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ــ الدراسـة ــذه ـدف شــغيلية النقديـة التــدفقات وكفـاءة كفايــة ســب أثـر معرفــة إ ــ ال حيـة ع  الصــناعية المؤسســات ر

ـة زائر ة خــلال ا ــ ي نحــدار نمــوذج اســتخدام خـلال مــن 2015 -2011 الف الاســتعانة) Panal( الطوليــة للبيانــات المتعــدد الـذا  و

نـا ن ثـر وإيجـاد لتفسـ Eviews 09 مجب شـغيلية النقديـة التـدفقات سـب بـ حيـة، ومؤشـرات ال  60 الدراســة عينـة وشـملت الر

  .صناعية مؤسسة

ــ الدراســة ــذه وتوصــلت شــغيلية النقديــة التــدفقات لصــا متبــاين أثــر وجــود إ عــض ال ــ والكفــاءة الكفايــة ســب و  ع

حيـــة مؤشـــرات ـــ ـــ توصـــلنا بحيـــث والســـيولة، الر ـــ خ ـــل أثـــر وجـــود إ شـــغيلية، النقديـــة التـــدفقات صـــا مـــن ل ســـبة ال  صـــا و

شـــغيلية النقديـــة التـــدفقات ـــ ال صـــوم إجمـــا إ صـــوم الملكيـــة وحقـــوق  ا ـــ المتداولـــة وا حيـــة، مؤشـــرات ع ن ـــ الر  يكـــن لـــم حـــ

سب لبا أثر أي ناك حية مؤشرات ع الدراسة ذه  المستخدمة ال   .الر

المفتاحية لمات حية؛ كفاءة؛ سب كفاية؛ سب شغيلية؛ نقدية تدفقات :ال  .صناعية مؤسسات ر

يف   .JEL:L6  , L7, M41تص

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. 
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  : مقدمة. 1

شـغيلية النقدية التدفقات عت ـا المؤسسـة أداء لتقيـيم امـا مقياسـا ال شـاط مباشـرة تـرتبط و ـ بال  للمؤسسـة سا

شـــأ ــــق عـــن التــــدفقات ـــذه وت شـــطة طر ـــ يــــراد توليـــد أ شـــاط وُعـــد للمؤسســــة، الرئ شــــغي ال ح لتوليـــد ســــاس ـــو ال  الــــر

شــغيلية النقديـة التــدفقات صـا عكــس بحيـث والنقديـة، حيــة جـودة ال التــا موجبـا، ـاـن إذا المؤسسـة ر ـو و  ــذه أثـر عكــس ف

ـــ التـــدفقات حيـــة مســـتوى  ع ـــ والـــذي المؤسســـة، ر ـــم أحـــد عت ـــداف أ ـــ المؤسســـة أ ـــ دومـــا عمـــل ال ـــا ع ا، رفع ـــذا وتحســـي  و

ــــا، المتاحــــة دوات جميــــع باســـتغلال  كفايــــة ســــب أثــــر وقيــــاس لمعرفــــة كمحاولـــة ــــذه البحثيــــة ورقتنــــا جــــاءت المنطلــــق ـــذا ومــــن ل

شـــغيلية النقديـــة التـــدفقات وكفـــاءة ـــ ال حيـــة ع زائر الصـــناعية المؤسســـات ر ـــ نـــاءً و  .بـــا لة تتجســـد ســـبق مـــا ع  ـــ البحـــث مشـــ

ــــــ الســــــؤال شــــــغيلية النقديــــــة التــــــدفقات وكفــــــاءة كفايــــــة ســــــب تــــــؤثر كيــــــف: التــــــا الرئ ــــــ ال حيــــــة مســــــتوى  ع  المؤسســــــات ر

زائر؟ الصناعية   با

  : التالية الفرضية اختبار إ الدراسة ذه س

H1 :ن إحصــــائية دلالــــة ذو أثــــر يوجــــد حيــــة مؤشــــرات بــــ ســــب الر شــــغيلية النقديــــة التــــدفقات مــــن المشــــتقة والكفــــاءة الكفايــــة و  ال

زائر  الصناعية بالمؤسسات   .القص المدى ع ا

من. 1 النقدية شغيالتدفقات ال شاط   :ال

شــطة أ ــ عت لا ــ ال خــرى شــطة وكــذلك المؤسســة لإيــرادات المولــدة ســية الرئ شــطة مــن المتأتيــة التــدفقات ــ

ــ الرئ يـراد توليـد شـطة أ ـق طر عـن ول المقـام ـ شـغيل ال شـطة أ مـن النقديـة التـدفقات شـأ وت ليـة، تمو أو ة ثمار اسـ

ولذلك سـارةللمؤسسة، ا أو ح الـر صـا تحديـد ـ تـدخل ـ ال خـرى حـداث و المعاملات من عامة بصفة تج ت ا وُعـد. فإ

نقديـة تـدفقات توليـد ـ ع المؤسسـة مقـدرة ـ ع الدلالـة ـ سـتخدم و والنقديـة، الـدخل لتوليـد سـاس ـو شغي ال شاط ال

اللا  ارجـة ا النقديـة التـدفقات لتغطيـة افيـة ـداخليـة ع ذلـك دلّ موجبـا النقديـة التـدفقات صـا اـن لمـا و شـغيل، لل زمـة

ا حي ور المؤسسة سيولة   1.جودة

إعطــــاء ــــ إ ــــدف بحيــــث التقليديــــة، الماليــــة ســــب لل مكملــــة شــــغيلية ال النقديــــة التــــدفقات مــــن المشــــتقة ســــب ال ــــ عت

معلوما تقديم مفيدة عت ا لأ المؤسسات، أداء عن ة وا سـبصورة ال مـن ـا عل صـول ا يمكن ال لتلك إضافية ت

ســـــب2التقليديـــــة مـــــن شـــــاملة مجموعـــــة اح ـــــ لاق ســـــبة بال القليـــــل إلا يـــــتم لـــــم ن ـــــ ح أنـــــھ يـــــرون ن البـــــاحث معظـــــم أن ـــــ غ ،

أحــد ـو لــلأداء سـ ال فــالتقييم الســيولة، صـوص ا وجــھ ـ وع المــا داء تقيــيم انيـة لإم النقديــة ســتخداماتالتـدفقات

النقدي التدفق سب ل امة   3.ال

ــــ فيمــــا وســــنذكر ــــم ي ســــب أ اصــــة الماليــــة ال ــــل مــــوجز وشــــرح النقديــــة بالتــــدفقات ا ــــا، ل ســــب ــــذه أن العلــــم مــــع م  ال

ن ـ محصـورة ن مجمـوعت ت سـ سـب الكفايـة سـب :مـا رئ ـ الدراسـة ـذه ـ نركـز أننـا كمـا الكفـاءة، و سـب عـض ع  المشــتقة ال

شغيلية النقدية التدفقات من ا ال نا  المستقل المتغ تمثل لأ   .ذه دراس

  ):Sufficiency Ratios( الكفاية سب 1. 1

مــن ـاـفٍ قــدر توليــد ــ ع المؤسســة لقــدرة مباشــر ل شــ النقديــة التــدفقات كفايــة ســبة لتفســ ســب ال ــذه ســتخدم

ــــل ســــديد) النقديــــة(التمو و ــــا اما بال ــــاحللوفــــاء أر ودفــــع صــــول وحيــــازة جــــل، لــــة طو الــــديون ســــداد شــــمل ــــ و ــــا، ديو

ــذه لت ــ وإذا المؤسســة، احتياجــات تلبيــة أجــل مــن النقديــة التــدفقات وكفايــة ملاءمــة ن تبــ فالكفايــة ن، م للمســا م ســ

رقم سبة المؤسسة) 01(ال تحدده معقولا دفا ا اعتبار يمكن التـ4إحصائيا كفايـة سبة و لقـدرة، مقيـاس ـ النقديـة دفقات
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عــــات وتوز المخــــزون ــــ ثمار ســــ و الرأســــمالية النفقــــات لتغطيــــة شــــغيلية ال شــــطة مــــن افيــــة نقديــــة توليــــد ــــ ع المؤسســــة

سـبة ال ـذه حساب سنوات ثلاث عادة ستخدم خرى، العشوائية والمؤثرات ة الدور ات التأث لإزالة وذلك اح، يـتم5ر ،

س التااح النحو ع النقدية التدفقات كفاية سبة   :اب

  
مـع ـال ا ـو وكمـا للمؤسسـة، ـل التمو متطلبـات ـ ع مية ـ الت ات التـأث أيضـا النقدية التدفقات كفاية سبة عكس و ذا

والتحقيق التحليل من د بمز سبة ال من المستخلصة تاجات ست دعم ب ي خرى، سب   .6ال

م ومن سب أ  :ي ما نجد) الكفاية سب( المجموعة ذه تحت تندرج ال ال

شاط من النقدية التدفقات سبة1.1.1 شغي ال صوم إجما إ ال   :ا

  
ــ أك أن نـرى لـذا ـا، اما ال غطيــة ـ ع المؤسسـة قـدرة ن يبــ جيـدا مؤشـرا ذلـك ـاـن لمـا مرتفعـا، سـبة ال ــذه مؤشـر اـن لمـا

