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  : مݏݵص

 الصــناعية المؤسســات رȋحيـة عڴــʄ الȘشــغيلية النقديـة التــدفقات وكفـاءة كفايــة ɲســب أثـر معرفــة إڲــʄ الدراسـة ɸــذه ٮڈـدف

 وȋالاســتعانة) Panal( الطوليــة للبيانــات المتعــدد الـذاȖي טنحــدار نمــوذج اســتخدام خـلال مــن 2015 -2011 الف؅ــفة خــلال اݍݨزائرʈـة

 60 الدراســة عينـة وشـملت الرȋحيـة، ومؤشـرات الȘشـغيلية النقديـة التـدفقات ɲسـب بـ؈ن כثـر وإيجـاد لتفسـ؈ف Eviews 09 مجب؄فنـا

  .صناعية مؤسسة

 عڴــʄ والكفــاءة الكفايــة ɲســب وȌعــض الȘشــغيلية النقديــة التــدفقات لصــاࢭʏ متبــاين أثــر وجــود إڲــʄ الدراســة ɸــذه وتوصــلت

 صـــاࢭʏ وɲســـبة الȘشـــغيلية، النقديـــة التـــدفقات صـــاࢭʏ مـــن لɢـــل أثـــر وجـــود إڲـــʄ כخ؈ـــف ࢭـــʏ توصـــلنا بحيـــث والســـيولة، الرȋحيـــة مؤشـــرات

 يكـــن لـــم حـــ؈ن ࢭـــʏ الرȋحيـــة، مؤشـــرات عڴـــʄ المتداولـــة واݍݵصـــوم الملكيـــة وحقـــوق  اݍݵصـــوم إجمـــاڲʏ إڲـــʄ الȘشـــغيلية النقديـــة التـــدفقات

  .الرȋحية مؤشرات عڴʄ الدراسة ɸذه ࢭʏ المستخدمة الɴسب لباࢮʏ أثر أي ɸناك

 .صناعية مؤسسات رȋحية؛ كفاءة؛ ɲسب كفاية؛ ɲسب Ȗشغيلية؛ نقدية تدفقات :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .JEL:L6  , L7, M41تصɴيفࡧ

Abstract: 

 This study aims to determine the impact of the Sufficiency and efficiency Ratios of operating cash flows on 

the profitability of Algerian industrial institutions during the period 2011-2015 through the use of the Panal 

longitudinal regression model and using the Eviews 09 program used to explain and find the impact between 

operating cash flow ratios and profitability indicators, and the study sample included 60 industrial institutions. 

 This study was concluded a different effect of net operating cash flows and some Sufficiency and efficiency 

ratios on the profitability indices, So that we have finally found an effect between net operating cash flows and 

impact of the ratio of net operating cash flows to total liabilities and equity and the current liabilities on 

profitability indices, While there was no effect of the other ratios used in this study on the indicators of 

profitability. 

Keywords: Operating Cash Flows; Sufficiency Ratios; Efficiency Ratios; Profitability; Industrial institutions. 
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  : مقدمة. 1

ڈـا المؤسسـة أداء لتقيـيم ɸامـا مقياسـا الȘشـغيلية النقدية التدفقات Ȗعت؄ف  للمؤسسـة כسا؟ـۜܣ بالɴشـاط مباشـرة تـرتبط ɠوٰ

عـــد للمؤسســــة، الرئʋؠـــۜܣ לيــــراد توليـــد أɲشـــطة طرʈــــق عـــن التــــدفقات ɸـــذه وتɴشـــأ ُʉشـــاط وɴال ʏشــــغيڴȘـــو الɸ ح لتوليـــد כســــاسȋالــــر 

 ɸــذه أثـر ʇعكــس فɺـو وȋالتــاڲʏ موجبـا، ɠـاـن إذا المؤسسـة رȋحيــة جـودة الȘشــغيلية النقديـة التــدفقات صـاࢭʇ ʏعكــس بحيـث والنقديـة،

 وɸـــذا وتحســـئڈا، رفعɺـــا عڴـــʄ دومـــا Ȗعمـــل الۘـــܣ المؤسســـة أɸـــداف أɸـــم أحـــد ʇعت؄ـــف والـــذي المؤسســـة، رȋحيـــة مســـتوى  عڴـــʄ التـــدفقات

 كفايــــة ɲســــب أثــــر وقيــــاس لمعرفــــة كمحاولـــة ɸــــذه البحثيــــة ورقتنــــا جــــاءت المنطلــــق ɸـــذا ومــــن لɺــــا، المتاحــــة כدوات جميــــع باســـتغلال

 ࢭـــʏ البحـــث مشـــɢلة تتجســـد ســـبق مـــا عڴـــʄ نـــاءً ȋو  .بـــاݍݨزائر الصـــناعية المؤسســـات رȋحيـــة عڴـــʄ الȘشـــغيلية النقديـــة التـــدفقات وكفـــاءة

 المؤسســــــات رȋحيــــــة مســــــتوى  عڴــــــʄ الȘشــــــغيلية النقديــــــة التــــــدفقات وكفــــــاءة كفايــــــة ɲســــــب تــــــؤثر كيــــــف: التــــــاڲʏ الرئʋؠــــــۜܣ الســــــؤال

  باݍݨزائر؟ الصناعية

ʄسڥȖ ذهɸ الدراسة ʄالتالية الفرضية اختبار إڲ :  

H1 :حيــــة مؤشــــرات بــــ؈ن إحصــــائية دلالــــة ذو أثــــر يوجــــدȋســــب الرɲشــــغيلية النقديــــة التــــدفقات مــــن المشــــتقة والكفــــاءة الكفايــــة وȘال 

  .القص؈ف المدى عڴʄ اݍݨزائر ࢭʏ الصناعية بالمؤسسات

  :الɴشاطࡧالȘشغيڴʏالتدفقاتࡧالنقديةࡧمنࡧ. 1

ۂــʏࢫالتــدفقاتࢫالمتأتيــةࢫمــنࢫכɲشــطةࢫالرئʋســيةࢫالمولــدةࢫلإيــراداتࢫالمؤسســةࢫوكــذلكࢫכɲشــطةࢫכخــرىࢫالۘــܣࢫلاࢫȖعت؄ــفࢫأɲشــطةࢫ

اسـȘثمارʈةࢫأوࢫتموʈليـة،ࢫوتɴشـأࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫمـنࢫأɲشـطةࢫالȘشـغيلࢫࢭـʏࢫالمقـامࢫכولࢫعـنࢫطرʈـقࢫأɲشـطةࢫتوليـدࢫלيـرادࢫالرئʋؠــۜܣࢫ

عـدࢫ. فإٰڈاࢫتɴتجࢫبصفةࢫعامةࢫمنࢫالمعاملاتࢫوכحـداثࢫכخـرىࢫالۘـܣࢫتـدخلࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫصـاࢭʏࢫالـرȋحࢫأوࢫاݍݵسـارةللمؤسسة،ࢫولذلكࢫ ُʉو

الɴشاطࢫالȘشغيڴʏࢫɸـوࢫכسـاسࢫلتوليـدࢫالـدخلࢫوالنقديـة،ࢫوʉسـتخدمࢫࢭـʏࢫالدلالـةࢫعڴـʄࢫمقـدرةࢫالمؤسسـةࢫعڴـʄࢫتوليـدࢫتـدفقاتࢫنقديـةࢫ

زمـةࢫللȘشـغيل،ࢫوɠلمـاࢫɠاـنࢫصـاࢭʏࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫموجبـاࢫدلّࢫذلـكࢫعڴـʄࢫداخليـةࢫɠافيـةࢫلتغطيـةࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫاݍݵارجـةࢫاللا 

  1.جودةࢫسيولةࢫالمؤسسةࢫورȋحيْڈا

Ȗعت؄ــــفࢫالɴســــبࢫالمشــــتقةࢫمــــنࢫالتــــدفقاتࢫالنقديــــةࢫالȘشــــغيليةࢫمكملــــةࢫللɴســــبࢫالماليــــةࢫالتقليديــــة،ࢫبحيــــثࢫٮڈــــدفࢫإڲــــʄࢫإعطــــاءࢫ

تࢫإضافيةࢫلتلكࢫالۘܣࢫيمكنࢫاݍݰصـولࢫعلٕڈـاࢫمـنࢫالɴسـبࢫصورةࢫواܷݰةࢫعنࢫأداءࢫالمؤسسات،ࢫلأٰڈاࢫȖعت؄فࢫمفيدةࢫࢭʏࢫتقديمࢫمعلوما

،ࢫغ؈ـــــفࢫأنࢫمعظـــــمࢫالبـــــاحث؈نࢫيـــــرونࢫأنـــــھࢫحۘـــــܢࢫךنࢫلـــــمࢫيـــــتمࢫإلاࢫالقليـــــلࢫبالɴســـــبةࢫلاق؅ـــــفاحࢫمجموعـــــةࢫشـــــاملةࢫمـــــنࢫɲســـــبࢫ2التقليديـــــة

טســتخداماتࢫالتـدفقاتࢫالنقديــةࢫلإمɢانيـةࢫتقيــيمࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫوعڴـʄࢫوجــھࢫاݍݵصـوصࢫالســيولة،ࢫفــالتقييمࢫالɴسـۗܣࢫلــلأداءࢫɸـوࢫأحــدࢫ

  3.الɺامةࢫلɴسبࢫالتدفقࢫالنقدي

 الɴســــب ɸــــذه أن العلــــم مــــع مٔڈــــا، لɢــــل مــــوجز وشــــرح النقديــــة بالتــــدفقات اݍݵاصــــة الماليــــة الɴســــب أɸــــم يڴــــʏ فيمــــا وســــنذكر

 المشــتقة الɴسـب Ȋعـض عڴـʄ الدراسـة ɸـذه ࢭـʏ نركـز أننـا كمـا الكفـاءة، وɲسـب الكفايـة ɲسـب :ɸمـا رئʋسـʋت؈ن مجمـوعت؈ن ࢭـʏ محصـورة

  .ɸذه دراسȘنا ࢭʏ المستقل المتغ؈ف تمثل لأٰڈا الȘشغيلية النقدية التدفقات من

  ):Sufficiency Ratios( الكفاية ɲسب 1. 1

Ȗســتخدمࢫɸــذهࢫالɴســبࢫلتفســ؈فࢫɲســبةࢫكفايــةࢫالتــدفقاتࢫالنقديــةࢫȊشــɢلࢫمباشــرࢫلقــدرةࢫالمؤسســةࢫعڴــʄࢫتوليــدࢫقــدرࢫɠـاـفٍࢫمــنࢫ

ڈــــا،ࢫوۂــــʏࢫȖشــــملࢫســــدادࢫالــــديونࢫطوʈلــــةࢫכجــــل،ࢫوحيــــازةࢫכصــــولࢫودفــــعࢫأرȋــــاحࢫللوفــــاءࢫبال؅قاماٮڈــــاࢫوȖســــديدࢫ) النقديــــة(التموʈــــلࢫ ديوٰ

כســɺمࢫللمســاɸم؈ن،ࢫفالكفايــةࢫتبــ؈نࢫملاءمــةࢫوكفايــةࢫالتــدفقاتࢫالنقديــةࢫمــنࢫأجــلࢫتلبيــةࢫاحتياجــاتࢫالمؤسســة،ࢫوإذاࢫܥــݨلتࢫɸــذهࢫ

دفقاتࢫالنقديـةࢫۂـʏࢫمقيـاسࢫلقـدرةࢫ،ࢫوɲسبةࢫكفايـةࢫالتـ4إحصائياࢫيمكنࢫاعتبارɸاࢫɸدفاࢫمعقولاࢫتحددهࢫالمؤسسة) 01(الɴسبةࢫرقمࢫ
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المؤسســــةࢫعڴــــʄࢫتوليــــدࢫنقديــــةࢫɠافيــــةࢫمــــنࢫכɲشــــطةࢫالȘشــــغيليةࢫلتغطيــــةࢫالنفقــــاتࢫالرأســــماليةࢫوטســــȘثمارࢫࢭــــʏࢫالمخــــزونࢫوتوزʉعــــاتࢫ

،ࢫيـتمࢫ5כرȋاح،ࢫوذلكࢫلإزالةࢫالتأث؈فاتࢫالدورʈةࢫوالمؤثراتࢫالعشوائيةࢫכخرى،ࢫʇستخدمࢫعادةࢫثلاثࢫسنواتࢫࢭʏࢫحسابࢫɸـذهࢫالɴسـبة

  :ابࢫɲسبةࢫكفايةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏاحȘس

  
ɸذاࢫوȖعكسࢫɲسبةࢫكفايةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫأيضـاࢫالتـأث؈فاتࢫالتܸـݵميةࢫعڴـʄࢫمتطلبـاتࢫالتموʈـلࢫللمؤسسـة،ࢫوكمـاࢫɸـوࢫاݍݰـالࢫمـعࢫ

