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  : مݏݵص

إڲـʄࢫتحديـدࢫمحـدداتࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫللمؤسسـاتࢫاݍݨزائرʈـةࢫالۘـܣࢫتɴشـطࢫࢭـʏࢫالقطـاعࢫטنتـاڊʏࢫوالقطـاعࢫࢫɸذهࢫالدراسـةࢫٮڈـذف

ࢫ35تɴشـطࢫࢭـʏࢫالقطـاعࢫטنتـاڊʏࢫوࢫࢫ15( مؤسسـةࢫجزائرʈـةࢫخاصـةࢫࢫ50اݍݵدماȖي،ࢫوɸذاࢫمنࢫخلالࢫدراسةࢫقياسيةࢫلعينةࢫتتɢونࢫمـنࢫ

تــمࢫاختيــارࢫمعـــدلࢫ.  2018-2014لࢫالف؅ــفةࢫالمتــدةࢫبــ؈نࢫباســتخدامࢫنمــوذجࢫثوȋــثࢫلمعطيــاتࢫبانــلࢫخــلا) تɴشــطࢫࢭــʏࢫالقطــاعࢫاݍݵــدماȖي

قــــدرةࢫالتموʈــــلࢫالــــذاȖي،ࢫاجمــــاڲʏࢫالــــديونࢫ: المردوديــــةࢫטقتصــــاديةࢫلقيــــاسࢫכداءࢫالمــــاڲʏ،ࢫواســــتخدامࢫجملــــةࢫمــــنࢫالمتغ؈ــــفاتࢫالمســــتقلة

ࢫإحصــائيةأنࢫɸنــاكࢫعلاقــةࢫذاتࢫدلالــةࢫࢫלنتاجيــةبالɴســبةࢫلعينــةࢫالمؤسســاتࢫࢫإلٕڈــاالنتــائجࢫالمتوصــلࢫ، الضــماناتࢫوݯݨــمࢫالمؤسســة

،ࢫأمـاࢫלجماليـةسـالبةࢫمـعࢫمتغ؈ـفࢫࢫالمديونيـةࢫࢫإحصـائيةطرديةࢫب؈نࢫمتغ؈فࢫالتاȊعࢫومتغ؈فࢫݯݨمࢫالمؤسسـةࢫوعلاقـةࢫعكسـيةࢫذاتࢫدلالـةࢫ

طرديــةࢫبــ؈نࢫمتغ؈ــفࢫالتــاȊعࢫومتغ؈ــفࢫࢫقــدرةࢫࢫإحصــائيةعلاقــةࢫذاتࢫدلالــةࢫࢫوجــودتيــةࢫتوصــلناࢫإڲــʄࢫافيمــاࢫيخــصࢫعينــةࢫالمؤسســاتࢫاݍݵدم

 .לجماليةسالبةࢫمعࢫمتغ؈فࢫࢫالمديونيةࢫࢫإحصائيةالتموʈلࢫالذاȖيࢫوعلاقةࢫعكسيةࢫذاتࢫدلالةࢫ

 .الديون؛ࢫݯݨمࢫالمؤسسةࢫإجماڲʏ ؛قدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖي ؛כداءࢫالماڲʏ اݍݵدماتية؛ טنتاجية؛ࢫ:الɢلماتࡧالمفتاحية

  .JEL  :G32 ; C23 ; B23 تصɴيف

Abstract: 

This paper aims to analyze the determinants of financial performance of Algerian companies operating 

in the productions sector and services sector. The sample for the study consists of fifty (50) Algerian private 

companies (15 productions sector and 35 services sector)  are evaluated by panel regression Tobit model 

covering the period of 2014-2018. Financial performance is measured by return on assets (ROA), while free cash 

flow (CAF) Total debt (DT), Tangibility (Tang), size of companies (Size) are used as explanatory variables. The 

results show that financial performance of Algerian’s companies operating in the production sector is positively 

related to firm size and negatively related to debt ratio. But financial performance of Algerian’s companies 

operating in the services sector is positively related to free cash flow and negatively related to debt ratio. 

Keywords: productions, services, financial performance, free cash flow, Total debt, size of companies. 

Jel Classification Codes: B23; C23; G32. 
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  : مقدمة. 1

اɸتمـــــتࢫعـــــدةࢫبحـــــوثࢫبدراســـــةࢫالعوامـــــلࢫالمـــــؤثرةࢫعڴـــــʄࢫɠـــــلࢫمـــــنࢫכداءࢫالمـــــاڲʏࢫوالɺيɢـــــلࢫالتمـــــوʈڴʏࢫللمؤسســـــةࢫولعـــــلࢫمـــــنࢫأɸـــــمࢫ

الۘـــــܣࢫȖعت؄ــــفࢫاݍݱݨـــــرࢫ،ࢫو ʏ1958ࢫدراســـــةࢫمودقليــــاɲيࢫوميلــــرࢫالدراســــاتࢫالۘــــܣࢫاɸتمـــــتࢫبالبحــــثࢫعڴــــʄࢫالɺيɢـــــلࢫالتمــــوʈڴʏࢫࢭـــــʏࢫالمؤسســــةࢫۂــــ

כســـاسࢫالۘـــܣࢫبنʋــــتࢫعليـــھࢫالدراســــاتࢫوالنظرʈـــاتࢫالۘــــܣࢫأتـــتࢫȊعــــدɸاࢫحيـــثࢫتوصـــلࢫالبــــاحث؈نࢫإڲـــʄࢫعــــدمࢫوجـــودࢫɸيɢــــلࢫتمـــوʈڴʏࢫأمثــــلࢫ

إڲــʄࢫوجــودࢫɸيɢــلࢫتمــوʈڴʏࢫأمثــلࢫللمؤسســةࢫࢭــʏࢫظــلࢫوجــودࢫالضــرائبࢫوالمثمثــلࢫࢭــʏࢫࢫ1963للمؤسســة،ࢫلكــنࢫتوصــلࢫالبــاحث؈نࢫࢭــʏࢫســنةࢫ

ɸـذهࢫالدراسـةࢫسـمحتࢫلفـتحࢫأفـاقࢫ. الɺيɢلࢫالتموʈڴʏࢫالذيࢫيحتويࢫعڴʄࢫأعڴʄࢫɲسبةࢫمنࢫالديونࢫوɸذاࢫࢭʏࢫظلࢫجملةࢫمنࢫالفرضيات

جديــــدةࢫللبحــــثࢫࢭــــʏࢫموضــــوعࢫالعوامــــلࢫالمــــؤثرةࢫعڴــــʄࢫالسياســــةࢫالتموʈليــــةࢫࢭــــʏࢫالمؤسســــةࢫوɸــــذاࢫبإســــقاطࢫالفرضــــياتࢫالۘــــܣࢫبۚــــܣࢫعلٕڈــــاࢫ

نــذكرࢫنظرʈــةࢫالتــوازنࢫوالۘــܣࢫتبحــثࢫعــنࢫالɺيɢــلࢫالتمــوʈڴʏࢫالــذيࢫيحقــقࢫالتــوازنࢫنمــوذجࢫمودقليــاɲيࢫوميلــرࢫومــنࢫأɸــمࢫɸــذهࢫالنظرʈــاتࢫ

بــ؈نࢫايجابيــاتࢫالمديونيــةࢫوســلبياٮڈا،ࢫثــمࢫظɺــرتࢫȊعــدࢫذلــكࢫنظرʈــةࢫعــدمࢫتماثــلࢫالمعلومــاتࢫالۘــܣࢫركــزتࢫعڴــʄࢫمشــɢلࢫتضــاربࢫالمصــاݍݳࢫ

ليفࢫالوɠالـةࢫالم؅فتبـةࢫعـنࢫɸـذاࢫالـذيࢫʇسـمحࢫمـنࢫتخفيـفࢫعـبءࢫتɢـا وأنࢫالɺيɢلࢫالتمـوʈڴʏࢫכفضـلࢫɸـوࢫب؈نࢫمس؈فيࢫوملاكࢫالمؤسسة

وࢭـʏࢫنفــسࢫ ,(Jensen and Meckling 1976, Harris and Raviv 1990)التضـاربࢫومـنࢫأɸـمࢫالدراســاتࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫاݍݨانـبࢫنــذكرࢫ

الســياقࢫظɺــرتࢫنظرʈــةࢫלشــارةࢫتفســ؈فࢫالɺيɢــلࢫالمــاڲʏࢫللمؤسســةࢫمــنࢫخــلالࢫלشــاراتࢫالمرســلةࢫمــنࢫالمؤسســةࢫحــولࢫجــودةࢫسياســْڈاࢫ

ثمࢫظɺرتࢫعـدةࢫدرسـاتࢫحاولـتࢫࢫ(Leland and Pyle 1977, Ross1977)نࢫأɸمࢫכعمالࢫࢭʏࢫɸذاࢫاݍݨانبࢫدراسةࢫالماليةࢫوȖسي؈فهࢫوم

ࢫ(law and finance)   تحليلࢫالɺيɢلࢫالتموʈڴʏࢫمـنࢫخـلاࢫلࢫتـأث؈فࢫالبʋئـةࢫالقانونيـةࢫوالȘشـرʉعيةࢫوالۘـܣࢫعرفـتࢫبنظرʈـةࢫالقـانونࢫوالماليـة

 ونظرʈــةࢫتɢــاليفࢫالمعــاملاتࢫومــنࢫأشــɺرࢫכعمــالࢫ (R. la porta and al 1998)ومــنࢫأشــɺرࢫالدراســاتࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫاݍݨانــبࢫدراســةࢫ

(Williamson 1988) ةࢫتحديدࢫالقروضࢫʈونظر(Stiglitz and Weiss 1981, Williamson1986)  

ɸـذهࢫכعمـالࢫوالدرســاتࢫحـولࢫالɺيɢــلࢫالتمـوʈڴʏࢫ،ࢫســمحتࢫبظɺـورࢫتوجــھࢫجديـدࢫࢭــʏࢫالبحـثࢫٱڈــتمࢫࢫبدراسـةࢫمحــدداتࢫכداءࢫ

واݍݵارجيـــةࢫللمؤسســاتࢫعڴـــʄࢫمســتوىࢫכداء،ࢫحيـــثࢫلــوحظࢫأنࢫɸنـــاكࢫࢫالداخليــةمؤسســـاتࢫوتفســ؈فࢫࢫمـــدىࢫتــأث؈فࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمــاڲʏࢫلل

فةࢫوالمتوســــطةࢫɸــــذهࢫכخ؈ـــــفةࢫȖعــــرفࢫصــــعوȋاتࢫتموʈليــــةࢫكب؈ـــــفةࢫاتࢫالك؄ـــــفىࢫوالمؤسســــاتࢫالصــــغ؈اخــــتلافࢫبــــ؈نࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫللمؤسســــ

ʄࢫمـــواردࢫماليـــةࢫمـــنࢫالســـوقࢫ،ࢫممـــاࢫيحـــتمࢫعلٕڈـــاࢫعڴـــʄࢫمـــواردࢫلضـــعفࢫالضـــماناتࢫالمقدمـــةࢫمـــنࢫطـــرفࢫɸـــذهࢫالمؤسســـاتࢫلݏݰصـــولࢫعڴـــ

ماليـةࢫذاتيــةࢫللمؤسســة،ࢫوحاولــتࢫعــدةࢫدراســاتࢫتحديــدࢫأɸــمࢫالمحــدداتࢫالمــؤثرةࢫعڴــʄࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫللمؤسســات،ࢫɸــذاࢫمــاࢫدفعنــاࢫمــنࢫ

ࢫלنتــــاڊʏعࢫخـــلالࢫɸــــذاࢫالعمــــلࢫبدراســــةࢫمحــــدداتࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫللمؤسســــاتࢫاݍݨزائرʈــــةࢫلɢـــلࢫمــــنࢫالمؤسســــاتࢫالۘــــܣࢫȖعمــــلࢫࢭــــʏࢫالقطــــا

والقطــاعࢫاݍݵــدماȖيࢫومــدىࢫاخــتلافࢫɸــذهࢫالمحــدداتࢫمــنࢫقطــاعࢫلأخــرࢫوɸــذاࢫباســتخدامࢫعينــةࢫمــنࢫالمؤسســاتࢫࢭــʏࢫالقطــاع؈نࢫخـــلالࢫ

  .سنوات) 05(ف؅فةࢫزمنيةࢫمقدرةࢫبخمسࢫ

ʏلࢫالتاڲɢࢫالشʄلࢫماࢫسبقࢫفإنࢫالسؤالࢫالذيࢫيطرحࢫنفسھࢫبإݍݰافࢫيمكنࢫصياغتھࢫعڴɠمنࢫ:  

الماڲʏࡧللمؤسساتࡧלنتاجيةࡧواݍݵدماتيةࡧࡩʏࡧالمؤسسة؟ࡧوماࡧɸمࡧ כداءدࡧاختلافࡧجوɸريࡧࡩʏࡧمحدداتࡧɸلࡧيوج

 المحدداتࡧכك؆فࡧتفس؈فࡧللأداءࡧالماڲʏࡧࡧࡩʏࡧɠلࡧقطاع؟

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄؠۜܣࢫلدراسة،ࢫحاولناࢫصياغةࢫجملةࢫمنࢫفرضياتࢫالبحثࢫعڴʋࢫسؤالࢫالرئʄللإجابةࢫعڴ:  

قـدرةࢫالتموʈـلࢫالـذاȖيࢫومتغ؈ـفࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫݨمࢫالمؤسسـةࢫو متغ؈فاتࢫالضمانات،ࢫݯتوجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫموجبةࢫب؈نࢫ  −

 .للمؤسساتࢫלنتاجية

 .توجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫسالبةࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالمديونيةࢫومتغ؈فࢫכداءࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫטنتاجية  −

متغ؈فاتࢫالضمانات،ࢫݯݨـمࢫالمؤسسـةࢫوࢫقـدرةࢫالتموʈـلࢫالـذاȖيࢫومتغ؈ـفࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫࢫب؈نࢫموجبةࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائية توجدࢫعلاقة −

