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  المUVص:

حديد الإطار النظري ل�ل من ال�ي�ل الما�� والمردود ية الاقتصادية، وابراز أ/مية ال�ي�ل الما�� -� ,+دف الدراسة النظر)ة إ�& ت

حليل، وصف وقياس أثر ال�ي�ل  الأثر عD& مردودية المؤسسة الإقتصادية /ذا من ج�ة، ومن ج�ة ثانية ,+دف الدراسة التطبيقية إ�& ت

حليل متغHPي وتوصلت الدراسة إ� .-� مؤسسة مطاحن عمر بن عمر 2010/2018الما�� عD& المردودية الاقتصادية للفHIة  & وصف وت

RSTن ال�ي�ل الما�� والمردودية الاقتصادية -� مؤسسة الدراسة، من خلال وجود أثر عكPية بZالعلاقة السب HPالدراسة و]�& تقدير أثر وتفس 

جود علاقة . كما توصلت الدراسة إ�& عدم و 2010/2018لل�ي�ل الما�� عD& المردودية الإقتصادية -� مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفHIة 

حل الدراسة   .سبZية -� أي اتجاه -� المؤسسة م

حدار الذا`ي  :ال0لمات المفتاحية   ر.؛ مطاحن عمر بن عمVARال�ي�ل الما��؛ المردودية الاقتصادية؛ نموذج الان

   ....، ....، ...:  JEL اتتصXيف

Abstract : 

The study aims to identify the financial structure and economic profitability, as the study aims to analyze, 

describe and measure the impact of the financial structure on economic profitability for the period 2010-2018 in the 

Omar Bin Omar Foundation. The study reached an estimate of the impact and interpretation of the causal relationship 

between in the study institution, through the existence of an adverse effect of the financial structure on the economic 

return in the institution. The study also found that there is no causal relationship in any direction. 

Keywords : inancial structure; economic profitability; the self-regression model VAR; Omar bin Omar mills. 

JEL Classification Codes: …, …, … 
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  المقدمة:

`عد المؤسسة الاقتصادية الرك�Pة ال�R يقوم عل�+ا اقتصاد أي دولة، حيث `سا/م -� خلق 

لمشا�ل ولعل أبرز/ا إش�الية التمو)ل خاصة -� ا��زائر نظرا لقلة ال�Hوة إلا أ�+ا تواجھ العديد من ا

حقيق /ي�ل ما�� متوازن �عت�H من أ/داف المؤسسة إ�&  الموارد، أو لصعو�ة ا��صول عل�+ا. فت

جانب `عظيم مردودي¢+ا وح�¡ تتمكن المؤسسة الإقتصادية من ذلك فإنھ يتوجب عل�+ا توظيف 

صادر ا
¨تلفة بأعD& كفاءة، بمع¥¡ `عظيم إيرادا,+ا وتخفيض أموال�ا ال�R حصلت عل�+ا من الم

  ت�اليف�ا إ�& أق©S¡ حد ممكن.   

ت�Hز مش�لة الدراسة من خلال س�ª المؤسسة إ�& ز)ادة مردودي¢+ا -�  . مش0لة الدراسة وأسئل`_ا:1

ج�ة، ومن ظل الظروف المرتبطة »+ا من أجل ا
�افظة عD& مركز/ا الما�� وعD& إستمرار)¢+ا /ذا من 

 &Dز مش�لة الدراسة من خلال الدور الفعال الذي يلعبھ ال�ي�ل الما�� -� الأثر عHج�ة ثانية ت�

حاول من خلال /ذه الدراسة  غية الإلمام »+ذا الموضوع وا�¨وض فيھ بتفصيل أك�H سن المردودية، و̄

ية الاقتصادية %$ المؤسسة ما أثر ال1ي0ل الما.$ ع-, المردودالاجابة عD& الاش�الية الرئ²سية الآتية: 

ومن أجل المعا��ة الدقيقة والمفصلة ل�ذه الإش�الية تم طرح الأسئلة الفرعية  الإقتصادية؟

  الآتية:

  ل يوجد /ي�ل ما�� موحد بال·سبة ل�ل المؤسسات الاقتصادية؟/  

 المردودية الاقتصادية -� مؤسسة مطاحن عمر بن عمر؟ /ل &Dيوجد أثر لل�ي�ل الما�� ع 

 ¸ ي الدراسة؟ماHPن متغPية بZطبيعة العلاقة السب � 

عD& ضوء الإش�الية الرئ²سية والºساؤلات الفرعية السابقة يمكن طرح  . فرضيات الدراسة:2

  الفرضيات الآتية:

  ن مصادر التمو)لPستطيع المؤسسة اختيار المصادر التمو)لية من خلال المفاضلة ب`

 الأقل ت�لفة، 

 المردودية -� مؤسسة مطاحن (عمر بن عمر)؛وجود أثر لل�ي�ل الما�� ع &D 

 .نPن مختلفP/ن ال�ي�ل الما�� والمردودية الاقتصادية -� اتجاPية بZتوجد علاقة سب 

  يمكن حصر/ا -� النقاط الآتية:. أkداف الدراسة: 3

 والمردودية؛ �D(دراسة الإطار النظري لل�ي�ل التمو 

  المر &Dحليل وصف وقياس أثر ال�ي�ل الما�� ع دودية (الإقتصادية) -� مؤسسة مطاحن ت

 عمر بن عمر؛

 .ين -� مؤسسة مطاحن عمر بن عمرHPن المتغPية بZدراسة السب  
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حلي�D، حيث تم وصف متغHPي . منmnية الدراسة: 4 اعتمدت الدراسة عD& المنÀ¿ الوصفي الت