  .6الɴسبࢫכخرى،ࢫيɴبڧʏࢫدعمࢫטستɴتاجاتࢫالمستخلصةࢫمنࢫالɴسبةࢫبمزʈدࢫمنࢫالتحليلࢫوالتحقيق

 :يڴʏ ما نجد) الكفاية ɲسب( المجموعة ɸذه تحت تندرج الۘܣ الɴسب أɸم ومن

  :اݍݵصوم إجماڲʏ إڲʄ الȘشغيڴʏ الɴشاط من النقدية التدفقات ɲسبةࡧ1.1.1

  
ɠلمـاࢫɠاـنࢫمؤشـرࢫɸــذهࢫالɴسـبةࢫمرتفعـا،ࢫɠلمـاࢫɠـاـنࢫذلـكࢫمؤشـراࢫجيـداࢫيبــ؈نࢫقـدرةࢫالمؤسسـةࢫعڴـʄࢫȖغطيــةࢫال؅قاماٮڈـا،ࢫلـذاࢫنـرىࢫأنࢫأك؆ــفࢫ

  7.ماࢫيݏݨأࢫإڲʄࢫɸذهࢫالɴسبةࢫɸمࢫالمقرضونࢫوالمسؤولونࢫࢭʏࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫعندࢫمنحࢫالقروضࢫللعملاء

  :الديون  فوائد لȘسديد اللازمة المدفوعات ɲسبة 2.1.1

  
إنࢫارتفاعࢫɸذهࢫالɴسبةࢫʇعدࢫمؤشرࢫ؟ۜܣءࢫوʈنۗܡࢫبمشاɠلࢫقدࢫتواجɺɺاࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫمجالࢫالسيولةࢫاللازمـةࢫلـدفعࢫالفوائـدࢫالمسـتحقةࢫ

  8.للديون،ࢫوʈمكنࢫعرضࢫمقلوبࢫɸذهࢫالɴسبةࢫليؤشرࢫعڴʄࢫمدىࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫȖسديدࢫفوائدࢫالديون 

  :المتداولة اݍݵصوم إڲʄ الȘشغيلية כɲشطة من النقدية التدفقات ɲسبة 3.1.1

  
تبـــــ؈نࢫɸـــــذهࢫالɴســـــبةࢫمـــــدىࢫقـــــدرةࢫالمؤسســــــةࢫعڴـــــʄࢫســـــدادࢫخصـــــومɺاࢫالمتداولـــــةࢫمـــــنࢫخــــــلالࢫصـــــاࢭʏࢫتـــــدفقاٮڈاࢫالنقديـــــةࢫمـــــنࢫכɲشــــــطةࢫ

الȘشغيلية،ࢫوɠلماࢫارتفعتࢫɸذهࢫالɴسبةࢫانخفضࢫمستوىࢫالمخاطرࢫالمتعلقةࢫبالسيولة،ࢫوɸـذاࢫʇعۚـܣࢫأنࢫالمؤسسـةࢫقـادرةࢫعڴـʄࢫالوفـاءࢫ

  9.جزءࢫمنࢫال؅قاماٮڈاࢫالمتداولةࢫمنࢫخلالࢫالنقديةࢫالمولدةࢫداخلياࢫبجميعࢫأو 

  ):Efficiency Ratios( ةءالكفا ɲسب 2. 1

وȖســـ׿ܢࢫɸـــذهࢫالɴســـبࢫبɴســـبࢫكفـــاءةࢫالنقديـــةࢫالمتولـــدة،ࢫوʈتجـــھࢫالتحليـــلࢫɸنـــاࢫإڲـــʄࢫال؅فك؈ـــقࢫأولاࢫعڴـــʄࢫالتـــدفقاتࢫالنقديـــةࢫمـــنࢫ

وكفـــاءةࢫالنقديـــةࢫالمتولـــدةࢫȖعۚـــܣࢫقـــدرةࢫالمؤسســـةࢫعڴـــʄࢫتوليـــدࢫنقديـــةࢫمـــنࢫכɲشـــطةࢫالȘشـــغيليةࢫࢭـــʏࢫتقيـــيمࢫكفـــاءةࢫالنقديـــةࢫالمتولـــدة،ࢫ

ۂـــــʏࢫإنتاجيـــــةࢫالتـــــدفقࢫالنقـــــدي،ࢫ: عملياٮڈــــاࢫالمتداولـــــةࢫوالمســـــتمرة،ࢫوɸنـــــاكࢫثـــــلاثࢫɲســــبࢫمفيـــــدةࢫࢭـــــʏࢫقيـــــاسࢫكفـــــاءةࢫالنقديــــةࢫالمتولـــــدة

 بكفــــاءة اݍݵاصــــة الɴســــب لأɸــــم مــــوجز عــــرض يڴــــʏ وفيمــــا .10والتــــدفقاتࢫالنقديــــةࢫإڲــــʄࢫالمبيعــــات،ࢫوالتــــدفقاتࢫالنقديــــةࢫإڲــــʄࢫכصــــول 

  :التدفقات

  :)الȘشغيلية النقدية مؤشر( الدخل صاࡩʏ إڲʄ الȘشغيلية النقدية التدفقات صاࡩɲ ʏسبة 1.2.1

  
بـ؈نࢫإڲـʄࢫأيࢫمـدىࢫنݬݰـتࢫالمؤسسـةࢫࢭـʏࢫدعـمࢫأرȋاحɺـاࢫالمتحققـةࢫع؄ـفࢫتـدفقاٮڈاࢫالنقديـةࢫالȘشـغيلية،ࢫ Ȍيࢫيُ المؤشرࢫالعاڲʏࢫɸوࢫمؤشـرࢫإيجـا

ةࢫʇشـ؈فࢫإڲـʄࢫأوࢫبɢلماتࢫأخرىࢫالنجاحࢫالذيࢫحققتھࢫכرȋاحࢫالصافيةࢫࢭʏࢫتوليدࢫتدفقاتࢫنقديةࢫȖشغيلية،ࢫوالمؤشرࢫالعاڲʏࢫلɺذهࢫالɴسب

ʏشغيڴȘࢫتوليدࢫالتدفقࢫالنقديࢫالʄاحࢫالمحققةࢫعڴȋ11.כداءࢫاݍݨيدࢫللمؤسسةࢫوقدرةࢫכر  

ʏشغيلية النقدية التدفقات صاࡩȘال \ʏح صاࡩȋيجة( الرȘالصافية الن( 

ʏشطة من النقدية التدفقات صاࡩɲشغيلية כȘالمتداولة اݍݵصوم متوسط\ ال  

  الȘشغيلية כɲشطة من النقدي التدفق صاࡩʏ\ الديون  فوائد

  إجماڲʏࡧاݍݵصومࡧ\صاࡩʏࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧمنࡧכɲشطةࡧالȘشغيليةࡧ

 כرȋاح وتوزʉعات לضاࡩʏ والمخزون الرأسمالية النفقات مجموع \الȘشغيليةࡧ כɲشطة من النقدية التدفقات



 اݍݨزائرʈة الصناعية المؤسسات رȋحية عڴʄ الȘشغيلية النقدية التدفقات وكفاءة كفاية ɲسب أثر
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  :)العائدࡧعڴʄࡧالمبيعاتࡧمنࡧالتدفقࡧالنقديࡧالȘشغيڴɲ)ʏسبةࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧإڲʄࡧالمبيعاتࡧ 2.2.1

  

المؤسسـةࢫࢭــʏࢫتحصــيلࢫالنقــدࢫمـنࢫالمبيعــات،ࢫوɠلمــاࢫزادࢫالنقــدࢫالنـاتجࢫعــنࢫالمبيعــات،ࢫزادࢫمؤشــرࢫטســȘثمارࢫوتبـ؈نࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫكفــاءةࢫ

عــزىࢫإڲــʄࢫ ُȖــاليفࢫالمتغ؈ــفةࢫالۘــܣࢫيمكــنࢫأنࢫɢࢫجــودةࢫقــراراتࢫלدارةࢫفيمــاࢫيتعلــقࢫبالتʄـراࢫعڴــ לيجــاȌيࢫللمؤسســة،ࢫوʈمكــنࢫاعتبــارهࢫمؤشـ

  12.التɢاليفࢫالȘشغيلية

  :الȘشغيلية النقدية التدفقات من الملكية حقوق  عڴʄ العائد ɲسبة 3.2.1

  

تبـــ؈نࢫɸـــذهࢫالɴســـبةࢫالعائـــدࢫعڴـــʄࢫحقـــوقࢫالملكيـــةࢫمـــنࢫالتـــدفقاتࢫالنقديـــةࢫالȘشـــغيلية،ࢫوɠلمـــاࢫارتفعـــتࢫɸـــذهࢫالɴســـبةࢫɠلمـــاࢫɠــاـنࢫذلـــكࢫ

العائــدࢫعڴــʄࢫحقــوقࢫالملكيــةࢫولكٔڈــاࢫتحȘســبࢫباســتخدامࢫمؤشــراࢫإيجابيــاࢫعڴــʄࢫكفــاءةࢫالمؤسســة،ࢫوȖشــبھࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫɲســبةࢫمعــدلࢫ

  13.التدفقاتࢫالنقديةࢫمنࢫכɲشطةࢫالȘشغيليةࢫبدلاࢫمنࢫرقمࢫصاࢭʏࢫالرȋح

  :مستواɸا عڴʄ النقدية التدفقات ودور  الرȋحية. 2

عـــدࢫالرȋحيـــةࢫۂـــʏࢫمقـــدارࢫالعائـــدࢫالمتحقـــقࢫوالـــذيࢫيحصـــلࢫعليـــھࢫالمشـــروعࢫنȘيجـــةࢫȖشـــغيلࢫכمـــوالࢫࢭـــʏࢫالمجـــالࢫטســـȘثماري،ࢫ ُȖو

وۂʏࢫتمثـلࢫالعلاقـةࢫبـ؈نࢫȊسـطࢫومقـام،ࢫحيـثࢫيتمثـلࢫ14.إحدىࢫالمؤشراتࢫالمɺمةࢫلݏݰكمࢫعڴʄࢫكفاءةࢫالمؤسسةࢫوقدرٮڈاࢫعڴʄࢫטستمرار

الȎسـطࢫࢭــʏࢫصـاࢭʏࢫالــرȋحࢫمـنࢫالعمليــاتࢫالȘشــغيليةࢫࢭـʏࢫالمؤسســةࢫوʈتمثـلࢫالمقــامࢫبحاصــلࢫجمـعࢫכصــولࢫالمتداولـةࢫوالثابتــةࢫأوࢫحاصــلࢫ

لــذلكࢫفــإنࢫالمـديرࢫالمــاڲʏࢫيجْڈــدࢫࢭـʏࢫاســȘثمارࢫالمــالࢫالـذيࢫيمكــنࢫللمؤسســةࢫمــنࢫ. 15نفــسࢫالمؤسسـةجمـعࢫاݍݵصــومࢫوحقــوقࢫالملكيـةࢫࢭــʏࢫ

تحقيـــقࢫأك؄ـــفࢫعائـــدࢫممكـــنࢫبأقـــلࢫالمخـــاطرࢫنظـــراࢫلأنـــھࢫمصـــدرࢫمـــنࢫمصـــادرࢫتموʈـــلࢫالمؤسســـاتࢫوزʈـــادةࢫالـــدخلࢫالقـــوميࢫأوࢫمصـــدرࢫمـــنࢫ

  16.مصادرࢫتموʈلࢫالمخصصاتࢫالمالية

 مجموعــة ومٔڈــا  المبيعــات، إڲــʄ الــرȋح ɲســبة عــن الناتجــة الɴســب مجموعــة عــن نــاتج مــا مٔڈــا المؤشــرات مــن مجموعــة للرȋحيــة

 ضــــبط عڴـــʄ المؤسســـات قــــدرة تقـــʋس الɴســـب ɸــــذه مـــن כوڲـــʄ المجموعــــة بحيـــث. טســـȘثمارات إڲــــʄ الـــرȋح ɲســـبة عــــن الناتجـــة الɴســـب

 المبيعـــات، مـــن כرȋـــاح توليـــد ࢭـــʏ المؤسســـة قـــدرة مـــدى أيضـــا تقـــʋس كمـــا المتحققـــة، بالمبيعـــات المرتبطـــة المختلفـــة المصـــارʈف عناصـــر

 الــــرȋح صـــاࢭʏ أو العمليـــات، رȋـــح صـــاࢭʏ أو الـــرȋح مجمــــل مثـــل محـــدد، لتعرʈـــف طبقـــا כرȋـــاح ɲســــب مـــن المجموعـــة ɸـــذه Ȋســـط وɢʈـــون 

 כرȋـاح توليـد عڴـʄ المؤسسـة قـدرة قيـاس ࢭـʏ فȘسـتخدم الɴسـب ɸـذه مـن الثانيـة المجموعـة ࢭـʏࢫحـ؈ن. المبيعات فɺو المقام أما الشامل،

 تمثـــل כخ؈ـــفة وɸــذه. 17المؤسســـة إدارة كفـــاءة مــدى تقيـــيم ࢭـــʏ جــدا الɺامـــة الɴســـب مــن المجموعـــة ɸـــذه وȖعت؄ــف المســـȘثمرة כمـــوال مــن

  :وɸما ذلك ࢭɲ ʏسȎت؈ن أɸم ذكر عڴɸ ʄنا وسنقتصر ɸذه، دراسȘنا ࢭʏ التاȊع المتغ؈ف

  :Return On Assets כصول  عڴʄ العائد معدلࡧ1.2

عـــدࢫمعـــدلࢫالعائـــدࢫعڴـــʄࢫ   ُʇࢫمســـتوىࢫالصـــناعةʄࢫعڴـــʏࢫقيـــاسࢫכداءࢫالمـــاڲʏـــذاࢫالمعـــدلࢫ. 18כصـــولࢫכك؆ـــفࢫاســـتخداماࢫࢭـــɸسࢫʋقـــʈو

