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في الأداء االإالي في جدعين الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت تهذؾ هزه الذساظت ئلى اخخباس كذسة  ملخص:

 20جمذ الذساظت على وكذ ، للأداء االإاليمإشش اعخبر العائذ على الأصىٌ االإإظعاث الاكخصادًت، ئر 

ت للـترة االإمخذة مً  مإظعت ، بالاعخماد على مخشحاث 2022ئلى  2014 اكخصادًت في البِئت الجضائشٍ

و دلالت ر ظلبيئلى وحىد أزش جىصلذ وكذ الخؼي االإخعذد،   الؤهدذاس  لخـعير همىرج Eviews13 بشهامج

ٌ على  للخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُتئخصائُت  االإإظعاث مدل  عجض مما ٌعىغ  ،العائذ على الأصى

 .لخدعين أدائها االإالي الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت  جىظُفالذساظت على 

 ، JEL: G32 L65 ،L25ف ثصيي

ٌ العائذ على الأ ؛ الدشؼُلُت الخذؿلاث الىلذًت: يةالكلمات المفحاح  .بُاهاث الباهل ؛الأداء االإالي؛ صى

Abstract: This study aims to test the ability of operating cash flows to improve 

financial performance in economic institutions, as return on assets is considered 

an indicator of financial performance. The study was conducted on 20 economic 

institutions in the Algerian environment for the period 2014-2022, relying on the 

outputs of the Eviews13 program to interpret the multilinear model. The results 

concluded that there is a statistically significant negative effect of operating cash 

flows on return on assets, reflecting the inability of the institutions under study to 

use operating cash flows to improve their financial performance. Keywords: 

operating cash flows; return on assets; financial performance; panel data. 

Jel Classification Codes: L65  ، L25  ، G32  
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 . ملدمة: 1

عت في الأظىاق االإالُت، جبرص الخذؿلاث الىلذًت هعىصش في  عصش ًدعم بالخعلُذ والخؼيراث العشَ

ت أو  خُىي في ئداسة الأداء االإالي للمإظعاث. جمثل الخذؿلاث الىلذًت، ظىاء واهذ حشؼُلُت أو اظدثماسٍ

ت عملُاتها و  لُت، البيُت الأظاظُت التي حعخمذ عليها الششواث لخأمين اظخمشاسٍ جدلُم أهذاؿها جمىٍ

الاظتراجُجُت. ئن ؿهم الذًىامُىُاث االإعلذة التي جدىم هزه الخذؿلاث الىلذًت وهُـُت جأزيرها على 

ا ًشاعي الخؼيراث الاكخصادًت والاحخماعُت  دكُلا
ا

 .الأداء االإالي ًخؼلب جدلُلا

ا ل     خخذاخل العىامل االإإزشة في الخذؿلاث الىلذًت مع العذًذ مً االإإششاث الاكخصادًت، هظشا

الخللُذي ػير واؾٍ لىخذه. ؿالخذؿلاث الىلذًت لا حعىغ ؿلؽ هجاح العملُاث الُىمُت،  الخدلُلًصبذ 

ا كذسة االإإظعت على الخىُف مع الخدذًاث واالإخؼيراث االإدُؼُت. على الشػم مً أن  بل حعىغ أًظا

لعذًذ مً الذساظاث العابلت كذ جىاولذ هزه العلاكاث، ئلا أن هىان خاحت ملحت لاظخىشاؾ الأبعاد ا

علاوة على  .االإخعذدة التي كذ جإزش على هزه الخذؿلاث وهُـُت جـاعلها مع مخخلف االإإششاث االإالُت

ذا رلً، ؿان الخؼيراث في البِئت الاكخصادًت، مثل الأصماث االإالُت والخؼىساث الخىىى  ا لىحُت، جظُف مضٍ

ئن هزه العىاصش جظع جدذًاث ، ششواث لأهمُت الخذؿلاث الىلذًتمً الخعلُذ ئلى هُـُت ئدسان 

حذًذة أمام صاوعي اللشاس، الزًً ًخىحب عليهم اجخار كشاساث مبيُت على بُاهاث دكُلت وجدلُلاث 

جدلُل جأزير الخذؿلاث الىلذًت  لزلً، ؿان هزه الذساظت حععى ئلى. معملت لظمان اظخذامت الأداء االإالي

بياؿت أهىاعها على الأداء االإالي للمإظعاث، مع الترهيز على هُـُت جيامل هزه االإخؼيراث في ظُاق 

 .اظخىشاؾ هزا االإىطىع بشيل شامل اكخصادي مخؼير. مً خلاٌ

 . إشكالية الدزاطة:1.1

 على ما ظبم أسدها أن  وبىاء
 
  :الىدى الخالي علىئشيالُت هزه الذساظت  صاغج

الأداء المالي للمؤطظات  ثحظين الحدفلات الىلدًة الخشغيلية على جظاهم إلى أي مدي -

 ؟الاكحصادًة الجصائسية

التاي سهاضث فاي بد هاا علاى مىطاىعىا الذساظااث العاابلت  هخاائج ؿدصمً خلاٌ فسطيات الدزاطة: . 2.1

 هزه الذساظت على الىدى الخالي:  صُاػت ؿشطُت الحالي جم

ًىحذ جأزير مىحب رو دلالت ئخصائُت للخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت على العائذ على الأصىٌ همإشش  -

 للأداء االإالي.
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 :الدزاطة ةأهمي .3.1

 لىُـُت جأزير الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت على الأداء االإالي 
ا
 عمُلا

ا
جىؿش هزه الذساظت ؿهما

باعخباس أن هزه الخذؿلاث حعىغ كذسة االإإظعت على جىلُذ العُىلت مً الأوشؼت الأظاظُت للششواث، 

