصية ىذا القطاع.

 : الشركات المدرجة حالياأولا

 تسيير فندق الأوراسي: -1

، وكانت تعمل تحت وصاية وزارة السياحة والثقافة. وقد قامت 1975ماي02نجوم افتتح في  05فندق من 
، ثم من 1977حتى عام (Sonatour) الشركة الوطنية للسياحة والفندقةالوزارة على تسيير المؤسسة من خلال 

، وأخيرا من خلال الديوان الوطني 1979(حتى عام ALTOURخلال الشركة الجزائرية للسياحة والفندقة )
 .1983( حتى عام NCCBللندوات والمؤتدرات )

 مجمع صيدال: -2

بموجب مرسوم رئاسي أسند لها مهمة ضمان احتكار الدولة 1969تأسست الصيدلة المركزية الجزائرية في عام 
لاستيراد وتصنيع وتسويق المواد الصيدلانية ذات الاستخدام البشري. وفي إطار مهامها الإنتاجية، أنشأت الصيدلة 

( وحدتي" بيوتيك" 1975ثم 1971وحدة انتاج الحراش، واشتًت على مرحلتين )في سنة  1971في عام 
(BIOTIC)وفا("رمالPHARMAL وفي اعقاب إعادة ىيكلة الصيدلة المركزية الجزائرية، أصبح فرعها .)

 .1982الصادر في ابريل  161/82للإنتاج يسمى الشركة الوطنية للإنتاج الصيدلاني بموجب المرسوم 

شبيهة والتفاعلية، وكانت مهمة الشركة الوطنية للإنتاج الصيدلاني ىي ضمان احتكار انتاج وتوزيع الادوية والمواد ال
1وىدفها تزويد السوق الجزائرية على نحو كاف ومنتظم.
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 رويبة: -الشركة ذات الأسهم أنسي أ -3

دينار جزائري، ويتمثل نشاطها  849195000قدره ىي شركة خاصة خاضعة للقانون الجزائري ذات رأسمال 
في شكل شركة ذات مسؤولية  1966في عام  الرئيسي في انتاج وتوزيع المشروبات وعصائر الفاكهة، وقد تأسست

 .تحت اسم الشركة الجديدة للمصبرات الجزائرية، وىريسة المربيات تحت العلامة "التجارية الروبية" محدودة )ذ م م(

 :شركة بيوفارم-4

، حققت شركة 1991في صناعة الأدوية، تم إنشاؤىا في عام م صبا ر مجالات بيوفاىي مجموعة موجودة في مختلف 
من حجم سوق الأدوية، % 13مليار دينار يمثل  49قدره موحد ، حجم مبيعات 2014في عام  صبابيوفارم

لمنشآتها وقد نمت المجموعة بشكل مستمر على مدى العشرين عامًا الماضية، من خلال تحسين معايير الجودة 
 التوزيع. الإنتاجية، وتعزيز شبكة

 اوم انفست:-5

في دراسة وتطوير واستغلال المشاريع السياحية في محطات المياه المعدنية. كما تشارك  مسانهة متخصصةىي شركة 
ولتطوير  بامتيازمع المراكز الدولية الأخرى للتنمية وتديز الوجهات في تطوير الدراسات لبناء الوجهات السياحية 

اركة في تطوير قطاع السياحية، ، مع الحافز والتصميم على المش2011السياحة في الجزائر. أنشئت في عام قطاع 
 1بالتحلول الذي يعد مرحلة تاريخية لمجموعة اوم انفست. 2013وقد شرعت ابتداء من عام 

 شركة دهلي:-6
أكتوبر  9دينار جزائري، وقد تم إنشاؤىا في  20882040000ىي شركة ذات أسهم برأسمال قدره     

بعد تعديل الوضع القانوني للشركة الاقتصادية المختلطة ساحلي. وكانت ىذه الأخيرة قد تأسست بتاريخ  1996
 ( وشركة دايو.Onafexبالشراكة بين شركة أونافاس سابقا ) 1988مايو  24

مع مديرية أملاك الدولة، وتحويلها إلى  2001عاماً الموقعة في عام  40 تدديد اتفاقية الامتياز السارية لمدة وقد تم
 2بيع بحيث تتم عملية التنازل بعد الانتهاء من انجاز مشروع "الجزائر مدينة".-اتفاقية امتياز
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 (01لى الملحلق رقمإولتوضيح أكثر انظر ): يوضح الشركات حاليا في الجزائر1-2الجدول  

 القطاع النشاط اسم الشركة        
 السياحة تسيير أموال التجارية للدولة الأوراسي
 الكمياء والصيدلة تصنيع وتسويق المواد الصيدلانية صيدال
انتاج وتوزيع المشروبات وعصائر  روبية

 الفاكهة 
 الصناعات الغدائية

 الصناعة الصيدلانية الإنتاج تحسين معايير جودة بيوفارم
 خدمات الفندقة تطوير واستغلال المشاريع السياحية اوم انفست

  ااهجار المساحات لاستغلاله دهلي
 كمكاتب

 خدمات الفندقة

 مناعدادالطالبات بناءا على لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةالمصدر: 

 

 المطلب الثاني: متغيرات وأدوات الدراسة

يتم في ىذا المطلب تبيان كل من المتغيرات والأدوات التي نستعين بها من أجل الحصول على نتائج الدراسة     
 لتحلليلها.