إجمــاڲʏࢫכصــولࢫالمســتخدمةࢫࢭــʏࢫالمؤسســةࢫبمعۚــܢࢫفعاليــةࢫاســتخدامࢫالمؤسســةࢫݍݨميــعࢫأصــولɺا،ࢫوʉشــ؈فࢫɸــذاࢫالمعــدلࢫأيضــاࢫإڲــʄࢫالــرȋحࢫ

  .19المحققࢫمنࢫطرفࢫالمؤسسةࢫالناجمࢫعنࢫاسȘثمارࢫɠلࢫوحدةࢫࢭʏࢫأصولɺا

وʈحسـبࢫ. 20يصعبࢫتطبيقࢫɸذاࢫالمعدلࢫࢭʏࢫالمؤسساتࢫالصغ؈فةࢫباعتبارɸاࢫمؤسساتࢫفتيةࢫوقدࢫلاࢫتحققࢫأرȋاحࢫكب؈ـفةࢫلف؅ـفةࢫممتـدة

  21:وفقࢫالصيغةࢫالرʈاضيةࢫالتالية

  ROA  =ʏح صاࡩȋعد الرȊ الضرائب \ ʏכصول  إجماڲ  

ʏشغيلية النقدية التدفقات صاࡩȘال \ʏالمبيعات صاࡩ 

ʏش النقدية التدفقات صاࡩȘالملكية حقوق \ غيليةال 



  قرʉآۜܣ بلقاسم                                                                                  زواوʈد لزɸاري 
 

  219 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 234 -215صࢫ،ࢫ2019جوانࢫ،ࢫ01العددࢫ،ࢫ02،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

نفـسࢫالمسـتوىࢫمـنࢫرأسࢫالمـال،ࢫوɠلمـاࢫزادࢫࢫيمكنࢫقراءةࢫɸذهࢫالɴسبةࢫȊشɢلࢫأفضلࢫعندࢫمقارنْڈاࢫمعࢫنفسࢫالɴسبةࢫلمؤسسـاتࢫلـدٱڈا

ɸــذاࢫالمعـــدلࢫɠلمــاࢫɠانـــتࢫالرȋحيــةࢫأك؄ـــف،ࢫفࢼـــܣࢫمؤشــرࢫعڴـــʄࢫالرȋحيــةࢫالɢليـــةࢫللمؤسســـةࢫذاتࢫالرأســمالࢫالمتـــوفرࢫمــنࢫכســـɺمࢫوالـــديونࢫ

  22.الرأسمالية
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،ࢫبمعۚــܢࢫɸـوࢫمقيــاسࢫ23أصـولɺاࢫلتوليــدࢫالـرȋح،ࢫوɸـوࢫمؤشــرࢫمɺـمࢫللمسـاɸم؈نيقـʋسࢫɸـذاࢫالمعــدلࢫكفـاءةࢫכسـɺمࢫࢭــʏࢫاسـتخدامࢫ

للكفـاءةࢫالۘـܣࢫȖســتخدمࢫ٭ڈـاࢫالمؤسسـةࢫرأسࢫالمــالࢫالممتلـك،ࢫوɸـوࢫتقــديرࢫلأرȋـاحࢫرأسࢫالمـالࢫالمســȘثمر،ࢫأوࢫبـدلاࢫمـنࢫذلــك،ࢫɲسـبةࢫالعائــدࢫ

  25:وفقࢫالصيغةࢫالتالية،ࢫوʈحسبࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكيةࢫ24إڲʄࢫالمالك؈نࢫعڴʄࢫاسȘثماراٮڈمࢫࢭʏࢫالمؤسسة

  

  

يقʋسࢫبالمعدلࢫرȋحيةࢫɠلࢫدينارࢫمسȘثمرࢫمنࢫقبلࢫملاكࢫالمؤسسةࢫوʉعكـسࢫɠـلࢫمـنࢫכɲشـطةࢫالȘشـغيليةࢫوالتموʈليـة،ࢫوȋالتـاڲʏࢫيتـأثرࢫ

  .26بالرفعࢫالماڲʏࢫوݯݨمࢫالديونࢫࢭʏࢫɸيɢلࢫرأسࢫالمالࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصول 

اســــــتمرارʈةࢫالمؤسســــــاتࢫيــــــأȖيࢫمــــــنࢫخــــــلالࢫاق؅ــــــفانࢫכرȋـــــــاحࢫالمحققــــــةࢫبوجــــــودࢫتــــــدفقاتࢫنقديــــــةࢫموجبــــــةࢫمــــــنࢫالɴشـــــــاطاتࢫࢫإن

الȘشـغيليةࢫللمؤسسـةࢫلأنـھࢫمـنࢫدونࢫوجـودࢫتلـكࢫالتـدفقاتࢫالنقديــةࢫلـنࢫتـتمكنࢫالمؤسسـةࢫمـنࢫالوفـاءࢫبال؅قاماٮڈـاࢫالمسـتحقةࢫبــالرغمࢫ

ـــݳࢫقـــدرةࢫالمؤسســـةࢫعڴـــʄࢫتوليـــدࢫالنقديـــةࢫمـــنࢫتحقيقɺـــاࢫللأرȋـــاح،ࢫضـــفࢫإڲـــʄࢫذلـــكࢫأɸميـــةࢫالتـــدفقاتࢫالنقديـــ ڈـــاࢫتوܷ ةࢫالȘشـــغيليةࢫɠوٰ

ݍݰملةࢫأسɺمɺاࢫودائنٕڈـاࢫأوࢫإمɢانيـاتࢫטسـȘثمارࢫالمسـتقبڴʏ،ࢫوɠلمـاࢫɠاـنࢫصـاࢭʏࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫالداخلـةࢫمـنࢫכɲشـطةࢫالȘشـغيليةࢫ

عــدࢫالتـــدفقاتࢫالنقديـــةࢫمـــنࢫכɲشـــطةࢫالȘشـــغيليةࢫ27موجبــاࢫدلّࢫذلـــكࢫعڴـــʄࢫجـــودةࢫرȋحيـــةࢫالمؤسســـة ُȖللمؤسســـةࢫالمؤشـــرࢫכولࢫ،ࢫكمـــاࢫ

 لأدا٬ڈاࢫالماڲʏࢫخاصـةࢫالسـيولةࢫوالرȋحيـةࢫلأٰڈـاࢫȖع؄ـفࢫعـنࢫمصـادرࢫتموʈـلࢫالنفقـاتࢫالرأسـماليةࢫوالمـدفوعاتࢫمـنࢫالضـرائبࢫوالȘسـوʈات

وتظɺـــرࢫכɲشـــطةࢫالȘشـــغيليةࢫכثـــرࢫالنقـــديࢫللعمليـــاتࢫالۘـــܣࢫتـــؤثرࢫࢭـــʏࢫ. 28اللازمـــةࢫللتوصـــلࢫإڲـــʄࢫمبـــالغࢫالنقديـــةࢫࢭـــʏࢫف؅ـــفةࢫزمنيـــةࢫمحـــددة

النȘيجة،ࢫوتب؈نࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫȖغطيةࢫاحتياجاٮڈاࢫالنقديةࢫטسȘثمارʈةࢫوالتموʈلية،ࢫوتكمـلࢫبيانـاتࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫصاࢭʏࢫ

بياناتࢫأساسࢫטستحقاق،ࢫوʈزدادࢫטɸتمامࢫ٭ڈاࢫكأحدࢫالعواملࢫالۘܣࢫتؤثرࢫࢭʏࢫاتخاذࢫالقـراراتࢫטسـȘثمارʈة،ࢫوتبـ؈نࢫɲسـبةࢫالتـدفقاتࢫ

تࢫכصـــولࢫالمعمـــرة،ࢫوȖســـديداتࢫالـــديونࢫطوʈلـــةࢫכجـــل،ࢫوتوزʉعـــاتࢫכرȋـــاحࢫالنقديـــةࢫمـــدىࢫكفايـــةࢫالنقديـــةࢫالȘشـــغيليةࢫإڲـــʄࢫمشـــ؅فيا

التـــدفقاتࢫالنقديــــةࢫالȘشـــغيليةࢫلتــــوف؈فࢫالنقديـــةࢫاللازمــــةࢫللأɲشـــطةࢫטســــȘثمارʈةࢫوالتموʈليـــة،ࢫكمــــاࢫتبـــ؈نࢫɲســــبةࢫالتـــدفقاتࢫالنقديــــةࢫ

  .29اتࢫنقديةالȘشغيليةࢫإڲʄࢫإجماڲʏࢫכصولࢫفعاليةࢫاسȘثمارࢫכصولࢫلتحقيقࢫتدفق

إنࢫمعرفــةࢫالــدورࢫالــذيࢫتلعبــھࢫالتــدفقاتࢫالنقديــةࢫعڴــʄࢫمســتوىࢫالرȋحيــةࢫيتطلــبࢫمعرفــةࢫأثــرࢫإدارةࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــلࢫعڴــʄࢫ

ع؄ــــفࢫأساســــاࢫعــــنࢫمجموعــــةࢫمــــنࢫالقــــراراتࢫלدارʈــــةࢫالمتعلقــــةࢫبالمســــتوʈاتࢫالمســــْڈدفةࢫللاســــȘثمارࢫبɢــــلࢫمɢــــونࢫمــــنࢫ ُʇحيــــةࢫوالــــذيࢫȋالر

موʈــلࢫɸــذاࢫטســȘثمار،ࢫمــنࢫأجــلࢫتحقيــقࢫالتــوازنࢫبــ؈نࢫالســيولةࢫوالرȋحيــةࢫبمــاࢫيضــمنࢫȖعظــيمࢫمɢونــاتࢫכصــولࢫالمتداولــةࢫوكيفيــةࢫت
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 وتحديــــدا النقديـــة المؤشــــرات بـــ؈ن علاقـــة إيجــــاد إڲـــʄ الدراســــة ɸـــذه ɸـــدفت: 31)2017( اللقــــʋس، حســـ؈ن محمــــد أحمـــد دراســـةࡧ1.3

 بورصــة ࢭــʏ المدرجــة الصــناعية للشــرɠات כجــل طوʈلــة بالرȋحيــة وعلاقْڈــا الȘشــغيلية כɲشــطة مــن النقديــة التــدفقات عــن الناتجــة

 واشــــتملت بئڈـــا، فيمـــا العلاقـــة وȋيـــان الدراســـة فرضـــيات لاختبـــار الȎســــيط اݍݵطـــي טنحـــدار دراســـتھ ࢭـــʏ الباحـــث اســـتخدم عمـــان،

 ،2015 ســـنة إڲــʄ 2005 ســنة مــن الزمنيــة الف؅ــفة خــلال عمــان بورصــة ࢭــʏ مدرجــة صــناعية شــركة 55 مــن مɢونــة عينــة عڴــʄ الدراســة

  ROE  =ʏح صاࡩȋحقوقࡧالملكية \ الر  



 اݍݨزائرʈة الصناعية المؤسسات رȋحية عڴʄ الȘشغيلية النقدية التدفقات وكفاءة كفاية ɲسب أثر
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 مـــن الســـɺم نصـــʋب الملكيـــة، حقـــوق  عڴـــʄ العائـــد ومعـــدل כصـــول  عڴـــʄ العائـــد مـــن لɢـــل طرديـــة علاقـــة وجـــود إڲـــʄ الدراســـة وتوصـــلت

 כصــول  عڴــʄ والعائـد الȘشــغيلية النقديــة التـدفقات بــ؈ن علاقـة وجــود وعــدم الȘشـغيلية، العمليــات مــن النقديـة والتــدفقات כرȋـاح

 أن ولــوحظ ،"الطوʈــل כجــل ࢭــʏ أي" المحيطــة اݍݵارجيــة البيȁيــة بــالمؤثرات لارتباطɺــا الدراســة ف؅ــفة خــلال الملكيــة حقــوق  عڴــʄ والعائــد

  .المدروسة الف؅فة معظم خلال כرȋاح من السɺم ونصʋب الطوʈل כجل ࢭʏ الȘشغيلية النقدية التدفقات ب؈ن قوʈة علاقة ɸناك

 ميتــــال أرســـيلور  لمؤسســـة المــــاڲʏ כداء تقيـــيم إڲـــʄ الدراســـة ɸــــذه ɸـــدفت: 32)2017( ،زعيـــبط الــــدين نـــور  دلال، حطـــاب دراســـةࡧ2.3

 ،2014 غايــــــة إڲــــــʄ 2012 مــــــن ســــــنوات لــــــثلاث الدراســــــة محــــــل للمؤسســــــة اݍݵزʈنــــــة تــــــدفقات جــــــدول  عڴــــــʄ بالاعتمــــــاد وذلــــــك عنابــــــة،

 المــــالي؈ن المســــ؈فين مـــع الميدانيــــة المقـــابلات خــــلال مــــن حالـــة دراســــة إجـــراء جانــــب إڲــــʄ التحليڴـــʏ الوصــــفي المـــنݤݮ الدراســــة اســـتخدمت