 .للمؤسساتࢫاݍݵذماتية
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  521 .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة ،»534 -519ص،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ02 العدد،ࢫ06 إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

 .متغ؈فاتࢫالمديونيةࢫومتغ؈فࢫכداءࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫاݍݵذماتيةࢫب؈نࢫسالبةࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائية توجدࢫعلاقة −

نࢫمحـــــدداتࢫכداءࢫالمـــــاڲʏࢫللمؤسســـــاتࢫٰڈــــذفࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫɸـــــذهࢫالورقـــــةࢫالبحثيــــةࢫمعرفـــــةࢫɸـــــلࢫɸنـــــاكࢫتوافـــــقࢫأوࢫاخــــتلافࢫبـــــ؈

ࢫمـــعࢫمتغ؈ــفࢫכداءࢫالمـــاڲʏࢫإحصــائية اݍݨزائرʈــة،ࢫحيــثࢫأظɺـــرتࢫجملــةࢫمــنࢫالبحـــوثࢫالتطبيقيــةࢫإڲــʄࢫأنࢫمتغ؈ـــفࢫقطــاعࢫالɴشــاطࢫلـــھࢫدلالــة

ɸــذاࢫمادفعنــاࢫمــنࢫخــلالࢫɸــذاࢫالعمــلࢫعڴــʄࢫالبحــثࢫعڴــʄࢫمحــدداتࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫلɢــلࢫقطــاعࢫعڴــʄࢫحــدى،ࢫوســʋتمࢫȖســليطࢫالضــوءࢫࢭـــʏࢫ

تࢫاف الإضـــــــافةࢫإڲـــــــʄࢫالمتغ؈ـــــــبࢫإلٕڈـــــــاحـــــــولࢫالموضـــــــوعࢫمـــــــنࢫخـــــــلالࢫالنتـــــــائجࢫالمتوصـــــــلࢫاليـــــــةࢫعڴـــــــʄࢫȊعـــــــضࢫالدرســـــــاتࢫالســـــــابقةࢫلمالنقطـــــــةࢫا

ذلــكࢫعڴــʄࢫعينــةࢫمــنࢫالمؤسســاتࢫاݍݨزائرʈــةࢫمــنࢫخــلالࢫدراســةࢫقياســيةࢫبإســتخذامࢫنمــودجࢫبانــلࢫࢫإســقاط،ࢫثــمࢫســنحاولࢫالمســتخذمة

 .2018-2013الف؅فةࢫالزمنيةࢫب؈نࢫࢫمؤسسةࢫاقتصاديةࢫ؛لالࢫ50لعينةࢫمتɢونةࢫمنࢫ

  :الدراساتࡧالسابقة .2

صـــــلتࢫإّڲـــــʄࢫنتـــــائجࢫو حاولـــــتࢫعـــــدةࢫبحـــــوثࢫدراســـــةࢫمحـــــدداتࢫכداءࢫالمـــــاڲʏࢫللمؤسســـــاتࢫלقتصـــــاديةࢫوالمؤسســـــاتࢫالماليـــــة،ࢫوت

وʈمكـــنࢫتݏݵـــيصࢫȊعـــضࢫنتـــائجࢫɸـــذهࢫالدراســـاتࢫمـــنࢫخـــلالࢫ ،تصـــاديةࢫلأخـــرىࢫومـــنࢫقطـــاعࢫɲشـــاطࢫلأخـــرمتباينـــةࢫتختلـــفࢫمـــنࢫبʋئـــةࢫاق

  :النقاطࢫالتالية

،ࢫحـاولࢫالبـاحث؈نࢫدراسـةࢫمحـدداتࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫللبنـوكࢫלسـلاميةࢫمـنࢫ (Reza Nurul Ichsan and al (2021))دراسـةࡧ

،ࢫوقــــامࢫالبــــاحث؈نࢫ2020إڲــــʄࢫࢫ2011خـــلالࢫدراســــةࢫقياســــيةࢫللبنــــوكࢫלســــلاميةࢫࢭــــʏࢫدولــــةࢫمال؈قيــــاࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫالزمنيــــةࢫالممتــــدةࢫمــــنࢫ

كمتغ؈ــفࢫتــاȊعࢫʇســمحࢫبقيــاسࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫللبنــوكࢫלســلاميةࢫوجملــةࢫمــنࢫالمتغ؈ــفاتࢫࢫ(ROA)טقتصــاديةࢫࢫباســتخدامࢫمتغ؈ــفࢫالمردوديــة

،ࢫمتغ؈ـــفࢫقيـــاسࢫɲســـبةࢫمصــــارʈفࢫ(NPF)متغ؈ـــفࢫقيـــاسࢫعـــدمࢫأداءࢫالتموʈــــلࢫ، (CAR)متغ؈ـــفࢫكفايــــةࢫرأسࢫالمـــالࢫ: المســـتقلةࢫࢭـــʏࢫالنمـــوذج

،ࢫوتوصــلࢫأنࢫɸنــاكࢫثــلاثࢫمتغ؈ــفاتࢫلɺــمࢫعلاقــةࢫطرديــةࢫ(FDR)عࢫوࢫمتغ؈ــفࢫȖغطيــةࢫالوداǿــࢫ(BOPO)טسـتغلالࢫإڲــʄࢫإيــراداتࢫالȘشــغيلࢫ

ستغلالࢫإڲـʄࢫإيـراداتࢫالȘشـغيلࢫومتغ؈ـفࢫ،ࢫمتغ؈فࢫقياسࢫɲسبةࢫمصارʈفࢫט لماڲʏࢫوɸمࢫمتغ؈فࢫكفايةࢫرأسࢫالمالمعنوʈةࢫمعࢫمتغ؈فࢫכداءࢫا

  .،ࢫولمࢫتكنࢫɸناكࢫأيࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫاحصائيةࢫلمتغ؈فࢫقياسࢫعدمࢫأداءࢫالتموʈلȖغطيةࢫالوداǿع

،ࢫحـاولࢫالبـاحث؈نࢫمـنࢫخـلالࢫɸـذاࢫ (Nhung Le Thi Kim, Daphné Duvernay, Huyen Le Thanh (2021))اسـةࡧدر 

العمــــلࢫقيــــاسࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫللمؤسســــاتࢫالۘــــܣࢫȖعمــــلࢫࢭــــʏࢫقطــــاعࢫالصــــناعاتࢫالغذائيــــةࢫࢭــــʏࢫدولــــةࢫفيȘنــــامࢫمــــنࢫخــــلالࢫدراســــةࢫقياســــيةࢫ

ࢫ180أيࢫحـــواڲʏࢫࢫ2019إڲــʄࢫࢫ2014الزمنيــةࢫالممتــدةࢫمــنࢫࢫمؤسســـةࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫ30باســتخدامࢫنمــوذجࢫبانــلࢫعڴــʄࢫعينــةࢫمتɢونــةࢫمــنࢫ

،ࢫمتغ؈ــفࢫɲســبةࢫدورانࢫࢫ(QR)متغ؈ــفࢫالســيولةࢫ: :ملاحظـةࢫإحصــائية،ࢫباســتخدامࢫمتغ؈ــفاتࢫمتعلقـةࢫالعوامــلࢫالداخليــةࢫبالمؤسســةࢫمثـل

ومتغ؈ــــفࢫمتعلــــقࢫبــــالتغ؈فاتࢫטقتصــــاديةࢫاݍݵارجيــــةࢫࢫ،(GROWTH)وࢫمتغ؈ــــفࢫنمــــوࢫالمبيعــــاتࢫࢫ(LEV)متغ؈ــــفࢫالمديونيــــةࢫࢫ،(ATR)כصــــولࢫ

واســـتخدمࢫالبــاحث؈نࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫالعمــلࢫمتغ؈ـــفينࢫتـــاȊع؈نࢫࢫࢫ،(CPI)متغ؈ــفࢫمؤشـــرࢫأســـعارࢫטســْڈلاكࢫ: المــؤثرةࢫعڴـــʄࢫمبيعــاتࢫالمؤسســـةࢫوɸـــو

  بـــاحث؈نࢫأنوتوصــــلࢫالࢫ،(ROS)ومتغ؈ــــفࢫأداءࢫالمبيعــــاتࢫࢫ(ROE)متغ؈ــــفࢫالمردوديــــةࢫالماليـــةࢫ: لقيـــاسࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫللمؤسســــاتࢫوɸـــم

المتغ؈ـفاتࢫالۘـܣࢫɠانـتࢫلɺـاࢫدلالـةࢫإحصـائيةࢫۂـʏࢫɠـلࢫمتغ؈ــفࢫɲسـبةࢫدورانࢫכصـول،ࢫمتغ؈ـفࢫنمـوࢫالمبيعـاتࢫوࢫمتغ؈ـفࢫالمديونيـة،ࢫفمتغ؈ـفࢫنمــوࢫ

المبيعــــاتࢫɠانــــتࢫلــــھࢫعلاقــــةࢫذاتࢫدلالــــةࢫإحصــــائيةࢫعنــــدࢫاســــتخدامࢫالمتغ؈ــــفينࢫقيــــاسࢫכداءࢫالمــــاڲʏ،ࢫعڴــــʄࢫعكــــسࢫمتغ؈ــــفࢫɲســــبةࢫدورانࢫ

دلالـةࢫ وعلاقـةࢫذات) المردوديـةࢫטقتصـادية(ةࢫإحصائيةࢫࢫموجبةࢫعندࢫاستخدامࢫمتغ؈فࢫأداءࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫכصولࢫɠانتࢫلھࢫدلال

اسـتخدامࢫمتغ؈ـفࢫأداءࢫإحصائيةࢫسالبةࢫعندࢫاستخدامࢫمتغ؈فࢫأداءࢫالمبيعـات،ࢫأمـاࢫمتغ؈ـفࢫالمديونيـةࢫɠانـتࢫعلاقـةࢫمعنوʈـةࢫسـالبةࢫعنـدࢫ

  .أيࢫدلالةࢫإحصائيةࢫ،ࢫولمࢫتكنࢫللمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫכخرى المبيعاتࢫفقط

حـاولࢫالبـاحث؈نࢫقيـاسࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫللمؤسسـاتࢫالماليـةࢫࢭـʏࢫدولـةࢫغانـاࢫباسـتخدامࢫ، (Kaodui li and al  (2020))دراسـةࡧ

وتـمࢫقيـاسࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫمـنࢫخـلالࢫمتغ؈ـفࢫ، 2017إڲـʄࢫࢫ2008مؤسسـةࢫماليـةࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫالزمنيـةࢫالممتـدةࢫمـنࢫࢫ15عينةࢫمتɢونةࢫمنࢫ

متغ؈ـفࢫݯݨـمࢫالمؤسسـةࢫ: تقلةࢫكمـاࢫيڴـʏوتمࢫتفس؈فࢫȖغ؈فࢫכداءࢫالماڲʏࢫمنࢫخلالࢫجملةࢫمنࢫࢫالمتغ؈فاتࢫالمس الماليةࢫكمتغ؈فࢫتاȊعࢫالمردودية
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ࢫ،ࢫوتوصــلࢫالبــاحث؈نࢫإڲــʄࢫوجــودࢫعلاقــةࢫعكســيةࢫذاتࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫبــ؈نࢫمتغ؈ــف ،ࢫمتغ؈ــفࢫالكفــاءةمتغ؈ــفࢫالســيولةࢫ،متغ؈ــفࢫالضــمانات

ʏــــذاࢫباســــتخدامࢫࢫ،ࢫولــــمالســــيولةࢫومتغ؈ــــفࢫכداءࢫالمــــاڲɸنــــاكࢫأيࢫعلاقــــةࢫذاتࢫدلالــــةࢫإحصــــائيةࢫللمتغ؈ــــفاتࢫالمســــتقلةࢫכخــــرىࢫوɸتكــــنࢫ

  .نموذجࢫبانلࢫللآثارࢫالعشوائية

ࢫ12حـاولࢫالبـاحث؈نࢫقيـاسࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫللبنـوكࢫטسـلاميةࢫلࢫ، (ELOUALI Jaouad, OUBDI Lahsen  (2021))دراسـةࡧ

ࢫ(ROA)وتـمࢫقيــاسࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫمــنࢫخــلالࢫمتغ؈ــفࢫالمردوديــةࢫטقتصــاديةࢫ، 2019إڲــʄࢫࢫ2013دولـةࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫالزمنيــةࢫالممتــدةࢫمــنࢫ

متغ؈ــفࢫࢫ(CAP)متغ؈ـفࢫرأسࢫالمـالࢫالبنـكࢫ: وتـمࢫتفسـ؈فࢫȖغ؈ـفࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫمـنࢫخـلالࢫجملــةࢫمـنࢫࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمسـتقلةࢫكمـاࢫيڴـʏ كمتغ؈ـفࢫتـاȊع

،ࢫوتوصـــلࢫالبـــاحث؈نࢫإڲـــʄࢫ(LIQ)ومتغ؈ـــفࢫالســـيولةࢫࢫ (TAI)متغ؈ـــفࢫاݍݱݨـــمࢫࢫ، (EOP)متغ؈ـــفࢫالكفـــاءةࢫالȘشـــغيليةࢫࢫ،(QAL)نوعيـــةࢫכصـــولࢫ

،ࢫوعلاقــــةࢫࢫ(ROA)وجــــودࢫعلاقــــةࢫطرديــــةࢫذاتࢫدلالــــةࢫإحصــــائيةࢫلɢــــلࢫمــــنࢫمتغ؈ــــفࢫاݍݱݨــــمࢫوࢫࢫمتغ؈ــــفࢫالســــيولةࢫمــــعࢫمتغ؈ــــفࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫ

ʏشغيليةࢫمعࢫمتغ؈فࢫכداءࢫالماڲȘلࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالبنك،ࢫمتغ؈فࢫنوعيةࢫכصولࢫوࢫمتغ؈فࢫالكفاءةࢫالɢةࢫࢫلʈعكسيةࢫمعنو.  