للعملاء القروض منح عند المالية المؤسسات والمسؤولون المقرضون م سبة ال ذه إ أ ي   7.ما

سديد اللازمة المدفوعات سبة 2.1.1   :الديون  فوائد ل

  
المسـتحقة الفوائـد لـدفع اللازمـة السيولة مجال المؤسسة ا تواج قد ل بمشا ن و ء مؤشر عد سبة ال ذه ارتفاع إن

الديون  فوائد سديد ع المؤسسة قدرة مدى ع ليؤشر سبة ال ذه مقلوب عرض مكن و   8.للديون،

شغيلية شطة من النقدية التدفقات سبة 3.1.1 صوم إ ال   :المتداولة ا

  
شــــــطة مـــــن النقديـــــة ا تـــــدفقا صـــــا خــــــلال مـــــن المتداولـــــة ا خصـــــوم ســـــداد ـــــ ع المؤسســــــة قـــــدرة مـــــدى ســـــبة ال ـــــذه ن تبـــــ

الوفـاء ـ ع قـادرة المؤسسـة أن ـ ع ـذا و بالسيولة، المتعلقة المخاطر مستوى انخفض سبة ال ذه ارتفعت لما و شغيلية، ال

أو  داخليابجميع المولدة النقدية خلال من المتداولة ا اما ال من   9.جزء

  ):Efficiency Ratios( ةءالكفا سب 2. 1

مـــن النقديـــة التـــدفقات ـــ ع أولا ـــ ك ال ـــ إ نـــا التحليـــل تجـــھ و المتولـــدة، النقديـــة كفـــاءة ســـب ب ســـب ال ـــذه ســـ و

المتولـــدة، النقديـــة كفـــاءة تقيـــيم ـــ شـــغيلية ال مـــنشـــطة نقديـــة توليـــد ـــ ع المؤسســـة قـــدرة ـــ ع المتولـــدة النقديـــة وكفـــاءة

المتولـــــدة النقديــــة كفـــــاءة قيـــــاس ـــــ مفيـــــدة ســــب ثـــــلاث نـــــاك و والمســـــتمرة، المتداولـــــة ــــا النقـــــدي،: عمليا التـــــدفق إنتاجيـــــة ـــــ

صــــول  ــــ إ النقديــــة والتــــدفقات المبيعــــات، ــــ إ النقديــــة ــــ وفيمــــا .10والتــــدفقات ــــم مــــوجز عــــرض ي ســــب لأ اصــــة ال  بكفــــاءة ا

  :التدفقات

شغيلية النقدية التدفقات صا سبة 1.2.1 شغيلية النقدية مؤشر( الدخل صا إ ال   :)ال

  
شـغيلية، ال النقديـة ا تـدفقا ـ ع المتحققـة ـا اح أر دعـم ـ المؤسسـة ـت ن مـدى أي ـ إ ن بـ يُ ي إيجـا مؤشـر و العا المؤشر

سب ال ذه ل العا والمؤشر شغيلية، نقدية تدفقات توليد الصافية اح ر حققتھ الذي النجاح أخرى لمات ب ـأو إ شـ ة

شغي ال النقدي التدفق توليد ع المحققة اح ر وقدرة للمؤسسة يد ا   11.داء

شغيلية النقدية التدفقات صا ح صا\ ال يجة( الر  )الصافية الن

شغيلية شطة من النقدية التدفقات صا صوم متوسط\ ال   المتداولة ا

شغيلية شطة من النقدي التدفق صا\ الديون  فوائد   ال

شغيلية ال شطة من النقدية التدفقات صوم\صا ا   إجما

شغيلية شطة من النقدية التدفقات عات ضا والمخزون الرأسمالية النفقات مجموع \ال اح وتوز  ر
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المبيعات 2.2.1 إ النقدية التدفقات شغي(سبة ال النقدي التدفق من المبيعات ع   :)العائد

  

كفــاءة ســبة ال ــذه ن ثماروتبـ ســ مؤشــر زاد المبيعــات، عــن النـاتج النقــد زاد لمــا و المبيعــات، مـن النقــد تحصــيل ــ المؤسسـة

ــ إ عــزى أنُ يمكــن ــ ال ة ــ المتغ ــاليف بالت يتعلــق فيمــا دارة قــرارات جــودة ــ ع ـرا مؤشـ اعتبــاره مكــن و للمؤسســة، ي يجــا

شغيلية ال اليف   12.الت

شغيلية النقدية التدفقات من الملكية حقوق  ع العائد سبة 3.2.1   :ال

  

ذلـــك ــاـن لمـــا ســـبة ال ـــذه ارتفعـــت لمـــا و شـــغيلية، ال النقديـــة التـــدفقات مـــن الملكيـــة حقـــوق ـــ ع العائـــد ســـبة ال ـــذه ن تبـــ

معــدل ســبة ســبة ال ــذه شــبھ و المؤسســة، كفــاءة ــ ع إيجابيــا باســتخداممؤشــرا ســب تح ــا ولك الملكيــة حقــوق ــ ع العائــد

ح الر صا رقم من بدلا شغيلية ال شطة من النقدية   13.التدفقات

حية. 2 ا ع النقدية التدفقات ودور  الر   :مستوا

ثماري، ســـ المجـــال ـــ مـــوال شـــغيل يجـــة ن المشـــروع عليـــھ يحصـــل والـــذي المتحقـــق العائـــد مقـــدار ـــ حيـــة عـــدالر وُ

ستمرار ع ا وقدر المؤسسة كفاءة ع كم ل مة الم المؤشرات يتمثـل14.إحدى حيـث ومقـام، سـط ن بـ العلاقـة تمثـل و

حاصــل أو والثابتــة المتداولـة صــول جمـع بحاصــل المقــام تمثـل و المؤسســة ـ شــغيلية ال العمليــات مـن ح الــر صـا ــ سـط ال

ــ الملكيـة وحقــوق صــوم ا المؤسسـةجمـع مــن. 15نفــس للمؤسســة يمكــن الـذي المــال ثمار اســ ـ ــد يج المــا المـدير فــإن لــذلك

مـــن مصـــدر أو القـــومي الـــدخل ـــادة وز المؤسســـات ـــل تمو مصـــادر مـــن مصـــدر لأنـــھ نظـــرا المخـــاطر بأقـــل ممكـــن عائـــد ـــ أك تحقيـــق

المالية المخصصات ل تمو   16.مصادر

حيــة ــا المؤشــرات مــن مجموعــة للر ســب مجموعــة عــن نــاتج مــا م ح ســبة عــن الناتجــة ال ــ الــر ــا  المبيعــات، إ  مجموعــة وم

ســـب ح ســـبة عــــن الناتجـــة ال ــــ الـــر ثمارات إ ـــ المجموعــــة بحيـــث. ســـ ســـب ــــذه مـــن و س ال ـــ المؤسســـات قــــدرة تقـــ  ضــــبط ع

ف عناصـــر س كمـــا المتحققـــة، بالمبيعـــات المرتبطـــة المختلفـــة المصـــار ـــاح توليـــد ـــ المؤسســـة قـــدرة مـــدى أيضـــا تقـــ  المبيعـــات، مـــن ر

ـــون  ـــاح ســــب مـــن المجموعـــة ـــذه ســـط و ـــف طبقـــا ر ح مجمــــل مثـــل محـــدد، لتعر ـــح صـــا أو الـــر ح صـــا أو العمليـــات، ر  الــــر

و المقام أما الشامل، ن. المبيعات ف حـ سـب ـذه مـن الثانيـة المجموعـة ـ سـتخدم ال ـ المؤسسـة قـدرة قيـاس ـ ف ـاح توليـد ع  ر

ثمرة مـــوال مــن ــ المســـ عت ســـب مــن المجموعـــة ـــذه و امـــة ال ــذه. 17المؤسســـة إدارة كفـــاءة مــدى تقيـــيم ـــ جــدا ال ة و ـــ  تمثـــل خ

ع المتغ نا  التا م ذكر ع نا وسنقتصر ذه، دراس ن أ ت ما ذلك  س   :و

  :Return On Assets صول  ع العائد معدل1.2

ـــ   ع العائـــد معـــدل عـــد الصـــناعةُ مســـتوى ـــ ع المـــا داء قيـــاس ـــ اســـتخداما ـــ ك المعـــدل. 18صـــول ـــذا س قـــ و

ح الــر ــ إ أيضــا المعــدل ــذا شــ و ا، أصــول ميــع المؤسســة اســتخدام فعاليــة ــ بمع المؤسســة ــ المســتخدمة صــول إجمــا

ا أصول وحدة ل ثمار اس عن الناجم المؤسسة طرف من   .19المحقق

ممتـدة ة ـ لف ة ـ كب اح أر تحقق لا وقد فتية مؤسسات ا باعتبار ة الصغ المؤسسات المعدل ذا تطبيق حسـب. 20يصعب و

التالية اضية الر الصيغة   21:وفق
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شغيلية النقدية التدفقات صا  المبيعات صا\ ال