 وتمثلــت للمؤسسـة، الماليـة الوضـعية معرفـة ٭ڈــدف النقديـة ɲسـب Ȋعـض احȘسـاب تــم ،2014 لسـنة כوڲـʄ כشـɺر خـلال للمؤسسـة

 المبيعـــات، إڲـــʄ الȘشـــغيڴʏ النقـــدي التـــدفق صـــاࢭʏ وɲســـبة الȘشـــغيلية כɲشـــطة مـــن النقديـــة التـــدفقات كفايـــة ɲســـبة ࢭـــʏ الɴســـب ɸـــذه

 ɲســب أن إڲـʄ الدراســة وتوصـلت اݍݨارʈــة، اݍݵصـوم إڲـʄ النقــدي التـدفق ɲســبة النقديـة، Ȗغطيـة ɲســبة الـديون، فوائــد Ȗغطيـة وɲسـبة

 مـــا وɸـــذا وטســـȘثمارʈة، الȘشـــغيلية כɲشـــطة مـــن المتأتيـــة النقديـــة للتـــدفقات الســـالبة القـــيم ȊســـȎب ســـالبة بقـــيم جميعɺـــا النقديـــة

فسر   .الف؅فة تلك ࢭʏ للمؤسسة الماڲʏ כداء ضعف يُ

 طبيعـة معرفـة إڲـʄ الدراسـة ɸـذه ɸدفت: 33)2016( ،الرحمان عبد الله عبد الرحمان عبد حماد، عبيد حامد شادية دراسةࡧ3.3

 عڴــʄ الدراســة اعتمـدت اݍݰــرة، النقديـة وتقــوʈم الرȋحيـة تقــوʈم السـيولة، تقــوʈم مـن وɠــل النقديـة التــدفقات معلومـات بــ؈ن العلاقـة

 بتوزʉـــع البـــاحث؈ن قـــام حيـــث الســـودانية، الفنـــادق مـــن البيانــات ݍݨمـــع טســـȘبانة اســـتمارة اســـتخدام وتـــم التحليڴـــʏ، الوصـــفي المــنݤݮ

 ومــدراء داخليــ؈ن ومــراجع؈ن محاســب؈ن مــن تتɢــون  عشــوائيا اختيارɸــا تــم عينــة يمثلــون  المســْڈدف؈ن عڴــʄ اســȘبانة اســتمارة 100 عــدد

 טعتمـــاد وتــم ،%)ɲ )100ســȎتھ مــا أي للاســȘبانة المســْڈدف؈ن مــن فـــرد 100 واســتجاب الســودانية، بالفنــادق مــالي؈ن ومــدراء إدارʈــ؈ن

ʄســـيط اݍݵطـــي טنحـــدار أســـلوب عڴـــȎالدراســـة وتوصـــلت. الفرضـــيات لاختبـــار ال ʄبـــ؈ن طرديـــة إحصـــائية دلالـــة ذات علاقـــة وجـــود إڲـــ 

  .السودانية للفنادق بالɴسبة اݍݰرة النقدية وتقوʈم الرȋحية تقوʈم السيولة، تقوʈم من وɠل النقدية التدفقات معلومات

 التــــدفقات كفايــــة مــــن لɢــــل علاقــــة وجــــود عڴــــʄ التعــــرف إڲــــʄ الدراســــة ɸــــذه ɸــــدفت:  34)2015( ،اݍݨعيــــدي عيــــد عمــــر دراســــةࡧ4.3

 ࢭـʏ כرȋـاح وجـودة أخـرى، جɺـة مـن الȘشـغيلية כɲشـطة مـن النقديـة التـدفقات وفعاليـة جɺـة، مـن الȘشـغيلية כɲشـطة مـن النقديـة

بقــــت وفلســــط؈ن، عمــــان بورصــــۘܣ  بورصــــة ࢭــــʏ مدرجــــة شــــركة 23و عمــــان، بورصــــة ࢭــــʏ مدرجــــة صــــناعية شــــركة 71 عڴــــʄ الدراســــة طُ

 التأكــد Ȋعــد الفرضـيات اختبــار ࢭـʏ المتعــدد טنحـدار أســلوب الدراســة واسـتخدمت ،2013 إڲــʄ 2006 بـ؈ن مــا الف؅ـفة خــلال فلسـط؈ن،

 כرȋــاح أنّ  إڲــʄ الدراســة وتوصــلت). Plood Data Regression( عــن عبــارة الدراســة بيانــات أن حيــث للتحليلـــ البيانــات صــلاحية مـن

 عــام باســتȞناء الدراســة، ســنوات جميــع ࢭــʏ باســتمرارʈْڈا تتمتــع وفلســط؈ن عمــان بورصــۘܣ ࢭــʏ المدرجــة الشــرɠات قبــل مــن عٔڈــا المعلــن

 وجــودة الȘشـغيلية כɲشــطة مـن النقديـة التــدفقات لفعاليـة إحصـائية دلالــة ذات طرديـة علاقـة ووجــود فلسـط؈ن، لبورصـة 2007

 وجــودة الȘشـغيلية כɲشـطة مــن النقديـة التـدفقات لكفايـة علاقــة وجـود وعـدم حــده، عڴـɠ ʄـل وفلسـط؈ن عمــان بورصـۘܣ ࢭـʏ כرȋـاح

  .حده عڴɠ ʄل وفلسط؈ن عمان بورصۘܣ ࢭʏ כرȋاح

 ࢭــʏ الȘشـغيلية النقديــة التـدفقات صــاࢭʏ أثـر بيــان إڲـʄ الدراســة ɸـذه ɸــدفت:  35)2013( ،السـليماɲي زمــام رجعـان خالــد دراسـةࡧ5.3

 قصــدية بطرʈقــة أخــذɸا تــم عينــة عڴــʄ اختبارʈــة دراســة إجــراء خــلال مــن وذلــك رȋحيْڈــا، عڴــʄ الɢوʈــت ࢭــʏ العامــة المســاɸمة الشــرɠات

 خـــلال الماليـــة لـــلأوراق الɢوʈـــت ســـوق  ࢭـــʏ المدرجـــة الشـــرɠات ɠافـــة ࢭـــʏ والمتمثـــل  الدراســـة مجتمـــع مـــن% 25 – 15 بـــ؈ن ت؅ـــفاوح وɴȋســـبة

 المئوʈــة والɴســب المعيـاري  טنحــراف اݍݰسـاȌي، الوســط: مثـل الوصــفي לحصـاء أســاليب الدراسـة اســتخدمت ،2012 -2009 الف؅ـفة
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 المتعــدد טنحـدار وتحليـل الȎسـيط טنحـدار وتحليــل التـاȊع والمتغ؈ـف المسـتقل المتغ؈ـف بـ؈ن טرتبــاط معامـل إيجـاد إڲـʄ بالإضـافة وذلـك

 Ȗشـ؈ف النقديـة Ȗغطيـة ɲسـبة أن إڲـʄ الدراسـة وتوصلت الɢوȘʈية، العامة المساɸمة الشرɠات رȋحية عڴʄ النقدية التدفقات أثر لبيان

ʄالشركة قدرة إڲ ʄشطة من النقدية توليد عڴɲشغيلية כȘة بالال؅قامات للوفاء الʈثمارȘلية، טسʈـرت كما والتموɺالدراسـة نتـائج أظ 

 ࢭــʏ العامــة المســاɸمة الشــرɠات ࢭــʏ الȘشــغيلية النقديــة التــدفقات صــاࢭʏ أثــر متوســطات بــ؈ن إحصــائية دلالــة ذات فــروق وجــود عــدم

 إڲـــʄ أيضــا الدراســـة وتوصــلت واݍݵ؄ـــفة، التعلي׿ــܣ والمؤɸـــل טجتمــاڤʏ والنـــوع العمــر لمتغ؈ـــفات تبعــا الشـــرɠات ɸــذه رȋحيـــة عڴــʄ الɢوʈــت

  .الɢوȘʈية العامة المساɸمة الشرɠات رȋحية عڴʄ النقدية للتدفقات إحصائية دلالة ذو أثر وجود عدم

 النقديــة التــدفقات ɲســب تطبيــق مــدى عڴــʄ الضــوء إلقــاء إڲــʄ الدراســة ɸــذه ɸــدفت: 36)2013( ،وآخــرون النمــر منــذر دراســةࡧ6.3

 التـدفقات ɲسـب تطبيـق ملائمـة مـدى عڴـʄ للتعـرف ɸـدفت كمـا العامـة، المسـاɸمة כردنيـة الصناعية الشرɠات ࢭʏ بالكفاية اݍݵاصة

 بالكفايـة اݍݵاصـة النقديـة التـدفقات ɲسـب تطبيـق بـ؈ن العلاقة من والتحقق التطبيق، مدى عڴʄ وأثرɸا بالكفاية اݍݵاصة النقدية

 الشــرɠات ࢭـʏ الماليـة الــدوائر إڲـʄ موجɺـة اسـȘبانة بإعــداد الباحـث قـام الدراســة أɸـداف ولتحقيـق التعقيـد، ودرجــة الشـركة ݯݨـم مـع

ɴـت صـناعية، شـركة 57 الٔڈائيـة الدراسـة عينـة عڴـʄ وزعت العامة المساɸمة כردنية الصناعية  ɲسـب تطبيـق درجـة أنّ  الدراسـة وȋيّ

 وجـــود إڲـــʄ توصــلت كمـــا. التطبيـــق عمليــة ࢭـــʏ ضـــعف وجــود عڴـــʄ يـــدل وɸــذا% 61.4 بلغـــت قـــد بالكفايــة اݍݵاصـــة النقديـــة التــدفقات

 وجـــود عـــدم وإڲـــʄ الشـــركة، ݯݨـــم وȋـــ؈ن بالكفايـــة اݍݵاصـــة النقديـــة التـــدفقات ɲســـب تطبيـــق مـــدى بـــ؈ن إحصـــائية دلالـــة ذات علاقـــة

 أظɺــــرت كمــــا الشــــركة، Ȗعقيـــد ودرجــــة بالكفايــــة اݍݵاصــــة النقديـــة التــــدفقات ɲســــب تطبيــــق مـــدى بــــ؈ن إحصــــائية دلالــــة ذات علاقـــة

 ،%80.69 بɴســبة الماليــة الــدوائر ࢭـʏ العــامل؈ن نظــر وجɺـة مــن ملائمــة Ȗعت؄ـف بالكفايــة اݍݵاصــة النقديـة التــدفقات ɲســب أن الدراسـة

  .تطبيقɺا مدى عڴʄ بالكفاية اݍݵاصة النقدية التدفقات ɲسب لملائمة إحصائية دلالة ذو أثر إڲʄ الدراسة توصلت كما

 تحتوʈـھ بما النقدية التدفقات قائمة أɸمية تحديد إڲʄ الدراسة ɸذه ɸدفت: 37)2009( ،الدماغ؈ن خليل زʈاد حذيفة دراسةࡧ7.3

 لقائمــة المعلومــاȖي المضــمون  أثــر قيــاس خــلال مــن وذلــك الرȋحيــة، خــلال مــن وتحليلــھ للشــركة المــاڲʏ الوضــع تقيــيم ࢭــʏ معلومــات مــن

 وɲســـــب) والتموʈليـــــة טســـــȘثمارʈة الȘشـــــغيلية،( الرئʋســـــية כɲشـــــطة مـــــن النقديـــــة التـــــدفقات صـــــاࢭʏ ࢭـــــʏ المتمثـــــل النقديـــــة التـــــدفقات

  .الرȋحية مؤشرات عڴʄ الȘشغيلية النقدية اتبالتدفق اݍݵاصة الكفاءة وɲسب الكفاية

 3 بنـاء تـم ،2007 إڲـʄ 1998 سـنة مـن سـنوات 10 قـدرɸا زمنيـة ف؅ـفة الدراسـة وغطـت أردنيـا، تجارʈـا بنɢـا 13 الدراسة شملت

 عڴـــʄ الكفـــاءة وɲســـب الكفايـــة وɲســـب الثلاثــة الرئʋســـية כɲشـــطة مـــن النقديـــة التـــدفقات صــاࢭʏ مـــن ɠـــل أثـــر لاختبـــار رʈاضـــية نمــاذج

 لتحليـــل إحصـــائية كأســـاليب ب؈فســـون  ارتبـــاط ومعامـــل المتعـــدد טنحـــدار نمـــوذج اســـتخدام وتـــم البنـــوك، ݍݨميـــع الرȋحيـــة مؤشـــرات

 כɲشـــــطة مـــــن النقديـــــة التـــــدفقات صـــــاࢭʏ مـــــن لɢـــــل إحصـــــائيا دال أثـــــر وجـــــود إڲـــــʄ الدراســـــة توصـــــلت. الفرضـــــيات واختبـــــار البيانـــــات

 بالتــــدفقات اݍݵاصــــة الكفايـــة ɲســــب مـــن ɲســــبة لأي أثـــر أي ɸنــــاك يكـــن لــــم حـــ؈ن ࢭــــʏ الرȋحيـــة، مؤشــــرات عڴـــʄ والتموʈليــــة الȘشـــغيلية

 والفوائـــد טل؅قامـــات مـــن ɠـــل إڲـــʄ الȘشـــغيلية כɲشـــطة مـــن التـــدفقات صـــاࢭɲ ʏســـبة وۂـــʏ الرȋحيـــة مؤشـــرات عڴـــʄ الȘشـــغيلية النقديـــة