ࢫ39،ࢫحـاولࢫالبـاحث؈نࢫمـنࢫخـلالࢫɸـذاࢫالعمـلࢫقيـاسࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫل (Lujing Liu,  Jian Xu, Yue Shang (2020))دراسـةࡧ

باســـتعمالࢫنمـــوذجࢫبانـــل،ࢫتـــمࢫاســـتخدامࢫࢫ2018إڲـــʄࢫࢫ2013مؤسســـةࢫȖعمـــلࢫࢭـــʏࢫالقطـــاعࢫالفلاڌـــʏࢫخـــلالࢫالف؅ـــفةࢫالزمنيـــةࢫالممتـــدةࢫمـــنࢫ

متغ؈ـــفࢫالســــيولةࢫࢫ،(SIZE)متغ؈ــــفࢫݯݨـــمࢫالمؤسســـةࢫ: :متعلقــــةࢫبالعوامـــلࢫالداخليـــةࢫللمؤسســـةࢫمثـــلࢫنـــوع؈نࢫمـــنࢫالمعطيـــاتࢫטحصـــائية

(CR)متغ؈ـــفࢫالمديونيـــةࢫࢫ(LEV)لـــةࢫכجــــلࢫʈࢫمتغ؈ــــفࢫاݍݵصـــومࢫطو،(LONG)،متغ؈ـــفࢫنمـــوࢫالمبيعــــاتࢫࢫ(SALES)ࢫمتغ؈ـــفࢫكثافـــةࢫرأسࢫالمــــالࢫࢫ،

(CAP) ،رࢫʈفࢫالبحــــثࢫوالتطــــوʈمتغ؈ــــفࢫكثافــــةࢫمصــــار(RD)يرࢫ،ࢫمتغ؈ــــفࢫكثافــــةࢫالتصــــد (EXP)وࢫمتغ؈ــــفࢫملكيــــةࢫرأسࢫالمــــالࢫ (OWN)ࢫ

واســـــتخدمࢫ، (CPI)ومتغ؈ــــفࢫنمــــوࢫمؤشــــرࢫכســــعارࢫالتܸــــݵمࢫ (GDB)متغ؈ــــفࢫنمــــوࢫالنــــاتجࢫالمحڴـــــʏࢫاݍݵــــامࢫ: ومتغ؈ــــفاتࢫمتعلقــــةࢫبالاقتصــــاد

ʏعــــةࢫلقيـــاسࢫכداءࢫالمـــاڲȊـــذاࢫالعمــــلࢫثـــلاثࢫمتغ؈ـــفاتࢫتاɸࢫʏـــم البـــاحث؈نࢫࢭـــɸࢫوʏࢫالقطــــاعࢫالفلاڌـــʏشـــطࢫࢭـــɴفࢫمتغ؈ــــ: للمؤسســـاتࢫالۘــــܣࢫت

توصــلࢫالبــاحث؈نࢫإڲــʄࢫوجــودࢫعلاقــةࢫ، (ROS)متغ؈ــفࢫأداءࢫالمبيعــاتࢫو ࢫ(ROE)،ࢫمتغ؈ــفࢫالمردوديــةࢫالماليــةࢫࢫ(ROA)المردوديــةࢫטقتصــاديةࢫ

والمتغ؈ـفࢫالتـاȊعࢫباسـتخدامࢫثــلاثࢫࢫ(CAP)وࢫمتغ؈ـفࢫكثافـةࢫرأسࢫالمـالࢫࢫ(LEV)ذاتࢫدلالـةࢫإحصـائيةࢫسـالبةࢫبـ؈نࢫɠـلࢫمـنࢫمتغ؈ـفࢫالمديونيـةࢫ

وɠـــلࢫمتغ؈ـــفاتࢫࢫࢫ(LONG)بـــ؈نࢫمتغ؈ـــفࢫاݍݵصـــومࢫطوʈلـــةࢫכجـــلࢫوعلاقـــةࢫذاتࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫموجبـــةࢫࢫاڲʏ،مؤشـــراتࢫقيـــاسࢫכداءࢫالمـــ

قتصــاديةࢫɠانــتࢫلــھࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫموجبــةࢫمــعࢫɠــلࢫمــنࢫمتغ؈ــفࢫالمردوديــةࢫטࢫ(SIZE)قيـاسࢫכداءࢫالمــاڲʏ،ࢫأمــاࢫمتغ؈ــفࢫݯݨــمࢫالمؤسســةࢫ

ɠانـتࢫلɺـمࢫدلالـةࢫإحصـائيةࢫفقـطࢫعنــدࢫ(EXP) تغ؈ـفࢫكثافـةࢫالتصــديرࢫمو ࢫ(SALES)،ࢫأمـاࢫɠـلࢫمـنࢫمتغ؈ـفࢫنمـوࢫالمبيعـاتࢫالمردوديـةࢫالماليـة

اســتخدامࢫمتغ؈ــفࢫالمردوديــةࢫטقتصــاديةࢫحيــثࢫɠانــتࢫلــلأولࢫعلاقــةࢫذاتࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫموجبــة،ࢫأمــاࢫالثــاɲيࢫفɢانــتࢫالعلاقــةࢫذاتࢫ

ࢫ3وɸــــذاࢫعنــــدࢫاســــتخدامࢫولــــمࢫتكــــنࢫأيࢫدلالــــةࢫإحصــــائيةࢫللمتغ؈ــــفاتࢫالمســــتقلةࢫכخــــرىࢫ. دلالــــةࢫإحصــــائيةࢫســــالبةࢫمــــعࢫالمتغ؈ــــفࢫالتــــاȊع

ʏمؤشراتࢫכداءࢫالماڲ.  

،ࢫحــاولࢫالبـاحث؈نࢫمــنࢫخـلالࢫɸــذاࢫالعمـلࢫقيــاسࢫ (Vincent Okoth Ongore et Gemechu Kusa (2013))دراسـةࡧ

بنـكࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫࢫ37כداءࢫالماڲʏࢫللبنوكࢫࢭʏࢫدولةࢫكيɴياࢫمنࢫخلالࢫدراسةࢫقياسيةࢫباستخدامࢫنموذجࢫبانـلࢫعڴـʄࢫعينـةࢫمتɢونـةࢫمـنࢫ

: كمــايڴʏࢫومتغ؈ــفاتࢫمتعلقــةࢫبالاقتصــاد باســتخدامࢫمتغ؈ــفاتࢫمتعلقــةࢫبخصوصــيةࢫالبنــوك،ࢫ2010إڲــʄࢫࢫ2001لزمنيــةࢫالممتــدةࢫمــنࢫا

لمحڴـــــʏࢫاݍݵــــامࢫومتغ؈ـــــفࢫ،ࢫمتغ؈ــــفࢫالنــــاتجࢫاوࢫمتغ؈ــــفࢫالســـــيولةࢫف ،ࢫمتغ؈ــــفࢫكفـــــاءةࢫالȘســــي؈،ࢫمتغ؈ــــفࢫنوعيــــةࢫכصـــــول متغ؈ــــفࢫملاءمــــةࢫرأسࢫالمـــــال

  متغ؈فࢫالمردوديةࢫטقتصادية: كماࢫيڴʏ لࢫثلاثࢫمتغ؈فاتࢫتاȊعةࢫلقياسࢫכداءࢫالماڲʏ،ࢫواستخدمࢫالباحث؈نࢫࢭʏࢫɸذاࢫالعمالتܸݵم

 (ROA) ،متغ؈فࢫالمردوديةࢫالماليةࢫ(ROE)ࢫو ࢫʏامشࢫالفوائدࢫالصاࢭɸمتغ؈فࢫ(NIM) ،ࢫوجودࢫعلاقةࢫعكسيةࢫذاتࢫʄوتوصلࢫالباحث؈نࢫإڲ

،ࢫوعلاقةࢫطرديةࢫذاتࢫمعࢫمتغ؈فࢫنوعيةࢫכصول ) لماڲʏءࢫامتغ؈فاتࢫالتاȊعةࢫلقياسࢫכداࢫ3باستخدامࢫ(نماذجࢫࢫ3دلالةࢫإحصائيةࢫࢭʏࢫ

ࢭʏࢫالنماذجࢫالثلاث،ࢫأماࢫفيماࢫيخصࢫمتغ؈فاتࢫالمتعلقةࢫبالاقتصادࢫتوصلࢫاباحث؈نࢫإڲʄࢫࢫف دلالةࢫإحصائيةࢫمعࢫمتغ؈فࢫكفاءةࢫالȘسي؈



  محمدࢫقراشࢫ
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الماڲʏ،ࢫولمࢫتكنࢫوجودࢫعلاقةࢫعكسيةࢫب؈نࢫɠلࢫمنࢫمتغ؈فࢫمتغ؈فࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫاݍݵامࢫومتغ؈فࢫالتܸݵمࢫࢫومتغ؈فاࢫتࢫقياسࢫכداءࢫ

  . أيࢫدلالةࢫإحصائيةࢫࢭʏࢫالنماذجࢫالثلاثࢫ(LIQ)لمتغ؈فࢫمتغ؈فࢫالسيولةࢫ

ࢫالعملࢫقياسࢫ، (Thi Ngoc Lan NGUYEN, Van Cong NGUYEN (2020))دراسةࡧ ࢫالباحث؈نࢫمنࢫخلالࢫɸذا حاول

،ࢫتمࢫاستخدامࢫكمتغ؈فاتࢫمستقلةࢫࢭʏࢫࢫ2017إڲʄࢫࢫ2014مؤسسࢫفيȘناميةࢫخلالࢫالف؅فةࢫالزمنيةࢫالممتدةࢫمنࢫ 1.343 כداءࢫالماڲʏࢫل

ࢫ: :الدراسة ࢫ(LEV)متغ؈فࢫالمديونيةࢫࢫ(ADE)،ࢫمتغ؈فࢫملاءمةࢫכصولࢫࢫ(SIZE)متغ؈فࢫݯݨمࢫالمؤسسة ومتغ؈فࢫࢫ(LIQ)،ࢫمتغ؈فࢫالسيولة

متغ؈فࢫ: للمؤسساتࢫوɸم لࢫثلاثࢫمتغ؈فاتࢫتاȊعةࢫلقياسࢫمتغ؈فࢫכداءࢫالماڲʏ،ࢫواستخدمࢫالباحث؈نࢫࢭʏࢫɸذاࢫالعمࢫ(SOL)الملاءةࢫالماليةࢫ

توصلࢫالباحث؈نࢫإڲʄࢫوجودࢫعلاقةࢫ؛ࢫ(ROS)وࢫمتغ؈فࢫأداءࢫالمبيعاتࢫࢫ(ROE)،ࢫمتغ؈فࢫالمردوديةࢫالماليةࢫࢫ(ROA)المردوديةࢫטقتصاديةࢫ

ࢫم ࢫباستخدام ࢫوالمتغ؈فࢫالتاȊع ࢫالمؤسسة ࢫمتغ؈فࢫݯݨم ࢫب؈ن ࢫموجبة ࢫإحصائية ࢫدلالة ࢫטذات ࢫوࢫمتغ؈فࢫأداءࢫتغ؈فࢫالمردودية قتصادية

ࢫموجبةࢫ،المبيعات ࢫوɠلࢫمنࢫمتغ؈فࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫوࢫمتغ؈فࢫأداءࢫࢫوعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائية ب؈نࢫمتغ؈فࢫملاءمةࢫכصول

ࢫب ࢫكمتغ؈فࢫلقياسࢫכداءࢫالماڲʏ،ࢫأما ࢫاستخدامࢫمتغ؈فࢫالمردوديةࢫالمالية ࢫسالبةࢫعند الɴسبةࢫلمتغ؈فࢫالمبيعاتࢫوɠانتࢫالعلاقةࢫمعنوʈة

ࢫمتغ؈فࢫالمردوديةࢫالماليةࢫوموجبةࢫمعࢫمتغ؈فࢫالمردوديةࢫ المديونيةࢫتمࢫتوصلࢫإڲʄࢫنتائجࢫمتضارȋةࢫفالعلاقةࢫɠانتࢫمعنوʈةࢫسالبةࢫمع

טقتصاديةࢫولمࢫتكنࢫلھࢫأيࢫدلالةࢫإحصائيةࢫعندࢫاستخدامࢫمتغ؈فࢫأداءࢫالمبيعات،ࢫأماࢫفيماࢫيخصࢫمتغ؈فࢫالملاءةࢫالماليةࢫɠانتࢫلھࢫ

ࢫم ࢫذات ࢫلمتغ؈فࢫالسيولةࢫعلاقة ࢫاحصائية ࢫدلالة ࢫأي ࢫɸناك ࢫتكن ࢫولم ࢫالمالية، ࢫمتغ؈فࢫالمردودية ࢫاستخدام ࢫعند ࢫإلا ࢫسالبة عنوʈة

  .ثلاثࢫمؤشراتࢫכداءࢫالماڲʏ) 03(باستخدامࢫ

  :الدراسةࡧالقياسية .3

وأɸمࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫإلٕڈاࢫمنࢫخلالࢫࢫالتموʈل لسياسة المفسرة النظرʈات أɸم إڲʄ السابقة النقاط ࢭʏ التطرق  تم أن Ȋعد

Ȗغ؈فࢫ تأث؈ف مدى دراسة يڴʏ فيما سنحاول  ،الدراساتࢫالسابقةࢫحولࢫموضوعࢫمحدداتࢫכداءࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫالماليةࢫوלقتصادية

خلالࢫالف؅فةࢫالممتدةࢫ مؤسسةࢫجزائرʈةࢫخاصةࢫȖعملࢫࢭʏࢫالقطاعࢫלنتاڊʏࢫواݍݵدماȖيࢫࢫ50قطاعࢫالɴشاطࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫلعينةࢫمنࢫ

ملاحظةࢫإحصائيةࢫمدروسة،ࢫوɠونࢫɸذهࢫالدراسةࢫلɺاࢫȊعدينࢫزمۚܣࢫمقدرࢫبخمسࢫسنواتࢫوȌعدࢫࢫ250أيࢫحواڲʏࢫ 2018 و 2014 ب؈ن