ش النقدية التدفقات صا  الملكية حقوق \ غيليةال
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ا لـد لمؤسسـات سبة ال نفس مع ا مقارن عند أفضل ل ش سبة ال ذه قراءة زاديمكن لمـا و المـال، رأس مـن المسـتوى نفـس

والـــديون م ســـ مــن المتـــوفر الرأســمال ذات للمؤسســـة ليـــة ال حيــة الر ـــ ع مؤشــر ـــ ف ، ـــ أك حيــة الر انـــت لمــا المعـــدل ــذا

  22.الرأسمالية

  :Return On Equity الملكية حقوق  ع العائد معدل 2.2

اسـتخدام ــ م سـ كفـاءة المعــدل ـذا س نيقـ م للمسـا ـم م مؤشــر ـو و ح، الـر لتوليــد ا مقيــاس23أصـول ـو ــ بمع ،

العائــد سـبة ذلــك، مـن بـدلا أو ثمر، المســ المـال رأس ـاح لأر تقــدير ـو و الممتلـك، المــال رأس المؤسسـة ـا ســتخدم ـ ال للكفـاءة

المؤسسة م ثمارا اس ع ن المالك الملكية24إ حقوق ع العائد معدل حسب و التالية، الصيغة   25:وفق

  

  

يتـأثر التـا و ليـة، والتمو شـغيلية ال شـطة مـن ـل عكـس و المؤسسة ملاك قبل من ثمر مس دينار ل حية ر بالمعدل س يق

صول  ع العائد معدل إ بالإضافة المال رأس ل ي الديون م و الما   .26بالرفع

شـــــــاطاتإن ال مــــــن موجبــــــة نقديــــــة تــــــدفقات بوجــــــود المحققــــــة ـــــــاح ر ان ــــــ اق خــــــلال مــــــن ي يــــــأ المؤسســــــات ة اســــــتمرار

بــالرغم المسـتحقة ـا اما بال الوفـاء مـن المؤسسـة تـتمكن لـن النقديــة التـدفقات تلـك وجـود دون مـن لأنـھ للمؤسسـة شـغيلية ال

النقديـــ التـــدفقات ميـــة أ ذلـــك ـــ إ ضـــف ـــاح، للأر ـــا تحقيق النقديـــةمـــن توليـــد ـــ ع المؤسســـة قـــدرة ـــ تو ـــا و شـــغيلية ال ة

شـغيلية ال شـطة مـن الداخلـة النقديـة التـدفقات صـا اـن لمـا و ، المسـتقب ثمار سـ انيـات إم أو ـا ودائن ا م أس ملة

المؤسســـة حيـــة ر جـــودة ـــ ع ذلـــك دلّ شـــغيلية27موجبــا ال شـــطة مـــن النقديـــة التـــدفقات عــد كمـــاُ ول، المؤشـــر للمؤسســـة

ات سـو وال الضـرائب مـن والمـدفوعات الرأسـمالية النفقـات ـل تمو مصـادر عـن ـ ع ـا لأ حيـة والر السـيولة خاصـة الما ا  لأدا

محـــددة زمنيـــة ة ـــ ف ـــ النقديـــة مبـــالغ ـــ إ للتوصـــل ـــ. 28اللازمـــة تـــؤثر ـــ ال للعمليـــات النقـــدي ثـــر شـــغيلية ال شـــطة ـــر وتظ

النقديـةصا التـدفقات بيانـات وتكمـل لية، والتمو ة ثمار س النقدية ا احتياجا غطية ع المؤسسة قدرة ن وتب يجة، الن

التـدفقات سـبة ن وتبـ ة، ثمار سـ القـرارات اتخاذ تؤثر ال العوامل كأحد ا تمام زداد و ستحقاق، أساس بيانات

يا مشـــ ـــ إ شـــغيلية ال كفايـــةالنقديـــة مـــدى النقديـــة ـــاح ر عـــات وتوز جـــل، لـــة طو الـــديون ســـديدات و المعمـــرة، صـــول ت

النقديــــة التـــدفقات ســــبة ن تبـــ كمــــا ليـــة، والتمو ة ثمار ســــ شـــطة للأ اللازمــــة النقديـــة لتــــوف شـــغيلية ال النقديــــة التـــدفقات

تدفق لتحقيق صول ثمار اس فعالية صول إجما إ شغيلية نقديةال   .29ات

ــ ع العامــل المــال رأس إدارة أثــر معرفــة يتطلــب حيــة الر مســتوى ــ ع النقديــة التــدفقات تلعبــھ الــذي الــدور معرفــة إن

مــــن ــــون م ــــل ب ثمار للاســــ دفة المســــ ات بالمســــتو المتعلقــــة ــــة دار القــــرارات مــــن مجموعــــة عــــن أساســــا ــــ ع والــــذيُ حيــــة الر

ت وكيفيــة المتداولــة صــول ونــات عظــيمم يضــمن بمــا حيــة والر الســيولة ن بــ التــوازن تحقيــق أجــل مــن ثمار، ســ ــذا ــل مو

المؤسسة   .30قيمة

السابقة. 3   :الدراسات

ن محمــــد أحمـــد دراســـة1.3 س، حســـ ـــ الدراســــة ـــذه ـــدفت: 31)2017( اللقــــ ن علاقـــة إيجــــاد إ  وتحديــــدا النقديـــة المؤشــــرات بـــ

شــغيلية شــطة مــن النقديــة التــدفقات عــن الناتجــة ــا ال حيــة وعلاق لــة بالر ات جــل طو  بورصــة ــ المدرجــة الصــناعية للشــر

طـــي نحـــدار دراســـتھ ـــ الباحـــث اســـتخدم عمـــان، ســــيط ا يـــان الدراســـة فرضـــيات لاختبـــار ال ـــا، فيمـــا العلاقـــة و  واشــــتملت بي

ــ الدراســة ونــة عينــة ع ة خــلال عمــان بورصــة ــ مدرجــة صــناعية شــركة 55 مــن م ــ ــ 2005 ســنة مــن الزمنيــة الف  ،2015 ســـنة إ

  ROE  =ح صا الملكية \ الر   حقوق
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ـــ الدراســـة وتوصـــلت ـــل طرديـــة علاقـــة وجـــود إ ـــ العائـــد مـــن ل ـــ العائـــد ومعـــدل صـــول  ع ب الملكيـــة، حقـــوق  ع م نصـــ  مـــن الســـ

ـاح شـغيلية، العمليــات مــن النقديـة والتــدفقات ر ن علاقـة وجــود وعــدم ال شــغيلية النقديــة التـدفقات بــ ــ والعائـد ال  صــول  ع

ــ والعائــد ة خــلال الملكيــة حقــوق  ع ــ ــا الدراســة ف يــة بــالمؤثرات لارتباط ارجيــة البي ــل جــل ــ أي" المحيطــة ا  أن ولــوحظ ،"الطو

ة علاقة ناك ن قو شغيلية النقدية التدفقات ب ل جل  ال ب الطو م ونص اح من الس ة معظم خلال ر   .المدروسة الف

ـــ الدراســـة ــــذه ـــدفت: 32)2017( ،زعيـــبط الــــدين نـــور  دلال، حطـــاب دراســـة2.3  ميتــــال أرســـيلور  لمؤسســـة المــــا داء تقيـــيم إ

ــــــ بالاعتمــــــاد وذلــــــك عنابــــــة، نــــــة تــــــدفقات جــــــدول  ع ز ــــــ 2012 مــــــن ســــــنوات لــــــثلاث الدراســــــة محــــــل للمؤسســــــة ا  ،2014 غايــــــة إ

ـــ الوصــــفي المـــن الدراســــة اســـتخدمت ــــ التحلي ين مـــع الميدانيــــة المقـــابلات خــــلال مــــن حالـــة دراســــة إجـــراء جانــــب إ ن المســــ  المــــالي

ر خـلال للمؤسسـة ـ شـ سـاب تــم ،2014 لسـنة و  وتمثلــت للمؤسسـة، الماليـة الوضـعية معرفـة ــدف النقديـة سـب عـض اح

ســـب ـــذه شـــغيلية شـــطة مـــن النقديـــة التـــدفقات كفايـــة ســـبة ـــ ال ســـبة ال شـــغي النقـــدي التـــدفق صـــا و ـــ ال  المبيعـــات، إ

سـبة ـ النقــدي التـدفق ســبة النقديـة، غطيـة ســبة الـديون، فوائــد غطيـة و صـوم إ ــة، ا ار ـ الدراســة وتوصـلت ا  ســب أن إ

ـــا النقديـــة ب ســـالبة بقـــيم جميع شـــغيلية شـــطة مـــن المتأتيـــة النقديـــة للتـــدفقات الســـالبة القـــيم ســـ ة، ال ثمار ســـ ـــذا و  مـــا و

فسر ة تلك  للمؤسسة الما داء ضعف يُ   .الف

ـ الدراسـة ـذه دفت: 33)2016( ،الرحمان عبد الله عبد الرحمان عبد حماد، عبيد حامد شادية دراسة3.3  طبيعـة معرفـة إ