 الرȋحيـة مؤشـرات عڴـʄ الɴسـب ɸـذه مـن أثـر أي ɸناك يكن لم حيث الكفاءة لɴسب بالɴسبة כمر وكذلك כرȋاح، وتوزʉعات المدينة

  .الدائنة والفوائد الرȋح وصاࢭʏ כصول  إجماڲʏ من ɠل إڲʄ الȘشغيلية כɲشطة من النقدية التدفقات صاࢭɲ ʏسبة Ȗشمل الۘܣ

II -  قةʈوכدوات الطر:    

 رȋحيــة عڴــʄ الȘشــغيلية النقديــة التــدفقات وكفــاءة كفايــة ɲســب أثــر لمعرفــة تطبيقيــة دراســة بــإجراء المرحلــة ɸــذه ࢭــʏ ســنقوم

  .إلٕڈا المتوصل النتائج استخراج ثم الɴسب لɺذه قياسية إحصائية دراسة خلال من باݍݨزائر الصناعية المؤسسات من مجموعة

  



 اݍݨزائرʈة الصناعية المؤسسات رȋحية عڴʄ الȘشغيلية النقدية التدفقات وكفاءة كفاية ɲسب أثر
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  :الدراسة عينة.  1

 مختلفـة مؤسسـة 60 عـددɸا يبلـغ الɴشاط، متنوعة الصناڤʏ القطاع إڲʄ تɴت׿ܣ مؤسسات مجموعة ࢭʏ الدراسة عينة تتمثل

 بيانــات عڴــʄ اݍݰصــول  تــم ،)مؤسســة 26( اݍݵــاص القطــاع إڲــʄ يɴت׿ــܣ ךخــر والــبعض) مؤسســة 34( العــام القطــاع إڲــʄ يɴت׿ــܣ Ȋعضــɺا

ڤʏ وقد ،CNRC التجاري  للܦݨل الوطۚܣ المركز من المؤسسات ɸذه   :التالية الشروط الدراسة عينة اختيار ࢭʏ رُ

  فقط؛ إنتاجية مؤسسات تɢون  أن  -

  انقطاع؛ دون  الدراسة سنوات طيلة متوفرة بياناٮڈا تɢون  أن  -

  .المالية قوائمɺا ضمن فٕڈا المالية الɴسب حساب متطلبات جميع لتوفر SPA مساɸمة مؤسسات تɢون  أن  -

  :الدراسة متغ؈فات.  2

 Return On כصـول  عڴـʄ العائـد معدل وɸما الرȋحية مؤشر يمثلان تاȊع؈ن متغ؈فين مٔڈا متغ؈فات Ȗسعة الدراسة ɸذه ࢭɲ ʏستخدم

Assets )ROA(العائد معدلࢫو ࢫ ʄحقوقࢫالملكيةࢫ عڴ)ROE(  .فيما متمثلة مستقلة متغ؈فات وسبعة ʏيڴ:  

  .)Net Cash Flow from Operating Activities )NOCF صاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيلية -

 :ɲسبࢫمستخدمةࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسة،ࢫوۂʏࢫ3وتتمثلࢫࢭʏࢫࢫ:ɲسبࡧالكفاية

 .)ɲ Cash Flow to Total Liabilities Operating )OCFTLسبةࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيليةࢫإڲʄࢫإجماڲʏࢫاݍݵصوم  -

 .)ɲ Cash Flow to Interest Income Operating )OCFIIسبةࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيليةࢫإڲʄࢫفوائدࢫالديون   -

 .)Cash Flow to Current Liabilities Operating )OCFCLةࢫɲسبةࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيليةࢫإڲʄࢫاݍݵصومࢫالمتداول  -

  :ɲسبࢫمستخدمةࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسة،ࢫوۂʏࢫ3وتتمثلࢫࢭʏࢫࢫ:ةءɲسبࡧالكفا

 .)ɲ Operating Cash Flow to Net Income )OCFNIسبةࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيليةࢫإڲʄࢫصاࢭʏࢫالرȋح  -

 .)ɲ Operating Cash Flow to Net Sales )OCFNSسبةࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيليةࢫإڲʄࢫصاࢭʏࢫالمبيعات -

  .)ɲ Operating Cash Flow to Equity )OCFEسبةࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيليةࢫإڲʄࢫحقوقࢫالملكية -

 نمـوذج ɠـل ليتɢـون  نمـوذج؈ن تصـميم تـم التاȊعـة المتغ؈ـفات عڴـʄ المسـتقلة المتغ؈ـفات أثـر لاختبـار رʈاعـۜܣ نمـوذج بصـياغة Ȗعلق ما أما

 لɺـا أن يف؅ـفض أخـرى  متغ؈ـفات توجـد أنـھ إلا الصـناعية، المؤسسـات رȋحيـة عڴـʄ تـأث؈ف لɺـا أن ɲعتقـد والۘـܣ المتغ؈ـفات مـن مجموعة من

  :ךتية الصيغة وفق النموذج؈ن بذلك ليɢون  المؤسسات، ɸذه رȋحية مستوى  عڴʄ تأث؈ف

ROA= b0+b1 NOCF+ b2 OCFTL+ b3 OCFII+ b4 OCFCL+ b5 OCFNI+ b6 OCFNS+ b7 OCFE+Ei 

ROE= b0+b1 NOCF+ b2 OCFTL+ b3 OCFII+ b4 OCFCL+ b5 OCFNI+ b6 OCFNS+ b7 OCFE+Ei 

  :القياسية الدراسة.  3

 مـن المشـتقة والكفـاءة الكفايـة ɲسـب بـ؈ن الموجـود وכثـر العلاقـة يمثـل الـذي כمثـل النمـوذج بتحديـد اݍݨزء ɸذا ࢭʏ سنقوم

 ɸــــذه معطيــــات مــــع تȘناســــب الۘــــܣ بانــــل ونمــــاذج Eviews 9 برنــــامج عڴــــʄ بالاعتمــــاد وɸــــذا والرȋحيــــة الȘشــــغيلية النقديــــة التــــدفقات

 موقـــع مـــن مؤسســـة  60 لــــ) النتـــائج حســابات وجـــدول  الم؈قانيـــة( الماليـــة التقـــارʈر خـــلال مــن الماليـــة المعطيـــات جمـــع تـــم وقـــد الدراســة،

CNRC  ا قمنــــا ثـــــم ،2015 - 2011 الف؅ـــــفة خــــلالɸعـــــدȊ ســــب بحســـــابɴتحديـــــد أجـــــل ومــــن الدراســـــة، متغ؈ـــــفات تمثــــل الۘـــــܣ الماليـــــة ال 

 ومعامـــل فʋشـــر اختبـــار خـــلال مـــن للنمـــوذج التفســـ؈فية والقـــدرة ســـتوديɴت اختبـــار عڴـــʄ اعتمـــدنا לحصـــائية الدلالـــة ذات المتغ؈ـــفات

  .المܶݱݳ التحديد



  قرʉآۜܣ بلقاسم                                                                                  زواوʈد لزɸاري 
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 ࢭــʏ طرديـة، أو عكسـية ɠانـت سـواء المتغ؈ـفين بـ؈ن الموجـود وכثـر العلاقـة طبيعـة טرتبـاط معامـل إشـارة تبـ؈ن: טرتبـاط تحليـل.  1. 3

 خـــلال مـــن وذلــك المســـتقلة المتغ؈ــفات وأحـــد الســيولة مـــن متغ؈ــف بـــ؈ن الموجـــودة العلاقــة قـــوة يقــʋس r טرتبـــاط معامــل قيمـــة أن حــ؈ن

  . 0.05 مستوى  عند) prop( טحتمالية القيمة

  :ROA لمعدلࡧالعائدࡧعڴʄࡧכصولࡧ بالɴسبة 1.1.3

 ROA عـدلࢫالعائــدࢫعڴـʄࢫכصــول لم موجــب أثـر ɸنــاك أن) المݏݰـق أنظــر( 01 رقـم اݍݨــدول  ࢭـʏ الــواردة النتـائج خــلال مـن نلاحـظ

 OCFCLوࢫOCFTL ࢭـــــʏ واحــــدة بوحــــدة الزʈــــادة أن حيــــث ،)0.000( إحصــــائية دلالــــة ذات مــــاوOCFCL ɸوࢫɲOCFTLســــبۘܣࢫالكفايــــةࢫو 

 عڴـــʄ) 0.944( احتماليـــة ةبقيمـــ OCFII ةࢫالكفايـــةلɴســـب ســـالب أثـــر يوجـــد كمـــا. معـــدلࢫالعائـــدࢫعڴـــʄࢫכصـــول  ࢭـــʏ موجـــب أثـــر لـــھ يɢـــون 

  .إحصائيا دالة غ؈ف وۂROA ʏ معدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصول  مستوى 

 بقيمــــة OCFCLو ɲ OCFTLســــبۘܣࢫالكفايــــةࢫبــــ؈ن موجــــب أثــــر ɸنــــاك أن اݍݨــــدول  نفــــس ࢭــــʏ الــــواردة النتــــائج خــــلال مــــن كــــذلك وʈتܸــــݳ

  . وۂʏࢫدالةࢫإحصائيا) 0.043(بقيمةࢫاحتماليةࢫقدرɸاࢫ OCFCLو OCFIIوȋ؈نࢫɲسبۘܣࢫࢫ،)0.000( قدرɸا احتمالية

 أنࢫɸنـاكࢫأثـرࢫموجـبࢫلمعـدلࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫכصـول ) 01(وفيماࢫيخصࢫɲسبࢫالكفاءةࢫنلاحظࢫمنࢫخلالࢫنتائجࢫنفـسࢫاݍݨـدولࢫ

ROAوࢫOCFEــوࢫذوࢫدلالــةࢫإحصــاࢫɸــادة أن حيــث،ࢫ)0.000(ئيةࢫوʈواحــدة بوحــدة الز ʏࢭــ OCFE  ــونɢموجــب أثــر لــھ ي ʏمعــدلࢫالعائــدࢫ ࢭــ

 كمــا،ࢫإحصــائيا دالــة غ؈ــف وۂــʏ) 0.904( احتماليــة ةبقيمــࢫROAوࢫࢫ OCFNIةࢫالكفــاءةɲســبموجــبࢫبــ؈نࢫ أثــر يوجــد كمــا .عڴــʄࢫכصــول 

  .إحصائيا دالة غ؈ف وۂʏ) 0.995( احتمالية ةبقيمࢫROAوࢫࢫ OCFNSةࢫالكفاءةɲسبسالبࢫب؈نࢫ أثر يوجد

  :ROE لمعدلࡧالعائدࡧعڴʄࡧحقوقࡧالملكيةࡧ بالɴسبة 2.1.3

 عـدلࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫحقـوقࢫالملكيـةلم موجـب أثـر ɸنـاك أن) المݏݰـق أنظـر( 02 رقـم اݍݨـدول  ࢭـʏ الـواردة النتـائج خـلال من نلاحظ

ROE  ســــــــبۘܣࢫالكفايــــــــةࢫوɲOCFTLوࢫOCFCL ɸــــــــادة أن حيــــــــث ،)0.000( إحصــــــــائية دلالــــــــة ذات مــــــــاوʈواحــــــــدة بوحــــــــدة الز ʏࢭــــــــ OCFTLࢫ

 احتماليــة ةبقيمــ OCFII ةࢫالكفايــةلɴســب ســالب أثـر يوجــد كمــا. معــدلࢫالعائـدࢫعڴــʄࢫحقــوقࢫالملكيــة ࢭــʏ موجــب أثــر لــھ يɢـون  OCFCLو

)0.946 (ʄࢫحقوقࢫالملكية مستوى  عڴʄمعدلࢫالعائدࢫعڴ ROE ʏإحصائيا دالة غ؈ف وۂ.  