مؤسسةࢫسɴستخدمࢫنموذجࢫبانلࢫلتحليلࢫالعواملࢫالمؤثرةࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫلɢلࢫمنࢫالمؤسساتࢫالۘܣࢫȖعملࢫࢭʏࢫالقطاعࢫࢫ50فرديࢫ

قبلࢫالقيامࢫبدراسةࢫטحصائيةࢫوعرضࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫإلٕڈاࢫسʋتمࢫعرضࢫمختلفࢫالمتغ؈فاتࢫالمستخذمةࢫלنتاڊʏࢫواݍݵدماȖي،ࢫو 

  .ࢭʏࢫالنموذج

   :متغ؈فاتࡧالنموذج .1.3

ࢫوטقتصاديةࢫ عڴʄ وȋناءا ءכدا موضوع تناولت الۘܣ السابقة الدراسات من انطلاقا ࢫالمالية ࢫللمؤسسات ʏࢫالماڲ כداء

ࢫ ࢫالمالية يمكنࢫࢫالۘܣ المتغ؈فات من جملة اختيار تم العينة، بمؤسسات اݍݵاصة المالية الوثائق خلال من لدينا المتاحةوالمعطيات

  .01تݏݵيصɺاࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ
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  متغ؈فاتࡧالنموذج: 01 رقمࡧجدول 

  الدراساتࢫالسابقة  طرʈقةࢫاݍݰساب  رمزࢫالمتغ؈ف  اسمࢫالمتغ؈ف

  المتغ؈فࢫالتاȊع

متغ؈فࢫالمردوديةࢫ

  טقثصادية

ROA  

טقتصادية

(Titman & Wessels 1988), (P. M. Shrestha 

2020),(Thi Ngoc Lan NGUYEN, Van Cong 

NGUYEN (2020)), (Lujing Liu,  Jian Xu, Yue 

Shang (2020))  

  المتغ؈فاتࢫالمستقلة

متغ؈فࢫقدرةࢫ

  التموʈلࢫالذاȖي

CAF  (Guariglia. Alessandra & Liu. Xiaoxuan & 

Song, Lina (2008)) 

 GAR  (K.M. Kamran and al 2017), (I.Latrous  الضمانات متغ؈فࢫ

2007), (H.S.Song 2005),   (ELOUALI Jaouad, 

OUBDI Lahsen  (2021)) 

ݯݨمࢫ  متغ؈فࢫ

  المؤسسة

SIZE (A.Matr & B.M.Eneiza 2018)    (K.M. Kamran 

and al 2017), (Thi Ngoc Lan NGUYEN, Van 

Cong NGUYEN (2020)), (Lujing Liu,  Jian Xu, 

Yue Shang (2020)) 

اجماڲʏࢫ  متغ؈ف

  الديون 

DT (Thi Ngoc Lan NGUYEN, Van Cong NGUYEN 

(2020)), (Lujing Liu,  Jian Xu, Yue Shang 

(2020)) (Nhung Le Thi Kim, Daphné 

Duvernay, Huyen Le Thanh (2021)) 

قطاعࢫࢫ  متغ؈فࢫ

  الɴشاط

SA ࡧورقمࡧࡧ1استعمالࡧرقمࡧʏللقطاعࡧלنتاڊ

 للقطاعࡧاݍݵدماȖيࡧ0

- 

  .تمࢫاعتمادࢫɸذهࢫالقائمةࢫمنࢫالمتغ؈فاتࢫمنࢫخلالࢫمختلفࢫالدراساتࢫالسابقةࢫالموܷݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدول  :المصدر

ݰة المتغ؈فات من انطلاقا  المؤسسات من لɢل بالɴسبة معالمھ تقدير المراد النموذج صياغة يمكن  01 رقم اݍݨدول  ࢭʏ الموܷ

 :التالية العلاقة خلال من وלنتاڊʏ اݍݵدماȖي لقطاع التاȊعة

 Ȋعمليـة القيـام قبـل لكـن ،النمـوذج معـالم تقـدير المواليـة النقطـة ࢭـʏ سـنحاول  الدراسـة متغ؈ـفات مختلـف توضـيح Ȋعـد

 واݍݵـدماȖي לنتـاڊʏ القطـاع مـن ɠـل ࢭـʏ نࢫبـ؈ כداءࢫالمـاڲʏࢫࢭـʏࢫمسـتوىࢫࢫجـوɸري  فـرق  ɸنـاك ɸـل التأكد أولية كخطوة سنقوم التقدير

 سـنقوم أو Ȋعـض مـع القطـاع؈ن لɢلتـا النمـوذج معـالم بتقـدير سـنقوم ɸـل لمعرفـة اللامعلميـة، טختبـارات Ȋعـض طرʈـق عـن وɸـذا

 .ىحد عڴʄ قطاع ɠل نموذج معالم بتقدير

  :اختباراتࡧاللامعلمية .2.3

اللامعلميــةࢫالۘــܣࢫȖســمحࢫلنــاࢫبدراســةࢫمــدىࢫتطــابقࢫالعينــاتࢫالعشــوائيةࢫنــذكرࢫمــنࢫأɸمɺــاࢫɸنــاكࢫعــدةࢫأنــواعࢫمــنࢫטختبــاراتࢫ

والۘـــܣࢫســـنحاولࢫاســــتخدامɺاࢫلمعرفـــةࢫɸـــلࢫɸنــــاكࢫ،ࢫ« Kruskal-Wallis Test »اختبــــارࢫو ࢫ« The mann-Whiteney test »اختبـــارࢫ

ࢫ35سســـــةࢫتاȊعــــةࢫللقطـــــاعࢫלنتـــــاڊʏࢫوࢫمؤ ࢫ15( כداءࢫالمـــــاڲʏࢫبــــ؈نࢫالقطـــــاعࢫטنتـــــاڊʏࢫوالقطــــاعࢫاݍݵـــــدماȖياخــــتلافࢫجـــــوɸريࢫࢭــــʏࢫɲســـــبࢫ

   ).مؤسسةࢫمنࢫالقطاعࢫاݍݵدماȖيࢫوالتجاري 
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ʇستخدمࢫɸذاࢫטختبارࢫلمعرفةࢫمدىࢫتطابقࢫمجتمع؈نࢫمعࢫاف؅فاضࢫأٰڈماࢫ: The mann-Whitney testوʈتۚܣࡧ-اختبارࡧمان .1.2.3

 Wilcoxon 1945, Mann)،ࢫوʈرجعࢫالفضلࢫࢭʏࢫɸذاࢫטختبارࢫإڲʄࢫالدراست؈نࢫالۘܣࢫقامࢫ٭ڈماࢫ(C.A.Bellera and all, 2010) مستقل؈ن

and Whitney 1947)ذاࢫטختبارɸساعدࢫʇعطيࢫقيمࢫأك؄فࢫمنࢫالمجتمعࢫכخر ،ࢫحيثࢫʇلࢫأحدࢫالمجتمع؈نࢫɸࢫمعرفةࢫʄعڴ.  

   02وʈتۚܣࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫرقمࢫࢫ–وʈمكنࢫتݏݵيصࢫنتائجࢫالمتحصلࢫعلٕڈاࢫمنࢫاختبارࢫمانࢫ

  وʈتۚܣ-اختبارࡧماننتائجࡧ: 02 رقمࡧࡧجدول 

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test  

Expected  rank sum  Obs  Sa  

21.962,50 23.348  175  0  

9.412,50  8.027  75  1  

31.375  31.375  250  Combined 

    274.531,25  unadjusted variance  

    0  adjustment for ties  

    274.531,25  adjusted variance  

    Ho: ROA(sa=0) = ROA(sa=1) 

    z =  2,644 

    Prob > |z| =   0,0082 

  .Stata 11تمࢫإعدادهࢫانطلاقاࢫمنࢫالمعاݍݨةࢫלحصائيةࢫعنࢫطرʈقࢫبرنامجࢫ :المصدر

ݰةࢫأعلاهࢫنلاحظࢫأنࢫقيمةࢫטحتمالࢫأقلࢫمنࢫمستو  ،ࢫأيࢫأنناࢫنرفضࢫالفرضيةࢫࢫ%5ىࢫالدلالةࢫטحصائيةࢫمنࢫالنتائجࢫالموܷ

ࢫ ࢫɲسب ʏࢫࢭ ࢫاختلاف ࢫɸناك ࢫأن ࢫمفادɸا ࢫالۘܣ ࢫالبديلة ࢫبالفرضية ࢫونقبل ࢫالماڲʏالصفرʈة ࢫواݍݵدماȖيࢫכداء ʏࢫלنتاڊ ࢫالقطاع؈ن ، ب؈ن

الذيࢫʇعتمدࢫعڴʄࢫمعاملࢫɠايࢫترȋيعࢫبدرجةࢫࢫ« Median Test »وʈمكنࢫتدعيمࢫالنȘيجةࢫالمتوصلࢫإلٕڈاࢫعنࢫطرʈقࢫاختبارࢫالوسيطࢫ

  :وɸذاࢫكماࢫيڴʏحرʈةࢫواحد،ࢫ

 الوسيطاختبارࡧنتائجࡧ: 03 رقمࡧࡧجدول 

Median test  

Total SA  Greater then the medine 

1  0  

125  48  77  No  

125  27  98  Yes  

250  75  175  Total 

  Pr = 0.004  Pearson chi2(1) =  8,4000  

    Continuity corrected: 

  Pr = 0,006  Pearson chi2(1) =  7, 6190 

 Stata 11تمࢫإعدادهࢫانطلاقاࢫمنࢫالمعاݍݨةࢫלحصائيةࢫعنࢫطرʈقࢫبرنامجࢫ :لمصدرا

مـــنࢫأنࢫقيمـــةࢫטحتمـــالࢫأقـــلࢫࢫحيـــثࢫنلاحـــظࢫ،The mann-Whiteney testالنȘيجـــةࢫالمتحصـــلࢫعلٕڈـــاࢫتـــدعمࢫنȘيجـــةࢫاختبـــارࢫ

أيࢫأننــاࢫنــرفضࢫالفرضــيةࢫالصــفرʈةࢫونقبــلࢫبالفرضــيةࢫالبديلــةࢫالۘــܣࢫمفادɸــاࢫأنࢫɸنــاكࢫاخــتلافࢫࢭــʏࢫ، %5ىࢫالدلالــةࢫטحصــائيةࢫمســتو 

  .اݍݵدماȖيب؈نࢫالقطاع؈نࢫלنتاڊʏࢫو ࢫכداءࢫالماڲɲʏسبࢫ



 دراسةࢫباستخدامࢫمعطياتࢫبانل: محدداتࢫכداءࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫלنتاجيةࢫواݍݵدماتية
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ࢫفــةࢫمـــدىࢫتطــابقࢫعـــدةࢫمجتمعــاتࢫمســـتقلةʇســـمحࢫɸــذاࢫטختبـــارࢫبمعر : Kruskal-Wallis Testاختبــارࡧكروســɢالࡧوالـــʋسࡧ. 2.2.3

وʉعتمـدࢫɸـذاࢫטختبـارࢫ. الـذيࢫيقتصـرࢫعڴـʄࢫدراسـةࢫمـدىࢫتطـابقࢫمجمـوعت؈نࢫفحسـبࢫmann-Whitneyالسـابقࢫفɺوࢫامتـدادࢫللاختبـارࢫ

…n୩منࢫالعيناتࢫالعشوائيةࢫݯݨمࢫɠلࢫمٔڈاࢫࢫKعڴʄࢫبياناتࢫلمجموعةࢫ . . nଵ.  

عڴʄࢫȖساويࢫمتوسطاتࢫכداءࢫالماڲʏࢫࢭـʏࢫɠـلࢫمـنࢫقطـاعࢫࢫوٱڈدفࢫɸذاࢫטختبارࢫإڲʄࢫتأكيدࢫأوࢫنفيࢫالفرضيةࢫالصفرʈةࢫالۘܣࢫتنص

  .04לنتاڊʏࢫوࢫاݍݵدماȖي،ࢫوʈمكنࢫتوضيحࢫنتائجࢫɸذاࢫטختبارࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ

  والʋس كروسɢالاختبارࡧنتائجࡧ: 04 رقمࡧࡧجدول 

Kruskal-Wallis equality-of-populations rank test  

Rank Sum Obs Sa 

66.181  248  0  

45.447  224  1  

chi-squared   =    25,888 with 1 d.f.  