حليلا ن حليل تطور �ل مÁ+ما ت ظر)ا وكميا، كما تم الدراسة (ال�ي�ل الما�� والمردودية الاقتصادية) وت

الإعتماد عD& الأسلوب الكRÃ من خلال استخدام مختلف الأدوات، النماذج وال�Hامج الاحصائية 

حديد أثر ال�ي�ل الما�� عD& المردودية الاقتصادية والعلاقة السبZية بيÁ+ما -�  القياسية الكمية لت

سة من خلال النقاط حيث تم تناول الدرا .2018-2010مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفHIة 

  الآتية:

  الإطار النظري للدراسة؛ -

  التعر)ف بمؤسسة الدراسة؛ -

دراسة قياسية لأثر ال�ي�ل الما�� عD& المردودية الاقتصادية -� مؤسسة عمر بن عمر للفHIة  -

2010/2018 

  

  : kي0ل الدراسة

  الإطار النظري للدراسة:. 1

1.1. :$-sف ال1ي0ل التموsعرv 

حت تصرف المؤسسة بصفة �عرف التمو)ل  بانھ: "عملية التجميع لمبالغ مالية ووضع�ا ت

دائمة ومستمرة من طرف المسا/مPن أو المالكPن ل�ذه المؤسسة و/ذا ما �عرف بت�و)ن رأس المال 

".�Çو ا��زراوي،   ا��ما �Èحة 2002(الشي   )21، صف

ختار,+ا المؤسسة لتغطية "يقصد بال�ي�ل الما�� أو التمو)�D توليفة مصادر التمو)ل ال�R ا 

، وتختار المؤسسة /ي�ل�ا الما�� -� ضوء العديد من الاعتبارات ومع `غHP /ذه الاعتبارات اسºثمارا,+ا

حة 2008(اندراوس، يتغHP مع�ا ال�ي�ل الما��؛"    )401، صف

2.1:$-sخصائص ال1ي0ل التمو .  

حديد ال� حقيق التوازن المناسب بPن العائد وا
¨اطرة، يجب ت ي�ل التمو)�D المناسب لت

حقيق  ل�ل مؤسسة، والذي من شانھ ان يؤدي ا�& الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة بما يؤدي ا�& ت

حة 2007( النعيRÃ و ا�¨رشة،  النمو والتوسع المستمر. حديد أ/م  )138، صف مما سبق يمكن ت

حية، السيولة، المرونة والرقابة). حة 2006بد العز)ز، (ع خصائص ال�ي�ل الما�� -�: (الر�   )216، صف

  . العوامل المؤثرة %$ ال1ي0ل الما.$:3.1

يتأثر ال�ي�ل التمو)Ï �Dعدة عوامل مختلفة ي�ون تأثHP/ا إيجابيا او سلبيا عD& المؤسسة 

  والمتمثلة -�:
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  معدل نمو المبيعات؛  

  درجة استقرار المبيعات؛  

  المنافسة؛ 

  ي�ل الأصول؛/ 

  اتجا/ات رجال الإدارة؛  

 جا/ات المقرض: ات 

  vعرsف المردودية:. 4.1

حقيق نتائج ايجابية مقارنة بالإم�انيات  `عرف المردودية بأ�+ا " مدى قدرة المؤسسة عD& ت

 Rيجة المس¢+دفة إ�& الوسيلة ال�ºحقيق�ا، و)قاس ذلك ب·سبة الن والوسائل ال�Ñ R¨رت لت

Rمن ال·سب ال� HPحقيق�ا، ومن /ذا المنطلق /ناك الكث حسب Óسبة النºيجة إ�&  خصصت لت ت

(بن ساRSÔ و  الوسيلة، إلا أن اك�H/ا استخداما ¸� �ل من المردودية المالية والمردودية الاقتصادية".

 ،RSÕÖحة 2011فر      )87، صف

  . المفاkيم المرتبطة بالمردودية:5.1

، (بوطغان من الضروري التمي�P بPن المفا/يم ال�R ل�ا علاقة بالمردودية، والمتمثلة -�:

حة 2006-2007 حية؛ )67، صف   الإنتاجية. الفائدة؛ الر�ح؛ العائد؛ الر�

  . خصائص المردودية:6.1

حة 2000( جمعة،  تتÙ¨ص خصائص المردودية -� النقاط الآتية:   )59، صف

  حاولة رشيدة -� مقابلة النتائج بالموارد المستخدمة مما �سمح بإصدار حليل�ا م يمثل ت

 �افة الأطراف المشاركة؛ م�افأة `عظيم يمكن ح�¡ اء,+اكف أي دخول�ا مستوى  عD& حكم

 ة إل�+ا -� �ل ��ظة من حيا,+ا؛�Ùشعر المؤسسة ا��اجة المºلا `س 

  �- ب²نما ،HPتمثل ظا/ر)ا /دفا متعارضا مع ال²سر والسيولة المالية خاصة -� الأجل القص

تأ`ى إلا بمردودية الواقع /ما /دفان مت�املان لأن تأمPن ا��د الأدÓى من السيولة لا ي

 مناسبة؛

  عينھ إلا أنھ يمكن أن ت�ونÏ ص¨Ýحقيق�ا ل يرتبط مف�وم�ا بالمؤسسة فلا يمكن إسناد ت

 ÓسZية وجزئية وتقسيمية؛
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 ص�+ا¨Ýºثمار تبعا لºا أو قليلا مثل سياسات الاسHPتلفة كث¨
 تؤثر عل�+ا السياسات ا