 بقيمــــة OCFCLو ɲ OCFTLســــبۘܣࢫالكفايــــةࢫبــــ؈ن موجــــب أثــــر ɸنــــاك أن اݍݨــــدول  نفــــس ࢭــــʏ الــــواردة النتــــائج خــــلال مــــن كــــذلك وʈتܸــــݳ

  . وۂʏࢫدالةࢫإحصائيا) 0.043(بقيمةࢫاحتماليةࢫقدرɸاࢫ OCFCLو OCFIIوȋ؈نࢫɲسبۘܣࢫࢫ،)0.000( قدرɸا احتمالية

أنࢫɸنـاكࢫأثـرࢫموجـبࢫلمعـدلࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫحقــوقࢫ) 02(وفيمـاࢫيخـصࢫɲسـبࢫالكفـاءةࢫنلاحـظࢫمـنࢫخـلالࢫنتـائجࢫنفـسࢫاݍݨـدولࢫ

معــدلࢫ ࢭــʏ موجــب أثــر لــھ يɢــون  OCFE ࢭــʏ واحــدة بوحــدة الزʈــادة أن حيــث،ࢫ)0.000(وɸــوࢫذوࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫࢫOCFEو ROE لكيــةالم

 دالـــة غ؈ـــف وۂـــʏ) 0.906( احتماليــة ةبقيمـــࢫROEوࢫࢫ OCFNIةࢫالكفـــاءةɲســـبموجــبࢫبـــ؈نࢫ أثـــر يوجـــد كمـــا .العائــدࢫعڴـــʄࢫحقـــوقࢫالملكيــة

  .إحصائيا دالة غ؈ف وۂʏ) 0.990( احتمالية ةبقيمࢫROEوࢫࢫ OCFNSالكفاءةةࢫɲسبسالبࢫب؈نࢫ أثر يوجد كما،ࢫإحصائيا

  ):LM( لاغرونج اختبار 2.3

 أو التجميڥـــʏ טنحـــدار نمـــوذج بـــ؈ن مـــا טختيـــار عڴـــʇ ʄعتمـــد والـــذي المقطعيـــة البيانـــات نمـــوذج ࢭـــʏ כول  טختبـــار ɸـــذا ʇعت؄ـــف

) LM( لـــ טحتماليـة القيمـة ɠانــت فـإذا ،)LM( لــ المرافقــة טحتماليـة القيمـة عڴــʄ اعتمـادا وذلـك والعشــوائية الثابتـة التـأث؈فات نمـوذج

 التـأث؈فات نمـوذج 1H الفرضـية ونقبـل الملائـم ɸـو التجميڥـʏ טنحـدار نمـوذج أن تـنص والۘܣ 0H الفرضية نرفض فإننا 0.05 من أقل

  .כثر لمعرفة الملائم ɸو العشوائية أو الثابتة



 اݍݨزائرʈة الصناعية المؤسسات رȋحية عڴʄ الȘشغيلية النقدية التدفقات وكفاءة كفاية ɲسب أثر
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 Prob = 0.000 טحتمالية القيمة أن نجد) 11و 06 المݏݰق؈ن أنظر) (11( و) 06( رقم اݍݨدول؈ن ࢭʏ الواردة النتائج خلال من

ʏ0 الفرضية نقبل ومنھ 0.05 من ك؄فأ ۂH 1 الفرضـية ونـرفضH טنحـدار نمـوذج قبـلن أننـا أي ʏالتـأث؈فات نمـوذج رفضونـ التجميڥـ 

  .العشوائية أو الثابتة

III-ومناقشْڈا النتائجࡧ :  

Ȋعـدࢫأنࢫتـمࢫالتأكـدࢫࢭـʏࢫטختبـاراتࢫالسـابقةࢫبـأنࢫالنمـوذجࢫכفضـلࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالدراسـةࢫɸـوࢫࢫ:Ȗܨݵيصࡧالقوةࡧלحصـائيةࡧللنمـوذج. 1

ســــʋتمࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫاݍݨـــزءࢫاݍݰكــــمࢫعڴـــʄࢫمـــدىࢫقبــــولࢫالنمـــوذجࢫمـــنࢫالناحيـــةࢫלحصــــائيةࢫوذلـــكࢫمـــنࢫخــــلالࢫࢫטنحـــدارࢫالتجميڥـــʏنمـــوذجࢫ

  .ودةࢫالتوفيقࢫوللنموذجࢫكɢلاݍݰكمࢫعڴʄࢫالدلالةࢫלحصائيةࢫللمعالمࢫالمقدرةࢫوج

ʇعتمــدࢫɸــذاࢫטختبــارࢫبصــفةࢫأساســيةࢫعڴــʄࢫمعامــلࢫالتحديــدࢫالمܶــݱݳࢫلمعرفــةࢫɲســبةࢫتفســ؈فࢫالمتغ؈ــفاتࢫࢫ:اختبــارࡧجــودةࡧالتوفيــقࡧ1.1

وحسـبࢫالنتـائجࢫالـواردةࢫࢭـʏࢫاݍݨـدول؈نࢫࢫטنحـدارࢫالتجميڥـʏالمستقلةࢫللمتغ؈فࢫالتاȊع،ࢫوحسبࢫالنموذجࢫالمختارࢫأعلاهࢫألاࢫوɸوࢫنمـوذجࢫ

بلغـــتࢫ  Aduste R-squaredمعامـــلࢫالتحديـــدࢫالمܶـــݱݳࢫو نجـــدࢫأنࢫمعامـــلࢫالتحديـــدࢫ) 12وࢫ07أنظـــرࢫالمݏݰقـــ؈نࢫ() 12(وࢫ) 07(رقـــمࢫ

منࢫالتغ؈فاتࢫاݍݰاصلةࢫࢭـʏࢫالمتغ؈ـفࢫالتـاȊعࢫوۂـʏࢫ% 99ࢭʏࢫكلاࢫالنموذج؈ن،ࢫأيࢫأنࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫتفسرࢫماࢫɲسȎتھࢫࢫ996 .0 ماقيمْڈ

  .جيدةࢫجداɲسبةࢫ

يرتكــزࢫɸــذاࢫטختبــارࢫعڴــʄࢫتوزʉــعࢫســتودنتࢫللوقــوفࢫعڴــʄࢫالقــدرةࢫالتفســ؈فيةࢫللمتغ؈ــفاتࢫࢫ:לحصــائيةࡧللمعــالماختبــارࡧالمعنوʈــةࡧࡧ2.1

المحســــوȋةࢫوالمجدولــــةࢫوكــــذلكࢫטعتمــــادࢫعڴــــʄࢫالقيمــــةࢫࢫtالمســــتقلةࢫلســــلوكࢫالمتغ؈ــــفࢫالتــــاȊعࢫوɸــــذاࢫمــــنࢫخــــلالࢫالمقارنــــةࢫبــــ؈نࢫإحصــــائيةࢫ

  :وفقاࢫللفرضʋت؈نࢫالتاليت؈نࢫ0.05ومقارنْڈاࢫبمستوىࢫالمعنوʈةࢫࢫtטحتماليةࢫلإحصائيةࢫ

0H :bi=0/ i=1,...,7 

1H :bi≠0/ i=1,...,7 

ࢫ0bنجـــدࢫأنࢫمعلمــــةࢫاݍݰـــدࢫالثابــــتࢫࢫ)12وࢫ07أنظـــرࢫالمݏݰقــــ؈نࢫ() 12(وࢫ) 07(انطلاقـــاࢫمـــنࢫالنتــــائجࢫالـــواردةࢫࢭــــʏࢫاݍݨـــدول؈نࢫرقــــمࢫ

أيࢫأٰڈــاࢫتختلــفࢫࢫ1Hممـاࢫʇعۚــܣࢫقبــولࢫالفرضـيةࢫالبديلــةࢫࢫ0.05وۂــʏࢫأقــلࢫمــنࢫ) 0.0503) (0.0052(قيمْڈـاࢫטحتماليــةࢫࢭــʏࢫالنمـوذج؈نࢫ

  .معنوʈاࢫعنࢫالصفرࢫوȋالتاڲʏࢫوجودࢫعلاقةࢫطرديةࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫب؈نࢫاݍݰدࢫالثابتࢫوالمتغ؈فࢫالتاȊع

 الȘشــغيلية النقديــة التــدفقات صــاࢭʏ أن) 07 رقــم المݏݰــق أنظــر( כول  النمــوذج ࢭــʏ فنجــد المســتقلة المتغ؈ــفات لبــاࢮʏ بالɴســبة

NOCF 0.0000( טحتماليـة قيمتـھ بلغت قد (ʏـة مسـتوى  مـن أقـل وۂـʈ0.05 المعنو ʏالتـاڲȋ1 البـديل الفـرض قبـول  وH عۚـܣ مـاʇ وجـود 

 לشــــــارة حســـــب ســـــالب وכثــــــر) כصـــــول  عڴـــــʄ العائــــــد معـــــدل( التـــــاȊع والمتغ؈ــــــف NOCFالمتغ؈فالمســـــتقل بـــــ؈ن إحصــــــائية دلالـــــة ذو أثـــــر

ـــݰة  0.05 المعنوʈـــة مســـتوى  مـــن أقـــل أيضـــا وۂـــʏ ،0.0000 טحتماليـــة اقيمْڈـــ بلغـــت قـــد OCFTL الكفايـــة ɲســـبة أن نجـــد كمـــا.  الموܷ

ʏالتـاڲȋ1 البـديل الفــرض قبـول  وH عۚــܣ مـاʇ المسـتقل المتغ؈ــف بـ؈ن إحصـائية دلالــة ذو أثـر وجـود OCFTL ع والمتغ؈ـفȊالعائــد معـدل( التــا 

ʄݰة לشارة حسب موجب وכثر) כصول  عڴ   . الموܷ

 Ȗســاوي  טحتمــاليت؈ن قيمْڈمــا OCFCL و OCFII الكفايــة ɲســبۘܣ مــن ɠــل أن) 07( رقــم المݏݰــق نفــس خــلال مــن كــذلك نلاحــظ

0.9552، 0.8711 ʄعڴــ ʏالتــواڲ ʏــة مســتوى  مــن أك؄ــف وۂــʈعۚــܣ ممــا 0.05 المعنوʇ  ة الفرضــية قبــولʈنــاءً  الصــفرȋذو أثــر يوجــد لا عليــھ و 

  .ROA כصول  عڴʄ العائد ومعدل المستقل؈ن المتغ؈فين ɸذين ب؈ن إحصائية دلالة

 טحتماليـــــة اقيمْڈـــــ بلغـــــت قـــــد OCFEأنࢫالɴســـــبةࢫ) 07(وȋخصـــــوصࢫɲســـــبࢫالكفـــــاءةࢫنجـــــدࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫنفـــــسࢫاݍݨـــــدولࢫرقـــــمࢫ

0.0000، ʏــة مســتوى  مــن أقــل وۂــʈ0.05 المعنو ʏالتــاڲȋ1 البــديل الفــرض قبــول  وH عۚــܣ مــاʇ المتغ؈ــف بــ؈ن إحصــائية دلالــة ذو أثــر وجــود 

ــݰة לشــارة حســب موجــب وכثــر) כصــول  عڴــʄ العائــد معــدل( التــاȊع والمتغ؈ــف OCFE المســتقل  خــلال مــن أيضــا نلاحــظكمــاࢫࢫ. الموܷ
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 التـواڲʏ عڴـȖ 0.2954، 0.4635 ʄسـاوي  טحتمـاليت؈ن قيمْڈمـا OCFNS و  OCFNI ةءالكفـا ɲسـبۘܣ مـن ɠـل أن) 07( رقـم المݏݰـق نفـس

ʏـــة مســـتوى  مـــن أك؄ـــف وۂـــʈعۚـــܣ ممـــا 0.05 المعنوʇ  ة الفرضـــية قبـــولʈنـــاءً  الصـــفرȋـــذين بـــ؈ن إحصـــائية دلالـــة ذو أثـــر يوجـــد لا عليـــھ وɸ 

  .ROA כصول  عڴʄ العائد ومعدل المستقل؈ن المتغ؈فين

ʏيال النموذج ࢭɲأننجدࢫࢫ)12 رقم المݏݰق أنظر( ثا ʏشـغيلية النقديـة التـدفقات صـاࢭȘال NOCF טحتماليـة قيمتـھ بلغـت قـد 

)0.0000 (ʏـــــة مســـــتوى  مـــــن أقـــــل وۂـــــʈ0.05 المعنو ʏالتـــــاڲȋ1 البـــــديل الفـــــرض قبـــــول  وH عۚـــــܣ مـــــاʇ بـــــ؈ن إحصـــــائية دلالـــــة ذو أثـــــر وجـــــود 

ـݰة לشـارة حسـب سـالب وכثر) حقوقࢫالملكية عڴʄ العائد معدل( التاȊع والمتغ؈ف NOCFالمتغ؈فالمستقل  ɲسـبة أن نجـد كمـا.  الموܷ

 1H البــديل الفـرض قبـول  وȋالتـاڲʏ 0.05 المعنوʈـة مســتوى  مـن أقـل أيضـا وۂـʏ ،0.0000 טحتماليــة اقيمْڈـ بلغـت قـد OCFTL الكفايـة

 موجـب وכثـر) حقـوقࢫالملكيـة عڴـʄ العائـد معـدل( التـاȊع والمتغ؈ف OCFTL المستقل المتغ؈ف ب؈ن إحصائية دلالة ذو أثر وجود ʇعۚܣ ما

ݰة לشارة حسب   . الموܷ

 مــن قــلأ وۂـȖ 0.0008 ʏســاوي  ةטحتماليـ اقيمْڈــ OCFCL الكفايـة ةɲســب أن) 12( رقـم المݏݰــق نفـس خــلال مـن كــذلك نلاحـظ

 والمتغ؈ـف OCFCL المسـتقل المتغ؈ـف بـ؈ن إحصائية دلالة ذو أثر وجود ʇعۚܣ ما 1H البديل الفرض قبول  وȋالتاڲʏ 0.05 المعنوʈة مستوى 

قـدࢫبلغـتࢫ  OCFII ةيـالكفا ɲسـبة أن) 12( رقـم المݏݰـق نفـس خـلال مـن أيضـا نلاحـظ،ࢫكمـاࢫ)حقـوقࢫالملكيـة عڴـʄ العائـد معـدل( التاȊع

 دلالـة ذو أثـر يوجد لا عليھ وȋناءً  الصفرʈة الفرضية قبول  ʇعۚܣ مما 0.05 المعنوʈة مستوى  من أك؄ف وۂʏ  0.7636 טحتمالية اقيمْڈ