Probability    =     0,0001  

 Stata 11تمࢫإعدادهࢫانطلاقاࢫمنࢫالمعاݍݨةࢫלحصائيةࢫعنࢫطرʈقࢫبرنامجࢫ :لمصدرا

ʄࢫالعيناتࢫمختلفةࢫمنࢫخلالࢫالنتائجࢫالموܷݰةࢫأعلاهࢫيتمࢫقبولࢫالفرضيةࢫالبديلةࢫالۘܣࢫتنصࢫعڴʏونࢫࢫأنࢫالمتوسطاتࢫࢭɠ

  .%5 الدلالةࢫטحصائيةأقلࢫمنࢫمستوىࢫࢫ(P-value)טحتمالࢫ

כداءࢫالماڲʏࢫالمحسوȋةࢫمنࢫخلالࢫانطلاقاࢫمنࢫالنتائجࢫالمتحصلࢫعلٕڈاࢫمنࢫاختباراتࢫاللامعلمية،ࢫوالۘܣࢫأظɺرتࢫأنࢫɲسبࢫ

ࢫي معدلࢫالمردوديةࢫטقتصادية داءࢫالماڲʏࢫכ تأثرࢫبتغ؈فࢫقطاعࢫالɴشاط،ࢫɸذاࢫماࢫسيدفعناࢫإڲʄࢫتحليلࢫالعواملࢫالمؤثرةࢫعڴʄࢫمستوى

،ࢫلكنࢫكخطوةࢫأوڲʄࢫسنحاولࢫدراسةࢫارتبطاتࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫلكبࢫعينةࢫالنقاطࢫالمواليةɢلࢫقطاعࢫعڴʄࢫحداࢫمنࢫخلالࢫل

     .واختبارࢫغيابࢫالتعددࢫاݍݵطيࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلة

  ( Test for Multicollinearity)اختبارࡧالتعددࡧاݍݵطيࡧ .3.3

ࢫبالعلاقةࢫ ࢫونقصد ࢫالمستقلة، ࢫالمتغ؈فات ࢫمختلف ࢫب؈ن ࢫاݍݵطية ࢫتتأثرࢫبالعلاقة ࢫاݍݵطي ࢫالنموذج ࢫتقديرࢫمعالم ࢫعملية إن

اݍݵطيةࢫب؈نࢫمتغ؈فينࢫاثن؈نࢫأنࢫأيࢫمتغ؈فࢫمٔڈماࢫماࢫɸوࢫإلاࢫتركيبةࢫخطيةࢫللآخر،ࢫولماࢫتɢونࢫɸذهࢫالعلاقةࢫلأك؆فࢫمنࢫمتغ؈فينࢫࢭʏࢫɸذهࢫ

ࢫ ࢫالمتعددة ࢫاݍݵطية ࢫالعلاقة ࢫنقصد ࢫالمتغ؈فاتࢫ« multicolinéarité »اݍݰالة ࢫاݍݵطيةࢫ،  (C. Robert, 1988) ب؈ن ࢫالعلاقة ɸذه

ࢫالنقاطࢫ ࢫخلال ࢫمن ࢫذلك ࢫتݏݵيص ࢫوʈمكن ࢫالنموذج، ࢫمعالم ࢫمعنوʈة ʄࢫعڴ ࢫتؤثرࢫسلبا ࢫللنموذج ࢫالمستقلة ࢫالمتغ؈فات ࢫب؈ن المتعددة

  :التالية

 تܸݵيمࢫقيمةࢫالتباينࢫلمقدراتࢫالنموذج؛  

 ساعࢫمجالࢫالثقةࢫلمعالمࢫȖالنموذج؛ا  

وســʋتمࢫטعتمــادࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالبحــثࢫعڴــʄࢫ، وʈــة،ࢫوقيمــةࢫمعامــلࢫالتحديــدࢫمرتفــعأقــلࢫمعنࢫ« t » بــذلكࢫيصــبحࢫاختبــارࢫســتودنت

،ࢫالمؤشـرࢫכولࢫɸـوࢫمعامـلࢫتܸـݵمࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمسـتقلةࢫللنمـوذجࢫمؤشرʈنࢫاثن؈نࢫلقياسࢫمدىࢫوجودࢫالعلاقةࢫاݍݵطيةࢫالمتعددة

،ࢫفــإذاࢫɠانــتࢫقيمــةࢫمعامــلࢫتܸــݵمࢫالتبــاينࢫلمتغ؈ــفࢫمســتقلࢫمــاࢫ« Tolérance »جــةࢫالȘســاɸلࢫوالمؤشــرࢫالثــاɲيࢫɸــوࢫدر « VIF » التبــاين

،ࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫيمكنࢫاستɴتاجࢫأنࢫɸذاࢫالمتغ؈فࢫماࢫɸوࢫإلاࢫ( VIF/1 ) 0,1وࢭʏࢫالمقابلࢫدرجةࢫالȘساɸلࢫأقلࢫمنࢫ) 10(أك؄فࢫمنࢫعشرةࢫ

  .(V. Linderhof et autres; 2021)علاقةࢫخطيةࢫلمتغ؈فاتࢫمستقلةࢫأخرىࢫࢫ
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  . 05وʈمكنࢫتوضيحࢫالمتحصلࢫعلٕڈاࢫلɢلࢫعينةࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ

ݳࡧمعاملࡧتܸݵمࡧالتباينࡧو : 05رقمࡧࡧجدول    مؤشرࡧدرجةࡧالȘساɸلࡧلمتغ؈فاتࡧالمستقلةࡧلنموذج؈نيوܷ

  المؤسساتࢫاݍݵدماتية  المؤسساتࢫטنتاجية  المتغ؈فات

VIF 1/VIF  VIF 1/VIF  

  CAF(  1,55 0,645328  1,22 0,822531(ِمتغ؈فࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫ

  GAR(  1,45 0,689243  1,35 0,740519(متغ؈فࢫالضماناتࢫ

  SIZE(  1,06  0,939931  1,21  0,824681(متغ؈فࢫاݍݱݨمࢫ

  DT( 1,53  0,652161  1,10  0,911657(متغ؈فࢫالمديونيةࢫטجماليةࢫ

  VIF  1,40  1,22متوسطࢫ

 Stata 11تمࢫإعدادهࢫانطلاقاࢫمنࢫالمعاݍݨةࢫלحصائيةࢫعنࢫطرʈقࢫبرنامجࢫ :لمصدرا

وȋالمقابــلࢫقــيمࢫدرجــةࢫ ɠ2انــتࢫأقــلࢫمــنࢫ« VIF » نلاحــظࢫأنࢫɠــلࢫقــيمࢫمعامــلࢫتܸــݵمࢫالتبــاينࢫ05مــنࢫخــلالࢫاݍݨــدولࢫرقــمࢫ

اɸرةࢫالتعـــددࢫممـــاࢫيـــدلࢫعڴـــʄࢫغيـــابࢫظـــࢫ،)01لأك؆ـــفࢫتفصـــيلࢫأنظـــرࢫالمݏݰـــقࢫرقـــمࢫ (ࢭـــʏࢫالنمـــوذج؈نࢫ0,6الȘســـاɸلࢫɠانـــتࢫɠلɺـــاࢫأك؄ـــفࢫمـــنࢫ

ࢭــــʏࢫɠــــلࢫمــــنࢫعينـــــةࢫࢫاݍݵطــــيࢫبــــ؈نࢫالمتغ؈ــــفاتࢫالمســــتقلة،ࢫوʈمكــــنࢫتأكيــــدࢫذلــــكࢫمــــنࢫخـــــلالࢫمعــــاملاتࢫטرتبــــاطࢫبــــ؈نࢫمتغ؈ــــفاتࢫالنمــــوذج

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫࢫ 0,5أقلࢫمنࢫࢫأغلّڈاوالۘܣࢫɠانتࢫלنتاجيةࢫواݍݵذماتيةࢫوטنتاجيةࢫالمؤسساتࢫ  .06كماࢫۂʏࢫموܷ

ݳࡧمعاملࡧ: 06رقمࡧࡧجدول    اݍݵذماتيةɢلࡧمنࡧعينةࡧالمؤسساتࡧטنتاجيةࡧو للمتغ؈فاتࡧالمستقلةࡧࡧטرتباطيوܷ

 معاملࢫטرتباطࢫلمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫلعينةࢫالمؤسساتࢫטنتاجية

Cons  DT  SIZE  GAR  CAF  e(V)  

       1,0000  CAF  

      1,0000  0,4657  GAR  

    1,0000  0,2441  0,1014  SIZE  

  1,0000  -0,0923  -0,4565  -0,5428  DT  

1,0000  0,0758  -0,9922  -0,3212  -0,1487  Cons  

 معاملࢫטرتباطࢫلمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫلعينةࢫالمؤسساتࢫاݍݵدماتية

Cons  DT  SIZE  GAR  CAF  e(V)  

       1,0000  CAF  

      1,0000  0,3469  GAR  

    1,0000  -0,4153  -0,1494  SIZE  

  1,0000  0,0124  -0,1488  -0,2872  DT  

1,0000  -0,0686  -0,9893  0,3405  0,0806  Cons  

  Stata 11تمࢫإعدادهࢫانطلاقاࢫمنࢫالمعاݍݨةࢫלحصائيةࢫعنࢫطرʈقࢫبرنامجࢫ :لمصدرا

  :نتائجࡧعمليةࡧالتقديرࡧلمحدداتࡧכداءࡧالماڲʏࡧلعينةࡧالمؤسساتࡧטنتاجيةࡧ.4.3

ثــــمࢫࢭــــʏࢫلمؤسســــاتࢫالۘــــܣࢫتــــزاولࢫɲشــــاطɺاࢫࢭــــʏࢫالقطــــاعࢫלنتــــاڊʏ،ࢫل ࢭــــʏࢫɸــــذهࢫالنقطــــةࢫدراســــةࢫمحــــدداتࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫســــنحاولࢫ

مـنࢫخــلالࢫטختبـاراتࢫاللامعلميــةࢫأنࢫɸنــاكࢫالۘــܣࢫتـزاولࢫɲشــاطɺاࢫࢭـʏࢫالقطــاعࢫاݍݵـدماȖي،ࢫوɸــذاࢫȊعـدماࢫلاحظنــاࢫࢫالنقطـةࢫالمواليــةࢫتلـك

الدراســة،ࢫفــإذاࢫɠانــتࢫضــعفࢫعــددࢫعينــةࢫࢫعڴــʄࢫعمليــةࢫالتقــدير ،ࢫلكــنࢫممــاࢫʇعــابࢫعڴــʄࢫفــرقࢫجــوɸريࢫبــ؈نࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫبــ؈نࢫالعيɴتــ؈ن

مؤسســـةࢫتاȊعـــةࢫللقطـــاعࢫࢫ15(،ࢫفـــإنࢫتقســـيمɺاࢫعڴــʄࢫعيɴتـــ؈ن)ملاحظـــةࢫإحصـــائيةࢫ250مؤسســة،ࢫࢫ50(مقبولـــةࢫعمومـــاࢫࢫالɢليـــةالعينــةࢫ

سـيؤثرࢫحتمـاࢫعڴـʄࢫ) ملاحظةࢫإحصائيةࢫ175مؤسسةࢫمنࢫالقطاعࢫاݍݵدماȖيࢫوالتجاريࢫأيࢫࢫ35ملاحظةࢫإحصائيةࢫوࢫࢫ75לنتاڊʏࢫأيࢫ

  .مستقبلةࢫعڴʄࢫعيناتࢫأك؄ف بتعزʈزࢫنتائجࢫالدراسةࢫبدراساتࢫɸذاࢫماʇسمح. نتائجࢫالدراسة
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يɴبڧـʏࢫمعرفـةࢫالنمـوذجࢫכفضـلࢫلعمليـةࢫالتقـدير،ࢫɸـلࢫيـتمࢫاسـتخدامࢫنمـوذجࢫالبيانـاتࢫ،ࢫلكنࢫقبلࢫالبدأࢫࢭʏࢫعمليـةࢫالتقـدير

Ȋعـدࢫإدخـالࢫالبيانـاتࢫלحصــائيةࢫ ،روɸــذاࢫعـنࢫطرʈـقࢫاختبـارࢫفʋشـ) ךثـارࢫالعشـوائيةࢫأوࢫالثابتـة(المدمجـةࢫأمࢫنمـوذجࢫךثـارࢫاݍݵاصـةࢫ

فيماࢫيخصࢫمعطياتࢫبانل،ࢫثمࢫإعطاءࢫالتعليمةࢫاللازمةࢫفيماࢫيخصࢫاختبارࢫفʋشـر،ࢫوقـدࢫتـمࢫاݍݰصـولࢫࢫStata 11للعينةࢫࢭʏࢫبرنامجࢫ

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫعڴʄࢫالنȘيجةࢫ   ):01لأك؆فࢫتفصيلࢫأنظرࢫالمݏݰقࢫرقمࢫ( 07الموܷ

  نتائجࡧاختبارࡧفʋشر: 07: اݍݨدولࡧرقم

Test de Ficher  

Number of obs         =       75  Fixed-effects (within) regression  

Number of groups   =       15  Group variable: entreprise  

Prob > F = 0.0000  F(14, 56) =    8,54  F test that all ui = 0:  

  Stata 11تمࢫإعدادهࢫانطلاقاࢫمنࢫالمعاݍݨةࢫלحصائيةࢫعنࢫطرʈقࢫبرنامجࢫ :لمصدرا

نلاحـــظࢫمـــنࢫخـــلالࢫنتـــائجࢫاختبـــارࢫفʋشــرـࢫأنࢫاحتمـــالࢫقبـــولࢫالفرضـــيةࢫالصـــفرʈةࢫالۘـــܣࢫتـــنصࢫعڴـــʄࢫȖســـاويࢫالثوابـــتࢫأقـــلࢫمـــنࢫ

ךثـارࢫالفرديــةࢫࢫ،ࢫمنـھࢫيـتمࢫرفـضࢫɸـذهࢫالفرضـيةࢫوقبـولࢫالفرضـيةࢫالبديلـةࢫالۘـܣࢫمفادɸـاࢫأنࢫنمـوذج%5  ىࢫالدلالـةࢫטحصـائيةمسـتو 

،ࢫســنقومࢫنمــوذجࢫךثــارࢫالفرديــةمعرفــةࢫأنࢫالنمــوذجࢫכفضــلࢫɸــوࢫࢫࢫȊعــد،  (A.H. Otrou, 2006, p111) )العشــوائيةࢫأوࢫالثابتــة(

باستخدامࢫلعمليةࢫالتقديرࢫنموذجࢫثوȋـتࢫلمعطيـاتࢫبانـلࢫللأثـارࢫالعشـوائية،ࢫɠـونࢫالمتغ؈ـفࢫالتـاȊعࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالبحـثࢫمتغ؈ـفࢫمحصـورࢫبـ؈نࢫ

إتبـــاعࢫاݍݵطـــواتࢫاللازمـــةࢫللمعاݍݨـــةࢫלحصـــائيةࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫ، لࢫلعمليـــةࢫالتقـــديرࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫاݍݰالـــةلنمـــوذجࢫכفضـــعـــادةࢫوɸـــوࢫاࢫ1وࢫࢫ0

ـݳࢫࢭـʏࢫࢫحـدداتࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫلعينـةࢫالمؤسسـاتࢫטنتاجيـةمتوصـلناࢫإڲـʄࢫࢫنتـائجࢫعمليـةࢫتقـديرࢫࢫ« Stata 11 »برنـامجࢫ حسـبࢫمـاࢫɸـوࢫموܷ