لدائ·ية)، والسياسات الضر)Zية (المديونية، ا المالية السياسات ا
¨صصات)، (إ/تلاك،

.(Rß(حاسب والمعدل الضر  (الت

  . أkداف المردودية:7.1

حة 2000( جمعة،  للمردودية مجموعة من الأ/داف تتمثل -�:   )58، صف

  قياس كفاءة ورشد استخدام الموارد من أجل `عظيم عوائد/ا، من الأخذ با��سبان

 ت�لفة الفرصة البديلة؛

 ن `شغيل وتطو)ر المؤسسة عن طر)ق إنماء الموارد المتاحة؛تلعب دورا جو/ر)ا -� تأمP 

  ا يمثل شرطا لا بديل لھ؛+Áى مÓحقيق ا��د الأد  ت

 تخصيص الأموال لأفضل الاستخدامات؛ 

 ضمان إشباع الاحتياجات الدنيا ل�ل القوى المنتجة -� المؤسسة؛ 

 .قياس القدرة الداخلية لتمو)ل الاحتياجات المستقبلية  

  لمردودية:. أنواع ا8.1

حقيق النºيجة، حيث  عادة ما نت�لم عن مردودية المؤسسة ونقصد بذلك قدر,+ا عD& ت

 المستوى الما��. المستوى الإقتصادي؛ المستوى التجاري؛تقاس المردودية عD& ثلاث مستو)ات: 

 :�  RC( Rentabilitéالمردودية التجار)ة (وعليھ تظ�ر لنا ثلاث أنواع رئ²سية للمردودية و̧

commercial) المردودية الإقتصادية .RE (Rentabilité commercial. ) المردودية الماليةRF( 

Rentabilité financier   

  : . المردودية الاقتصادية9.1

 Räيجة بصرف النظر عن أسلوب قرارا,+ا المالية، فºحقيق ن � قدرة المؤسسة عD& ت و̧

 ,Hubert de la Bruslerie, 2009) ل عل�+ا.`عرف اسºثمارات المؤسسة والنºيجة الاقتصادية ا
�ص

p. 163)  ،يæناçع الاستÏشطة الثانو)ة وتلك ذات الطاÓبعد الأºس حيث ,+تم بال·شاط الرئ²س و̀

حمل -� م�ونا,+ا عناصر دورة الاستغلال ممثلة بنºيجة الاستغلال من جدول حسابات  حيث ت

حة 2011فرRSÕÖ،  (بن ساRSÔ و النتائج والأصول الاقتصادية من الم�Pانية. وتتمثل  )281، صف

  مؤشرات قياس1ا %$: 

حة 2012-2011(بوغابة، المردودية الاقتصادية بدلالة ن�يجة الاستغلال:  - حسب  )40، صف وت

بمقارنة نºيجة الاستغلال بالأصول الاقتصادية حيث تق²س أداء المؤسسة باعتبار الإ/تلا�ات 
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وÖشارك -� ت�و)ن المردودية  ة بأخطار الاستغلال.(الاقتصادية) والتغHP -� المؤونات المتعلق

  :الاقتصادية �ل من العناصر التالية

(ن�يجة الاستغلال / رقم الأعمال خارج الرسم)*(رقم الأعمال خارج المردودية الاقتصادية = 

  الرسم / الأصول الاقتصادية)

خلال الدورة المالية من إنتاج Óسبة ال�امش و)مثل ال·شاط التجاري أو الاستغلا�� الXسبة الأو.,:    

  و�يع وما ي·تج عنھ من ت�اليف(حسابات).

معدل دوران الأصول الإقتصادية لھ علاقة مباشرة -� التأثHP عD& المردودية الXسبة الثانية:    

بمع¥¡ �لما ارتفع /ذا المعدل �لما زادت المردودية العامة للمؤسسة، ي�ون كبHP فيما يخص 

  .الكبHP وضعيفة فيما يخص الصناعات الثقيلة ا�¨دمات أو التوزÖع

حة 2007-2006(بوطغان،  المردودية الاقتصادية بدلالة فائض الاستغلال الإجما.$: - ، صف

عتمد عD& مي�ان�Pم /و حاصل رقم الأعمال  )109 `شرح المردودية بدلالة معدل دوران الأصول، و̀

  .والفائض الإجما�� للاستغلال

 الفائض الإجما.$ للاستغلال / الأصول الاقتصادية=  المردودية الاقتصادية

مجموع  / رقم الأعمال) (رقم الأعمال / (فائض الاستغلال الإجما.$المردودية الاقتصادية = 

  الأصول الاقتصادية).

Óسبة ال�امش الإجما�� من المبيعات أو رقم الأعمال، ف�ذه ال·سبة ت�ون ضعيف  الXسبة الأو.,:   

  ات التجار)ة ذات التوزÖع الواسعبال·سبة لل·شاط

الأصول، وت�ون /ذه ال·سبة ضعيفة -� حالة وسائل الإنتاج ال�R  دوران Óسبة مثل الثانية: لXسبةا   

&Dثمارات عاطلة؛ :تدل عºمستغلة؛ اس HPمة غ¨ì ثماراتºمنتجة. اس HPثمارات غºاس 

ن ثم تمثل الإنتاجية توíì المردودية الاقتصادية فعالية تخصيص الأموال المسºثمرة وم

الاقتصادية ل�ل من الاستخدامات الثابتة وا��ار)ة، ولذلك تتأثر المردودية الاقتصادية Ïسياسات 

الºسعHP، تبعا ل�امش الر�ح (عال أو منخفض) عD& المبيعات أو رقم الأعمال، و�درجة `شغيل رأس 