ن العلاقـة ــل النقديـة التــدفقات معلومـات بــ م مـن و م السـيولة، تقــو حيـة تقــو م الر ــرة، النقديـة وتقــو ــ الدراســة اعتمـدت ا  ع

، الوصـــفي المــن ـــ بانة اســـتمارة اســـتخدام وتـــم التحلي ن قـــام حيـــث الســـودانية، الفنـــادق مـــن البيانــات مـــع ســـ ـــع البـــاحث  بتوز

بانة اســتمارة 100 عــدد ــ اســ ن ع دف ــا تــم عينــة يمثلــون  المســ ــون  عشــوائيا اختيار ن مــن تت ن محاســب ن ومــراجع  ومــدراء داخليــ

ن ــ ن ومــدراء إدار ن مــن فـــرد 100 واســتجاب الســودانية، بالفنــادق مــالي دف بانة المســ تھ مــا أي للاســ  عتمـــاد وتــم ،%)100( ســ

ـــ طـــي نحـــدار أســـلوب ع ســـيط ا ـــ الدراســـة وتوصـــلت. الفرضـــيات لاختبـــار ال ن طرديـــة إحصـــائية دلالـــة ذات علاقـــة وجـــود إ  بـــ

ل النقدية التدفقات معلومات م من و م السيولة، تقو حية تقو م الر رة النقدية وتقو سبة ا   .السودانية للفنادق بال

عيــــدي عيــــد عمــــر دراســــة4.3 ــــ الدراســــة ــــذه ــــدفت:  34)2015( ،ا ــــ التعــــرف إ ــــل علاقــــة وجــــود ع  التــــدفقات كفايــــة مــــن ل

شـغيلية شـطة مـن النقديـة ـة، مـن ال شـغيلية شـطة مـن النقديـة التـدفقات وفعاليـة ج ـة مـن ال ـاح وجـودة أخـرى، ج  ـ ر

ن، عمــــان بورصــــ بقــــت وفلســــط ــــ الدراســــة طُ  بورصــــة ــــ مدرجــــة شــــركة 23و عمــــان، بورصــــة ــــ مدرجــــة صــــناعية شــــركة 71 ع

ن، ة خــلال فلسـط ـ ن مــا الف ــ 2006 بـ  التأكــد عــد الفرضـيات اختبــار ـ المتعــدد نحـدار أســلوب الدراســة واسـتخدمت ،2013 إ

ــ الدراســة وتوصــلت). Plood Data Regression( عــن عبــارة الدراســة بيانــات أن حيــث للتحليلـــ البيانــات صــلاحية مـن ــاح أنّ  إ  ر

ــا المعلــن ات قبــل مــن ع ن عمــان بورصــ ــ المدرجــة الشــر ا تتمتــع وفلســط ناء الدراســة، ســنوات جميــع ــ باســتمرار  عــام باســت

ن، لبورصـة 2007 شـغيلية شــطة مـن النقديـة التــدفقات لفعاليـة إحصـائية دلالــة ذات طرديـة علاقـة ووجــود فلسـط  وجــودة ال

ـاح ن عمــان بورصـ ـ ر ـ ـل وفلسـط شـغيلية شـطة مــن النقديـة التـدفقات لكفايـة علاقــة وجـود وعـدم حــده، ع  وجــودة ال

اح ن عمان بورص  ر   .حده ع ل وفلسط

ي زمــام رجعـان خالــد دراسـة5.3 ـ الدراســة ـذه ــدفت:  35)2013( ،السـليما شـغيلية النقديــة التـدفقات صــا أثـر بيــان إ  ــ ال

ات مة الشــر ــت ــ العامــة المســا و ــ ال ــا، ع حي ــة دراســة إجــراء خــلال مــن وذلــك ر ــ اختبار ا تــم عينــة ع قــة أخــذ  قصــدية بطر

ســـبة اوح و ـــ ن ت ات افـــة ـــ والمتمثـــل  الدراســـة مجتمـــع مـــن% 25 – 15 بـــ ـــت ســـوق  ـــ المدرجـــة الشـــر و  خـــلال الماليـــة لـــلأوراق ال

ة ـ ي، الوســط: مثـل الوصــفي حصـاء أســاليب الدراسـة اســتخدمت ،2012 -2009 الف سـا ســب المعيـاري  نحــراف ا ــة وال  المئو
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ـ بالإضـافة وذلـك ن رتبــاط معامـل إيجـاد إ ـ بـ ـ المسـتقل المتغ ع والمتغ سـيط نحـدار وتحليــل التـا  المتعــدد نحـدار وتحليـل ال

حية ع النقدية التدفقات أثر لبيان ات ر مة الشر ية، العامة المسا و ـ الدراسـة وتوصلت ال  شـ النقديـة غطيـة سـبة أن إ

شغيلية شطة من النقدية توليد ع الشركة قدرة إ امات للوفاء ال ة بالال ثمار لية، س ـرت كما والتمو  الدراسـة نتـائج أظ

ن إحصــائية دلالــة ذات فــروق وجــود عــدم شــغيلية النقديــة التــدفقات صــا أثــر متوســطات بــ ات ــ ال مة الشــر  ــ العامــة المســا

ــت و ــ ال حيـــة ع ات ــذه ر ات تبعــا الشـــر ـــ ـــل جتمــا والنـــوع العمــر لمتغ ــ والمؤ ة، التعلي ـــ ـــ أيضــا الدراســـة وتوصــلت وا  إ

حية ع النقدية للتدفقات إحصائية دلالة ذو أثر وجود عدم ات ر مة الشر ية العامة المسا و   .ال

ــ الدراســة ــذه ــدفت: 36)2013( ،وآخــرون النمــر منــذر دراســة6.3 ــ الضــوء إلقــاء إ  النقديــة التــدفقات ســب تطبيــق مــدى ع

اصة ات  بالكفاية ا مة ردنيـة الصناعية الشر ـ للتعـرف ـدفت كمـا العامـة، المسـا  التـدفقات سـب تطبيـق ملائمـة مـدى ع

اصة النقدية ا بالكفاية ا ن العلاقة من والتحقق التطبيق، مدى ع وأثر اصـة النقديـة التـدفقات سـب تطبيـق بـ  بالكفايـة ا

ـداف ولتحقيـق التعقيـد، ودرجــة الشـركة ـم مـع بانة بإعــداد الباحـث قـام الدراســة أ ـة اسـ ـ موج ات ـ الماليـة الــدوائر إ  الشــر

مة ردنية الصناعية ـ وزعت العامة المسا ائيـة الدراسـة عينـة ع ـت صـناعية، شـركة 57 ال يّ  سـب تطبيـق درجـة أنّ  الدراسـة و

اصـــة النقديـــة التــدفقات ــذا% 61.4 بلغـــت قـــد بالكفايــة ا ـــ يـــدل و ـــ توصــلت كمـــا. التطبيـــق عمليــة ـــ ضـــعف وجــود ع  وجـــود إ

ن إحصـــائية دلالـــة ذات علاقـــة اصـــة النقديـــة التـــدفقات ســـب تطبيـــق مـــدى بـــ ن بالكفايـــة ا ـــ ـــ الشـــركة، ـــم و  وجـــود عـــدم وإ

ن إحصــــائية دلالــــة ذات علاقـــة اصــــة النقديـــة التــــدفقات ســــب تطبيــــق مـــدى بــــ ــــرت كمــــا الشــــركة، عقيـــد ودرجــــة بالكفايــــة ا  أظ

اصــة النقديـة التــدفقات ســب أن الدراسـة ـ بالكفايــة ا ـة مــن ملائمــة عت ن نظــر وج ســبة الماليــة الــدوائر ـ العــامل  ،%80.69 ب

اصة النقدية التدفقات سب لملائمة إحصائية دلالة ذو أثر إ الدراسة توصلت كما ا مدى ع بالكفاية ا   .تطبيق

اد حذيفة دراسة7.3 ن خليل ز مية تحديد إ الدراسة ذه دفت: 37)2009( ،الدماغ ـھ بما النقدية التدفقات قائمة أ  تحتو

حيــة، خــلال مــن وتحليلــھ للشــركة المــا الوضــع تقيــيم ــ معلومــات مــن ي المضــمون  أثــر قيــاس خــلال مــن وذلــك الر  لقائمــة المعلومــا

ســـــية شـــــطة مـــــن النقديـــــة التـــــدفقات صـــــا ـــــ المتمثـــــل النقديـــــة التـــــدفقات شـــــغيلية،( الرئ ة ال ثمار ليـــــة ســـــ ســـــب) والتمو  و

سب الكفاية اصة الكفاءة و شغيلية النقدية اتبالتدفق ا حية مؤشرات ع ال   .الر

ـا 13 الدراسة شملت ـا بن ة الدراسـة وغطـت أردنيـا، تجار ـ ا زمنيـة ف ـ 1998 سـنة مـن سـنوات 10 قـدر  3 بنـاء تـم ،2007 إ