   .)02لأك؆فࢫتفصيلࢫأنظرࢫالمݏݰقࢫرقمࢫ ( 08اݍݨدولࢫرقمࢫ

ݳࡧمعاملاتࡧالنموذجࡧכوڲʏࡧࡧ: 08رقمࡧࡧجدول    טنتاجيةباستخدامࡧعينةࡧالمؤسساتࡧوالٔڈاǿيࡧيوܷ

المردوديةࢫ(اءࢫالماڲʏࢫمتغ؈فࢫכد  المتغ؈فࢫالتاȊع

 )ROA)(טقتصادية

ʏالنموذجࢫכوڲ  

المردوديةࢫ(اءࢫالماڲʏࢫمتغ؈فࢫכد

 )ROA)(טقتصادية

  )حذفࢫالثابت(النموذجࢫالٔڈاǿيࢫ

  المستقلةالمتغ؈فاتࢫ

  -  C( 0,1310 (0,416)(الثابثࢫ

  CAF( 0,0899 (0,120)  0,0904 (0,121)(متغ؈فࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫ

  GAR(  0,1615 (0,119)  0,1760 (0,111)(متغ؈فࢫالضماناتࢫ

  SIZE(  0,0061 (0,041)  0,0192*** (0,004)(متغ؈فࢫاݍݱݨمࢫ

  DT( -0,4074*** (0,082)  -0,4085*** (0,082)(متغ؈فࢫالمديونيةࢫטجماليةࢫࢫ

  75  75  عددࢫالملاحظاتࢫالمستعملة

 15 15  عددࢫالوحداتࢫالمقطعيةࢫࢭʏࢫɠلࢫسنة

Rho 0,6232 0,6123 معامل 

Wald chi2 (4)  معاملࢫ 

Prob> chi2 

24,62 (0,0001) 44,74 (0,0000) 

 75 75  عددࢫالملاحظاتࢫالمحصورةࢫداخلࢫالمجال

 Stata 11تمࢫإعدادهࢫانطلاقاࢫمنࢫالمعاݍݨةࢫלحصائيةࢫعنࢫطرʈقࢫبرنامجࢫ :لمصدرا

ࢫࢫةࢫכداءࢫالمــاڲʏنلاحـظࢫأنࢫجـلࢫالمتغ؈ـفاتࢫلــمࢫࢫتكـنࢫلɺـاࢫأيࢫدلالـةࢫإحصــائيةࢫلتفسـ؈فࢫȖغ؈ـفاتࢫɲسـبࢫ08مـنࢫخـلالࢫاݍݨـدولࢫرقــمࢫ

لـــذلكࢫســـنحاولࢫࢭـــʏࢫاݍݵطـــوةࢫࢫوالثابـــت،ࢫالضـــماناتࢫوقـــدرةࢫالتموʈـــلࢫالـــذاȖي،ࢫخاصـــةࢫمتغ؈ـــفࢫࢭـــʏࢫالنمـــوذجࢫכوڲـــʏࢫʏטنتـــاڊࢭـــʏࢫالقطـــاعࢫ

توصــلناࢫإڲــʄࢫالنتــائجࢫالنمــوذجࢫ،ࢫحۘــܢࢫالثابــتࢫمــنࢫالنمــوذجࢫالٔڈــاǿيࢫلأنࢫمســتوىࢫالمعنوʈــةࢫטحصــائيةࢫلــھࢫɠـاـنࢫضــعيفحــذفࢫالتاليــةࢫ

ݰة   .ࢭʏࢫاݍݨدول  الٔڈاǿيࢫالموܷ



  محمدࢫقراشࢫ
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ࢫ75أنࢫعــــددࢫالملاحظــــاتࢫالمســــتخدمةࢫࢭــــʏࢫالنمــــوذجࢫقـــــدرتࢫبࢫ 08 نلاحــــظࢫمــــنࢫاݍݨــــدولࢫرقــــم :التحليــــلࡧלحصــــاǿيࡧللنتــــائجࡧ.1.4.3

وɸــذاࢫانطلاقــاࢫمــنࢫإحصــائيةࢫوالــدࢫɠـاـيࢫترȋيــعࢫ) عاليــةࢫمعنوʈــةلــھࢫ( ،ࢫكــذلكࢫفــإنࢫدرجــةࢫمعنوʈــةࢫالنمــوذجࢫمقبولــةࢫ)5*15(ملاحظــةࢫ

لمعنوʈــةࢫ،ࢫɸـذاࢫכخ؈ــفࢫأقـلࢫمــنࢫمسـتوىࢫا)%0(باحتمــالࢫيقـدرࢫبࢫࢫ44,74والۘــܣࢫقـدرتࢫبࢫࢫWald chi2 (4 ) 4بدرجـةࢫحرʈـةࢫتقــدرࢫب

مـنࢫالتغ؈ـفاتࢫنتجـتࢫعـنࢫטخـتلافࢫࢫ%62,32فـإنࢫࢫ « Rho »وȋنـاءاࢫعڴـʄࢫمعامـلࢫ، نموذجࢫلھࢫدرجةࢫعاليةࢫمنࢫالمعنوʈـةأيࢫأنࢫالࢫ1%

  .ع؄فࢫوحداتࢫالبانل

يــنࢫاݍݱݨــمࢫأنࢫمتغ؈ــفࢫࢫ(Pz)كمـاࢫنلاحــظࢫأنࢫمتغ؈ــفينࢫفحسـبࢫɠانــتࢫلɺمــاࢫدلالــةࢫإحصـائية،ࢫحيــثࢫأشــارتࢫقيمــةࢫטحتمـالࢫ

ناتࢫلـــمࢫقــدرةࢫالتموʈــلࢫالــذاȖيࢫوالضــمامتغ؈ـــفࢫɠــلࢫمــنࢫ،ࢫأمــاࢫ%1دلالــةࢫإحصـــائيةࢫعاليــةࢫبمســتوىࢫࢫɺمــالࢫɠانــتࢫوالمديونيــةࢫטجماليــة

أيࢫɠــــــلࢫملاحظــــــةࢫࢫ75قــــــدرتࢫبࢫ) 1،1-(عــــــددࢫالملاحظــــــاتࢫالۘــــــܣࢫɠانـــــتࢫمحصــــــورةࢫࢭــــــʏࢫالمجـــــالࢫࢫأنو  ،تكـــــنࢫلɺــــــمࢫأيࢫدلالــــــةࢫاحصـــــائية

  .مؤسساتࢫالعينة

اݍݨزائرʈــةࢫࢫلـلأداءࢫالمـاڲʏࢫللمؤسسـاتالمتغ؈ـفاتࢫכك؆ـفࢫتفســ؈فاࢫأنࢫ 08 يظɺـرࢫمــنࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫ: التحليـلࡧטقتصـاديࡧللنتـائج.2.4.3

،ࢫوʈمكـــنࢫتفســـ؈فࢫɸـــذهࢫݯݨـــمࢫالمؤسســـةࢫوɲســـبةࢫالمديونيـــةࢫטجماليـــةۂـــʏࢫɠـــلࢫمــنࢫࢫטنتـــاڊʏاݍݵاصــةࢫالۘـــܣࢫتـــزاولࢫɲشـــاطɺاࢫࢭـــʏࢫالقطـــاعࢫ

ɺاࢫلتطـوʈرࢫمـنࢫأداءɸـاࢫالمـاڲʏ،ࢫوʈمكـنࢫتفسـ؈فࢫالنتـائجࢫטنتاجيةࢫȖعتمدࢫعڴʄࢫسمعْڈاࢫࢭʏࢫالسـوقࢫوݯݨـمࢫɲشـاطالنȘيجةࢫأنࢫالمؤسساتࢫ

  :منࢫخلالࢫالنقاطࢫالتاليةࢫإلٕڈاالمتوصلࢫ

توصلناࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالعمـلࢫإڲـʄࢫوجـودࢫعلاقـةࢫذاتࢫمعنوʈـةࢫموجبـةࢫبـ؈نࢫمتغ؈ـفࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫومتغ؈ـفࢫݯݨـمࢫالمؤسسـةࢫوɸـوࢫ: متغ؈فࡧاݍݱݨم −

 . (ELOUALI Jaouad, OUBDI Lahsen (2021))ماࢫيتوافقࢫمعࢫنتائجࢫȊعضࢫالدراساتࢫمثلࢫ

ɠـــونࢫالمؤسســاتࢫذاتࢫاݍݱݨـــمࢫالكب؈ــفࢫلɺـــاࢫفــرصࢫكب؈ـــفةࢫلديمومـــةࢫ )0,0192(يمكــنࢫتفســـ؈فࢫالعلاقــةࢫالموجبـــةࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ـــفينࢫ

والبقـــاءࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫممـــاࢫʇســـمحࢫلɺـــاࢫمـــنࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫفـــرصࢫاســـȘثمارʈةࢫكب؈ـــفةࢫعكـــسࢫالمؤسســـاتࢫذاتࢫاݍݱݨـــمࢫالصـــغ؈فࢫلضـــعفࢫ

  .مماࢫʇعودࢫبالإيجابࢫعڴʄࢫأدا٬ڈاࢫالماڲʏࢫعاملࢫالثقةࢫࢭʏࢫمدىࢫاستمرارʈْڈا

وכداءࢫالمـاڲʏࢫلـمࢫيكـنࢫɸنـاكࢫإجمـاعࢫعل׿ـܣࢫحـولࢫالعلاقـةࢫࢫ ةࢫטجماليـةفيمـاࢫيخـصࢫالعلاقـةࢫبـ؈نࢫمتغ؈ـفࢫالمديونيـ : متغ؈ـفࡧالمديونيـة −

ممـاࢫࢫللمديونيـةࢫللـوفراتࢫاݍݨبائيـة،ࢫفعدةࢫدراساتࢫوجدتࢫأنࢫɸناكࢫعلاقةࢫطرديـةࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ـفينࢫوتـمࢫتفسـ؈فࢫذلـكࢫينب؈نࢫالمتغ؈ف 

نــذكرࢫࢫعكســيةࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ــفينالعلاقــةࢫال أظɺــرت لكــنࢫأغلــبࢫالدراســاتࢫʇعــودࢫبالإيجــابࢫعڴــʄࢫالعوائــدࢫالماليــةࢫالذاتيــةࢫللمؤسســة،ࢫ

وʈمكنࢫتفس؈فࢫɸـذهࢫࢫ(Nhung Le Thi Kim, Daphné Duvernay, Huyen Le Thanh (2021))مٔڈاࢫعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫلاࢫاݍݰصرࢫࢫ

سـمحࢫلɺـاࢫمــنࢫʉو ممـاࢫيـؤثرࢫسـلباࢫعڴــʄࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫالمخــاطرࢫالماليـةࢫارتفـاعࢫإڲـʄࢫࢫلمديونيـةࢫטجماليــةࢫيـؤذيࢫالنȘيجـةࢫأنࢫارتفـاعࢫɲسـبةࢫا

 .خاصةࢫࢭʏࢫالمؤسساتࢫالۘܣࢫتɴت׿ܣࢫللقطاعࢫטنتاڊʏࢫטسȘثمارʈةࢫاتحقيقࢫטستقلاليةࢫࢭʏࢫقراراٮڈ

ـــݳࢫتفضـــيلࢫالمؤسســـاتࢫ،ࢫم)0,4085-(مــنࢫخـــلالࢫɸـــذاࢫالعمــلࢫلاحظنـــاࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫعكســيةࢫمعنوʈـــةࢫبـــ؈نࢫبمعامـــلࢫ مــاࢫيوܷ

  .تحقيقࢫɲسبࢫعاليةࢫمنࢫטستقلاليةࢫالماليةࢫلماࢫيɢونࢫلɺاࢫمعدلاتࢫعاليةࢫمنࢫالمردودية

أظɺـرتࢫعـدةࢫدراسـاتࢫالعلاقـةࢫالوطيـدةࢫبـ؈نࢫمتغ؈ـفࢫالضـماناتࢫالعيɴيـةࢫومتغ؈ـفࢫכداءࢫ : متغ؈ـفࡧالضـماناتࡧوࡧمتغ؈ـفࡧقـدرةࡧالتموʈـل −

كـذلكࢫ (Thi Ngoc Lan NGUYEN, Van Cong NGUYEN (2020))نـذكرࢫمٔڈـاࢫࢫالمـاڲʏࢫخاصـةࢫفيمـاࢫيخـصࢫالمؤسسـاتࢫטنتاجيـة

فࢫفنفسࢫءۜܣءࢫبالɴسبةࢫلمتغ؈فࢫالمواردࢫالماليةࢫالذاتية،ࢫلكنࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسةࢫلـمࢫنجـدࢫأيࢫدلالـةࢫاحصـائيةࢫللمتغ؈ـفينࢫوʈمكـنࢫتفسـ؈

موʈـــلࢫالـــذاȖيࢫومتغ؈ـــفࢫالمديونيـــةࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ـــفࢫقـــدرةࢫالت)  0,5428-(،ࢫكـــذلكࢫטرتبـــاطࢫالقـــويࢫɸـــذهࢫالنȘيجـــةࢫبضـــعفࢫعينـــةࢫالدراســـة

وۂـʏࢫنȘيجـةࢫمعقولـةࢫɠـونࢫࢫ،ممـاࢫأثـرࢫحتمـاࢫعڴـʄࢫعمليـةࢫالتقـديرࢫ06טجماليةࢫࢭʏࢫعينـةࢫالمؤسسـاتࢫטنتاجيـةࢫحسـبࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫ

ʄعتمدࢫعڴȖاࢫأقل المؤسساتࢫالۘܣࢫɸسبةࢫالمديونيةࢫטجماليةࢫعندɲونࢫɢاࢫالذاتيةࢫكب؈فࢫتɸموترد. 