 الفرع الأول: مصادر البيانات ومتغيرات الدراسة

 أولا: متغيرات الدراسة

يتكون موضوع الدراسة من متغيرين، المخاطر المالية كمتغير مستقل والأداء المالي كمتغير تابع:



 الفصل الثاني            دراسة تطبيقية لقياس تأثير المخاطر المالية على الأداء المالي
 

03 
 

 على: عتمدناإ حيث لماليةا لنسبا من بمجموعة يةالمخاطر المال بتمثيل قمنا:لمستقلا لمتغيرا 
 .X1لرمزا ناامستخدإلمتغيرا ا(للتعبيرعنىذللأصوا جمالي/إت)اجمالي الالتزاماالمديونية نسبة -
 .X2)الأصول المتداولة/ الخصوم المتداولة( للتعبير عليها استخدمنا الرمزالتداول نسبة  -
)اجمالي الديون / الحقوق الملكية( للتعبير عليها استخدمنا حق الملكية إلى إجمالي الديون نسبة   -

 X3.الرمز
للتعبير عليها (خصوم غير جارية/ الأصول غير جارية)الثابتةالديون طويلة الأجل إلى الأصول نسبة -

 X4.استخدمنا الرمز
للتعبير عليهااستخدمنا (الأصول)صافي راس المال/ اجمالي صافي رأس المال العامل إلى إجمالي الأصولنسبة -

 . X5الرمز
  :مجموع صافي الربح/ متوسط )يمثل المتغير التابع في العائد على الاصول المتغير التابع

 .Yوالمعبر عنها برمزالأصول(
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 نمثل نموذج الدراسة في الشكل التالي: نموذج الدراسة: -3

 نموذج الدراسة: 2-2الشكل رقم 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من اعداد الطلبة المصدر:

الدراسة، حيث اعتمدنا على ىذه النسب نظرا لاعتماد مجموعة من  لإنجازيوضح الشكل أعلاه النسب المستعملة 
ودراسة  (2011– 2010)صالح الساعدي خلال فتًةةدراس :منهاالدراسات السابقة عليها التي نذكر 

 .(2017 -2000خلال فتًةMESELECH)( ودراسة2015-2008وىدانخلال فتًة)
 

  

 المتغير المستقل: المخاطر المالية

  X1( الالتزامات / إجمالي الأصول )اجمالينسبة المديونية  -

  X 2( المتداولة/ الخصوم المتداولة )الأصولنسبة التداول  -

/ )اجمالي الديونحق الملكية إلى إجمالي الديوننسبة  -
  X 3الحقوق الملكية(

خصوم غير ) الديون طويلة الأجل إلى الأصول الثابتةنسبة  -
  X 4( الأصول غير جارية/ جارية

 صافيصافي رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول)نسبة  -
  X 5( الأصول/ إجمالي س المالأر 

 

 

 الأداء المالي: التابعالمتغير 

 العائد على الأصول  -

صافي الربح / متوسط مجموع )
 Y( الأصول

 



 الثاني            دراسة تطبيقية لقياس تأثير المخاطر المالية على الأداء الماليالفصل 

 

05 
 

 الفرع الثاني: فرضيات وأدوات الدراسة

 فرضيات الدراسةأولا: 

 تدثلت الفرضيات التي اخدناىا بالنسبة للدراسة في:
 . على الأداء المالي ل(لأصواجمالي جمالي الالتزامات/ إ)ا تؤثر -
 .على الأداء المالي تؤثر )الأصول المتداولة/ الخصوم المتداولة( -
 . المالي ءالملكية( على الأداتؤثر )اجمالي الديون / الحقوق   -
 جارية / الأصول غير الجارية( على الأداء المالي.تؤثر )خصوم غير  -
 .على الأداء المالي س المال/ اجمالي الأصول(أتؤثر)صافي ر  -

 ثانيا: أدوات الدراسة
لالة ذات د تأثير علاقة دجوو عن تبحلث حصائيةإ ذجنما ءببنا قمنا سةرالدا افىدأ لىإ للوصوا جلأ من

  Panel dataلبانلا تبيانا تحليل ذجنما على دبالاعتما لكوذالمالية والأداء المالي، إحصائية بين المخاطر 
 .ارلانحدا ذجنما لتقدير  Eviews10ببرنامج بلحساوا تلبياناا لمعالجة Excel لاستعانة برنامجبا
ية منهج حسب فةومعر ذجنما ثثلا بتطبيق مسنقو Eviews10من برنامجلمتحلصلعليها ا لنتائجا لتحلليلو

Panel data  لتجميعيا ارلانحدا ذجىي: نمو (PRM)،لثابتةا اتلتأثيرا ذجنمو (FEM،) اتلتأثيرا ذجنموو 
 للنموذج لإحصائيةا لمعنويةا رختباوا ذجلنماا بين للمفاضلة لتاليةا راتلاختباا اءبإجر لك(،وذREM) ئيةالعشوا
 :رلمختاا
 رختبااPAGAN LM - BREUSHوHAUSMAN  النماذج.بين  لمفاضلةاجل أمن 

 ذجلنموت الإحصائية لمعلماالمعنوية ر اختباا (prob(t) لمعرفة المعنوية الإحصائية بين المتغير المستقل :)
 والتابع.