اضـــية نمــاذج ســـية شـــطة مـــن النقديـــة التـــدفقات صــا مـــن ـــل أثـــر لاختبـــار ر ســـب الثلاثــة الرئ ســـب الكفايـــة و ـــ الكفـــاءة و  ع

حيـــة مؤشـــرات ســـون  ارتبـــاط ومعامـــل المتعـــدد نحـــدار نمـــوذج اســـتخدام وتـــم البنـــوك، ميـــع الر  لتحليـــل إحصـــائية كأســـاليب ب

ـــــ الدراســـــة توصـــــلت. الفرضـــــيات واختبـــــار البيانـــــات ـــــل إحصـــــائيا دال أثـــــر وجـــــود إ  شـــــطة مـــــن النقديـــــة التـــــدفقات صـــــا مـــــن ل

شـــغيلية ليــــة ال ـــ والتمو حيـــة، مؤشــــرات ع ن ــــ الر اصــــة الكفايـــة ســــب مـــن ســــبة لأي أثـــر أي نــــاك يكـــن لــــم حـــ  بالتــــدفقات ا

شـــغيلية النقديـــة ـــ ال حيـــة مؤشـــرات ع ـــ الر شـــغيلية شـــطة مـــن التـــدفقات صـــا ســـبة و ـــ ال امـــات مـــن ـــل إ  والفوائـــد ل

عات المدينة اح، وتوز سبة مر وكذلك ر سب بال سـب ـذه مـن أثـر أي ناك يكن لم حيث الكفاءة ل ـ ال حيـة مؤشـرات ع  الر

شغيلية شطة من النقدية التدفقات صا سبة شمل ال ح وصا صول  إجما من ل إ ال   .الدائنة والفوائد الر

II -  قة دوات الطر     :و

شــغيلية النقديــة التــدفقات وكفــاءة كفايــة ســب أثــر لمعرفــة تطبيقيــة دراســة بــإجراء المرحلــة ــذه ــ ســنقوم ــ ال حيــة ع  ر

زائر الصناعية المؤسسات من مجموعة ذه قياسية إحصائية دراسة خلال من با سب ل ا المتوصل النتائج استخراج ثم ال   .إل
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  :الدراسة عينة.  1

ت مؤسسات مجموعة  الدراسة عينة تتمثل شاط، متنوعة الصنا القطاع إ ت ا يبلـغ ال  مختلفـة مؤسسـة 60 عـدد

ا ــ عضــ ت ــ ي ــ خــر والــبعض) مؤسســة 34( العــام القطــاع إ ت ــ ي ــاص القطــاع إ صــول  تــم ،)مؤسســة 26( ا ــ ا  بيانــات ع

ل الوط المركز من المؤسسات ذه   :التالية الشروط الدراسة عينة اختيار  رُ وقد ،CNRC التجاري  لل

ون  أن  -   فقط؛ إنتاجية مؤسسات ت

ون  أن  - ا ت   انقطاع؛ دون  الدراسة سنوات طيلة متوفرة بيانا

ون  أن  - مة مؤسسات ت سب حساب متطلبات جميع لتوفر SPA مسا ا المالية ال ا ضمن ف   .المالية قوائم

ات.  2   :الدراسة متغ

ات سعة الدراسة ذه  ستخدم ا متغ ين م ن متغ ع حية مؤشر يمثلان تا ما الر ـ العائـد معدل و  Return On صـول  ع

Assets )ROA( الملكية ع العائد معدلو ات وسبعة.  )ROE(حقوق   :ي فيما متمثلة مستقلة متغ

شغيلية - ال النقدية التدفقات   .)Net Cash Flow from Operating Activities )NOCF صا

الكفاية و3وتتمثل:سب الدراسة، ذه مستخدمة  :سب

صوم  - ا إجما إ شغيلية ال النقدية التدفقات صا  .)Cash Flow to Total Liabilities Operating )OCFTL سبة

الديون   - فوائد إ شغيلية ال النقدية التدفقات صا  .)Cash Flow to Interest Income Operating )OCFII سبة

المتداول  - صوم ا إ شغيلية ال النقدية التدفقات صا  .)Cash Flow to Current Liabilities Operating )OCFCLةسبة

الكفا و3وتتمثل:ةءسب الدراسة، ذه مستخدمة   :سب

ح  - الر صا إ شغيلية ال النقدية التدفقات صا  .)Operating Cash Flow to Net Income )OCFNI سبة

المبيعات - صا إ شغيلية ال النقدية التدفقات صا  .)Operating Cash Flow to Net Sales )OCFNS سبة

الملكية - حقوق إ شغيلية ال النقدية التدفقات صا   .)Operating Cash Flow to Equity )OCFE سبة

ـ نمـوذج بصـياغة علق ما أما ا ات أثـر لاختبـار ر ـ ـ المسـتقلة المتغ ات ع ـ عـة المتغ ن تصـميم تـم التا ـون  نمـوذج  نمـوذج ـل ليت

ات مـن مجموعة من ـ ـ المتغ ـا أن عتقـد وال ـ تـأث ل حيـة ع ات توجـد أنـھ إلا الصـناعية، المؤسسـات ر ـ ض أخـرى  متغ ـ ـا أن يف  ل

حية مستوى  ع تأث ون  المؤسسات، ذه ر ن بذلك لي   :تية الصيغة وفق النموذج

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

زء ذا  سنقوم ثـر العلاقـة يمثـل الـذي مثـل النمـوذج بتحديـد ا ن الموجـود و  مـن المشـتقة والكفـاءة الكفايـة سـب بـ

شــــغيلية النقديــــة التــــدفقات حيــــة ال ــــذا والر ــــ بالاعتمــــاد و ــــ بانــــل ونمــــاذج Eviews 9 برنــــامج ع ناســــب ال  ــــذه معطيــــات مــــع ت

ر خـــلال مــن الماليـــة المعطيـــات جمـــع تـــم وقـــد الدراســة، انيـــة( الماليـــة التقـــار  موقـــع مـــن مؤسســـة  60 لــــ) النتـــائج حســابات وجـــدول  الم

CNRC  ة خــــلال ـــــ ا قمنــــا ثـــــم ،2015 - 2011 الف ســــب بحســـــاب عـــــد ـــــ الماليـــــة ال ات تمثــــل ال ـــــ  تحديـــــد أجـــــل ومــــن الدراســـــة، متغ

ات ـــ ـــ اعتمـــدنا حصـــائية الدلالـــة ذات المتغ ت اختبـــار ع ية والقـــدرة ســـتودي شـــر اختبـــار خـــلال مـــن للنمـــوذج التفســـ  ومعامـــل ف

  .الم التحديد



اري  د لز   قر بلقاسم                                                                                  زواو
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ن: رتبـاط تحليـل.  1. 3 ثـر العلاقـة طبيعـة رتبـاط معامـل إشـارة تبـ ن الموجـود و ين بـ ـ  ــ طرديـة، أو عكسـية انـت سـواء المتغ

ن س r رتبـــاط معامــل قيمـــة أن حــ ن الموجـــودة العلاقــة قـــوة يقــ ــ بـــ ات وأحـــد الســيولة مـــن متغ ــ  خـــلال مـــن وذلــك المســـتقلة المتغ

  . 0.05 مستوى  عند) prop( حتمالية القيمة

سبة 1.1.3 صول بال ع العائد   :ROA لمعدل

ــدول  ـ الــواردة النتـائج خــلال مـن نلاحـظ ـق أنظــر( 01 رقـم ا صــول لم موجــب أثـر نــاك أن) الم ـ ع العائــد  ROA عـدل

الكفايــــةو  ــــادة أن حيــــث ،)0.000( إحصــــائية دلالــــة ذات مــــاو OCFCLوOCFTLســــب  OCFCLوOCFTL ـــــ واحــــدة بوحــــدة الز

ـــون  صـــول  ـــ موجـــب أثـــر لـــھ ي ـــ ع العائـــد ســـب ســـالب أثـــر يوجـــد كمـــا. معـــدل الكفايـــةل ـــ) 0.944( احتماليـــة ةبقيمـــ OCFII ة  ع

صول  مستوى  ع العائد   .إحصائيا دالة غ و ROA معدل

ــــ ت ــــدول  نفــــس ــــ الــــواردة النتــــائج خــــلال مــــن كــــذلك و ن موجــــب أثــــر نــــاك أن ا الكفايــــةبــــ  بقيمــــة OCFCLو OCFTL ســــب

ا احتمالية سب،)0.000( قدر ن ا OCFCLو OCFIIو قدر احتمالية إحصائيا) 0.043(بقيمة دالة   . و

ـدول ا نفـس نتائج خلال من نلاحظ الكفاءة سب يخص صـول ) 01(وفيما ـ ع العائـد لمعـدل موجـب أثـر نـاك  أن

ROAوOCFEإحصــا دلالــة ذو ــو ــادة أن حيــث،)0.000(ئيةو ــون  OCFE ــ واحــدة بوحــدة الز العائــد ــ موجــب أثــر لــھ ي معــدل

صــول  ــ ن أثــر يوجــد كمــا .ع بــ الكفــاءةســبموجــب ــ) 0.904( احتماليــة ةبقيمــROAو OCFNIة ــ و  كمــا،إحصــائيا دالــة غ