  



 دراسةࢫباستخدامࢫمعطياتࢫبانل: محدداتࢫכداءࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫלنتاجيةࢫواݍݵدماتية
 

  .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة ،»534 -519ص،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ02 العدد،ࢫ06 إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  530
 

  :نتائجࡧعمليةࡧالتقديرࡧلمحدداتࡧכداءࡧالماڲʏࡧلعينةࡧالمؤسساتࡧاݍݵدماتيةࡧ.5.3

لكـنࢫقبـلࢫࢫ،سنحاولࢫࢭʏࢫɸذهࢫالنقطةࢫدراسـةࢫمحـدداتࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫࢫللمؤسسـاتࢫالۘـܣࢫتـزاولࢫɲشـاطɺاࢫࢭـʏࢫالقطـاعࢫاݍݵـدماȖي

عمليـةࢫالتقـديرࢫ،ࢫيɴبڧـʏࢫمعرفـةࢫالنمـوذجࢫכفضـلࢫلعمليـةࢫالتقـديرࢫكمـاࢫقمنـاࢫبالɴسـبةࢫلعينـةࢫالمؤسسـاتࢫטنتاجيـةࢫوɸـذاࢫمــنࢫࢫالبـدأ

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ   ):01لأك؆فࢫتفصيلࢫأنظرࢫالمݏݰقࢫرقمࢫ( 09خلالࢫاختبارࢫفʋشر،ࢫوࢫتمࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالنȘيجةࢫالموܷ

  نتائجࡧاختبارࡧفʋشر: 09: اݍݨدولࡧرقم

Test de Ficher  

Number of obs         =       175  Fixed-effects (within) regression  

Number of groups   =       35  Group variable: entreprise  

Prob > F = 0.0183  F(34, 136) =    1,69  F test that all ui = 0:  

  Stata 11تمࢫإعدادهࢫانطلاقاࢫمنࢫالمعاݍݨةࢫלحصائيةࢫعنࢫطرʈقࢫبرنامجࢫ :لمصدرا

ࢫمنࢫ ࢫأقل ࢫالثوابت ࢫȖساوي ʄࢫعڴ ࢫتنص ࢫالۘܣ ࢫالصفرʈة ࢫالفرضية ࢫقبول ࢫاحتمال ࢫاختبارࢫفʋشرࢫأن ࢫنتائج ࢫخلال ࢫمن نلاحظ

ךثارࢫالفرديةࢫࢫ،ࢫمنھࢫيتمࢫرفضࢫɸذهࢫالفرضيةࢫوقبولࢫالفرضيةࢫالبديلةࢫالۘܣࢫمفادɸاࢫأنࢫنموذج%5  ىࢫالدلالةࢫטحصائيةمستو 

   (A.H. Otrou, 2006, p111) )العشوائيةࢫأوࢫالثابتة(

،ࢫسنقومࢫباستخدامࢫلعمليةࢫالتقديرࢫنموذجࢫثوȋتࢫلمعطياتࢫنموذجࢫךثارࢫالفرديةمعرفةࢫأنࢫالنموذجࢫכفضلࢫɸوࢫࢫȊعد

ࢫللأثارࢫالعشوائية ࢫטنتاجيةࢫمثلࢫ بانل ࢫالمؤسسات ࢫعينة ࢫتقديرࢫ، نموذج ࢫعملية ࢫنتائج ࢫ ʄࢫإڲ ࢫلعينةࢫمتوصلنا ʏࢫالماڲ ࢫכداء حددات

ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫࢫالمؤسساتࢫטنتاجية    . )02لأك؆فࢫتفصيلࢫأنظرࢫالمݏݰقࢫرقمࢫ ( 10حسبࢫماࢫɸوࢫموܷ

ݳࡧمعاملاتࡧالنموذجࡧࡧ: 10رقمࡧࡧجدول    اݍݵدماتيةࡧعينةࡧالمؤسساتليوܷ

المردوديةࢫ(اءࢫالماڲʏࢫمتغ؈فࢫכد  المتغ؈فࢫالتاȊع

  المستقلةالمتغ؈فاتࢫ  )ROA)(טقتصادية

  C( 0,1519 (0,275)(الثابثࢫ

  CAF( 0,1537* (0,086)(متغ؈فࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫ

  GAR(  - 0,1551 (0,124)(متغ؈فࢫالضماناتࢫ

  SIZE(  0,0136 (0,030)(متغ؈فࢫاݍݱݨمࢫ

  DT( -0,3160*** (0,080)(متغ؈فࢫالمديونيةࢫטجماليةࢫࢫ

  175  عددࢫالملاحظاتࢫالمستعملة

 35  المقطعيةࢫࢭʏࢫɠلࢫسنةعددࢫالوحداتࢫ

Rho 0,3231 معامل 

Wald chi2 (4)  معاملࢫ Prob> chi2 20,86 (0,0003) 

 173  عددࢫالملاحظاتࢫالمحصورةࢫداخلࢫالمجالࢫ

 Stata 11تمࢫإعدادهࢫانطلاقاࢫمنࢫالمعاݍݨةࢫלحصائيةࢫعنࢫطرʈقࢫبرنامجࢫ :لمصدرا

ࡧللنتائج .1.5.3 ࡧלحصاǿي ࢫرقم :التحليل ࢫاݍݨدول ࢫمن ࢫبࢫ 10 نلاحظ ࢫقدرت ࢫالنموذج ʏࢫࢭ ࢫالمستخدمة ࢫالملاحظات ࢫعدد أن

عاليةࢫوɸذاࢫانطلاقاࢫمنࢫإحصائيةࢫوالدࢫɠايࢫترȋيعࢫبدرجةࢫحرʈةࢫࢫدلالةࢫاحصائية،ࢫكذلكࢫفإنࢫالنموذجࢫلھࢫ)5*35(ملاحظةࢫ175

أيࢫࢫ%1المعنوʈةࢫ،ࢫɸذاࢫכخ؈فࢫأقلࢫمنࢫمستوىࢫ)%0,0003(باحتمالࢫيقدرࢫبࢫࢫ44,74والۘܣࢫقدرتࢫبࢫࢫWald chi2 (4 ) 4تقدرࢫب

ࢫالمعنوʈة ࢫمن ࢫعالية ࢫدرجة ࢫلھ ࢫالنموذج ࢫ .أن ࢫمعامل ʄࢫعڴ ࢫع؄فࢫࢫ%32,31فإنࢫࢫ « Rho »وȋناءا ࢫטختلاف ࢫعن ࢫنتجت ࢫالتغ؈فات من

  .وحداتࢫالبانل

المديونيـةࢫ أنࢫمتغ؈ـفࢫࢫ(Pz)كماࢫنلاحـظࢫأنࢫمتغ؈ـفينࢫفحسـبࢫɠانـتࢫلɺمـاࢫدلالـةࢫإحصـائية،ࢫحيـثࢫأشـارتࢫقيمـةࢫטحتمـالࢫ

دلالــةࢫاحصــائيةࢫعنــدࢫمســتوىࢫࢫتغ؈ــفࢫقــدرةࢫالتموʈــلࢫالــذاȖيࢫɠانــتࢫلــھوم  %1دلالــةࢫإحصــائيةࢫعاليــةࢫبمســتوىࢫ ھلــࢫטجماليــةࢫɠانــت



  محمدࢫقراشࢫ
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عـــــددࢫالملاحظـــــاتࢫالۘـــــܣࢫɠانـــــتࢫࢫأنو  ،ناتࢫلـــــمࢫتكـــــنࢫلɺـــــمࢫأيࢫدلالـــــةࢫاحصـــــائيةاݍݱݨـــــمࢫوالضـــــماࢫمتغ؈ـــــفࢫɠـــــلࢫمـــــنࢫ،ࢫأمـــــاࢫ %10الدلالـــــةࢫ

  .أيࢫأنناࢫفقدناࢫفقطࢫملاحظت؈نࢫاحصائʋت؈نملاحظةࢫࢫ173قدرتࢫبࢫ) 1،1-(محصورةࢫࢭʏࢫالمجالࢫ

اݍݨزائرʈــةࢫࢫلـلأداءࢫالمـاڲʏࢫللمؤسسـاتالمتغ؈ـفاتࢫכك؆ـفࢫتفســ؈فاࢫأنࢫ 10 يظɺـرࢫمــنࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫ: التحليـلࡧטقتصـاديࡧللنتـائج.2.5.3

،ࢫوʈمكــنࢫتفســ؈فࢫقــدرةࢫالتموʈــلࢫالــذاȖيࢫوɲســبةࢫالمديونيــةࢫטجماليــةۂــʏࢫɠــلࢫمــنࢫࢫاݍݵــدماȖياݍݵاصــةࢫالۘــܣࢫتــزاولࢫɲشــاطɺاࢫࢭــʏࢫالقطــاعࢫ

Ȗعتمدࢫعڴʄࢫأساسࢫقـوةࢫɲشـاطɺاࢫلتطـوʈرࢫمـنࢫأداءɸـاࢫالمـاڲʏ،ࢫولـʋسࢫعڴـʄࢫسـمعْڈاࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫاݍݵدماتيةࢫɸذهࢫالنȘيجةࢫأنࢫالمؤسساتࢫ

،ࢫوȋذلكࢫفانࢫɲسبࢫاݍݨيدةࢫلقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫللمؤسسةࢫʇسمحࢫمنࢫتحس؈نࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫمـنࢫنتاڊʏمثلࢫمؤسساتࢫالقطاعࢫט 

،ࢫونفسࢫالنȘيجةࢫالۘܣࢫتحصلناࢫعلٕڈاࢫبالɴسبةࢫللمؤسساتࢫטنتاجيةࢫتـمࢫتأكيـدɸاࢫࢫ)0,1537(نࢫالمتغ؈فينࢫخلالࢫالعلاقةࢫالطرديةࢫب؈

  .)0,3160-(بالɴسبةࢫللمؤسساتࢫاݍݵدماتيةࢫوۂʏࢫالعلاقةࢫالعكسيةࢫب؈نࢫمتغ؈فࢫالمديونيةࢫטجماليةࢫومتغ؈فࢫכداءࢫالماڲʏࢫ

  :خاتمةࡧ.4

المــــؤثرةࢫعڴــــʄࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫللمؤسســــاتࢫاݍݨزائرʈــــةࢫࢭــــʏࢫɠــــلࢫمــــنࢫالقطــــاعࢫ ɸــــذهࢫالدراســــةࢫɸــــدفتࢫإڲــــʄࢫالبحــــثࢫعــــنࢫالمحــــدداتࢫ

טنتــاڊʏࢫواݍݵــدماȖيࢫوטجابــةࢫعــنࢫالســؤالࢫالرئʋؠــۜܣࢫɸــلࢫɸنــاكࢫفــرقࢫجــوɸريࢫيــ؄نࢫالمحــدداتࢫɠــلࢫقطــاع،ࢫوɸــذاࢫمــنࢫخــلالࢫدراســةࢫ

لࢫɸـذاࢫالعمـلࢫتبـ؈نࢫ،ࢫومـنࢫخـلا2018-2014مؤسسةࢫجزائرʈةࢫخاصةࢫخلالࢫالف؅فةࢫالممتدةࢫب؈نࢫࢫ50قياسيةࢫعڴʄࢫعينةࢫمتɢونةࢫمنࢫ

أنࢫɸنـــاكࢫاخـــتلافࢫجــــوɸريࢫبـــ؈نࢫכداءࢫالمـــاڲʏࢫࢭــــʏࢫالقطـــاع؈نࢫوɸـــذاࢫباســــتخدامࢫטختبـــاراتࢫاللامعلميـــةࢫاختبــــارࢫمـــاɲيࢫوʈتۚـــܣ،ࢫاختبــــارࢫ

الوسيطࢫواختبارࢫك؈فستالࢫولʋس،ࢫوȋناءࢫعڴʄࢫالنتائجࢫȖسۚܢࢫلناࢫقياسࢫכداءࢫالماڲʏࢫلɢلࢫمـنࢫالقطـاعࢫטنتـاڊʏࢫواݍݵـذماȖيࢫمـنࢫخـلالࢫ

للأثــارࢫالعشــوائية،ࢫوتبــ؈نࢫأنࢫࢫالمحــددينࢫالمــؤثرʈنࢫعڴـــʄࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫللمؤسســاتࢫالۘــܣࢫȖعمــلࢫࢭــʏࢫالقطــاعࢫטنتــاڊʏࢫɸـــوࢫࢫنمــوذجࢫثوȋــت

متغ؈ــــفࢫݯݨــــمࢫالمؤسســــةࢫومتغ؈ــــفࢫالمديونيــــة،ࢫفــــالأولࢫɠانــــتࢫالعلاقــــةࢫبʋنــــھࢫوȋــــ؈نࢫالمتغ؈ــــفࢫالتــــاȊعࢫعلاقــــةࢫطرديــــةࢫذاتࢫدلالــــةࢫاحصــــائيةࢫ

لكب؈ــــــفࢫࢭــــــʏࢫالســــــوقࢫۂـــــʏࢫالۘــــــܣࢫتحقــــــقࢫمســــــتوʈاتࢫجيـــــدةࢫمــــــنࢫכداءࢫالمــــــاڲʏࢫمقارنــــــةࢫمعنوʈـــــةࢫممــــــاࢫيبــــــ؈نࢫأنࢫالمؤسســــــاتࢫذاتࢫاݍݱݨـــــمࢫا

بالمؤسساتࢫذاتࢫاݍݱݨـمࢫالصـغ؈فࢫوʈمكـنࢫتفسـ؈فࢫࢫذلـكࢫإڲـʄࢫعامـلࢫالثقـةࢫحيـثࢫالمؤسسـاتࢫذاتࢫاݍݱݨـمࢫالكب؈ـفࢫࢭـʏࢫالقطـاعࢫטنتـاڊʏࢫ

ؤثرࢫايجابــاࢫعڴــʄࢫأدا٬ڈــاࢫالمــاڲʏ،ࢫأمـــاࢫۂــʏࢫالمؤسســاتࢫالۘــܣࢫلɺــاࢫخ؄ــفةࢫࢭـــʏࢫالســوقࢫولɺــاࢫاحتمــالࢫكب؈ــفࢫللبقـــاءࢫوالديمومــةࢫࢭــʏࢫالســوقࢫممــاࢫيـــ