  .ROE حقوقࢫالملكية عڴʄ العائد ومعدل المستقل المتغ؈ف ɸذا ب؈ن إحصائية

 טحتماليـــــة اقيمْڈـــــ بلغـــــت قـــــد OCFEأنࢫالɴســـــبةࢫ) 12(اݍݨـــــدولࢫرقـــــمࢫوȋخصـــــوصࢫɲســـــبࢫالكفـــــاءةࢫنجـــــدࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫنفـــــسࢫ

0.0000، ʏــة مســتوى  مــن أقــل وۂــʈ0.05 المعنو ʏالتــاڲȋ1 البــديل الفــرض قبــول  وH عۚــܣ مــاʇ المتغ؈ــف بــ؈ن إحصــائية دلالــة ذو أثــر وجــود 

ــݰة לشــارة حســب موجــب وכثــر) حقــوقࢫالملكيــة عڴــʄ العائــد معــدل( التــاȊع والمتغ؈ــف OCFE المســتقل  مــن أيضــا نلاحــظكمــاࢫࢫ. الموܷ

 عڴــȖ 0.1864، 0.9843 ʄســاوي  טحتمــاليت؈ن قيمْڈمــا OCFNS و  OCFNI ةءالكفــا ɲســبۘܣ مــن ɠـل أن) 12( رقــم المݏݰــق نفــس خـلال

ʏالتـــواڲ ʏـــة مســـتوى  مـــن أك؄ـــف وۂـــʈعۚـــܣ ممـــا 0.05 المعنوʇ  ة الفرضـــية قبـــولʈنـــاءً  الصـــفرȋبـــ؈ن إحصـــائية دلالـــة ذو أثـــر يوجـــد لا عليـــھ و 

  .ROE حقوقࢫالملكية عڴʄ العائد ومعدل المستقل؈ن المتغ؈فين ɸذين

 :اختبارࡧالمعنوʈةࡧالɢليةࡧللنموذجࡧ3.1

ئيةࢫفʋشــــرࢫمـــعࢫمســــتوىࢫʇعتمـــدࢫɸـــذاࢫטختبــــارࢫعڴـــʄࢫإحصــــائيةࢫفʋشـــرࢫمــــنࢫخـــلالࢫمقارنـــةࢫالقيمــــةࢫטحتماليـــةࢫالمرفقــــةࢫبإحصـــا

نجــدࢫأنࢫالقيمــةࢫטحتماليـــةࢫ) 12وࢫ07أنظـــرࢫالمݏݰقــ؈نࢫ) (12(و) 07(،ࢫفمــنࢫخــلالࢫالنتــائجࢫالـــواردةࢫࢭــʏࢫاݍݨــدول؈نࢫرقــمࢫ0.05المعنوʈــةࢫ

ونقبــلࢫࢫ0Hوȋالتـاڲʏࢫنـرفضࢫࢫ0.05وۂـʏࢫأقـلࢫتمامــاࢫمـنࢫمسـتوىࢫالمعنوʈــةࢫࢫProb(f-stat) = 0.000المرفقـةࢫبإحصـائيةࢫفʋشـرࢫقــدرتࢫبــࢫ

1Hليـــةࢫللࢫɠــةࢫʈنــاكࢫدلالـــةࢫإحصــائيةࢫومعنوɸــاࢫعــنࢫالصـــفرࢫأيࢫʈࢫכقــلࢫتختلـــفࢫمعنوʄࢫوجــودࢫمعلمــةࢫعڴـــʄومـــنࢫ. نمــوذجمــاࢫيــدلࢫعڴـــ

ʏخلالࢫماࢫسبقࢫيمكنࢫكتابةࢫمعادلةࢫالنموذج؈نࢫكماࢫيڴ:  

ROA= -9.17E-12 NOCF + 0.210920 OCFTL - 4.06E-09 OCFII + 0.000315 OCFCL -9.27E-05 OCFNI -0.000174 
OCFNS + 0.025145 OCFE +Ei 
ROE= -9.65E-11 NOCF + 2.689157 OCFTL + 1.88E-07 OCFII - 0.056477 OCFCL - 0.001004 OCFNI + 4.01E-05 
OCFNS + 0.319429 OCFE +Ei 

  :النتائج تفس؈ف. 2

 الرȋحيـة ومؤشـرات NOCF الȘشـغيلية النقدية التدفقات صاࢭʏ ب؈ن) سالبة( عكسية وعلاقة أثر وجود الدراسة نتائج بيɴت

)ROE, ROA (المســتخدمة ʏانــت الدراســة، ࢭــɠب إحصــائية دلالــة ذو כثــر وذلــك العلاقــة تلــك وȎوالســ ʏأنــھ وجليــا يبــدو كمــا ذلــك ࢭــ 



 اݍݨزائرʈة الصناعية المؤسسات رȋحية عڴʄ الȘشغيلية النقدية التدفقات وكفاءة كفاية ɲسب أثر
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 ɸـذه لـدى التحصـيل سياسـات كفـاءة عـدم ʇعۚܣ فɺذا الدراسة، عينة الصناعية للمؤسسات سالبة نقدية تدفقات ɸناك ɠان ɠلما

 المخــــزون دوران معــــدل التحصـــيل، ف؅ــــفة متوســـط( العامــــل المــــال رأس ࢭـــʏ טحتيــــاج إدارة ࢭـــʏ كفــــاءة عــــدم ɸنـــاك أنــــھ أي المؤسســـات،

،ʏــل دورة الــدفع، ف؅ــفة متوســط الســلڥʈالتحو ʄــو ،)نقديــة إڲــɸعكــس مــا وɲا ʄحيــة، مؤشــرات عڴــȋيــدل ممــا الر ʄالنقديــة إدارة أن عڴــ 

ظɺــر ،)المصــروفات( اݍݵــارج النقــد ونقــص) לيــرادات( الــداخل النقــد زʈــادة ࢭــʏ تتمثــل الۘــܣ  وضــع ࢭــʏ بأٰڈــا الدراســة محــل المؤسســات تُ

 ɸــذه عڴــʄ يɴبڧــʏ وȋالتــاڲʏ ٭ڈــا، اســȘثماراٮڈم ومردوديــة مؤسســاٮڈم اســتمرارʈة ࢭــʏ الثقــة والمســȘثمرʈن المــالك؈ن يفقــد قــد ممــا جيــد، غ؈ــف

ڈــــا البيــــع وسياســــات المخــــزون مســــتوʈات وتحديــــد لــــدٱڈا النقديــــة تضــــبط أن الدراســــة محــــل المؤسســــات  ࢭــــʏ أساســــيا دورا تلعــــب ɠوٰ

  .القص؈ف المدى عڴʄ وخصوصا כرȋاح من مع؈ن مستوى  أو المبيعات، من مع؈ن مستوى  الɺدف ɠان سواء כɸداف، تحقيق

ظɺر  الرȋحيـة، بمؤشـرات وأثرɸـا علاقْڈـا حيـث مـن الɴسـب لɺذه تباين وجود الرȋحية ومؤشرات الكفاية ɲسب دراسة نتائج تُ

 تــدخل الۘـܣ فالعناصـر أثـر، لـھ يكـن لـم ךخـر والـبعض الدراســة محـل بالمؤسسـات الرȋحيـة مؤشـرات مسـتوى  عڴـʄ כثـر لـھ فبعضـɺا

ʏحية تقييم ࢭȋم المؤسسات رɸساȖ مع؈ن بقدر ʏכخرى  כداء تقييم مؤشرات مع بالاق؅فان جيدة مردودية ذات نتائج تحقيق ࢭ .  

ظɺـــــر كمـــــا  وأثرɸـــــا علاقْڈـــــا حيـــــث مـــــن الɴســـــب لɺـــــذه أيضـــــاࢫتبـــــاين وجـــــود الرȋحيـــــة ومؤشـــــرات الكفـــــاءة ɲســـــب دراســـــة نتـــــائج تُ

 عڴـʄ أثـر لـھ يكـن لـم ךخـر والـبعض الدراسـة محـل بالمؤسسـات الرȋحيـة مؤشرات مستوى  عڴʄ כثر لھ فبعضɺا الرȋحية، بمؤشرات

عـزى  المبيعـات، وصـاࢭʏ الـرȋح صـاࢭʏ مـن ɠـل إڲـʄ الȘشـغيلية النقديـة التـدفقات صـاࢭɲ ʏسبة غرار ُʉذلـك و ʄمـن أقـوى  مؤشـرات وجـود إڲـ 

 ࢭــــʏ الرȋحيــــة أن ʇعۚــــܣ مــــا الرȋحيــــة، مؤشــــرات عڴــــʄ تــــؤثر أɸميــــة أك؆ــــف أخــــرى  وعوامــــل النقــــدي כســــاس عڴــــʄ المســــȘندة المؤشــــرات تلــــك

  . المبيعات وصاࢭʏ الرȋح صاࢭʏ من نقدية من يتولد بما تتأثر لا الدراسة عينة المؤسسات

  :الدراسة نتائج مناقشة. 3

 כبحــاث بɴتــائج إلٕڈــا المتوصــل دراســȘنا نتــائج مناقشــة اݍݨــزء ɸــذا ࢭــʏ ســنحاول  الدراســة، نتــائج وتفســ؈ف بتحليــل قمنــا Ȋعــدما

 ɸــذه مــن مشــابھ Ȋشــɢل أجرʈــت الۘــܣ الدراســات Ȋعــض نتــائج مــع تتوافــق إلٕڈــا وصــلنا الۘــܣ النتــائج Ȋعــض فــإن عــام، وȌشــɢل. الســابقة

  .متغ؈فاٮڈا اختلاف بالاعتبار כخذ مع الدراسة

 نا، نتائج مع تتوافق الۘܣ الدراسات نتائجȘدراس ʏوۂ:  

 وجود حيث من دراسȘنا نتائج مع تتوافق نتائج إڲʄ الدراسة ɸذه توصلت حيث ،)2017 زعيبط، الدين نور  دلال، حطاب( دراسة -

 التـدفق ɲسـبة وكـذا اݍݨارʈـة، اݍݵصـوم إڲـʄ النقـدي التـدفق وɲسـبة الȘشـغيلية النقدية التدفقات كفاية ب؈ن) سالبة( عكسية علاقة

  .الف؅فة تلك ࢭʏ المدروسة للمؤسسة الماڲʏ כداء ضعف وɸو ذلك سȎب الدراسة ɸذه فسرت بحيث المبيعات، إڲʄ الȘشغيڴʏ النقدي

 عڴـــʄ النقديـــة للتـــدفقات إحصـــائية دلالـــة ذو أثـــر وجـــود عـــدم إڲـــʄ توصـــلت حيـــث ،)2013 الســـليماɲي، زمـــام رجعـــان خالـــد( دراســـة -

 بالكفايـــة المتعلقـــة الɴســـب Ȋعـــض مـــع جانـــب ࢭـــʏ دراســـȘنا مـــع يتفـــق مـــا وɸـــو الɢوȘʈيـــة العامـــة المســـاɸمة للشـــرɠات الرȋحيـــة مؤشـــرات

  .الرȋحية مؤشرات عڴʄ כثر لɺا يكن لم الۘܣ والكفاءة

 النقديـة التـدفقات ɲسـب لملائمـة إحصـائية دلالـة ذو أثـر وجـود إڲـʄ الدراسـة ɸـذه وتوصـلت ،)2013 وآخـرون، النمـر منـذر( دراسـة -

 يتعلـــق فيمـــا دراســـȘنا مـــع يتوافـــق مـــا وɸـــو כردنيـــة، العامـــة المســـاɸمة الصـــناعية الشـــرɠات ࢭـــʏ تطبيقɺـــا مـــدى عڴـــʄ بالكفايـــة اݍݵاصـــة

  .اݍݵصوم إجماڲʏ إڲʄ الȘشغيلية النقدية التدفقات صاࢭʏ بɴسبة

 النقديـة التـدفقات لصـاࢭʏ إحصـائيا دال أثـر وجـود إڲـʄ الدراسة ɸذه توصلت حيث ،)2009 الدماغ؈ن، خليل زʈاد حذيفة( دراسة -

 اݍݵاصــــة الكفايــــة ɲســــب مــــن ɲســــبة لأي أثــــر أي وجــــود عــــدم إڲــــʄ أيضــــا الدراســــة ɸــــذه وتوصــــلت الرȋحيــــة، مؤشــــرات عڴــــʄ الȘشــــغيلية

 الـديون، فوائـد إڲـʄ الȘشـغيلية النقديـة التـدفقات صـاࢭɲ ʏسـبة بخصوص دراسȘنا مع يتوافق ما وɸو الȘشغيلية النقدية بالتدفقات
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 مـــع يتوافـــق مـــا وɸـــو الرȋحيـــة، مؤشـــرات عڴـــʄ الɴســـب ɸـــذه مـــن أثـــر أي ɸنـــاك يكـــن لـــم حيـــث الكفـــاءة لɴســـب بالɴســـبة כمـــر وكـــذلك

  .الرȋحية مؤشرات عڴʄ الرȋح صاࢭʏ إڲʄ الȘشغيلية النقدية التدفقات صاࢭɲ ʏسبة بخصوص دراسȘنا

 نا، نتائج مع تختلف الۘܣ السابقة כبحاث نتائج بخصوص أماȘنجد دراس:  