 لتوفيق(ا دة)جو لتحلديدا معامل:(R-squared)التابع.لمتغير ا على لمستقلا للمتغير لتفسيريةا ةلقوا :لمعرفة 
 لخطي ا طتبارلاا(Adjusted R -squard):لمتغيرين.ا بين طتبارلاا عنو لمعرفة 
 (فيشر( تحصائيا)إ ذجلنموا دةجو رختبااF-statistic)) (Prob: لنموذج   لإحصائيةا لمعنويةا لمعرفة

 ككل.
  اختبارDW: ء.لأخطاا بين تيالذا طتباللإر 
 رختبااWhite: لتباين.ا تجانس لمعرفة
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 الدراسة ومناقشتها جالثاني: نتائالمبحث 

 
 

التطبيقية في المطلب الأول، اما في المطلب الثاني سنعرض نتناول في ىذا المبحلث مطلبين، يتم عرض النتائج  
 تحليل ومناقشة نتائج الدراسة.

 

 المطلب الأول: عرض نتائج الدراسة التطبيقية    

لفحلص شدة ارتباط عناصر عينة الدراسة، من خلال دراسة الارتباط بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع، 
 قمنا بإنشاء الجدول التالي:                                                                

 العينةمصفوفة ارتباط : 2-2الجدول رقم                                     

 Eviews10اعداد الطلبة اعتمادا على نتائج برنامج نم المصدر:

اك ارتباط بإشارة موجبة بينالمتغير التابع )العائد على ن( أظهرت مصفوفة الارتباط أن ى2-2وفق الجدول رقم )
كذلك و %،8.30 نسبة( بX4لى الأصول الثابتة إجل لأالديون طويلة ا نسبة)المستقل ( والمتغير Yالأصول

%، أما بالنسبة لباقي 38.18بنسبة(X5جمالي الأصولإلى إس المال العامل أنسبة صافي ر )بالنسبة لمؤشر 
وجود ارتباط بإشارة سالبة أي عكسي بينها وبين المتغير التابع وكانت نسب الارتباط  المتغيرات المستقلة فنلاحظ

X1(17.71%،)(%8.30)X2،.(%16.34)X3يلي:اكم

 Y X1 X2 X3 X4 X5 
Y 1      

X1 -0.1771 1     
X2 -0.0830 0.1143 1    
X3 -0.1634 -0.7019 -0.0856 1   
X4 0.0830 -0.0074 -0.0401 -0.0363 1  
X5 0.3818 -0.1025 0.2218 -0.0394 -0.0041 1 
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نسبة المديونية )بين مؤشر  موجب فلقد أظهرت النتائج وجود ارتباطأما بالنسبة للارتباط بين المتغيرات المستقلة 
لى إنسبة حق الملكية )بين مؤشر سالب كما نلاحظ أيضا أن الارتباط   ،% 11.43بنسبة  (ونسبة التداول

 ، إلى جانب وجود ارتباط قوي% 3.94نسبة الأصول(بجمالي إلى إس المال العامل أجمالي الديون ونسبة صافي ر إ
 .%70.19بنسبة (جمالي الديونإلىإنسبة حق الملكيةو نسبة المديونية )بين مؤشر  سالب

فقمنا بمجموعة من  تفسيرا،بما أنو لدينا مجموعة من المتغيرات المستقلة لذا نحاول البحلث عن المتغيرات الأكثر 
 الاختبارات لمجموعة المعاملات بحيث في كل مرة نلغي متغير للوصول إلى المعادلة المناسبة للدراسة.

 

 جدول يوضح كيفية اختيار معادلة الدراسة.: 3-2الجدول رقم

  12النموذج     11 النموذج  الرقم
معادلة 
 النموذج

Y=C+X1+X2+X3+X4+X
5 

Y=C+X1+X2+X3+X5 

 المعلمية المعنوية  المعلمية المعنوية  البيان
C 0.0013 11.2132 0.0024 11.3201 

X1 0.0291 0.1221 - 0.0556 0.1231 - 
X2 0.3288 0.0005 - 0.0021 0.0005 - 
X3 0.0217 0.0050 - 0.0031 0.0050 - 
X4 0.6902 3.16E-06 - - 
X5 0.0259 0.0123 0.0000 0.0123 
R2 0.2107 0.2107 0.2296 0.2296 

Prob F 0.0211 0.0211 0.0100 0.0100 
Akaike 5.8853 5.8853 5.8400 5.8400 

Schwarz 6.1386 6.1386 6.0511 6.0511 
 Eviews                                          اعداد الطلبة اعتمادا على نتائج برنامج نم لمصدر:ا
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النموذج  أن المبنية في الجدول أعلاه وبناء على المعايير المفاضلة الإحصائية وقع اختيارناومن النتائج المتوصل إليها 
 .YىعلX5 ،X3 ،X2 ،X1، وبالتالي سنحلاول دراسة تأثيرات المتغيرات 02رقم ىو الأمثل 

 

 النماذج بعد اختيار المعادلة جنتائ :4-2قم الجدول ر 

Eviewsاعتمادا على نتائج برنامج من إعداد الطلبة المصدر: 