جىؿير جلُُم أهثر واكعُت للأداء االإالي وجلذًش مما ٌعاعذ على دون الاعخماد على االإصادس الخاسحُت، 

عت، ، االإخاػش االإالُت الاكخصادًت جدذًذ هُـُت مىاحهت الخدذًاث و في ظل الخؼيراث الاكخصادًت العشَ

 .االإعاصشة مً خلاٌ جدعين ئداسة الخذؿلاث الىلذًت

 أهداف الدزاطة. 4.1

 ؛اثتهذؾ هزه الذساظت ئلى جدلُل العلاكت بين الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت والأداء االإالي للششو -

والأداء  هم الذساظاات فااي ئزااشاء الأدبُاااث الأوادًمُاات خااىٌ العلاكاات بااين الخااذؿلاث الىلذًاات الدشااؼُلُتاحعاا -

 .االإالي، مما ًذعم البدث االإعخلبلي في هزا االإجاٌ

 مىهج الدزاطة. 5.1

بين الأظالُب الىمُت والىىعُت. ظِخم البذء  حعخمذ هزه الذساظت على مىهجُت جدلُلُت ججمع   

بجمع البُاهاث االإالُت والدشؼُلُت للششواث االإذسوظت، خُث ظِخم جدلُل الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت 

والأداء االإالي باظخخذام أدواث الخدلُل الؤخصائي. ظِخم اظخخذام أظالُب جدلُل الحالت لذساظت جأزير 

على الششواث، مما ًىؿش سؤي شاملت خىٌ العلاكت بين الخذؿلاث  العىامل الاكخصادًت الخاسحُت

الىلذًت والأداء االإالي. أما في الجاهب الخؼبُلي، ؿعِخم ئعذاد همارج جدلُلُت للُاط أزش االإخؼيراث 

، لاخخباس الـشطُاث EViews ،Gretl االإذسوظت. ظِخم اظخخذام مجمىعت مً البرامج الؤخصائُت مثل

ت.   وجؼبُم الىمارج على عُىت مً الششواث الجضائشٍ

 الدزاطة:مساحعة أدبيات .2

حعخبر الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت أخذ أبشص مإششاث الأداء االإالي لأي ششهت، خُث حعىغ     

ل الخاسج ي أو الأوشؼت كذسة الششهت على جىلُذ الىلذ مً أوشؼتها الأظاظُت دون الاعخماد على الخمىٍ

ت حشير الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت الؤًجابُت ئلى أن الششهت جدلم أسباخا واؿُت لخؼؼُت ، ئر الاظدثماسٍ

 هـلاتها الدشؼُلُت، مما ٌعضص مً كذستها على جدلُم الشبدُت االإعخذامت. 

ت، ؿان رلً ٌعىغ هـاءة الؤداسة في ؿ   ئداسة االإبُعاث عىذما جيىن الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت كىٍ

)عصام ، أسظاهُىط، و ظعذ  (Marshall, Smith, & Doe, 2018) مثل دساظت أحشاها .والخيالُف

ت بين الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت وصافي الشبذ. (2025الذًً،  أظهشث أن هىان علاكت ئًجابُت كىٍ
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الششواث التي جخمخع بخذؿلاث هلذًت حشؼُلُت مشجـعت كادسة على جدلُم أسباح أهبر، مما خُث جبين أن 

 ,Helal Allail ) ٌعىغ هـاءة عملُاتها الدشؼُلُت، هزه الىخائج جخماش ى مع أبدار ظابلت، مثل دساظت

Singh, & Sharma, 2025)  (Harris, 2017)   التي أهذث أن الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت حعخبر

ت جخمخع بمشوهت أهبر في  مإششا سئِعُا على الصحت االإالُت. الششواث راث الخذؿلاث الىلذًت اللىٍ

 ,López) علاوة على رلً، جىضح دساظت .مىاحهت الخيالُف، مما ٌعهم في جدعين الهامش الشبحي

ض الخذؿلاث الىلذًت   (2019 أن ؿعالُت الؤداسة في الخدىم في جيالُف الؤهخاج واالإبُعاث حعاهم في حعضٍ

أن طعف الخذؿلاث  (Johnson, 2020) الدشؼُلُت، مما ًإدي ئلى جدعين الشبدُت. هما أهذث دساظت

الىلذًت الدشؼُلُت ًمىً أن ٌعُم كذسة الششهت على جدلُم الأسباح، مما ًبرص أهمُت ئداسة الخذؿلاث 

 .الىلذًت بشيل ؿعاٌ

في جدعين العُىلت االإالُت للششهت، مما ًمىنها حعاهم الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت  هما أن   

ً والذائىين في كذسة الششهت  مً الىؿاء بالتزاماتها كصيرة الأحل. العُىلت الجُذة حعضص مً زلت االإعدثمشٍ

ا لذساظت أحشاها .على الخعامل مع الظؼىغ االإالُت ثىس ، جم الع(Ahmed, Khan, & Ali, 2020) وؿلا

ض العُىلت االإالُت. الششواث راث  ا في حعضٍ على أن الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت جلعب دوسا خُىٍ

الخذؿلاث الىلذًت الؤًجابُت واهذ أهثر كذسة على الىؿاء بالتزاماتها كصيرة الأحل، مما ًللل مً االإخاػش 

التي أوضحذ أن الششواث  (Smith, 2021) هزه الىخائج جذعمها أبدار أخشي، مثل دساظت .االإالُت

ت لذيها كذسة أهبر على الخعامل مع الخؼيراث االإـاحئت في  التي جخمخع بخذؿلاث هلذًت حشؼُلُت كىٍ

طعف أن الششواث التي حعاوي مً   (Li, 2019) العىق، مما ٌعضص اظخلشاسها االإالي. هما أظهشث دساظت