ن أثر يوجد ب الكفاءةسبسالب   .إحصائيا دالة غ و) 0.995( احتمالية ةبقيمROAو OCFNSة

سبة 2.1.3 الملكية بال حقوق ع العائد   :ROE لمعدل

ـدول  ـ الـواردة النتـائج خـلال من نلاحظ ـق أنظـر( 02 رقـم ا الملكيـةلم موجـب أثـر نـاك أن) الم حقـوق ـ ع العائـد  عـدل

ROE  الكفايــــــــةو ــــــــادة أن حيــــــــث ،)0.000( إحصــــــــائية دلالــــــــة ذات مــــــــاو OCFCLوOCFTLســــــــب OCFTL ــــــــ واحــــــــدة بوحــــــــدة الز

ـون  OCFCLو الملكيــة ــ موجــب أثــر لــھ ي حقــوق ــ ع العائـد ســب ســالب أثـر يوجــد كمــا. معــدل الكفايــةل  احتماليــة ةبقيمــ OCFII ة

الملكية مستوى  ع) 0.946( حقوق ع العائد   .إحصائيا دالة غ و ROE معدل

ــــ ت ــــدول  نفــــس ــــ الــــواردة النتــــائج خــــلال مــــن كــــذلك و ن موجــــب أثــــر نــــاك أن ا الكفايــــةبــــ  بقيمــــة OCFCLو OCFTL ســــب

ا احتمالية سب،)0.000( قدر ن ا OCFCLو OCFIIو قدر احتمالية إحصائيا) 0.043(بقيمة دالة   . و

ـدول ا نفـس نتـائج خـلال مـن نلاحـظ الكفـاءة سـب يخـص حقــوق) 02(وفيمـا ـ ع العائـد لمعـدل موجـب أثـر نـاك أن

إحصــائيةOCFEو ROE لكيــةالم دلالــة ذو ــو ــادة أن حيــث،)0.000(و ــون  OCFE ــ واحــدة بوحــدة الز معــدل ــ موجــب أثــر لــھ ي

الملكيــة حقـــوق ـــ ع ن أثـــر يوجـــد كمـــا .العائــد بـــ الكفـــاءةســـبموجــب ـــ) 0.906( احتماليــة ةبقيمـــROEو OCFNIة ـــ و  دالـــة غ

ن أثر يوجد كما،إحصائيا ب   .إحصائيا دالة غ و) 0.990( احتمالية ةبقيمROEو OCFNSالكفاءةةسبسالب

  ):LM( لاغرونج اختبار 2.3

ـــ ـــ عتمـــد والـــذي المقطعيـــة البيانـــات نمـــوذج ـــ ول  ختبـــار ـــذا عت ن مـــا ختيـــار ع ـــ نحـــدار نمـــوذج بـــ  أو التجمي

ات نمـوذج ــ اعتمـادا وذلـك والعشــوائية الثابتـة التـأث ) LM( لـــ حتماليـة القيمـة انــت فـإذا ،)LM( لــ المرافقــة حتماليـة القيمـة ع

ـ نحـدار نمـوذج أن تـنص وال 0H الفرضية نرفض فإننا 0.05 من أقل ات نمـوذج 1H الفرضـية ونقبـل الملائـم ـو التجمي  التـأث

  .ثر لمعرفة الملائم و العشوائية أو الثابتة



شغيلية النقدية التدفقات وكفاءة كفاية سب أثر حية ع ال ة الصناعية المؤسسات ر زائر  ا
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ن  الواردة النتائج خلال من دول ن أنظر) (11( و) 06( رقم ا ق  Prob = 0.000 حتمالية القيمة أن نجد) 11و 06 الم

ـ نحـدار نمـوذج قبـلن أننـا أي 1H الفرضـية ونـرفض 0H الفرضية نقبل ومنھ 0.05 من كأ  ات نمـوذج رفضونـ التجمي  التـأث

  .العشوائية أو الثابتة

III-ا النتائج   : ومناقش

للنمـوذج. 1 حصـائية القوة ـو:يص الدراسـة ـذه ـ فضـل النمـوذج بـأن السـابقة ختبـارات ـ التأكـد تـم أن عـد

ـــنمـــوذج التجمي خــــلالنحـــدار مـــن وذلـــك حصــــائية الناحيـــة مـــن النمـــوذج قبــــول مـــدى ـــ ع كــــم ا ـــزء ا ـــذا ـــ تم ســــ

وج المقدرة للمعالم حصائية الدلالة ع كم لا ك وللنموذج التوفيق   .ودة

التوفيــق1.1 جــودة ات:اختبــار ــ المتغ تفســ ســبة لمعرفــة ــ الم التحديــد معامــل ــ ع أساســية بصــفة ختبــار ــذا عتمــد

نمـوذج و و ألا أعلاه المختار النموذج وحسب ع، التا للمتغ ـالمستقلة التجمي ننحـدار ـدول ا ـ الـواردة النتـائج وحسـب

ن() 12(و) 07(رقـــم قـــ الم التحديـــد) 12و07أنظـــر معامـــل أن ـــو نجـــد الم التحديـــد بلغـــت  Aduste R-squaredمعامـــل

تھ996 .0 ماقيم س ما تفسر المستقلة ات المتغ أن أي ن، النموذج ـ% 99كلا و ع التـا ـ المتغ ـ اصلة ا ات التغ من

جداسبة   .جيدة

ــة2.1 المعنو للمعــالماختبــار ات:حصــائية ــ للمتغ ية التفســ القــدرة ــ ع للوقــوف ســتودنت ــع توز ــ ع ختبــار ــذا يرتكــز

إحصــــائية ن بــــ المقارنــــة خــــلال مــــن ــــذا و ع التــــا ــــ المتغ لســــلوك القيمــــةtالمســــتقلة ــــ ع عتمــــاد وكــــذلك والمجدولــــة ة المحســــو

لإحصائية ةtحتمالية المعنو بمستوى ا ن0.05ومقارن التاليت ن ت للفرض   :وفقا

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

1H :bi≠0/ i=1,...,7 

رقــــم ن ـــدول ا ــــ الـــواردة النتــــائج مـــن ن() 12(و) 07(انطلاقـــا قــــ الم الثابــــت)12و07أنظـــر ـــد ا معلمــــة أن 0bنجـــد

ن النمـوذج ــ حتماليــة ـا مــن) 0.0503) (0.0052(قيم أقــل ــ البديلــة0.05و الفرضـية قبــول ــ ع تختلــف1Hممـا ــا أ أي

ع التا والمتغ الثابت د ا ن ب إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود التا و الصفر عن ا   .معنو

ســبة ات لبــا بال ــ ــق أنظــر( ول  النمــوذج ــ فنجــد المســتقلة المتغ شــغيلية النقديــة التــدفقات صــا أن) 07 رقــم الم  ال

NOCF ـ) 0.0000( حتماليـة قيمتـھ بلغت قد ـة مسـتوى  مـن أقـل و التـا 0.05 المعنو ـ مـا 1H البـديل الفـرض قبـول  و  وجـود ع

ن إحصــــــائية دلالـــــة ذو أثـــــر المســـــتقل بـــــ ــــــ NOCFالمتغ ع والمتغ ـــــ العائــــــد معـــــدل( التـــــا ثــــــر) صـــــول  ع  شــــــارة حســـــب ســـــالب و

ة ـــ ـــ بلغـــت قـــد OCFTL الكفايـــة ســـبة أن نجـــد كمـــا.  المو ـــ ،0.0000 حتماليـــة اقيم ـــة مســـتوى  مـــن أقـــل أيضـــا و  0.05 المعنو

التـا ــ مـا 1H البـديل الفــرض قبـول  و ن إحصـائية دلالــة ذو أثـر وجـود ع ــ بـ ـ OCFTL المسـتقل المتغ ع والمتغ  العائــد معـدل( التــا

ثر) صول  ع ة شارة حسب موجب و   . المو

ــق نفــس خــلال مــن كــذلك نلاحــظ مــا OCFCL و OCFII الكفايــة ســب مــن ــل أن) 07( رقــم الم ن قيم  ســاوي  حتمــاليت

ــ 0.8711 ،0.9552 ــ التــوا ع ــ و ــة مســتوى  مــن أك ــ ممــا 0.05 المعنو ة الفرضــية قبــول  ع نــاءً  الصــفر  ذو أثــر يوجــد لا عليــھ و

ن إحصائية دلالة ين ذين ب ن المتغ   .ROA صول  ع العائد ومعدل المستقل

رقـــــم ـــــدول ا نفـــــس خـــــلال مـــــن نجـــــد الكفـــــاءة ســـــب خصـــــوص ســـــبة) 07(و ال ـــــ بلغـــــت قـــــد OCFEأن  حتماليـــــة اقيم

ــ ،0.0000 ــة مســتوى  مــن أقــل و التــا 0.05 المعنو ــ مــا 1H البــديل الفــرض قبــول  و ن إحصــائية دلالــة ذو أثــر وجــود ع ــ بــ  المتغ