النموذج  البيان
 التجميعي

 الآثار العشوائية الآثار الثابتة

 
C 

 11.3201 18.7517 11.3201 المعلمية
 0.0024 0.0000 0.0024 المعنوية

X1 0.1231 -0.2628 -0.1231 المعلمية- 
 0.0556 0.0004 0.0556 المعنوية

X2 0.0005 -0.0008 -0.0005 المعلمية- 
 0.0021 0.6576 0.0021 المعنوية

X3 
 

 -0.0050 -0.0036 -0.0050 المعلمية
 0.0031 0.0002 0.0031 المعنوية

X5 0.0123 0.0031 0.0123 المعلمية 
 0.0000 0.5056 0.0000 المعنوية

R² 0.2296 0.5674 0.2296 
F 0.0100 0.0000 0.0100 

DW 1.1409 1.2240 1.1409 
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لديهم نسبة  X5وX3 و X2أن المتغيرات  والأثار العشوائية نجد من الجدول أعلاه في النموذج التجميعي
% 22كما أن النموذج لديو قدرة تفسيرية   %،5ليس لو معنوية لأنها أكبر من  X1% أما 5معنوية عند 
لديهما نسبة معنوية  X3وX1نجد وذج الآثار الثابتة . وفي نم1.14بقيمة  DW% كذلك 5ومعنوية عند 

بالإضافة إلى أن النموذج لو قدرة تفسيرية  %،5ليس لهما معنوية لأنهما أكبر من  X5وX2أما % 5عند 
 . 1.22ب قدرت  DW% كذلك 5% ومعنوية عند56ب قدرت 

الشكل أدناه ومن ىنا نقوم بعملية  وللنماذج الثلاث وىو ما يوضحل DWنلاحظ وجود مشكلة في     
 عن طريق اتباع طريقة الفرق الأول لمعالجة ىذا المشكل.  D()التصحليح 

 

 DWلاختبار مناطق قبول ورفض: 3-2 الشكل رقم

 

      
  

 
 
 

  
 

 
 

DW2       DW1                          2                 2DW-4      4-DW1  

 

 ارتباط ذاتي سالب  موجب   لا يمكن اتخاذ القرار       استقلالية تامة بين الأخطاء    لا يمكن اتخاذ القرارارتباط ذاتي 

 من إعداد الطلبةالمصدر:   

بعد التالية: النموذج التجميعي بعد القيام بمعالجة مشكل الارتباط الذاتي بين الأخطاء تحصلنا على النتائج 
       التصحليح، ونموذج الآثار الثابتة بعد التصحليح، ونموذج الآثار العشوائية بعد التصحليح، واختبار

LMوHausman أجل المفاضلة بين النماذج.        من
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 نموذج التجميعي بعد التصحيحال :5-2الجدول رقم

Dependent Variable: D(Y)   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/11/20   Time: 13:26   

Sample (adjusted): 2010 2018   

Periods included: 9   

Cross-sections included: 6   

Total panel (unbalanced) observations: 34  

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.5012 0.6243 -0.8028 0.4286 

D(X1) -0.3973 0.1157 -3.4334 0.0018 

D(X2) -0.0030 0.0011 -2.6419 0.0131 

D(X3) -0.0052 0.0016 -3.1705 0.0036 

D(X5) 0.0077 0.0028 2.7101 0.0112 

     
     R-squared 0.471944     Mean dependent var -0.470334 

Adjusted R-squared 0.399108     S.D. dependent var 4.015392 

S.E. of regression 3.112620     Akaike info criterion 5.243860 

Sum squared resid 280.9637     Schwarz criterion 5.468324 

Log likelihood -84.14561     Hannan-Quinn criter. 

 

 

5.320408 

F-statistic 6.479595     Durbin-Watson stat 2.169246 

Prob(F-statistic) 0.000747    

     
 Eviews                                          من اعداد الطلبة اعتمادا على نتائج برنامجالمصدر:     

وبالنسبة  %،5لديهم معنوية عند  D(X1) ،D(X2)، D(X3)، D(X5)نلاحظ من الجدول أعلاه أن 
 %.5للنموذج ككل نجد أن لو معنوية عند 

 نموذج الاثار الثابتة بعد التصحيح :6-2لجدول رقما  

  Dependent Variable: D(Y)   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/11/20   Time: 13:25   

Sample (adjusted): 2010 2018   

Periods included: 9 

   

Cross-sections included: 6   

Total panel (unbalanced) observations: 34  

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
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 Eviews من اعداد الطلبة اعتمادا على نتائج برنامج المصدر:

، أما %5معنوية عند  ملديه D(X1)، D(X2)، D(X5)، D(X5)أن من خلال الجدول أعلاه نجد 
 %.5بالنسبة للنموذج ككل نجد أن لو معنوية عند 

 نموذج الاثار العشوائية بعد التصحليح :7-2رقمالجدول 

 

 

  

 

 

 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
 

 

 

 

    
     C -0.4566 0.6763 -0.6751 0.5060 

D(X1) -0.4222 0.1535 -2.7500 0.0111 

D(X2) -0.0018 0.0006 -2.8051 0.0098 

D(X3) -0.0058 0.0022 -2.6523 0.0139 

D(X5) 0.0050 0.0015 3.2003 0.0038 

     
      Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables) 

 

 

 

     
     

R-squared 0.491376     Mean dependent var -0.470334 

Adjusted R-squared 0.300642     S.D. dependent var 4.015392 

S.E. of regression 3.357978     Akaike info criterion 5.500483 

Sum squared resid 270.6243     Schwarz criterion 5.949413 

Log likelihood -83.50822     Hannan-Quinn criter. 5.653581 

F-statistic 2.576236     Durbin-Watson stat 2.285821 

Prob(F-statistic) 0.031017    

     
     

Dependent Variable: D(Y)    

 Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/11/20   Time: 13:13    

Sample (adjusted): 2010 2018    

Periods included: 9    

Cross-sections included: 6    

 Total panel (unbalanced) observations: 34  

 Swamy and Arora estimator of component variances 

 White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

      
      

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.   