سرعة دوران  المال العامل ذلك من ناحية، و�قيمة الأر�اح مثل احºساب الضرائب والفوائد و̄

الاسºثمارات الثابتة من ج�ة أخرى، و/ذه الطر)قة `غذي المردودية الاقتصادية عوامل ال·شاط 

  .ا
¨تلفة -� ش�ل م�افآت ل�ا

  

  . التعرsف بمؤسسة الدراسة:2
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عD& يد السيد عمر بن عمر، وذلك بإÓشاء وحدة  1984تأسست مؤسسة عمر بن عمر -� 

عد وفاة عمر بن صغHPة لتعليب الطماط حمود بولاية قالمة، و̄ ى -� بلدية بوعا`ي م م، ال�رÖسة، والمر̄

 7عمر تو�& الأبناء مسؤولية إدارة الشركة وعملوا عD& تطو)ر/ا وتوسيع�ا لتصبح الآن مجمع يضم 

� (من خلال الوثائق الداخلية للمؤسسة) مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للمص�Hات  :مؤسسات و̧

 ؛BPIمؤسسة بن عمر للHIقية العقار)ة  ؛HDAسسة أفق تنمية الزراعة مؤ  ؛CABالغذائية 

. و/ذه الأخHPة ¸� ال�MAB Rمؤسسة مطاحن عمر بن عمر  ؛BPTمؤسسة عمر بن عمر للسياحة 

حور حول�ا دراسºنا.  تتم

  . التعرsف بمؤسسة مطاحن عمر بن عمر.1.2

عت�H من ال2000تأسست مؤسسة مطاحن عمر بن عمر -� جوان  ناحية القانونية ، و̀

حدودة برأس مال قدره  تقع مؤسسة مطاحن عمر بن عمر  .دج مليون  500شركة ذات مسؤولية م

حوا��  حد/ا من الشمال بلدية  4ببلدية الفجوج -� الشمال الشر�ó لولاية قالمة، تبعد عÁ+ا ب �لم، ي

نوب بلدية قالمة، الفجوج، ومن الشرق بلدية /يليو�ول²س، ومن الغرب بلدية مجاز عمار، ومن ا��

  .²م 42500تÏHIع المؤسسة عD& مساحة تقدر بـ 

تقوم مؤسسة مطاحن عمر بن عمر بإنتاج المواد الغذائية سميد و÷�ائن بنوعيات 

حواذ عD& أك�H حصة  مختلفة وأوزان متباينة »+دف تلبية حاجات ورغبات المس¢+لكPن، والإست

  :وحدتPن /ماسوقية، حيث تنقسم مؤسسة مطاحن عمر بن عمر إ�& 

وتختص /ذه الوحدة -� إنتاج السميد بمختلف أنواعھ، ومشتقاتھ وال�R تتمثل  وحدة المطاحن: -

 �10لغ و 25سميد رفيع من القمح الصلب بوزن  �لغ؛ 25سميد عادي من القمح الصلب بوزن  :-�

واRSú سميد خاص للم �لغ؛ 25سميد خاص بالø�ائن بوزن  �لغ؛ 25سميد ممتاز رطب بوزن  �لغ؛

SSSEلغ 40نخالة بوزن  �لغ؛ 50فر)نة القمح الصلب بوزن  ؛�. 

عة خطوط إنتاجية ¸� وحدة ال�mائن والكسكس: - خط إنتاج الø�ائن  :وتضم /ذه الوحدة أر̄

خط إنتاج الø�ائن الطو)لة:  صنفا من الø�ائن القصHPة؛ 13القصHPة: -� /ذا ا�¨ط يتم إنتاج 

خط إنتاج الø�ائن ا�¨اصة: يتم -� /ذا ا�¨ط  ائن الطو)لة؛أصناف من الø� 4و)تم فيھ إنتاج 

خط إنتاج الكسكس: يختص -� إنتاج الكسكس بثلاثة  أصناف من الø�ائن ا�¨اصة؛ 4إنتاج 

   أنواع، رقيق، متوسط، خشن.

و)تم�P العمل -� مؤسسة مطاحن عمر بن عمر بالتواصل وعدم الانقطاع و/ذا بالإعتماد 

  ساعات. P8ن ثلاث فرق `عمل �ل فرقة لمدة عD& نظام التناوب ما ب
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وتتعرض مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لمنافسة شديدة من قبل عدة مؤسسات وطنية 

مطاحن سيدي إبرا/يم  مطاحن مرمورة (/يليو�ول²س)؛ مطاحن البلدي (عنابة)؛ وأجنZية من بيÁ+ا:

ي�ا�� مطاحن ميكس مطاحن ر)اض سطيف (سطيف)؛ سطيف ؛ SPAK)مطاحن ( (عنابة)؛

  .مطاحن /لال (سوق أ/راس) (قسنطينة)؛

أما المنافسون بال·سبة للø�ائن والكسكس ف�م كما ي�D: مجمع سيم (البليدة)؛ مجمع 

حبو�ة؛ مجمع لابال؛ سفينة الورداة البيضاء  .(توÓس)؛ مجمع م

  . أkداف مؤسسة مطاحن عمر بن عمر:2.2

حقيق الأ/داف التالية: (تم  `سª& مؤسسة مطاحن عمر بن عمر منذ Óشأ,+ا إ�& ت

  ا��صول عل�+ا من خلال الوثائق الداخلية للمؤسسة)