 الȘشـــــغيلية النقديـــــة التــــدفقات بـــــ؈ن وأثــــر علاقـــــة وجــــود عـــــدم إڲـــــʄ توصــــلت بحيـــــث) 2017 اللقــــʋس، حســـــ؈ن محمــــد أحمـــــد( دراســــة

 الرحمـــان عبــد حمــاد، عبيــد حامــد شــادية( دراســة مــع دراســȘنا نتـــائج تختلــف كــذلك الطوʈــل، المــدى عڴــʄ ولكــن الرȋحيــة ومؤشــرات

 الرȋحيــة وتقــوʈم النقديــة التــدفقات بــ؈ن طرديــة وعلاقــة أثــر وجــود إڲــʄ כخ؈ــفة ɸــذه توصــلت حيــث ،)2016 الرحمــان، عبــد الله عبــد

 دلالـة ذات طرديـة علاقة وجود إڲʄ توصلت حيث ،)2015 اݍݨعيدي، عيد عمر( دراسة مع أيضا دراسȘنا نتائج وتختلف والسيولة،

  .وفلسط؈ن عمان بورصۘܣ ࢭʏ כرȋاح وجودة الȘشغيلية כɲشطة من النقدية التدفقات لفعالية إحصائية

IV- اݍݵلاصةࡧ: 

مؤشــــراتࢫ عڴــــʄࢫالȘشــــغيلية النقديــــة التــــدفقات وكفــــاءة كفايــــة ɲســــبأثــــرࢫحاولنــــاࢫمــــنࢫخــــلالࢫɸــــذهࢫالورقــــةࢫالبحثيــــةࢫمعرفــــةࢫ

 - 2011لࢫالف؅ـــفةࢫالممتـــدةࢫمـــنࢫمؤسســـةࢫخـــلاࢫ60ࢭـــʏࢫالمؤسســـاتࢫالصـــناعيةࢫبـــاݍݨزائرࢫوذلـــكࢫبدراســـةࢫمجموعـــةࢫمɢونـــةࢫمـــنࢫࢫرȋحيـــةال

  :والتوصياتࢫأɸمɺا،ࢫوقدࢫتوصلتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫمجموعةࢫمنࢫالنتائجࢫ2015

 الرȋحيـــة ومؤشـــرات NOCF الȘشـــغيلية النقديـــة التـــدفقات صـــاࢭʏ بـــ؈ن) ســـالبة( عكســـية وعلاقـــة أثـــر وجـــودتوصـــلتࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫࢫ-

)ROE, ROA (المســتخدمة ʏســبة موجــب أثــر ووجــود الدراســة، ࢭــɴل ʏشــغيلية النقديــة التــدفقات صــاࢭȘال ʄإڲــ ʏاݍݵصــوم إجمــاڲ ʄعڴــ 

 عڴــʄ الــديون  فوائــد إڲــʄ الȘشــغيلية النقديــة التــدفقات صــاࢭʏ لɴســبة أثــر وجــود عــدم الدراســة نتــائج أظɺــرت كمــا الرȋحيــة، مؤشــرات

 المتداولـة اݍݵصـوم متوسـط إڲـʄ الȘشـغيلية النقدية التدفقات صاࢭʏ لɴسبة أثر وجود عدم الدراسة نتائج وȋيɴت الرȋحية، مؤشرات

ʄالعائد معدل عڴ ʄכصـول، عڴ ʏـرت حـ؈ن ࢭـɺسـبة سـالب أثـر وجـود الدراسـة أظɴل ʏشـغيلية النقديـة التـدفقات صـاࢭȘال ʄمتوسـط إڲـ 

 ɸــــذه ࢭــــʏ المســــتخدمة النقديــــة التــــدفقات كفايــــة تمثــــل الɴســــب وɸــــذه الملكيــــة، حقــــوق  عڴــــʄ العائــــد معــــدل عڴــــʄ المتداولــــة اݍݵصــــوم

 مؤشــــرات عڴــــʄ الــــرȋح صــــاࢭʏ إڲــــʄ الȘشــــغيلية النقديــــة التــــدفقات صــــاࢭʏ لɴســــبة أثــــر وجــــود عــــدم الدراســــة نتــــائج بيɴــــت كمــــا .الدراســــة

 نتــــائج وȋيɴــــت الرȋحيـــة، مؤشــــرات عڴـــʄ المبيعــــات صــــاࢭʏ إڲـــʄ الȘشــــغيلية النقديـــة التــــدفقات صــــاࢭʏ لɴســـبة أثــــر وجـــود وعــــدم الرȋحيـــة،

 الɴســـب وɸـــذه الرȋحيـــة، مؤشـــرات عڴـــʄ الملكيـــة حقـــوق  إڲـــʄ الȘشـــغيلية النقديـــة التـــدفقات صـــاࢭʏ لɴســـبة موجـــب أثـــر وجـــود الدراســـة

  .الدراسة ɸذه ࢭʏ المستخدمة النقدية التدفقات كفاءة تمثل

ʏاࢫفيماࢫيڴɺذهࢫالنتائج،ࢫيمكنࢫتقديمࢫجملةࢫمنࢫטق؅فاحات،ࢫنݏݵصɸانطلاقاࢫمنࢫ:  

المؤسســات،ࢫممـاࢫʇشــ؈فࢫࢫرȋحيـةبنـاءًࢫعڴـʄࢫنتــائجࢫالدراسـةࢫفــإنࢫȊعـضࢫالمتغ؈ــفاتࢫالمسـتقلةࢫلــمࢫيكـنࢫلɺــاࢫقـدرةࢫتفســ؈فيةࢫعڴـʄࢫمســتوىࢫࢫ-

مثـــلࢫالرفــــعࢫالمـــاڲʏࢫوכوضــــاعࢫטقتصـــادية،ࢫلــــذاࢫتوطــــۜܣࢫࢫرȋحيــــةقــــدࢫيɢـــونࢫلɺــــاࢫأثـــرࢫࢭــــʏࢫتفســـ؈فࢫالإڲـــʄࢫوجــــودࢫمتغ؈ـــفاتࢫمســــتقلةࢫأخـــرىࢫ

  الدراسةࢫبضرورةࢫإعادةࢫتطبيقࢫɸذهࢫالدراسةࢫمعࢫإدخالࢫمتغ؈فاتࢫأخرىࢫلمࢫتخت؄فࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسة؛

ࢫرȋحيـــــةأɸميـــــةࢫتـــــدرʈبࢫمـــــوظفيࢫمؤسســـــاتࢫالمســـــاɸمةࢫالصـــــناعيةࢫاݍݨزائرʈـــــةࢫعڴـــــʄࢫدورࢫالتـــــدفقاتࢫالنقديـــــةࢫوأɸميْڈـــــاࢫࢭـــــʏࢫتحديـــــدࢫࢫ-

المؤسســـــات،ࢫوأثـــــرࢫذلـــــكࢫعڴـــــʄࢫأداءࢫɸـــــذهࢫالمؤسســـــاتࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫبـــــرامجࢫتدرȎʈيـــــةࢫمتخصصـــــةࢫȖعقـــــدɸاࢫالمؤسســـــةࢫأوࢫتقـــــومࢫبإشـــــراكࢫ

  الموظف؈نࢫفٕڈاࢫخارجࢫالمؤسسة؛

ʄࢫمجتمعاتࢫأخرىࢫغ؈ـفࢫالمؤسسـاتࢫموضـوعࢫالدراسـةࢫȊغيـةࢫمعاݍݨـةࢫأوجـھࢫالقصـورࢫࢭـʏࢫالبحـثࢫالعل׿ـܣࢫأɸميةࢫتطبيقࢫالدراسةࢫعڴࢫ-

حــــــولࢫالتــــــدفقاتࢫالنقديــــــةࢫنظــــــراࢫلأɸميْڈــــــاࢫبالوفــــــاءࢫبالال؅قامــــــاتࢫ راءࢫالمزʈــــــدࢫمــــــنࢫالدراســــــاتࢫوכبحــــــاثࢭــــــʏࢫɸــــــذهࢫالمؤسســــــات،ࢫوإجــــــ

 الȘشغيليةࢫوالتموʈليةࢫللمؤسسات؛
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والمحللـ؈نࢫالمـالي؈نࢫباسـتخدامࢫمقــايʋسࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫالمɴسـوȋةࢫإڲــʄࢫبنـودࢫأخـرىࢫࢭــʏࢫضـرورةࢫاɸتمـامࢫالمؤسسـاتࢫوالمســȘثمرʈنࢫࢫ-

ڈاࢫأداةࢫɸامةࢫلتقييمࢫالمؤسساتࢫوأك؆فࢫاعتماديةࢫمنࢫالرقمࢫالمطلقࢫللتدفقاتࢫالنقدية القوائمࢫالمالية،   .ɠوٰ

  :لاحقالم  -

  ROEو المستقلة المتغ؈فات ب؈ن טرتباط مصفوفة): 02( رقم اݍݨدول                  ROAو المستقلة المتغ؈فات ب؈ن טرتباط مصفوفة): 01( رقم اݍݨدول 

  
  Eviews 9.0مخرجاتࢫبرنامجࢫ: المصدر                                                                  Eviews 9.0مخرجاتࢫبرنامجࢫ: المصدر

  ROAو المستقلة للمتغ؈فات التجميڥʏ טنحدار نموذج نتائج): 03(رقمࡧ اݍݨدول 

  
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر



  قرʉآۜܣ بلقاسم                                                                                  زواوʈد لزɸاري 
 

  229 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 234 -215صࢫ،ࢫ2019جوانࢫ،ࢫ01العددࢫ،ࢫ02،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

  ROAو المستقلة للمتغ؈فات الثابتة التأث؈فات نموذج نتائج): 04( رقم اݍݨدول 

  
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر

  ROAو المستقلة للمتغ؈فات عشوائيةال التأث؈فات نموذج نتائج): 05( رقم اݍݨدول 

  
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر

  ROAللمتغ؈فاتࡧالمستقلةࡧࡧو) LM(اختبارࡧلاغرانجࡧ): 06(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Both  Test Hypothesis 
Time  

Cross-Section    

0.700339 
(0.4027)  

0.074451 
(0.7850)  

0.625888 
(0.4289)  

Breusch-Pagan 

  Eviews9منࢫإعدادࢫالباحثࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبرنامجࢫ: المصدر
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  ROAو المستقلة للمتغ؈فات التجميڥʏ النموذج باستخدام المقدر النموذج معلمات): 07( رقم اݍݨدول 

  ROAمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫ :المتغ؈فࡧالتاȊع
  مشاɸدةࢫ300= 60*5 :مجموعࡧمشاɸداتࡧالبانل          T=5            N=60              2015 -2011 :الف؅فة

  التجميڥʏنموذجࢫال  المتغ؈فاتࢫالتفس؈فية
Constante  0.0060  

)*0.0052(  
NOCF  -9.17E-12 

)*0.0000(  
OCFTL  0.210920  

)*0.0000(  
OCFII  -4.06E-09 

)*0.9552(  
OCFCL  0.000315  

)*0.8711(  
OCFNI -9.27E-05  

)*0.2954(  
OCFNS -0.000174  

)*0.4635(  
OCFE 0.025145 

)*0.0000(  
R- squared 0.996440  

Adjusted R- squared 0.996310  
Prob (F-statistic) 0.000000  

  Eviews9منࢫإعدادࢫالباحثࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبرنامجࢫ: المصدر
  ROEو المستقلة للمتغ؈فات التجميڥʏ טنحدار نموذج نتائج): 08( رقم اݍݨدول 

  
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر
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  ROEو المستقلة للمتغ؈فات الثابتة التأث؈فات نموذج نتائج): 09( رقم اݍݨدول 

  
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر

  ROEو المستقلة للمتغ؈فات عشوائيةال التأث؈فات نموذج نتائج): 10( رقم اݍݨدول 

 
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر
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  ROEللمتغ؈فاتࡧالمستقلةࡧࡧو) LM(اختبارࡧلاغرانجࡧ): 11(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Both  Test Hypothesis 

Time  

Cross-Section    

1.998802 

(0.1574)  

0.481151 

(0.4879)  

1.517651 

(0.2180)  

Breusch-Pagan 
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  ROEو المستقلة للمتغ؈فات التجميڥʏ النموذج باستخدام المقدر النموذج معلمات): 12( رقم اݍݨدول 

  ROEمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكيةࢫ :التاȊعالمتغ؈فࡧ

  مشاɸدةࢫ300= 60*5 :مجموعࡧمشاɸداتࡧالبانل          T=5            N=60              2015 -2011 :الف؅فة

  التجميڥʏنموذجࢫال  المتغ؈فاتࢫالتفس؈فية

Constante  0115625  

)*0.0503(  

NOCF  -9.65E-11 

)*0.0000(  

OCFTL  2.689157  

)*0.0000(  

OCFII  1.88E-07 

)*0.7636(  

OCFCL  -0.056477  

)*0.0008(  

OCFNI -0.001004  

)*0.1864(  

OCFNS 4.01E-05 

)*0.9843(  

OCFE 0.319429 

)*0.0000(  

R- squared 0.998346  

Adjusted R- squared 0.998286  

Prob (F-statistic) 0.000000  

 Eviews9منࢫإعدادࢫالباحثࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبرنامجࢫ: المصدر
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