ادة في  ا ما جىاحه صعىباث في الىؿاء بالتزاماتها، مما كذ ًإدي ئلى صٍ الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت ػالبا

  .جيالُف الاكتراض أو ختى ئلى ئؿلاط مدخمل

ل، مما ٌعمذ  ًجعل مً وول رلً     الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت مصذسا داخلُا للخمىٍ

ت دون الحاحت ئلى الاكتراض. هزا ٌعاهم في جللُل االإخاػش االإالُت  ل مششوعاتها الاظدثماسٍ للششهت بخمىٍ

ذ مً الاظخذامت ضٍ أشاس ئلى أن الششواث راث الخذؿلاث الىلذًت   (Jones, 2019) بدث آخش كام به .وٍ

ع  ل الخاسجي. هزا ًمىنها مً الاظدثماس في مشاسَ ت جمُل ئلى جللُل اعخمادها على الخمىٍ الدشؼُلُت اللىٍ

ل الابخياساث  حذًذة وجدلُم همى معخذام، خُث ًمىً اظخخذام الىلذ االإخىلذ داخلُا لخمىٍ

دوس ملاًِغ الخذؿلاث الىلذًت أشاسث ئلى  (2024) ججاهُت و العبس ي، أما دساظت  .والخىظعاث
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جىصلذ الذساظت ئلى أن االإلاًِغ أو اليعب االإالُت  التيالدشؼُلُت في جلُُم الأداء االإالي للششواث، 

ت  .االإعخخذمت كذ ظاهمذ بشيل واضح في جدعين ودكت جلُُم الأداء االإالي لششهت بُىؿاسم للأدوٍ

على الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت هأخذ االإإششاث الشئِعُت ٌعخمذون االإعدثمشون واالإدللىن ؿ 

ت ػالبا ما حعخبر اظدثماساث أهثر  لخلُُم الششواث. الششواث راث الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت اللىٍ

أهذث أن الخذؿلاث ؿ  (Li Q. Z., 2022) دساظتأما أماها، مما ًإزش على حععير أظهمها في العىق، 

 على الأداء الحالي، بل حعذ أًظا مإششا على الاظخذامت 
ا
الىلذًت الدشؼُلُت لِعذ ؿلؽ مإششا

االإعخلبلُت. الششواث التي جلىم باداسة جذؿلاتها الىلذًت بىـاءة ًمىً أن حعدثمش في الابخياس والىمى، مما 

 .العىق ٌعضص مً كذستها الخىاؿعُت في 

 علاكة الحدفلات الىلدًة الخشغيلية بالأداء المالي: 01الشكل

 .بىاءا على ماظبممً ئعذاد الباخث  المصدز:

العلاكت بين الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت والأداء االإالي، خُث ًىضح هُف  (01)الشيل  ًبرص     

ت في الششهت بشيل ئًجابي الىلذًت الدشؼُلُت جإزش هزه الخذؿلاث جبذأ ، ئر على عذة حىاهب خُىٍ

Operating Cash Flow (OCF) 

 الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت

 

بالحدفلات الىلدًةمسثبؽ   

Genected to Cash Pelives 

 

  شيادة الظيىلة 

(Improved Liquidity) 

 شيادة الكفاءة المالية

Financial Stability 

 فسص اطخثماز أفظل

Better Investment Opportunities 

 شيادة السبحية

Increased Profitability 
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العلاكت بالخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت التي حعىغ كذسة الششهت على جىلُذ الىلذ مً أوشؼتها 

ادة الشبدُت، خُث ًمىً للششواث جدلُم عىائذ أعلى عىذ ئداسة  الأظاظُت. هزه الخذؿلاث جإدي ئلى صٍ

لششواث مً عملُاتها بشيل ؿعاٌ. هما حعاهم الخذؿلاث الىلذًت في جدعين العُىلت، مما ًمىً ا

الىؿاء بالتزاماتها االإالُت اللصيرة الأحل وجللُل مخاػش الؤؿلاط. علاوة على رلً، حعضص الخذؿلاث 

الىلذًت الاظخلشاس االإالي للششهت، مما ٌعمذ لها بالخىُف مع الخؼيراث الاكخصادًت. وأخيرا، جىؿش 

ع حذًذة، مم ت ؿشصا أؿظل للاظدثماس في مشاسَ ا ٌعضص الىمى االإعخذام. وبالخالي، الخذؿلاث الىلذًت اللىٍ

 .ئًجابيمالي ؿان ؿهم هزه العلاكت ٌعذ أمشا أظاظُا للإداسة الىاجحت وجدلُم أداء 

 .مىهجية البحث3

 وعيىة الدزاطة عمجحم .1.3

ت أػلبها مً بذاًت  20جم اخخُاس  ، 2022ختى نهاًت  2014مإظعت اكخصادًت في البِئت الجضائشٍ

خُث جم الحصىٌ على البُاهاث الخاصت بهزه االإإظعاث مً خلاٌ دساظت ملـاتها بشيل مباشش. وكذ 

جم اظدبعاد البعع منها وىنها لا جلتزم بخىكُذ وشش كىائمها، أو عذم جىؿش بُاهاث جدلُلُت عنها، وهى ما 

 ًىضحه الجذوٌ االإىالي: 

 عيىة الدزاطة: 01حدول 

 عدد الشسكات از العيىةياخح

  :العُىت الأولُت االإخدصل عليها   

 ( الششواث التي جىذسج خاسج جؼاق الذساظت: -)

 ( الششواث التي لذيها بُاهاث مالُت ػير واملت: -) 