ــ OCFE المســتقل ع والمتغ ــ العائــد معــدل( التــا ثــر) صــول  ع ة شــارة حســب موجــب و ــ  خــلال مــن أيضــا نلاحــظكمــا. المو
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ـق نفـس مـا OCFNS و  OCFNI ةءالكفـا سـب مـن ـل أن) 07( رقـم الم ن قيم ـ 0.4635 ،0.2954 سـاوي  حتمـاليت  التـوا ع

ـــ ـــ و ـــة مســـتوى  مـــن أك ـــ ممـــا 0.05 المعنو ة الفرضـــية قبـــول  ع نـــاءً  الصـــفر ن إحصـــائية دلالـــة ذو أثـــر يوجـــد لا عليـــھ و  ـــذين بـــ

ين ن المتغ   .ROA صول  ع العائد ومعدل المستقل

يال النموذج  ق أنظر( ثا شـغيلية النقديـة التـدفقات صـا أننجد)12 رقم الم  حتماليـة قيمتـھ بلغـت قـد NOCF ال

ـــــ) 0.0000( ـــــة مســـــتوى  مـــــن أقـــــل و التـــــا 0.05 المعنو ـــــ مـــــا 1H البـــــديل الفـــــرض قبـــــول  و ن إحصـــــائية دلالـــــة ذو أثـــــر وجـــــود ع  بـــــ

المستقل ع والمتغ NOCFالمتغ الملكية ع العائد معدل( التا ثر) حقوق ة شـارة حسـب سـالب و ـ  سـبة أن نجـد كمـا.  المو

ـ بلغـت قـد OCFTL الكفايـة ـ ،0.0000 حتماليــة اقيم ـة مســتوى  مـن أقـل أيضـا و التـا 0.05 المعنو  1H البــديل الفـرض قبـول  و

ن إحصائية دلالة ذو أثر وجود ع ما ع والمتغ OCFTL المستقل المتغ ب ـ العائـد معـدل( التـا الملكيـة ع ثـر) حقـوق  موجـب و

ة شارة حسب   . المو

ــق نفـس خــلال مـن كــذلك نلاحـظ ــ OCFCL الكفايـة ةســب أن) 12( رقـم الم ـ 0.0008 ســاوي  ةحتماليـ اقيم  مــن قــلأ و

ة مستوى  التا 0.05 المعنو ن إحصائية دلالة ذو أثر وجود ع ما 1H البديل الفرض قبول  و ـ بـ ـ OCFCL المسـتقل المتغ  والمتغ

ع ـ العائـد معـدل( التا الملكيـة ع كمـا)حقـوق ـق نفـس خـلال مـن أيضـا نلاحـظ، بلغـت  OCFII ةيـالكفا سـبة أن) 12( رقـم الم قـد

ة مستوى  من أك و  0.7636 حتمالية اقيم ة الفرضية قبول  ع مما 0.05 المعنو ناءً  الصفر  دلالـة ذو أثـر يوجد لا عليھ و

ن إحصائية الملكية ع العائد ومعدل المستقل المتغ ذا ب   .ROE حقوق

نفـــــس خـــــلال مـــــن نجـــــد الكفـــــاءة ســـــب خصـــــوص رقـــــمو ـــــدول ســـــبة) 12(ا ال ـــــ بلغـــــت قـــــد OCFEأن  حتماليـــــة اقيم

ــ ،0.0000 ــة مســتوى  مــن أقــل و التــا 0.05 المعنو ــ مــا 1H البــديل الفــرض قبــول  و ن إحصــائية دلالــة ذو أثــر وجــود ع ــ بــ  المتغ

ــ OCFE المســتقل ع والمتغ ــ العائــد معــدل( التــا الملكيــة ع ثــر) حقــوق ة شــارة حســب موجــب و ــ  مــن أيضــا نلاحــظكمــا. المو

ــق نفــس خـلال مــا OCFNS و  OCFNI ةءالكفــا ســب مــن ـل أن) 12( رقــم الم ن قيم ــ 0.9843 ،0.1864 ســاوي  حتمــاليت  ع

ـــ التـــوا ـــ و ـــة مســـتوى  مـــن أك ـــ ممـــا 0.05 المعنو ة الفرضـــية قبـــول  ع نـــاءً  الصـــفر ن إحصـــائية دلالـــة ذو أثـــر يوجـــد لا عليـــھ و  بـــ

ين ذين ن المتغ الملكية ع العائد ومعدل المستقل   .ROE حقوق

للنموذج3.1 لية ال ة المعنو  :اختبار

بإحصـــا المرفقــــة حتماليـــة القيمــــة مقارنـــة خـــلال مــــن شـــر ف إحصــــائية ـــ ع ختبــــار ـــذا مســــتوىعتمـــد مـــع شــــر ف ئية

ــة رقــم0.05المعنو ن ــدول ا ــ الـــواردة النتــائج خــلال فمــن ن) (12(و) 07(، قــ الم حتماليـــة) 12و07أنظـــر القيمــة أن نجــد

بــ قــدرت شـر ف بإحصـائية ــةProb(f-stat) = 0.000المرفقـة المعنو مسـتوى مـن تمامــا أقـل ـ نـرفض0.05و التـا ونقبــل0Hو

1Hلل ليـــة ــة ومعنو إحصــائية دلالـــة نــاك أي الصـــفر عــن ــا معنو تختلـــف قــل ـــ ع معلمــة وجــود ـــ ع يــدل ومـــن. نمــوذجمــا

ي كما ن النموذج معادلة كتابة يمكن سبق ما   :خلال

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 
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ت ن) سالبة( عكسية وعلاقة أثر وجود الدراسة نتائج بي شـغيلية النقدية التدفقات صا ب حيـة ومؤشـرات NOCF ال  الر

)ROE, ROA (انــت الدراســة، ــ المســتخدمة ب إحصــائية دلالــة ذو ثــر وذلــك العلاقــة تلــك و  أنــھ وجليــا يبــدو كمــا ذلــك ــ والســ
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ذا الدراسة، عينة الصناعية للمؤسسات سالبة نقدية تدفقات ناك ان لما  ـذه لـدى التحصـيل سياسـات كفـاءة عـدم ع ف

ة متوســـط( العامــــل المــــال رأس ـــ حتيــــاج إدارة ـــ كفــــاءة عــــدم نـــاك أنــــھ أي المؤسســـات، ــــ  المخــــزون دوران معــــدل التحصـــيل، ف

، ة متوســط الســل ــ ــل دورة الــدفع، ف ــ التحو ــو ،)نقديــة إ عكــس مــا و ــ ا حيــة، مؤشــرات ع ــ يــدل ممــا الر  النقديــة إدارة أن ع

ــ ــادة ــ تتمثــل ال ــارج النقــد ونقــص) يــرادات( الــداخل النقــد ز ــر ،)المصــروفات( ا ظ ــا الدراســة محــل المؤسســات تُ  وضــع ــ بأ

ــ ن يفقــد قــد ممــا جيــد، غ ن المــالك ثمر ة ــ الثقــة والمســ م اســتمرار م ومردوديــة مؤسســا ثمارا التــا ــا، اســ ــ و ب ــ ي  ــذه ع

ا النقديــــة تضــــبط أن الدراســــة محــــل المؤسســــات ات وتحديــــد لــــد ــــا البيــــع وسياســــات المخــــزون مســــتو  ــــ أساســــيا دورا تلعــــب و

دف ان سواء داف، تحقيق ن مستوى  ال ن مستوى  أو المبيعات، من مع اح من مع   .القص المدى ع وخصوصا ر

ر ظ حية ومؤشرات الكفاية سب دراسة نتائج تُ ذه تباين وجود الر سـب ل ـا حيـث مـن ال ـا علاق حيـة، بمؤشـرات وأثر  الر

ا ـ ثـر لـھ فبعضـ حيـة مؤشـرات مسـتوى  ع ـ فالعناصـر أثـر، لـھ يكـن لـم خـر والـبعض الدراســة محـل بالمؤسسـات الر  تــدخل ال

حية تقييم  م المؤسسات ر ن بقدر سا ان جيدة مردودية ذات نتائج تحقيق  مع   . خرى  داء تقييم مؤشرات مع بالاق

ـــــر كمـــــا ظ حيـــــة ومؤشـــــرات الكفـــــاءة ســـــب دراســـــة نتـــــائج تُ ـــــذه أيضـــــاتبـــــاين وجـــــود الر ســـــب ل ـــــا حيـــــث مـــــن ال ـــــا علاق  وأثر

حية، بمؤشرات ا الر حيـة مؤشرات مستوى  ع ثر لھ فبعض ـ أثـر لـھ يكـن لـم خـر والـبعض الدراسـة محـل بالمؤسسـات الر  ع

شـغيلية النقديـة التـدفقات صـا سبة غرار ـ ال ح صـا مـن ـل إ ـ ذلـك وُعـزى  المبيعـات، وصـا الـر  مـن أقـوى  مؤشـرات وجـود إ