 ضمان البقاء والاستمرار)ة؛ 

 سبة من المبيعات والار�اح؛Ó Hحقيق أك�  ت

 ؛R¥ثمار وتنمية الاقتصاد الوطºيع القطاع ا�¨اص للإس�Ý` 

 لية وامتصاص البطالة؛�
 `Ý�يع اليد العاملة ا

 حصة من الس Hحاولة كسب أك�  وق الوطنية؛م

 الإنتاج من حيث ا��ودة، النوعية، السعر؛ &Dالإستمرار -� ا��فاظ ع 

 ية المثمرة؛Zتجسيد الشراكة الأجن 

 .ساب ز�ائن جددºا��فاظ واك &Dالعمل ع 

  

. دراسة قياسية لأثر ال1ي0ل الما.$ ع-, المردودية الاقتصادية %$ مؤسسة عمر بن عمر للف=>ة 3

2010/2018  

  2010/2018ي الدراسة %$ مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للف=>ة . تطور متغ�> 1.3

يتغHP متغHPي الدراسة من فHIة إ�& أخرى نºيجة `غHP الظروف ا
¨تلفة ا
�يطة والمؤثرة 

عD& المؤسسة، حيث يتم تºبع `غHP �ل من ال�ي�ل الما�� والمردودية الاقتصادية -� مؤسسة مطاحن 

  .2018-2010عمر بن عمر خلال الفHIة 

  2010/2018للف=>ة  REدراسة احصائية للمردودية الاقتصادية  -

 2010/2018للفHIة  RE) يوíì تطور Óسبة المردودية الاقتصادية 01الش�ل رقم (

عض المقاي²س الاحصائية -� مؤسسة مطاحن عمر بن عمر.   و̄
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و�عض المقاي�س  2010/2018للف=>ة  RE: تطور �سبة المردودية الاقتصادية 01 رقم الش0ل

 الاحصائية %$ مؤسسة مطاحن عمر بن عمر        الوحدة: %

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

RE

 

  

 .Eviews 10: من إعداد الباحثPن بالاعتماد عD& مخرجات برنامج المصدر

أما قيمة الوسيط  0.841389من خلال الش�ل أعلاه نلاحظ أن قيمة الوسط ا��سا¯ي 

 Räقيمة  0.555000ف Hن أن أك�Pى قيمة  2.640000ل·سبة المردودية الاقتصادية بلغت -� حÓوأد

0.110000 Räحراف المعياري ف وتبPن أن /ناك `شºت ضعيف بPن  0.646380، أما قيمة الإن

  القيم، أي أن /ناك تباعد بPن قيم Óسب المردودية الإقتصادية.

 2010/2018للف=>ة  SFدراسة احصائية لل1ي0ل الما.$  -

عض المقاي²س الاحصائية. 2010/2018للفHIة  SFور Óسبة ال�ي�ل الما�� ) يوíì تط02الش�ل (   و̄

  

  

  

 RE 

 Mean  0.841389 

 Median  0.555000 

 Maximum  2.640000 

 Minimum  0.110000 

 Std. Dev.  0.646380 

 Skewness  1.511969 

 Kurtosis  4.446129 

 Jarque-Bera  16.85323 

 Probability  0.000219 

 Sum  30.29000 

 Sum Sq. Dev.  14.62323 

 Observations  36 
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و�عض المقاي�س الاحصائية  %$  2010/2018للف=>ة  SF: تطور �سبة ال1ي0ل الما.$ 02 رقم الش0ل

  مؤسسة مطاحن عمر بن عمر        الوحدة %

  

10

12

14

16

18

20

22

24

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

SF

  

 .Eviews 10: من إعداد الباحثPن بالاعتماد عD& مخرجات برنامج المصدر

أما قيمة الوسيط  17.94861من خلال الش�ل أعلاه نلاحظ أن قيمة الوسط ا��سا¯ي 

 Räقيمة ل·سبة ال�ي�ل الما�� بلغت  19.43500ف Hن أن أك�Pى قيمة  23.870000-� حÓوأد

10.450000 Räحراف المعياري ف وتبPن أن /ناك `شºت قوي بPن القيم،  3.775197، أما قيمة الإن

  تقارب بPن قيم Óسب ال�ي�ل الما��.أي أن /ناك 

  .. دراسة استقرارsة السلاسل الزمنية لمتغ�>ي الدراسة2.3

حديد أثر المتغHPات  Unit Root Testان اختبار جذر الوحدة لاستقرار)ة السلاسل  من أجل ت

حديد استقرار)ة السلاسل وفقا لاختبار دي�ي فولر المط ور المفسرة عD& المتغHP التاÏع لا بد من ت

ADF اختبار دي�ي فولر المطور &Dعتمد عÓ .ADF  اتHPحديد استقرار)ة سلاسل متغ من أجل ت

 SF 

 Mean  17.94861 

 Median  19.43500 

 Maximum  23.87000 

 Minimum 10.45000 

 Std. Dev.  3.775197 

 Skewness -0.818824 

 Kurtosis  2.282868 

 Jarque-Bera  4.794255 

 Probability  0.090979 

 Sum  646.1500 

 Sum Sq. Dev.  498.8238 

 Observations  36 
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الدراسة -� مؤسسة عمر بن عمر، وا��دول الا`ي يبPن نتائج اختبار استقرار)ة السلاسل وفقا 

  .ADFلاختبار .

  

  

  

  

%$ مؤسسة عمر : نتائج اختبار استقرارsة السلاسل الزمنية لمتغ�>ات الدراسة 01 رقم ا�mدول 

  .بن عمر
 ADFاختبار 

  المتغ�>

طع
قا

ى ب
تو

س
الم

ار 
تب

خ
ا

  

ى  و
ست

الم
ار 

تب
خ

ا
ام  

 ع
اه

ج
ات

 و
طع

قا
ب

  

طع
قا

, ب
لأو.