31 

6 

5 

 20 عدد الشسكات عيىة الدزاطة 

 129 المشاهدات  عدد

  .بالاعخماد على اللىائم االإالُت االإخدصل عليها مً ئعذاد الباخث المصدز:   

 هماذج الدزاطة .;.:

هلىم صُاػت الىمىرج ظىؾ  ؿشطُاث الذساظت والؤحابت على ئشيالُت الذساظت، خخباس لا    

اض ي العام للذساظت ، ئر وعخخذم همىرج الاهدذاس االإخعذد بالاعخماد على بُاهاث العلاٌ الضمىُت الشٍ

 على الىدى الخالي: (panal data)االإلؼعُت 
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 الىماذج المظحعملة في الدزاطة : ملخص2حدول 

Roait = γ0 +γ الىمىذج المظحعمل في الدزاطة 1  ocfit + γ2sizeit+ γ3levit + Uit 

 بالاعخماد على الذساظاث العابلت. مً ئعذاد الباخث المصدز:       

 مما ظبم ًمىً جىطُذ همىرج الذساظت على الىدى الخالي:

 ي الخشغيلي على الأداء المالي الحدفم الىلد (: محغيرات الىمىذج للياض أرس 2الشكل )

 

 

 الم
  

 مً ئعذاد الباخث صدز:الم
الىلذي الدشؼُلي مباششة مً اللىائم االإالُت، خُث ًخم اظخخشاج العائذ على الشبذ والخذؿم 

ؿالأولى حعخخشج مً حذوٌ خعاب الىخائج بالاعخماد على الىدُجت، أما الثاهُت ؿدعخخشج مً كائمت 

، مً أحل الترحُذ والجذوٌ االإىالي  الخذؿم الىلذي هما ًخم جلعُم حمُع االإخؼيراث على ئحمالي الأصىٌ

 ها.ًلخص مخؼيراث الىمارج وهُـُت خعاب

 : محغيرات الدزاطة وػسق كياطها3حدول 

 ػسق حظابها اطم المحغيرات زمص المحغيرات

Ocfit  الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت  ٌ  الخذؿم الىلذي الدشؼُلي/ مجمىع الأصى

Roat  ٌ ٌ  معذٌ العائذ على الأصى  الىدُجت/ مجمىع الأصى

Sizeit  حجم االإإظعت  ٌ خم الؼبُعي للأصى  اللىػشٍ

Levit الشؿع االإالي  ٌ  الذًىن / مجمىع الأصى

 مً ئعذاد الباخث بالاعخماد على الذساظاث العابلت المصدز:  

بعذ الحصىٌ على البُاهاث االإخعللت بمإششاث الذساظت وكُاظها، جم ئدخالها في البرهامجين      

 .معالجتها وجدلُلها أحلمً  Gretl و   Eviews10 ،الؤخصائُين

 هحائج الدزاطة  عسض.4

 ظِخم في هزا االإدىس عشض الىخائج االإخىصل ئليها في الذساظت على الىدى الخالي:

 المحغيرالحابع:  

 ٌ  العائذ على الأصى

 المحغير المظحلل للىمىذج

 الحدفلات الىلدًة الخشغيلية. -

 المحغيرات الظابؼة 

 السفع المالي-

 الدجم-
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 الإحصاء الىصفي لمحغيرات الدزاطة .1.4

لخدذًذ مذي جباعذ البُاهاث عً بعظها البعع، ظِخم عشض االإلاًِغ الؤخصائُت الىصـُت       

 .هدشاؾ االإعُاسي، أصؼش وأهبر كُمتالحعابي، الا الإخؼيراث الذساظت مً خلاٌ جدذًذ ول مً االإخىظؽ 

 ًبين رلً على الىدى الخالي: 04والجذوٌ 

 : الاحصاء الىصفي لمحغيرات الىماذج المظحعملة في الدزاطة.04حدول 
 Size Roa Ocf Live 

 0.293067  0.046862- 0.159686  9.259331  المحىطؽ

 0.156942  0.003407  0.047419  9.043346  الىطيؽ

 4.730326  2.361945  10.72136  10.92029  أكص ى كيمة

 0.000000  3.000548- 0.876840- 7.998162  أدوى كيمة

 0.659987  0.592058  0.953923  0.752026  الاهحساف المعيازي 

 129 129 129 129 عدد المشاهدات

   .13Eviewsبالاعخماد على بشهامج  مً ئعذاد الباخث المصدز:   

أهااام االإلااااًِغ الىصاااـُت الإخؼياااراث الذساظااات، خُاااث بلاااؽ عاااذد االإشااااهذاث  04ًلخاااص الجاااذوٌ      

ااات باااين  20مشااااهذة جخاااص 129الؤحمالُااات  ، هماااا هلاخااال أن اللاااُم الاااذهُا لجمُاااع 2014-2022شاااشهت حضائشٍ

 االإخؼيراث واهذ أكل مً الصـش، مما ٌعني أن حمُع االإخؼيراث جخظمً كُم ظالبت. 