      
      C -0.5012 0.6243  -0.8028 0.4286 

D(X1) -0.3973 0.1157  -3.4334 0.0018 
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 Eviewsمن اعداد الطلبة اعتمادا على نتائج برنامج المصدر:

، أما %5معنوية عند  ملديه D(X1)، D(X2)، D(X5)، D(X5)أن من خلال الجدول أعلاه نجد 
 %.5بالنسبة للنموذج ككل نجد أن لو معنوية عند 

 لاختيار أفضل نموذج: HAUSMANوLMنلجأ لكل من اختبار  قما سبمن خلال 

 رلآثاا نموذجو شوائية لعثار الآنموذج ا من يقوم ىذا الاختبار على مفاضلة بين كل: HAUSMANاختبار-أ
 لفرضتين التاليتين:الاختبارنختبر اىذا وفق ، الثابتة

H0خاطر المالية والأداء المالي.المثار العشوائية ىو الملائم لدراسة العلاقة بين لآ: نموذج ا 

H1خاطر المالية والأداء المالي.المثار الثابتة ىو الملائم لدراسة العلاقة بين لآ:نموذج ا 
  

D(X2) -0.0030 0.0011  -2.6419 0.0131 

D(X3) -0.0052 0.0016  -3.1705 0.0036 

D(X5) 0.0077 0.0028  2.7101 0.0112 

      
      

 

 

Effects Specification 

 

  

    S.D.   Rho   

      
      Cross-section random  0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random  3.357978 1.0000 

      
      
 Weighted Statistics    

      
      R-squared 0.471944      Mean dependent var -0.470334 

Adjusted R-squared 0.399108      S.D. dependent var 4.015392 

S.E. of regression 3.112620      Sum squared resid 280.9637 

F-statistic 6.479595      Durbin-Watson stat 2.169246 

Prob(F-statistic) 0.000747     

      
       Unweighted Statistics    

      
      

R-squared 0.471944      Mean dependent var -0.470334 

Sum squared resid 280.9637      Durbin-Watson stat 2.169246 

      
اعداد الطلبة اعتمادا على نتائج  نم 

                                          برنامج
Eviews 
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 للأداء المالي بدلالة المخاطر المالية Hausmanنتائج اختبار :8-2الجدولرقم

 

 

 

 

 

 
 Eviews اعداد الطلبة اعتمادا على نتائج برنامجمن  المصدر:

وىي  1.000يساويProbالمرفق بتوزيع  حتماللاان أ( نلاحظ 08قم )ول رلجداضحلة في المولنتائج افق و 
ذج لنموأن التي تنص وا نقبلالفرضيةالصفريةو لى ولأا نرفض الفرضيةبالتالي ، و0.05من مستوى المعنوية  أكبر

 ر العشوائية.لآثاذج انمو ىو لملائما
 ئية:العشور الآثاذج انموولتجميعي ذج النموابالمفاضلة بين ر لاختباا ا: يسمح لنا ىذLMاختبار -ب

H0= لتجميعي.ذج النموانقبل 
H1= ئيةالعشور الآثاانموذج نقبل. 

 .للأداء المالي بدلالة المخاطر الماليةLM))Pاختبارنتائج  :9-2الجدول رقم

    
    

 

(0.1568) (0.4667) (0.1114) 
 Eviews                                          نتائج برنامج إعداد الطلبة اعتمادا على منالمصدر:     

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
      

Cross-section random 

 0.000000 4 1.0000 

    

     
     

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives  

 
 

 
 

 

       Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
        Breusch-Pagan  2.004874  0.529792  2.534666 
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بالتالي و0.05أكبر من مستوى معنويةP (LM)( نلاحظ 09قم )ول رلجدافي ر لاختباانتائج ل من خلاو
 النموذج التجميعي. ىولملائم ذج النموأي أن ارفضالفرضيةالأولى نالصفرية ونقبل ىنا الفرضية 

 الاختبارات الإحصائية للنموذج المختار:

 اختبار المعنوية: -
كذلك قدر % 39.91لقد أظهرت نتائج تقدير النموذج أن القدرة التفسيرية للمتغيرات المستقلة ىي 

DWومن خلال نتائج التقدير نلاحظ أن قيمة الاحتمال المرفق بإحصائية فيشر ،2.16بF ىي أقل تداما من
( ما يدل على وجود دلالة إحصائية كلية للنموذج المقدر وبالتالي فإن مؤشرات المخاطر 0.05مستوى المعنوية )

 تفسير والتنبؤ بعوائد الأصول.المالية التي تم اختيارىا والتي تدثل المتغيرات المستقلة لها القدرة على ال

( أن المتغيرات المستقلة لها دلالة 05وباختبار المعنوية الجزئية للمعالم المقدرة نلاحظ من خلال الجدول رقم )
( وبالتالي نقبل الفرضية 0.05أقل تداما من مستوى المعنوية ) tإحصائية حيث أن الاحتمال المرفق بإحصائية 

 .صوللاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغيرات المستقلة والعائد على الأالصفرية ىنا أي أن ىناك ع

نستنتج أن المعالم المقدرة للنموذج لها معنوية إحصائية كلية ( 05) وبناءا على النتائج المبينة في الجدول رقم
 .والمتغيرات المستقلة ىي التي تفسر المتغير التابع ممثلا في العائد على الأصول

وكذلك وبناءا على أنو ىناك معنوية لكل المتغيرات  (05)من خلال الجدول رقم تقدير المعادلة:  -
 يلي: االمعادلة كمالنموذجلديهمعنوية وعليو تكون 

Y  = -0.5012 - 0.3973X1 - 0.0030X2 - 0.0052X3+ 0.0077X5 
 الارتباط الخطي: -

من المتغيرات الكلية  %39أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  R²= 0.3991انطلاقا من الجدول نجد أن     
 للمتغير التابع.

 اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء: -
نلاحظ عدم وجود ارتباط بين الأخطاء، وىوما يبينو الشكل  2.1692الذي يساوي  DWمن خلال     

 طاء العشوائية.تقع في منطقة الاستقلالية التامة بين الأخ 2.16أسفلو، حيث القيمة 
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 بعد تصحيح النموذج. DW لاختبار: مناطق قبول ورفض 4-2الشكل رقم
 

0           1.208        1.728                          2.272         2.792            4                                                                                       

      

  
 

 
 

  
 

 
 

DW2         DW1                       2             2DW-4     14-DW  

. 

 ارتباط ذاتي موجب    لا يمكن اتخاذ القرار    استقلالية تامة بين الأخطاء     لا يمكن اتخاذ القرار ارتباط ذاتي سالب

 من إعداد الطلبة :المصدر

 ومناقشاتها:المطلب الثاني: النتائج 

لشركات المدرجة في لالأداء المالي  في التأثير على لقد حاولنا من خلال الدراسة تحديد مدى قدرة المخاطر المالية
الأصول مقارنة بمجموعة من  على لعائدا، وذلك من خلال تحديد القدرة التفسيريةلنموذج الجزائرية البورصة

ليل ىي للتحلث أساليب على ثلايعتمد  يلذالمقطعي الية للمخاطر المالية، واستخدمنا التحلليل المؤشرات الما
 رلآثاذج انموأن سة رالدانتائج  أظهرتلقد ، والعشوائيةر لآثاذج انمو، لثابتةر الآثانموذج ا، يعيجملتاذج لنموا

ية:التالالنتائج، وبناءا عليو يمكن تحديد العشوائية والنموذج التجميعي نها الملائمين
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ليس لها تأثير على الأداء  (X4)نسبة الديون طويلة الأجل إلى الأصول الثابتة نلاحظ أن متغير المخاطر المالية -
 المالي، حيث بعد إلغائها تحسنت القدرة التفسيرية للنموذج.

نلاحظ بأن النموذج  (4X)نسبة الديون طويلة الأجل إلى الأصول الثابتة بعد إلغاء متغير المخاطر المالية -
 تحسنت قدرتو التفسيرية والمعنوية خاصة بعد إجراء التصحليح من الدرجة الأولى، ونلاحظ بأن المتغيرات

و)نسبة صافي X3)و)نسبة حق الملكية إلى إجمالي الديونX2)و)نسبة التداولX1) الأخرى: )نسبة المديونية
 .المالي وبالتالي ىناك تأثير لهذه النسب على الأداء ،معنويةلديهم (X5رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول 

نسبة ( بوحدة واحدة مع بقاء المتغيرات الأخرى ثابتة )X1المديونية نسبة)توصلت الدراسة إلى أنو عند زيادة  -
صافي رأس المال العامل إلى إجمالي نسبة (، )X3نسبة حق الملكية إلى إجمالي الديون (، )X2التداول 
 ومنو توجد علاقة عكسية بين المتغيرين.   ،0.3973ب  (Yعلى الأصول العائد)نخفض ي( X5 الأصول

( بوحدة واحدة مع بقاء المتغيرات الأخرى X2نسبة التداول من خلال الدراسة وجدنا أنو عند زيادة نسبة ) -
نسبة صافي رأس المال العامل إلى (، )X3نسبة حق الملكية إلى إجمالي الديون (، )X1نسبة المديونيةثابتة )

ومنو توجد علاقة عكسية بين  ،0.0030ب  (Yالعائد على الأصول)نخفض ي( X5إجمالي الأصول 
 المتغيرين.

نسبة ( بوحدة واحدة مع بقاء المتغيرات الأخرى ثابتة )X3نسبة حق الملكية إلى إجمالي الديون عند زيادة ) -
نخفض ي( X5نسبة صافي رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول (، )X2نسبة التداول (، )X1المديونية

 ومنو توجد علاقة عكسية بين المتغيرين. ،0.0052ب  (Yلالأصو العائد على )
( بوحدة واحدة مع بقاء المتغيرات الأخرى X5نسبة صافي رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول عند زيادة ) -

 )العائدزيدي( X3نسبة حق الملكية إلى إجمالي الديون (، )X2اول نسبة التد(، )X1نسبة المديونيةثابتة )
 ومنو توجد علاقة طردية بين المتغيرين.  ،0.0077ب  (على الأصول

تفسر نسبة  ةمجتمع (5Xو3Xو2XوX1) % أي أن المتغيرات39 ىينلاحظ بأن القدرة التفسيرية للنموذج 
 تفسره متغيرات أخرى.    %61 و، وبالتالي ىناك ما نسبت%39الأداء المالي بنسبة 

 (Yعلى الأصول )العائدبشكل إهجابي على  (X5 إجمالي الأصولإلى العامل صافي رأس المال نسبة)تؤثر  -
أي أن التحلسن في سيولة  وبالتالي على الأداء المالي، والزيادة في ىذه النسبة تؤدي إلى ارتفاع نسبة الأداء المالي

 المؤسسة يدعم الأداء المالي للمؤسسة ويقلل من المخاطر المالية.