ق ا
و ر

لف
ر ا

با
خت

ا
  

ام
 ع

اه
ج

ات
 و

طع
قا

, ب
لأو.

ق ا
و ر

لف
ر ا

با
خت

ا
  

طع
قا

ة ب
ني

ثا
 ال

ق
و ر

لف
ر ا

با
خت

ا
  

ام
 ع

اه
ج

ات
 و

طع
قا

ة ب
ني

ثا
 ال

ق
و ر

لف
ر ا

با
خت

ا
  

  درجة الت0امل

  

RE 

-2
.9

7
5

2
7

4
 

-2
.9

4
7

7
8

4
 

-2
.6

9
8

4
2

1
 -2

.9
2

8
1

7
4

 

  

-7
.2

9
1

1
2

2
 

-7
.1

2
2

9
2

0
 

I(
2

)
 

SF 

 1
.1

1
7

2
4

4
  

-0
.5

5
9

1
6

9
 

-3
.0

6
3

1
4

3
 

-1
.3

3
8

0
7

0
 

3
.2

8
1

3
9

4
 -4

.6
8

6
3

6
0

 

I(
2

)
 

  .Eviews 10: من اعداد الباحثPن بالاعتماد عD& مخرجات برنامج المصدر

غHP مستقرتPن -�  من خلال البيانات المب²نة -� ا��دول أعلاه يت�í لنا أن السلسلتPن

والفروق الأو�&، سواء بقاطع أو بقاطع واتجاه عام (حيث القيم ا
�سو�ة بالقيمة  المستوى 

المطلقة أقل من القيم ا��دولية بالقيمة المطلقة)، إلا أ�+ما استقرتا Ïعد اجراء الفروق الثانية 

ة المطلقة) اذن سلسل�R (حيث القيم ا
�سو�ة بالقيمة المطلقة أك�H من القيم ا��دولية بالقيم

   .المردودية الاقتصادية وÓسبة ال�ي�ل الما�� مستقرتPن ومت�املتPن من الدرجة الثانية
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بالاعتماد عD& نتائج الاستقرار)ة للسلاسل الزمنية ال�R تم التوصل ف�+ا سابقا إ�& 

دية -� الفروق استقرار)ة Óسبة ال�ي�ل الما�� -� الفروق الثانية واستقرار)ة المردودية الاقتصا

لتفسHP أثر `غÓ HPسبة ال�ي�ل الما�� عD& المردودية  VARالثانية فانھ يتم الاعتماد عD& نموذج 

الذي يفسر أثر ال�ي�ل الما�� عD& المردودية  VARح�¡ نتمكن من تطبيق نموذج والاقتصادية. 

حديد مدد التباطؤ للنمو    ذج.الاقتصادية -� مؤسسة عمر بن عمر، لا بد أولا من ت

لاعتماد : VAR (Selection Tho Lag Length).اختبار عدد مدد التباطؤ الزم£¢ لنموذج 3.3

حدار الذا`ي  حديد العدد الأمثل لمدد التباطؤ الزم¥R  (VAR)نموذج الان  (Lag Length)يجب ت

 ، معيار /اننSIC، معيار شيوارتز AICوذلك من خلال المعايHP الإحصائية التالية: (معيار أكيك 

، حيث يتم اختيار أقل قيمة ل�ل معيار وال�R يقابل�ا التباطؤ الزم¥R الأمثل  وا��دول رقم �HQون 

  ) يوíì ذلك02(

ب�ن ال1ي0ل الما.$ والمردودية الاقتصادية  VAR: درجة التأخر المعتمدة %$ نموذج 02 رقم ا�mدول 

 %$ مؤسسة مطاحن عمر بن عمر
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenousvariables: RE SF      

Exogenousvariables: C      

Date: 05/19/19   Time: 17:14     

Sample: 2010Q1 2018Q4     

Includedobservations: 33     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -109.2965 NA   2.913992  6.745241  6.835938  6.775758 

1 -74.06929  64.04942  0.439524  4.852684  5.124777  4.944235 

2 -68.83570  8.881242  0.409372  4.777921  5.231409  4.930506 

3 -56.27238   19.79675*   0.245676*   4.258932*   4.893814*   4.472551* 

       
       

  .Eviews 10بالاعتماد عD& مخرجات برنامج : من اعداد الباحثPن المصدر

-� دراسºنا ومن ا��دول أعلاه  33من خلال ا��دول أعلاه و حسب عدد المشا/دات الـ 

وال�R توافق  (HQ,SC, AIC, FPE)نأخذ درجة التأخر وال�R تقابل أصغر قيمة -� �ل مقياس 

3(P=3).  

 والسبªية للمتغ�>ات المعتمدة %$ الدراسة  VAR. معايرة نموذج4.3

  للمتغ�>ين المعتمدين %$ الدراسة:  VAR (Vector Auto Regression). معايرة نموذج 1.4.3
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حدار الذا`ي  �عتمد �ل متغHP عD& القيم السابقة لھ  VARمن خلال نموذج متجھ الان

  والقيم السابقة للمتغHPات الأخرى وفقا لفHIات التباطؤ ا
�ددة، والمعادلة الآتية توíì ذلك.