 دزاطة الازثباغ بين محغيرات الدزاطة .2.4

جم الاعخماد على اخخباس مصـىؿت الاسجباغ مً أحل الخأهذ مً عذم وحىد مشيلت الاسجباغ   

 ًىضح رلً. 5الخؼي االإخعذد بين مخؼيراث الذساظت االإخعللت بىمارج الذساظت والجذوٌ سكم 
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 : اخحاز مصفىفة الازثباغ لمحغيرات همىذج الدزاطة05حدول 

 Size Roait Ocfit Leveit 

 

Sizeit 

’’’’1.000000 

 ---ـــــ

؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟

 ؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟

 ؟ 

Roait -0.025293 

0.7760 

  

1.000000 

----- 

 

 

 

 

 ؟؟؟

Ocfit 0.08979؟؟ 

.. 0.3115 

-0.413361 

0.0000 

 ؟؟؟؟؟؟ 1.000000

Leveit ,,, -0.060963 

 ؟؟؟؟؟ 0.4925

-0.065669 

0.4597 

0.113391 

0.2007 

1.000000 

----- 

 .13Eviews مً ئعذاد الباخث بالاعخماد على بشهامجالمصدز:     

مً ا وله زللخأهذ مً وحىد مشيلت الاصدواج الخؼي بين مخؼيراث الذساظت مً عذمه، وه        

ن مشيلت الاسجباغ اأحل اللُام بخلذًش همىرج الاهدذاس وجـعير الىخائج، ووؿلا للعذًذ مً الباخثين ؿ

، أما باليعبت لذساظدىا ومً خلاٌ 0.8الخؼي االإخعذد جظهش عىذما جيىن كُم معاملاث الاسجباغ أهبر مً 

إشش الشبدُت والشؿع االإالي بين كُمت م 0.77 أن أهبر كُمت الإعامل الاسجباغ هيالجذوٌ أعلاه هلاخل 

 وبالخالي عذم وحىد مشيلت الاسجباغ الخؼي بين مخؼيراث الذساظت.

  لمحغيرات الدزاطة: دزاطة الاطحلسازية. 3.4

ت العلاظل الضمىُت واالإلؼعُت ورلً الاعخماد ي       لابذ أولا مً ئحشاء اخخباس اظخلشاسٍ

 الىخائج الظاهشة في الجذوٌ االإىالي:، وكذ جىصلىا ئلى IPS ،LLC،PP ،ADFاخخباساث 

 .At Level محغيرات الدزاطة في المظحىي لدزاطة اطحلسازية  IPS ،LLC، ADF : هحائج اخحبازات06حدول 
 LLC IPS ADF Pp 

Roait -9.044265*** -2.442668*** 69.9938*** 83.4075*** 

Ocfit  -7.6668*** -1.15146*** 55.0347*** 71.7098*** 

Sizeit -9.07309*** -3.30008*** 80.6897*** 105.530*** 

Levit -32.9276*** -4.7669*** 69.0214*** 82.3241*** 

 11، *معنوي عند % 1، *** معنوي عند  %5*معنوي عند *

 ؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟%

 .13Eviews مً ئعذاد الباخث بالاعخماد على بشهامجالمصدز: 
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أن الىخائج االإدصل عليها بعذ جؼبُم الاخخباساث الأسبعت  06ما ًمىً ملاخظخه مً الجذوٌ     

، باعخباس أن At Levelجخؼابم ؿُما بُنها، بدُث حشير بىطىح ئلى أن االإخؼيراث معخلشة في االإعخىي 

ًمىً اللىٌ أن العلاظل معخلشة  . وبهزا%5خعب ول اخخباس أكل مً  P-Valueاللُم الاخخمالُت 

، الأمش الزي ًإدي ئلى ججىب االإشاول اللُاظُت والتي مً بُنها I0)لا جملً حزس وخذة( عىذ االإعخىي 

 الاهدشاؾ الضائف.

 اخحبازات المفاطلة بين هماذج الدزاطة .>.>

، الاهدذاس الخجمُعيظُت وهي همىرج جشجىض بُاهاث الباهل على االإـاطلت بين زلار همارج أظا    

مً أحل جدذًذ الىمىرج االإلائم ظِخم عشض همىرج الخأزيراث الثابخت، وهمىرج الخأزيراث العشىائُت 

 .Hausman اخخباس ؿِشش اللُذ، واخخباس ،(LM) لاػشوهج زلار أظالُب وهي: اخخباس

 همىذج الحأريرات الحجميعية وهمىذج الحأريرات الثابحة: هحائج المفاطلة بين.1.4.4

الخأزيراث الخجمُعُت وهمىرج الخأزيراث الثابخت خُث  للمـاطلت بين همىرج حعخخذم اخخباس ؿِشش االإلُذ 

 أن:

 P > 0.05                                           الىمىرج الخجمُعي هى االإلائم:  H0الـشطُت  -
 P < 0.05                                       همىرج الآزاس الثابخت هى االإلائم : H1الـشطُت  -

 الىخائج هما هي مىضحت في الجذوٌ الخالي: وحاءث

 فيشس المليد هحائج اخحباز : 7حدول 

 ؟؟؟؟؟؟؟..........

 فيشس المليد  زاخحبا

Xكيمة اخحباز 
2 

 

 p-valueالليمة الاححمالية 

2548453 1,02757e-05 

 .Gretlمً ئعذاد الباخث بالاعخماد على بشهامج  المصدز:   

الاهدذاس الخجمُعي  للمـاطلت بين همىرج ؿِشش االإلُذًخطح أن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس      

ت  ت االإعُاسٍ ، مما ٌشير ئلى أن همىرج الخأزيراث %5وهمىرج الخأزيراث الثابخت جلل عً كُمت معخىي االإعىىٍ

على العائذ على الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت أزش الثابخت أؿظل مً همىرج الاهدذاس الخجمُعي لذساظت 

 .الأصىٌ همإشش للأداء االإالي
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 هحائج المفاطلة بين همىذج الحأريرات الحجميعية وهمىذج الحأريرات العشىائية. 2.4.4

الخأزيراث الخجمُعُت  للمـاطلت بين همىرج  Breusch-Pagan Test Statisticحعخخذم اخخباس 

 وهمىرج الخأزيراث العشىائُت خُث أن:

 P > 0.05                                    الىمىرج الخجمُعي هى االإلائم:  H0الـشطُت  -
 P < 0.05                            همىرج الآزاس العشىائُت هى االإلائم:  H1الـشطُت  -

 وواهذ الىخائج هما هي مىضحت في الجذوٌ الخالي:

   Breusch-Pagan Test Statistic هحائج اخحباز: 08حدول 

 
 Breusch-Pagan اخحباز

test statistic 

X كيمة اخحباز
 p-value الليمة الاححمالية 2

<4@>><A 848:?;@;: 

 .Gretl بالاعخماد على بشهامج مً ئعذاد الباخث المصدز:             
 للمـاطلت بين همىرج Breusch-Pagan Test Statistic ًخطح أن اللُمت الاخخمالُت لاخخباس

ت  ت االإعُاسٍ ، مما %5الخأزيراث الخجمُعُت وهمىرج الخأزيراث العشىائُت جلل عً كُمت معخىي االإعىىٍ

 .الاهدذاس الخجمُعيؿظل مً همىرج ٌشير ئلى أن همىرج الخأزيراث العشىائُت أ

  هحائج المفاطلة بين همىذج الحأريرات الثابحة وهمىذج الحأريرات العشىائية .3.4.4

الخأزيراث الثابخت وهمىرج الخأزيراث  للمـاطلت بين همىرج Hausman test statistic حعخخذم اخخباس

 العشىائُت خُث أن:

 P > 0.05                        همىرج الخأزيراث العشىائُت هى االإلائم:  H0تالـشطُ -

 P < 0.05                           همىرج الخأزيراث الثابثت هى االإلائم:  H1الـشطُت  -

 وواهذ الىخائج والخالي:

 Hausman test statistic هحائج اخحباز: 9حدول 

 ؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟
 Hausman test statistic اخحباز ///

X كيمة اخحباز
-p الليمة الاححمالية 2

value 
6748521 1423052e-14 

 .Gretlمً ئعذاد الباخث بالاعخماد على بشهامج  المصدز:     
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 للمـاطلت بين همىرج Hausman Test Statistic خخباسبما أن اللُمت الاخخمالُت لا       

ت  ت االإعُاسٍ ، ؿان همىرج %5الخأزيراث الثابخت وهمىرج الخأزيراث العشىائُت أكل مً كُمت معخىي االإعىىٍ

 .الخأزيراث الثابخت أؿظل مً همىرج الخأزيراث العشىائُت

جشي ظىؾ : اوكياطي ااخحباز الىمىذج الملائم إحصائي .5.4 الذلالت الؤخصائُت  اثاخخباس  ظى 

 واللُاظُت الإخؼيراث همىرج الذساظت.

 :الإحصائية اخحباز الىمىذج الملائم مً الىاحية 1.4.4 

 على الىدى الخالي:01خعب االإلحم سكم ًخم اخخباس الىمىرج االإلائم مً الىاخُت الؤخصائُت 

طااااامً الىماااااىرج    الؤخخمالُااااات ٌبماااااا أن اللُمااااات الخـــــد الثابـــــد:    المعىىيـــــة الإحصـــــائية للمعلمـــــة -

جيااااىن اللُماااات االإلااااذسة لهااااا دلالاااات ئخصااااائُت فااااي الىاكااااع عىااااذ وبهاااازا  .0,05مااااً  كاااالوهااااي أ 0.0362حعاااااوي 

ت  .0,05معخىي االإعىىٍ

   بمااااا أن اللُمااااات الؤخخمالُااااات(: الحــــدفلات الىلدًـــــة الخشـــــغيلية)   المعىىيــــة الإحصـــــائية للمعلمـــــة -

لخياااىن اللُمااات االإلاااذسة لهاااا دلالااات ئخصاااائُت فاااي الىاكاااع عىاااذ معاااخىي ، %1وهاااي أكااال ماااً  0.0000حعااااوي 

ت   .%1االإعىىٍ

وهااي  0.0352حعاااوي    بمااا أن اللُماات الؤخخمالُااتحجــم المؤطظــة:    المعىىيــة الإحصــائية للمعلمــة -

ت 5%مً  كلأ  .5%، لخيىن اللُمت االإلذسة لها دلالت ئخصائُت في الىاكع عىذ معخىي االإعىىٍ

وهااي  0.0313حعاااوي   بمااا أن اللُماات الؤخخمالُاات السافعــة الماليــة:    الإحصــائية للمعلمــةالمعىىيــة  -

ت % 5مً كلأ  .5%، لخيىن اللُمت االإلذسة لها دلالت ئخصائُت في الىاكع عىذ معخىي االإعىىٍ

 اخحباز المعىىية الكلية للىمىذج: -

لخدذًذ ئرا ما واهذ هىان علاكت راث دلالت ئخصائُت بين االإخؼير الخابع االإشدودًت االإالُت، 

بت على أسباح الششواث واالإخؼيراث الظابؼت، ًخطح مً خلاٌ  أن  01االإلحم واالإخؼير االإعخلل الظشٍ

ت  000,00حعاوي  Prob (F-Statistic)كُمت  العذم  ومىه هشؿع ؿشطُت %5وهي أكل مً معخىي االإعىىٍ

ت ئخصائُت عىذ معخىي الذلالت  وهزا  0,05وهلبل الـشطُت البذًلت، وبالخالي ًخطح أن للىمىرج معىىٍ

ت بين االإخؼير الخابع واالإخؼيراث االإـعشة لها.  ما ًذٌ على وحىد علاكت خؼُت معىىٍ

ة للىمىذج: -  اللدزة الحفظيرً
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، وبالخالي ًمىً اللىٌ أن ما 0.54329بلؼذ كُمخه  R2هلاخل أن معامل الخدذًذ

ًخم جـعيرها مً  االإاليالعائذ على الأصىٌ همإشش للأداء  مً الخؼيراث التي جدذر في54.329%وعبخه 

ت التي جم ئدساحها في همىرج الذساظت، بِىما اليعبت االإخبلُت حعىد ئلى مخؼيراث  خلاٌ االإخؼيراث الخـعيرً

 أخشي لم ًخم ئدساحها طمً همىرج الذساظت.