بشكل سلبي، حيث تعبر ىذه النسبة على مدى تغطية إجمالي الالتزامات (X1المديونية نسبة)في حين تؤثر  -
كلما ىذه النسبة  ارتفعت  وبالتالي كلما ،لإجمالي الأصول وىذا يدل على قدرة المؤسسة على سداد ديونها
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مما  (Yعلى الأصول )العائدإلى انخفاض  إلى زيادة مخاطرىا المالية، ويؤدي ؤديالتزامات المؤسسة مما ي تزاد
 يسبب انخفاض في الأداء المالي.

، فتأثيرنها بشكل سلبي أيضا (X3حق الملكية إلى إجمالي الديون نسبة)و (X2التداول نسبة)كما تؤثر  -
 .موجود لكنو طفيف جدا
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  خلاصة الفصل الثاني: 

ا الفصل ربط ما تم تناولو في الجزء النظري ضمن الجزء التطبيقي، حيث قمنا في البداية بمحلاولة ذحاولنا في ى 
المعتمدة في جمع  والأدواتطرق الذا وك الجزائري، سوق الماليالدرجة في الم البورصة والشركاتإعطاء لمحة عن 

 البيانات لتسهيل حل مشكلة الدراسة وىذا في الجزء الأول.

 سوق الجزائري،الات المدرجة في لشركلأما في الجزء الثاني قمنا بتحلليل ومناقشة النسب المالية المعتمدة في دراستنا  
نسب المديونية ونسبة )ىناك دلالة إحصائية بين نسب المخاطر المالية  ومن خلال النتائج المتوصل إليها اتضح أن

مؤشر الأداء ( و الأصول اليجمإلى إ العامل المال سأر  صافي نسبةو  جمالي الديونإنسبة حق الملكية الى التداول و 
ن ىناك أ، و  (العائد على الأصول) أي تؤثر فيو، كذلك لها قدرة أكبر على تفسير  الأصول(العائد على )المالي 

قة سالبة بين وعلا(،الأصول جماليإ لىإ العامل المال سأر  صافي ونسبة العائد على الأصول) علاقة موجبة بين
 .(جمالي الديونإلى إحق الملكية نسبة المديونية ونسبة التداول ونسبة )العائد على الأصول و 
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 الخاتمة  

حاولنا في ىذا البحث دراسة لتأثير الدخاطر الدالية على الأداء الدالي، حيث من خلالو أردنا الإجابة على 
  ؟الدالي للشركات الددرجة في بورصة الجزائر الإشكالية التالية: ما مدى تأثير الدخاطر الدالية على الأداء

ما شركات مدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة الدمتدة  6من أجل تحقيق ذلك اعتمدنا على عينة مكونة من     
، وبناءا على ذلك تم تقسيم الدراسة إلى فصلين ، الفصل الأول أدرجنا فيو الأسس  9002 -9002 بين

على نداذج تحليل  بالاعتمادالنظرية والدراسات السابقة لدتغيرات الدراسة ، أما الفصل الثاني فكان تطبيقي وذلك 
لتقدير  Eviews10والحساب ببرنامج لدعالجة البيانات  Excel ببرنامج  بالاستعانة  panel dataالبيانات 

( ، وندوذج التأثيرات الثابتة PRMالتجميعي ) الانحدار، ولتحليل النتائج قمنا بتطبيق ندوذج  الانحدارنداذج 
(FEM)، ( وندوذج التأثيرات العشوائيةREM. ) 

إلى بورصة الجزائر وقد تحصلنا من خلال دراستنا على لرموعة من النتائج وكذا بعض التوصيات الدوجهة     
 :وسنذكرىا كمايلي

 :الفرضيات واختبارنتائج الدراسة أولا:  

من خلال التطرق إلى الجانب النظري والتطبيقي لدوضوع تأثير الدخاطر الدالية على الأداء الدالي لعينة من     
  شركات بورصة الجزائر توصلنا إلى جملة من النتائج التالية نوجزىا فيما يلي:

 ما الدديونية على الأداء الدالي ". حيث تم إثباتها من خلال ةتؤثر نسب" أنو:لنسبة للفرضية الأولى والدتمثلة في با -
نسبة  التداول، )نسبةبوحدة واحدة مع بقاء الدتغيرات الأخرى ثابتة  (نسبة الدديونية)أنو عند زيادة إليو  اتوصلن

العائد على )نخفض ي الأصول( إجمالي نسبة صافي رأس الدال العامل إلى الديون،حقوق الدلكية إلى إجمالي 
 ومنو توجد علاقة عكسية بين الدتغيرين ". 0.02.0ب  (الأصول

نسبة )وجدنا أنو عند زيادة  ثحي. "الدالي:" تؤثر نسبة التداول على الأداء فيبالنسبة للفرضية الثانية والدتمثلة  -
نسبة حقوق الدلكية إلى إجمالي  ،الدديونية )نسبةالدتغيرات الأخرى ثابتة  بوحدة واحدة مع بقاء (التداول
، 0.0000ب  (العائد على الأصول)نخفض ي الأصول( إجمالي نسبة صافي رأس الدال العامل إلى ،الديون