RE = 0.74149*RE(-1) - 0.0011*RE(-2) - 0.1071*RE(-3) - 0.0500*SF(-1) - 0.02856*SF(-2)  

     (4.11302)                (-0.00474)            (-0.72770)           (-4.57516)         (-2.37207) 

- 0.0243*SF(-3) + 2.0781 

  (-2.34557)         (5.16243) 

8squared =0.-R70270 F =       29.06929 N =      33 

:�Dمن خلال المعادلة أعلاه نلاحظ ما ي  

المردودية الاقتصادية `عرف من خلال /ذه المعادلة بثابت وثلاث تأخHPات بال·سبة ل�ل من:  -

`عرف وتتأثر  tالمردودية الاقتصادية وÓسبة ال�ي�ل الما�� أي أن المردودية الاقتصادية -� السنة 

 ؛(t-3, t-2, t-1)دودية الاقتصادية وÓسبة ال�ي�ل الما�� خلال ثلاث سنوات سابقة بالمر 

� مقبولة  - قيمة الثابت موجبة و)مثل قيمة المردودية الاقتصادية -� غياب ال�ي�ل الما�� و̧

 اقتصاديا؛

R ذلك /ناك علاقة طردية بPن المردودية الاقتصادية وقيم¢+ا المؤخرة الأو�& (إشارة موجبة) وÖع¥ -

أنھ -� حالة ارتفاع المردودية الاقتصادية لسنة ما فيتوقع أن �ستمر /ذا الارتفاع -� السنة المقبلة 

وأن انخفاض المردودية الاقتصادية لسنة ما فيتوقع أن �ستمر /ذا الانخفاض -� السنة المقبلة، 

) خلال الدورات و)رجع /ذا التغHP إ�& توج�ات ال·شاط الاقتصادي للشركة (مطاحن عمر بن عمر

الاقتصادية المتكررة والمتعاقبة (سنوات من الرواج الاقتصادي تºبع�ا سنوات من الانكماش -� 

ال·شاط الاقتصادي)، أما العلاقة العكسية بPن المردودية الاقتصادية وقيمت�+ا المؤخرة الثانية 

ي�ون ل�ا تأثHP عكÏ RSTعد  والثالثة فºشHP إ�& أن إرتفاع المردودية الاقتصادية لسنة ما يتوقع أن

أك�H من س·تPن نºيجة لز)ادة رقم أعمال ورأس مال الشركة مما �سا/م -� ز)ادة اسºثمارا,+ا و/ذا 

ما ينعكس سلبا عD& مردودي¢+ا الاقتصادية فتHIاجع عD& المديPن المتوسط والطو)ل و/و مقبول 

 اقتصاديا؛

�ي�ل الما�� للتأخHPات الثلاث بمع¥¡ ز)ادة /ناك علاقة عكسية بPن المردودية الاقتصادية وال -

ال�ي�ل الما�� لثلاث سنوات متتالية يؤدي إ�& تراجع المردودية الاقتصادية نºيجة لز)ادة ديون 

المؤسسة أي أن المؤسسة `عتمد عD& الديون -� تمو)ل إسºثمارا,+ا بالدرجة الأو�& و�التا�� إنخفاض 

 -� نºيجة الإستغلال للمؤسسة؛

حديد  أما من - � قيمة موجبة  0.87الناحية الإحصائية ال�لية نلاحظ أن قيمة معامل الت و̧

مرتفعة تقHIب من الواحد و/و ما يفسر شدة العلاقة بPن المتغHP التاÏع (المردودية الاقتصادية) 
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�& % والبا�ó �عود إ85والمتغHP التفسHP أي `غHP المردودية الاقتصادية يرجع إ�& ال�ي�ل الما�� ب·سبة 

أك�H من قيم¢+ا  29.07عوامل أخرى غHP مدرجة -� النموذج، كما أن قيمة ف²شر ا
�سو�ة 

  و/ذا �ع¥R أن للنموذج ك�ل معنو)ة إحصائية. 3.232ا��دولية 

   :(Granger Causality Test). اختبار السبªية لغرانجر 2.4.3

بؤ (`سZب -�) -� متغHP `ع¥R العلاقة السبZية -� الاقتصاد قدرة أحد المتغHPات عD& الت·

) يوíì 03واتجا/�ا وا��دول رقم ( أخر و)ركز /ذا الاختبار عD& العلاقة المباشرة بPن المتغHPات

  ذلك:

: نتائج اختبار السبªية ب�ن ال1ي0ل الما.$ والمردودية الاقتصادية %$ مؤسسة 03 رقم ا�mدول 

 مطاحن عمر بن عمر
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/20/19   Time: 00:39 

Sample: 2010Q1 2018Q4  

Lags: 2   

    
     NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
     SF does not Granger Cause RE  34  9.21439 0.0008 

 RE does not Granger Cause SF  1.51637 0.2364 

    
    

  .Eviews 10بالاعتماد عD& مخرجات برنامج : من اعداد الباحثPن المصدر

 .REإ�&  SFمن ا��دول نلاحظ أن سبZية غراÓغر `عمل -� اتجاه واحد من 

 ا�Uاتمة:

  صلت الدراسة عD& مجموعة من النتائج النظر)ة والتطبيقيةتو

ال�ي�ل الما�� يمثل جميع أش�ال وأنواع التمو)ل سواء ملكية او اقHIاض وأيضا سواء من مصادر  -

 Rن: مصادر التمو)ل الداخلية وال�Pة الأجل أو مصادر طو)لة الأجل و)مكن تقسيم�ا إ�& قسمHPقص

تتمثل -�: الإحتياطات، المؤونات، الإ/تلا�ات والأر�اح ا
�تجزة، أما مصادر التمو)ل ا�¨ارجية 