 وثحظيىهاخحباز الىمىذج الملائم مً الىاحية اللياطية  2.4.4
لتي جظمً صلاخُت اظخخذام ًلىم همىرج اهدذاس الباهل على حملت مً الـشطُاث ا     

ر  الىمىرج
ّ
جخمثل هزه الـشطُاث أظاظا في أن الأخؼاء العشىائُت جدبع الخىصَع الؼبُعي ولا ًىحذ ئ

 اسجباغ راحي بين البىاقي. وؿُما ًلي ظِخم الخأهذ مً صلاخُت الىمىرج:

 Autocrrelation اخحباز وحىد الازثباغ الراجي للأخؼاء -

اخخباس الاسجباغ الزاحي للأخؼاء العشىائُت جىحذ العذًذ مً الاخخباساث، ظِخم في هزه  حشاءل  

 خُث أن: Wooldridge الذساظت الاعخماد على اخخباس الؤخصائُت

 جىص على اوعذام الاسجباغ الزاحي:  H0الـشطُت  -

 جىص على وحىد اسجباغ راحي. : H1الـشطُت  -

 :وواهذ الىخائج والخالي
 Wooldridge test for autocorrelation in panel data هحائج اخحباز: 10حدول 

 
 Wooldridge اختبار

test for 

Chi-sq اللُمت الاخخمالُت p-value 
84<:A?>A 

 ؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟
84=9AA>: 

 ؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟
 .Gretl مً ئعذاد الباخث بالاعخماد على بشهامج المصدز:  

ت  ًظهش  ، وبالخالي 0.05مً خلاٌ الجذوٌ أعلاه أن اللُمت الاخخمالُت هي أهبر مً اللُمت االإعىىٍ

ًخم سؿع الـشطُت التي جىص على وحىد اسجباغ راحي بين الأخؼاء العشىائُت وهلبل الـشطُت التي 

 الأخؼاء العشىائُت الخاصت بىمىرج الخأزيراث الثابخت. راحي بيناسجباغ  عذم وحىدجىص على 

  اخحباز عدم الحجاوع )عدم ربات الحباًً(-

 خُث أن:  Wald test بهذؾ اخخباس عذم الخجاوغ )عذم زباث الخباًً( وعخمذ على اخخباس

  جىص على عذم الخجاوغ لحذود الخؼأ H0: الـشطُت -

  جىص زباث الخباًً لحذود الخؼأ   H1 :الـشطُت  -
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 وواهذ الىخائج والخالي: 

 Distribution free Wald test for heteroskedasticity اخحباز : هحائج11حدول 
  

  اخحباز

Test Wald 

Chi-sq اللُمت الاخخمالُت p-value  

9;A>=49 0.000 

      .Gretl مً ئعذاد الباخث بالاعخماد على بشهامج المصدز:        
ت أ 11هلاخل مً الجذوٌ       ؿشطُت سؿع ًخم وعلُه 0,05ن الاخخمالُت أكل مً معخىي االإعىىٍ

ٌ  العذم  .الثابخت الخأزيراث همىرج في الخباًً ججاوغ عذم مشيلت وحىد هزا ٌعنيالبذًلت،  الـشطُت وكبى

 هحائج ثلدًس الىمىذج الملائم  .>.=

مً خلاٌ ما ظبم ًخطح لىا وحىد مشيل كُاس ي ؿُما ًخص الىمىرج الزي ًخص دساظت أزش 

ت، وبالخالي ظىؾ هداوٌ خل هزه الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت  على الأداء االإالي في الششواث الجضائشٍ

لت جصحُذ الأخؼاء لت بعين الاعخباس مشيلت  جأخزخُث  PCSE االإشيلت باظخخذام ػشٍ هزه الؼشٍ

على الىدى ومً زم ظِخم ئعادة هباء الىمىرج عشض الىخائج الاسجباغ الزاحي وعذم ججاوغ الخباًً، 

 الخالي:

-2014 للفترة على الأداء الماليالحدفلات الىلدًة الخشغيلية  أرس  لدزاطةالثابحة ملخص هحائج الحأريرات  :12حدول 

2022. 
 (ROA الأداء المالي ) المحغير الحابع:

 مشاهدة 129عدد مشاهدات عيىة الدزاطة: 2014-2022 الفترة: 

 Constante -9.2345** 

Ocfit   *** -1.74378 

Sizeit 0.99393** 

Levit 0.372894*** 

R-squared
 

0.54329 

Adjusted R-squared 0.44850 

F.statistic 5.7316 

Prob(F.statistic) 0.00000 

  31Eviewsبشهامج مً ئعذاد الباخث بالاعخماد على المصدز:      
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 مىاكشة الىحائج: . =

الإعشؿت كذسة جأزير الخذؿم الىلذي الدشؼُلي على الأداء االإالي في االإإظعاث الاكخصادًت ًىضح لىا 

، مما ٌشير ئلى أن االإخؼير االإعخلل واالإخؼيراث 0.54329 عاوي ٌالجذوٌ أعلاه أن معامل الخدذًذ 

 االإخؼير الخابع الأداء االإالي.    الخؼير الحاصل في مً  54.329% الظابؼت جـعش 

معامل الاهدذاس للمخؼير مً الجذوٌ أعلاه الزي ًلخص أهم معلماث الىمىرج  أن  ًخطح

، مما ًذٌ وحىد علاكت  راث دلالت ئخصائُت بين الخذؿم معىىي  االإعخلل )الخذؿم الىلذي الدشؼُلي(

ابع )الأداء ظالب للخذؿم الىلذي الدشؼُلي على االإخؼير الخ جأزير الىلذي الدشؼُلي وبين الأداء االإالي، ومىه 