المؤسســاتࢫالمثقلــةࢫبالــديونࢫيــؤثرࢫࢫأنمتغ؈ــفࢫالمديونيــةࢫטجماليــةࢫفɢانــتࢫالعلاقــةࢫعكســيةࢫمعنوʈــةࢫمــعࢫمتغ؈ــفࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫممــاࢫيبــ؈نࢫ

ذاȖيࢫأيࢫدلالـــةࢫذلــكࢫســـلباࢫعڴـــʄࢫأداءɸـــاࢫالمـــاڲʏࢫوالراجـــعࢫإڲــʄࢫارتفـــاعࢫالمخـــاطرࢫࢫالماليـــة،ࢫولـــمࢫتكـــنࢫلمتغ؈ــفࢫالضـــماناتࢫوقـــدرةࢫالتموʈـــلࢫالـــ

  .احصائيةࢫࢭʏࢫعينةࢫالمؤسساتࢫالۘܣࢫȖعملࢫࢭʏࢫالقطاعࢫטنذاࢫماسمحࢫلناࢫمنࢫتأكيدࢫجزئياࢫالفرضيةࢫכوڲʄࢫللدراسة

توصلناࢫكذلكࢫمنࢫخلالࢫɸذاࢫالعملࢫأنࢫالمحـددينࢫالمـؤثرʈنࢫعڴـʄࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫللمؤسسـاتࢫالۘـܣࢫتـزاولࢫɲشـاطلɺاࢫࢭـʏࢫالقطـاعࢫ

ذاȖيࢫومتغ؈ــــفࢫالمديونيــــةࢫטجماليــــة،ࢫوɠانــــتࢫالعلاقــــةࢫطرديــــةࢫمعنوʈــــةࢫلمتغ؈ــــفࢫقــــدرةࢫالتموʈــــلࢫاݍݵــــدماȖيࢫɸمــــاࢫمتغ؈ــــفࢫقــــدرةࢫالتموʈــــلࢫالــــ

الــذاȖيࢫ،ࢫممــاࢫيبــ؈نࢫأنࢫالمؤسســاتࢫالۘــܣࢫتɴشــطࢫࢭــʏࢫمجــالࢫاݍݵــدماتࢫȖعتمــدࢫأساســاࢫعڴــʄࢫɲشــاطɺاࢫࢭــʏࢫتموʈــلࢫاحتياجاٮڈــاࢫممــاࢫʇعـــودࢫ

مــنࢫاســتقطابࢫالمــواردࢫالماليــةࢫاݍݵارجيــة،ࢫكــذلكࢫبالإيجــابࢫعڴــʄࢫأداءɸــاࢫالمــاڲʏࢫوɸــذاࢫراجــعࢫلضــعفࢫɸيɢــلࢫأصــولɺاࢫالــذيࢫʇســمحࢫلɺــاࢫ

بالɴســبةࢫلمتغ؈ــفࢫالمديونيــةࢫטجماليــةࢫɠانــتࢫالعلاقــةࢫذاتࢫدلالــةࢫاحصــائيةࢫعكســيةࢫقوʈــةࢫمــعࢫمتغ؈ــفࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫوۂــʏࢫنفــسࢫالنȘيجــةࢫ

يࢫمعنوʈــــةࢫالمتحصــــلࢫعلٕڈــــاࢫبالɴســــبةࢫلمؤسســــاتࢫالۘــــܣࢫتــــزاولࢫɲشــــاطɺاࢫࢭــــʏࢫࢫقطــــاعࢫטنتــــاڊʏࢫولــــمࢫتكــــنࢫلمتغ؈ــــفࢫاݍݱݨــــمࢫوالضــــماناتࢫأ

  .احصائية،ࢫɸذاࢫماࢫسمحࢫلناࢫمنࢫتأكيدࢫالفرضيةࢫالثانيةࢫمنࢫالبحثࢫجزئيا

  :منࢫخلالࢫɸذاࢫالعملࢫيمكنࢫتقديمࢫȊعضࢫالتوصياتࢫمنࢫخلالࢫالنقاطࢫالتالية

 لࢫالفرصࢫاݍݨبائيةࢫɠذاࢫباستغلالࢫɸࢫقطاعࢫاݍݵدمات،ࢫوʏاࢫࢭɺشاطɲليةࢫالذاتيةࢫللمؤسساتࢫالۘܣࢫتزاولࢫʈزࢫالقدراتࢫالتموʈعزȖ

حࢫلɺاࢫمنࢫرفعࢫقدرةࢫتموʈلɺاࢫالذاȖي،ࢫوɸذاࢫراجعࢫإڲʄࢫɸذاࢫالنوعࢫيتم؈قࢫبضعفࢫɸيɢلࢫأصولɺاࢫمماࢫيصعبࢫحصولɺاࢫالۘܣࢫȖسم

  عڴʄࢫتموʈلࢫخارڊʏࢫالذيࢫʇعتمدࢫأساساࢫعڴʄࢫمستوىࢫالضماناتࢫالمقدمࢫمنࢫالمؤسسة؛
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 اࢫوالرفعࢫɺشاطɲࢫمواصلةࢫʄࢫعڴʏࢫالقطاعࢫלنتاڊʏعملࢫࢭȖࢫمنࢫمساعدةࢫالمؤسساتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطةࢫالۘܣࢫ،ʏاࢫالماڲɸمنࢫأداء

  توف؈فࢫلɺاࢫمناخࢫȖشرʉڥʏࢫوتموʈڴʏࢫملاءمࢫʇساعدɸاࢫعڴʄࢫمزاولةࢫɲشاطɺاࢫوالديمومةࢫفيھ؛

 ࢫاʄࢫاستقلاليْڈاࢫالماليةࢫمماࢫيؤذيࢫإڲʄسبࢫمديونيةࢫمقبولةࢫحۘܢࢫلاࢫيؤثرࢫسلباࢫعڴɲࢫʄࢫاعتمادࢫالمؤسساتࢫعڴʄلتأث؈فࢫالسلۗܣࢫعڴ

  .والماڲʏࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫحۘܢࢫيɢونࢫأك؆فࢫȊساطةࢫمماࢫʇܨݨعࢫالمؤسساتࢫعڴʄࢫتطوʈرࢫɲشاطɺاࢫاصلاحࢫالنظامࢫاݍݨباǿيأداءɸاࢫالماڲʏ،ࢫو 

ࢫ ࢫصغ؈فة ࢫالمدرسة ࢫالعينة ࢫلɢون ࢫناقصة ࢫتبقى ࢫالدراسة ࢫɸذه ࢫتز ࢫ15نتائج ࢫومؤسسة ʏࢫטنتاڊ ࢫالقطاع ʏࢫࢭ ࢫɲشاطɺا ࢫ35اول

اساتࢫمستقبليةࢫعڴʄࢫعيناتࢫ،ࢫلذلكࢫيمكنࢫتأكيدࢫأوࢫنفيࢫنتائجࢫɸذاࢫالبحثࢫمنࢫخلالࢫدر مؤسسةࢫȖعملࢫࢭʏࢫالقطاعࢫاݍݵدماȖي
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  :لاحقالم. 6

  01المݏݰقࡧرقمࡧ

  معاملࡧتܸݵمࡧالتباينࡧوࡧمؤشرࡧدرجةࡧالȘساɸلࡧلمتغ؈فاتࡧالمستقلةࡧلنموذج؈ن/ 1

  

 
  

  التواڲʏاختبارࡧفʋشرࡧلعينةࡧالمؤسساتࡧטنتاجيةࡧواݍݵدماتيةࡧعڴʄࡧ/2

 
 

       _cons    -0.1487   -0.3212   -0.9922    0.0758    1.0000 
          td    -0.5428   -0.4565   -0.0923    1.0000           
        size     0.1014    0.2441    1.0000                     
         gar     0.4657    1.0000                               
         caf     1.0000                                         
                                                                
        e(V)        caf       gar      size        td     _cons 

Correlation matrix of coefficients of regress model

. vce, corr

    Mean VIF        1.40
                                    
        size        1.06    0.939931
         gar        1.45    0.689243
          td        1.53    0.652161
         caf        1.55    0.645328
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  

. vif

       _cons     0.0806    0.3405   -0.9893   -0.0686    1.0000 
          td    -0.2872   -0.1488    0.0124    1.0000           
        size    -0.1494   -0.4153    1.0000                     
         gar     0.3469    1.0000                               
         caf     1.0000                                         
                                                                
        e(V)        caf       gar      size        td     _cons 

Correlation matrix of coefficients of regress model

. vce, corr

    Mean VIF        1.22
                                    
          td        1.10    0.911657
        size        1.21    0.824681
         caf        1.22    0.822531
         gar        1.35    0.740519
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  

. vif

F test that all u_i=0:     F(14, 56) =     8.54              Prob > F = 0.0000
                                                                              
         rho     .8049032   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .07929522
     sigma_u    .16106225
                                                                              
       _cons    -.8613638   .9112915    -0.95   0.349      -2.6869    .9641724
          td    -.4529638   .1095795    -4.13   0.000    -.6724779   -.2334497
        size     .1031158   .0924894     1.11   0.270    -.0821627    .2883944
         gar     .4438085   .1610872     2.76   0.008     .1211121     .766505
         caf    -.0428797   .1520206    -0.28   0.779    -.3474135    .2616541
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.6244                        Prob > F           =    0.0002
                                                F(4,56)            =      6.55

       overall = 0.0864                                        max =         5
       between = 0.0579                                        avg =       5.0
R-sq:  within  = 0.3187                         Obs per group: min =         5

Group variable: soc                             Number of groups   =        15
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =        75

. xtreg roa caf gar size td, fe
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  02المݏݰقࡧرقمࡧ

معاملاتࡧالنموذجࡧכوڲʏࡧوالٔڈاǿيࡧباستخدامࡧعينةࡧالمؤسساتࡧטنتاجية/ 1  

 
 

 
معاملاتࡧالنموذجࡧباستخدامࡧعينةࡧالمؤسساتࡧاݍݵدماتية/ 2  

  

  

  

  

  

  

  

  

F test that all u_i=0:     F(34, 136) =     1.69             Prob > F = 0.0183
                                                                              
         rho    .69533453   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .31101046
     sigma_u    .46985114
                                                                              
       _cons    -4.399407   2.007983    -2.19   0.030    -8.370316   -.4284987
          td    -.4575124   .3358713    -1.36   0.175    -1.121718    .2066935
        size     .5168115   .2185124     2.37   0.019       .08469    .9489329
         gar    -.0278404   .4963606    -0.06   0.955    -1.009424    .9537429
         caf     .1341321   .3208941     0.42   0.677    -.5004554    .7687196
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.8763                        Prob > F           =    0.1455
                                                F(4,136)           =      1.74

       overall = 0.0000                                        max =         5
       between = 0.0029                                        avg =       5.0
R-sq:  within  = 0.0486                         Obs per group: min =         5

Group variable: soc                             Number of groups   =        35
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       175

. xtreg roa caf gar size td, fe

                               0 right-censored observations
                              75     uncensored observations
  Observation summary:         0  left-censored observations

                                                                              
         rho     .6123298   .1272847                      .3572074    .8255503
                                                                              
    /sigma_e     .0794739    .007511    10.58   0.000     .0647527    .0941951
    /sigma_u     .0998817    .023486     4.25   0.000       .05385    .1459135
                                                                              
       _cons      .131011   .4168357     0.31   0.753     -.685972     .947994
          td    -.4074172   .0824051    -4.94   0.000    -.5689282   -.2459062
        size     .0061376   .0418622     0.15   0.883    -.0759108    .0881861
         gar     .1615467   .1192821     1.35   0.176    -.0722419    .3953353
         caf     .0899151   .1204491     0.75   0.455    -.1461608     .325991
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood  =  67.110761                    Prob > chi2        =    0.0001
                                                Wald chi2(4)       =     24.62

                                                               max =         5
                                                               avg =       5.0
Random effects u_i ~ Gaussian                   Obs per group: min =         5

Group variable: soc                             Number of groups   =        15
Random-effects tobit regression                 Number of obs      =        75

                               0 right-censored observations
                              75     uncensored observations
  Observation summary:         0  left-censored observations

                                                                              
         rho     .6232348   .1215001                      .3771053    .8266648
                                                                              
    /sigma_e     .0791989   .0074285    10.66   0.000     .0646393    .0937585
    /sigma_u     .1018614   .0231936     4.39   0.000     .0564028    .1473199
                                                                              
          td    -.4085275   .0826026    -4.95   0.000    -.5704256   -.2466295
        size     .0192033   .0048109     3.99   0.000     .0097742    .0286324
         gar     .1760685   .1110165     1.59   0.113    -.0415198    .3936569
         caf     .0904625   .1210492     0.75   0.455    -.1467895    .3277144
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood  =  67.062519                    Prob > chi2        =    0.0000
                                                Wald chi2(4)       =     44.74

                                                               max =         5
                                                               avg =       5.0
Random effects u_i ~ Gaussian                   Obs per group: min =         5

Group variable: soc                             Number of groups   =        15
Random-effects tobit regression                 Number of obs      =        75

                               2 right-censored observations
                             173     uncensored observations
  Observation summary:         0  left-censored observations

                                                                              
         rho     .3231626    .086733                      .1755927    .5058028
                                                                              
    /sigma_e     .1587476   .0096784    16.40   0.000     .1397782     .177717
    /sigma_u     .1096921   .0195652     5.61   0.000      .071345    .1480393
                                                                              
       _cons     .1519199   .2755354     0.55   0.581    -.3881195    .6919593
          td     -.316002   .0806884    -3.92   0.000    -.4741483   -.1578558
        size     .0136278   .0309086     0.44   0.659     -.046952    .0742077
         gar    -.1551706   .1241869    -1.25   0.211    -.3985725    .0882312
         caf     .1537244   .0868532     1.77   0.077    -.0165046    .3239535
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood  =  48.007404                    Prob > chi2        =    0.0003
                                                Wald chi2(4)       =     20.86

                                                               max =         5
                                                               avg =       5.0
Random effects u_i ~ Gaussian                   Obs per group: min =         5

Group variable: soc                             Number of groups   =        35
Random-effects tobit regression                 Number of obs      =       175