المصر-�،  وال�R تنقسم إ�& ثلاثة أقسام: مصادر التمو)ل القصHPة الأجل وال�R تتمثل -� الإئتمان

 Rالإئتمان التجاري، الأوراق التجار)ة وتمو)ل حسابات المدين، مصادر التمو)ل متوسطة الأجل وال�

تتمثل -� القروض المباشرة متوسطة الأجل، الإسºئجار والتمو)ل التأجHPي، مصادر التمو)ل طو)لة 

ض طو)لة الأجل، و/ذا ما الأجل وال�R تتمثل -� الأس�م العادية، الأس�م الممتازة، السندات والقرو 

  يتوافق و)ثZت ��ة الفرضية الأو�&؛
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تراجع الأموال ا�¨اصة -� ال�ي�ل الما�� للمؤسسة، يؤدي إ�& تزايد إم�انية الإفلاس و]�& مجموعة  -

من ا
¨اطر وأيضا تراجع قدر,+ا عD& الاستدانة ÏسZب إرتفاع معدلات الفائدة عD& الديون و/ذا 

 نية؛يثZت ��ة الفرضية الثا

حدد  - حددات لاختياره، /ذه العوامل ا
¨تارة ت لإختيار /ي�ل ما�� مناسب للمؤسسة /ناك م

الطاقة الإسºيعابية للدين أي Óسبة الديون المثD& وتطور رأس المال لمستو)ات الدين ا
¨تلفة، 

حية، المردوديات ، و)مكن تقسيم /ذه ا
�ددات إ�& قسمPن: ا
�ددات الكمية وتتمثل -� الر�

معدل النمو، السيولة، ��م المؤسسة و/ي�ل الأصول، أما ا
�ددات الكيفية فتتمثل -� الملائمة 

عد ت�لفة التمو)ل العنصر الم�م -� المفاضلة بPن المصادر المتاحة أمام المؤسسة و/ذا  والمرونة و̀

 يثZت ��ة الفرضية الثالثة؛

حية، الفاعلية، تHIكب المردودية من مجموعة من العناصر تتمثل -� الإ  - نتاجية، السيولة، الر�

 الكفاءة والم�ونات المالية (التدفقات النقدية وال�امش الإجما�� للتمو)ل الذا`ي)؛

حديد مستوى أداء المؤسسات؛تكمن أ/مية المردودية  -  -� مدى مسا/م¢+ا -� ت

سياسة الإنتاجية، تتأثر المردودية Ïعدة عوامل داخلية تتمثل -� الºسيHP، الموارد الZشري، ال -

 وعوامل خارجية �السوق، المنافسة.  .المالية والسياسة التجار)ة

إنخفاض المردودية الاقتصادية -� كلا المؤسستPن (مطاحن مرمورة ومطاحن عمر بن عمر)  -

 عندما تÙ�أ المؤسسة إ�& الديون؛

لفروق الثانية من خلال السلسلتPن -� المستوى والفروق الأو�& و]ستقرار/ما -� ا عدم إستقرار)ة -

 ؛ADFإختيار 

حدار الذا`ي  - وفقا لنتائج الاستقرار)ة، لدراسة أثر ال�ي�ل الما�� عVAR  &Dتم تطب²يق نموذج الإن

 مردودية (الاقتصادية) -� مؤسسة  مطاحن عمر بن عمر؛

 ؛VARفHIات ابطاء -� نموذج مؤسسة مطاحن عمر بن عمر عند تطبيق نموذج  3وجود  -

أثر علاقة عكسية بPن ال�ي�ل الما�� والمردودية (الاقتصادية) -� مؤسسة مطاحن عمر بن /ناك  -

 عمر؛

/ناك دلالية تفسHPية قو)ة للمتغHP التاÏع ال�ي�ل الما�� للمتغHP المستقل المردودية (الاقتصادية)  -

 -� مؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛

� إ�& المردودية (الاقتصادية) -� مؤسسة سبZية غراÓغر `عمل -� اتجاه واحد من ال�ي�ل الما� -

 مطاحن عمر بن عمر أي أن ال�ي�ل الما�� يºسZب -� `غيHP المردودية، ؛

 نÙ¨ص�ا -� ما ي�D: : توصيات الدراسة



�ل ال�الي على ال��دود�ة الاق��اد�ة في م
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يجب عD& المؤسسة ان تمول نفس�ا ذاتيا أي `عتمد عD& مصادر التمو)ل الداخلية وتجنب  -

  التا�� تخفيض ت�لفة الإستدانة؛الإعتماد عD& مصادر التمو)ل ا�¨ارجية و�

يجب عD& المؤسسة عدم الإفراط -� إستخدام الديون -� /ي�ل�ا الما��، مما يHIتب عليھ من ت�لفة  -

 مرتفعة تؤثر عD& مردودية المؤسST¡؛

حسPن المردودية الإقتصادية من خفض ��م الأصول؛ وز)ادة نºيجة الإستغلال  - العمل عD& ت

حديد نقطة التعادل. بز)ادة رقم الاعمال وتخ  فيض أعباء الإستغلال عن طر)ق دراسة وت

  تتمثل أفاق الدراسة فيما ي�D: أفاق الدراسة:

  موعة من المؤسسات من خلال نموذج�
  ؛Panelأثر ال�ي�ل الما�� عD& المردودية 

 حددات ال�ي�ل الما�� -� المؤسسة الاقتصادية؛  م

 حددات المردودية -� المؤسسة الاقتصادية؛  م

 .ال�ي�ل الما�� &Dأثر المردودية ع 
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