ادة الخذؿم الىلذي الدشؼُلي  العائذ على الأصىٌ  اهخـاض( ًإدي ئلى 1بىخذة واخذة ) االإالي(، ؿضٍ

هسفع الفسطية التي ثىص على وحىد علاكة مىحبة ذات دلالة وعلُه  1.74378لأداء االإالي با لمإشش ه

الاخخلاؾ في وكذ ٌعىد العبب ئلى  إحصائية بين الحدفم الىلدي الخشغيلي ومؤشس الأداء المالي،

اججاهاث صافي الشبذ والخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت في ؿترة الذساظت واهخـاض االإصاسٍف االإالُت و 

ل االإبُعاث ئلى هلذ بشيل ؿعاٌ. وهخائج هزه الذساظت حاءث جدىاظب مع  واسجـاع االإخضون وطعف جدىٍ

ئر أن الششواث التي حعاوي مً طعف ، (Li, 2019)  (Chepkoech & Miroga, 2025 ) دساظت

ا ما ًإدي هزا ئلى طعف أدائها االإالي. في خين جىاكع مع لذساظت  الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت ػالبا

 .(Marshall, Smith, & Doe, 2018) ، (Ahmed, Khan, & Ali, 2020) أحشاها

 خاثمة: . 6

حعلؽ هزه الىسكت البدثُت الظىء على أهمُت االإعلىماث االإداظبُت في جىكع الخذؿم الىلذي 

 للأوشؼت العادًت في االإعخلبل، مما ًجعلىا هخشج ببعع الىخائج والخىصُاث على الىدى الخالي:

 الاطحيحاحات:  .1.6

ىطااىع جااأزير الخااذؿلاث الىلذًاات الدشااؼُلُت علااى الأداء االإااالي فااي مجظاااسب فااي هخااائج الذساظاااث التااي جبيااذ  -

ااذ ؿيهااا  كااذ، و االإإظعاااث الاكخصااادًت ٌعااضي ظاابب رلااً ئلااى اخااخلاؾ خصااائص الأظااىاق االإالُاات التااي أحشٍ

الذساظاات هىدُجاات لاخااخلاؾ البُاهاااث االإالُاات والعُاظااُت وهاازلً اللااذسة علااى الااخدىم فااي الااىظم واللىاعااذ 

 االإداظبُت االإؼبلت.

ذًااااات الذساظااااات للُاااااط أزاااااش الخاااااذؿلاث الىل هااااازه ٌعخباااار هماااااىرج الخاااااأزيراث الثابخاااات أؿظااااال هماااااىرج خعااااب -

 الدشؼُلُت على الأداء االإالي؛



على مجمىعة مً الشسكات ثؼبيلية دزاطة  -الأداء المالي  حظينالحدفلات الىلدًة الخشغيلية في ثدوز 

 2022- 2014الجصائسية مً 
 

459 

وحاااىد أزاااش ظاااالب رو دلالااات ئخصاااائُت للخاااذؿلاث الىلذًااات الدشاااؼُلُت علاااى العائاااذ علاااى الأصاااىٌ همإشاااش  -

 .للأداء االإالي

 الحىصيات: . 2.6

الإعشؿاات جااأزير الخااذؿلاث الىلذًاات الدشااؼُلُت  حااتزعلااى مااذساء االإإظعاااث الاكخصااادًت الاظااخـادة مااً الىم -

، مً أحال وجلً التي لم ًخم رهشها هىاعلى مإششاث الأداء االإالي ظىاء التي جم جلذًمها في هزه الذساظت 

 االإعاعذة في عملُت اجخاد اللشاس؛

ض اللذساث واالإهاساث الـىُت للمىظـين االإعإولين عً عملُت الخيباإ بال - خاذؿلاث ًجب على الششواث حعضٍ

 الىلذًت؛

الدشاجُع علاى اعاادة هُيلات الىظاام االإداظابي االإاالي فاي شايل معااًير مداظابُت، ماً أحال اختارام ػبُعات  -

 االإعاملاث االإداظبُت؛

اات بااأن حشاامل حاال اللااىائم االإالُاات االإىصااى  عليهااا طاامً الىظااام  - ئلااضام االإإظعاااث الاكخصااادًت الجضائشٍ

ىت؛االإداظبي االإالي خاصت ؿُما ًخعلم   بلائمت حذوٌ جذؿلاث الخضٍ

طشوسة الاهخمام بيخائج الذساظاث الىمُت وما ئلى دعىة معخخذمي اللىائم االإالُت واالإدللين االإالُين  -

ىطعُت االإالُت الخعشؾ على الماساتهم و جلذمه مً همارج همُت ًمىً اظخخذامها بهذؾ جلُُم اظدث

 للمإظعت.

 كائمة المساحع: .7

 ( .دوس ملاًِغ الخذؿلاث الىلذًت الدشؼُلُت في جلُُم الأداء االإالي: 2024خمضة ججاهُت، و علي العبس ي .)

ت في الجضائش. مجلت الؤظتراجُجُت والخىمُت،   (11)01دساظت خالت ششهت بُىؿاسم للأدوٍ

 ( .ًًجأزير الخذؿل2025خالذ عصام عصام ، بذس هبُه أسظاهُىط، و ئًمان مدمذ ظعذ الذ .) اث الىلذًت

ش االإالي الذولُت  )دساظت مُذاهُت(. االإجلت العلمُت  IFRSالدشؼُلُت على الأداء االإالي في ظل معاًير الخلشٍ

ت،   (.02)06للذساظاث والبدىر االإالُت والخجاسٍ
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 لملاحم:ا. 8

 الإحصاء الىصفي ومصفىفة الازثباغلملخم الأول: ا
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