  .ومنو توجد علاقة عكسية بين الدتغيرين
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بالنسبة للفرضية الثالثة والدتمثلة في:" تؤثر نسبة حقوق الدلكية إلى إجمالي الديون على الأداء الدالي ". حيث   -
نسبة ) بوحدة واحدة مع بقاء الدتغيرات الأخرى ثابتة (نسبة حقوق الدلكية إلى إجمالي الديون)عند زيادة 

ب  (العائد على الأصول)نخفض ي الأصول( إجمالي نسبة صافي رأس الدال العامل إلى ،نسبة التداول ،الدديونية
 ومنو توجد علاقة عكسية بين الدتغيرين ". ،0.00.9

 ".على الأداء الداليالثابتة الأجل إلى الأصول  ةطويل ديون" تؤثر نسبة ال:فيبالنسبة للفرضية الرابعة والدتمثلة  -
 حيث بعد إلغائها تحسنت القدرة التفسيرية للنموذج ".  ،حيث وجدنا أنو ليس لذا تأثير على الأداء الدالي

الأصول على الأداء إجمالي " تؤثر نسبة صافي رأس الدال العامل إلى في:بالنسبة للفرضية الخامسة والدتمثلة   -
بوحدة واحدة مع بقاء  (الأصول إجمالي نسبة صافي رأس الدال العامل إلى)أنو عند زيادة  حيث وجدنا ".الدالي

العائد على )زيد ي الديون(نسبة حقوق الدلكية إلى إجمالي  ، نسبة التداول،الدديونية )نسبةغيرات الأخرى ثابتة الدت
 الدتغيرين.ومنو توجد علاقة طردية بين  ،..0.00ب  (الأصول

نسبة  لرتمعة تفسر X5و X3و X2و X1% أي أن الدتغيرات 02نلاحظ بأن القدرة التفسيرية للنموذج    -
 أخرى.% تفسره متغيرات 60وبالتالي ىناك ما نسبتو  %.02الدالي بنسبة الأداء 

 وبالتالي (العائد على الأصول)بشكل إنرابي على  (الأصول إجمالي صافي رأس الدال العامل إلى ةنسب)تؤثر   -
سيولة الدؤسسة  نسبة الأداء الدالي أي أن التحسن في ارتقاعوالزيادة في ىذه النسبة تؤدي إلى  ،على الأداء الدالي

 الدالية.يدعم الأداء الدالي للمؤسسة ويقلل من الدخاطر 

 الالتزاماتحيث تعبر ىذه النسبة على مدى تغطية إجمالي  ،بشكل سلبي الدديونية( نسبة)في حين تؤثر   -
ىذه النسبة كلما زادت  ارتفعتكلما   وبالتالي ،لإجمالي الأصول وىذا يدل على قدرة الدؤسسة على سداد ديونها

 انخفاضالعائد على الأصول( لشا يسبب ) انخفاضويؤدي إلى  ،التزامات الدؤسسة لشا يؤدي إلى زيادة لساطرىا الدالية
 الدالي.في الأداء 

فتأثيرنذا موجود لكنو  ،بشكل سلبي أيضا حق الدلكية إلى إجمالي الديون( ونسبةالتداول، نسبة ) كما تؤثر  -
جدا.طفيف 
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 التوصيات:ثانيا: 

على ضوء النتائج الدتوصل إليها من الدراسة يمكن الخروج بمجوعة من الاقتراحات والتي قد تساىم إلى حد ما     
 الأداء الدالي: في تجاوز العقبات في إشكالية تأثير الدخاطر الدالية على

على الدسيرين الداليين إعطاء اىتمام كبير للأداء الدالي ولزاولة تطويره ومعرفة كيفية التعامل مع الدخاطر الدالية  -
 التي قد تؤثر على الأداء الدالي.

الاىتمام بتحليل الدخاطر الدالية على غرار التي استخدمناىا في بحثنا وذلك لغرض كشف مواطن القوة  -
 في الشركات من ثم تحقيق الاستمرارية والنمو.والضعف 

العمل على الاىتمام بتحليل الدخاطر الدالية لدا لو من أنذية في وضع التنبؤات على وضع الأداء الدالي للشركات  -
 ومعالجتها. 

 آفاق الدراسة: ثالثا:

 اء بحوث على النحو التالي:للارتقاء بالأداء الدالي للشركات نرى لذذه الدراسة آفاق مستقبلية تتطلب إجر     

 إعادة نفس موضوع البحث على عينة أكبر ولفترة أطول لتعميم نتائج الدراسة بشكل أفضل. -
 قياس الأداء الدالي باستخدام مؤشرات أخرى كمؤشر القيمة الاقتصادية الدضافة. -
 بورصتين. إعادة إجراء ىذه الدراسة وذلك عن طريق الدقارنة بين -
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 شركات المدرجة في البورصةال: جدول يوضح أسماء ورموز 1الملحق رقم 

  

الرمز في  ISINرمز صورة لرمز الشركة
 البورصة

اسم 
 الشركة

القطاع/ 
 الفئة

القيمة 
 الاسمية

 عدد الأسهم

 

DZ0000010045 ROUI  أن
 سي.أروبية

الصناعة 
 الغدائية

011 0590941 

 

DZ0000010029 

AUR 

ف. م.ت.
 000000 6 250 الفندقة يالأوراس

 

DZ0000010003 

SAI صيدال 
 الصناعة

  10000000 250 الصيدلانية

 

DZ0000010052 

BIO بيوفارم 
 الصناعة

 521875 25 200 الصيدلانية

 

DZ0000010060 

AOM 300 159 1 100 سياحة أوم انفست 
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