ندة المؤشــــرات تلــــك ــــ المســــ ــــ أخــــرى  وعوامــــل النقــــدي ســــاس ع ميــــة أك ــــ تــــؤثر أ حيــــة، مؤشــــرات ع ــــ مــــا الر حيــــة أن ع  ــــ الر

ح صا من نقدية من يتولد بما تتأثر لا الدراسة عينة المؤسسات   . المبيعات وصا الر
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ــزء ــذا ــ ســنحاول  الدراســة، نتــائج وتفســ بتحليــل قمنــا عــدما نا نتــائج مناقشــة ا ــا المتوصــل دراســ تــائج إل  بحــاث ب

ل. الســابقة شــ ــ النتــائج عــض فــإن عــام، و ــا وصــلنا ال ــ الدراســات عــض نتــائج مــع تتوافــق إل ــت ال ل أجر  ــذه مــن مشــابھ شــ

ا اختلاف بالاعتبار خذ مع الدراسة ا   .متغ

 نا، نتائج مع تتوافق ال الدراسات نتائج   :و دراس

نا نتائج مع تتوافق نتائج إ الدراسة ذه توصلت حيث ،)2017 زعيبط، الدين نور  دلال، حطاب( دراسة -  وجود حيث من دراس

ن) سالبة( عكسية علاقة شـغيلية النقدية التدفقات كفاية ب سـبة ال ـ النقـدي التـدفق و صـوم إ ـة، ا ار  التـدفق سـبة وكـذا ا

شغي النقدي ب الدراسة ذه فسرت بحيث المبيعات، إ ال و ذلك س ة تلك  المدروسة للمؤسسة الما داء ضعف و   .الف

ي، زمـــام رجعـــان خالـــد( دراســـة - ـــ توصـــلت حيـــث ،)2013 الســـليما ـــ النقديـــة للتـــدفقات إحصـــائية دلالـــة ذو أثـــر وجـــود عـــدم إ  ع

حيـــة مؤشـــرات ات الر مة للشـــر يـــة العامـــة المســـا و ـــو ال نا مـــع يتفـــق مـــا و ســـب عـــض مـــع جانـــب ـــ دراســـ  بالكفايـــة المتعلقـــة ال

ا يكن لم ال والكفاءة حية مؤشرات ع ثر ل   .الر

ـ الدراسـة ـذه وتوصـلت ،)2013 وآخـرون، النمـر منـذر( دراسـة -  النقديـة التـدفقات سـب لملائمـة إحصـائية دلالـة ذو أثـر وجـود إ

اصـــة ـــ بالكفايـــة ا ـــا مـــدى ع ات ـــ تطبيق مة الصـــناعية الشـــر ـــو ردنيـــة، العامـــة المســـا نا مـــع يتوافـــق مـــا و  يتعلـــق فيمـــا دراســـ

سبة شغيلية النقدية التدفقات صا ب صوم إجما إ ال   .ا

اد حذيفة( دراسة - ن، خليل ز ـ الدراسة ذه توصلت حيث ،)2009 الدماغ  النقديـة التـدفقات لصـا إحصـائيا دال أثـر وجـود إ

شــــغيلية ــــ ال حيــــة، مؤشــــرات ع ــــ أيضــــا الدراســــة ــــذه وتوصــــلت الر اصــــة الكفايــــة ســــب مــــن ســــبة لأي أثــــر أي وجــــود عــــدم إ  ا

شغيلية النقدية بالتدفقات و ال نا مع يتوافق ما و شـغيلية النقديـة التـدفقات صـا سـبة بخصوص دراس ـ ال  الـديون، فوائـد إ
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ســـبة مـــر وكـــذلك ســـب بال ســـب ـــذه مـــن أثـــر أي نـــاك يكـــن لـــم حيـــث الكفـــاءة ل ـــ ال حيـــة، مؤشـــرات ع ـــو الر  مـــع يتوافـــق مـــا و

نا شغيلية النقدية التدفقات صا سبة بخصوص دراس ح صا إ ال حية مؤشرات ع الر   .الر

 نا، نتائج مع تختلف ال السابقة بحاث نتائج بخصوص أما   :نجد دراس

ن محمــــد أحمـــــد( دراســــة س، حســـــ ـــــ توصــــلت بحيـــــث) 2017 اللقــــ ن وأثــــر علاقـــــة وجــــود عـــــدم إ شـــــغيلية النقديـــــة التــــدفقات بـــــ  ال

حيــة ومؤشــرات ــ ولكــن الر ــل، المــدى ع نا نتـــائج تختلــف كــذلك الطو  الرحمـــان عبــد حمــاد، عبيــد حامــد شــادية( دراســة مــع دراســ

ة ــذه توصــلت حيــث ،)2016 الرحمــان، عبــد الله عبــد ــ ــ خ ن طرديــة وعلاقــة أثــر وجــود إ م النقديــة التــدفقات بــ حيــة وتقــو  الر

نا نتائج وتختلف والسيولة، عيدي، عيد عمر( دراسة مع أيضا دراس  دلالـة ذات طرديـة علاقة وجود إ توصلت حيث ،)2015 ا

شغيلية شطة من النقدية التدفقات لفعالية إحصائية اح وجودة ال ن عمان بورص  ر   .وفلسط

IV- لاصة  :ا

معرفــــة البحثيــــة الورقــــة ــــذه خــــلال مــــن شــــغيلية النقديــــة التــــدفقات وكفــــاءة كفايــــة ســــبأثــــرحاولنــــا ــــال مؤشــــرات ع

حيـــةال مـــنر ونـــة م مجموعـــة بدراســـة وذلـــك زائر بـــا الصـــناعية المؤسســـات خـــلا60ـــ مـــنمؤسســـة الممتـــدة ة ـــ الف  - 2011ل

النتائج2015 من مجموعة إ الدراسة توصلت وقد ا، م أ   :والتوصيات

ـــ- إ الدراســـة ن) ســـالبة( عكســـية وعلاقـــة أثـــر وجـــودتوصـــلت شـــغيلية النقديـــة التـــدفقات صـــا بـــ حيـــة ومؤشـــرات NOCF ال  الر

)ROE, ROA (ســبة موجــب أثــر ووجــود الدراســة، ــ المســتخدمة شــغيلية النقديــة التــدفقات صــا ل ــ ال صــوم إجمــا إ ــ ا  ع

حيــة، مؤشــرات ــرت كمــا الر ســبة أثــر وجــود عــدم الدراســة نتــائج أظ شــغيلية النقديــة التــدفقات صــا ل ــ ال ــ الــديون  فوائــد إ  ع

حية، مؤشرات ت الر ي سبة أثر وجود عدم الدراسة نتائج و شـغيلية النقدية التدفقات صا ل ـ ال صـوم متوسـط إ  المتداولـة ا

ن ـ صـول، ع العائد معدل ع ـرت حـ سـبة سـالب أثـر وجـود الدراسـة أظ شـغيلية النقديـة التـدفقات صـا ل ـ ال  متوسـط إ

صــــوم ــــ المتداولــــة ا ــــ العائــــد معــــدل ع ــــذه الملكيــــة، حقــــوق  ع ســــب و  ــــذه ــــ المســــتخدمة النقديــــة التــــدفقات كفايــــة تمثــــل ال

ــــت كمــــا .الدراســــة ســــبة أثــــر وجــــود عــــدم الدراســــة نتــــائج بي شــــغيلية النقديــــة التــــدفقات صــــا ل ــــ ال ح صــــا إ ــــ الــــر  مؤشــــرات ع

حيـــة، ســـبة أثــــر وجـــود وعــــدم الر شــــغيلية النقديـــة التــــدفقات صــــا ل ـــ ال ـــ المبيعــــات صــــا إ حيـــة، مؤشــــرات ع ــــت الر ي  نتــــائج و

ســـبة موجـــب أثـــر وجـــود الدراســـة شـــغيلية النقديـــة التـــدفقات صـــا ل ـــ ال ـــ الملكيـــة حقـــوق  إ حيـــة، مؤشـــرات ع ـــذه الر ســـب و  ال

  .الدراسة ذه  المستخدمة النقدية التدفقات كفاءة تمثل

ي فيما ا ص ن احات، ق من جملة تقديم يمكن النتائج، ذه من   :انطلاقا

مســتوى- ـ ع ية تفســ قـدرة ــا ل يكـن لــم المسـتقلة ات ــ المتغ عـض فــإن الدراسـة نتــائج ـ ع حيـةبنـاءً شــر ممـا المؤسســات،

أخـــرى مســــتقلة ات ـــ متغ وجــــود ـــ الإ تفســـ ــــ أثـــر ــــا ل ـــون ي حيــــةقــــد ــــر تو لــــذا قتصـــادية، وضــــاع و المـــا الرفــــع مثـــل

الدراسة؛ ذه تخت لم أخرى ات متغ إدخال مع الدراسة ذه تطبيق إعادة بضرورة   الدراسة

تحديـــــد- ـــــ ـــــا مي وأ النقديـــــة التـــــدفقات دور ـــــ ع ـــــة زائر ا الصـــــناعية مة المســـــا مؤسســـــات مـــــوظفي ب تـــــدر ميـــــة حيـــــةأ ر

بإشـــــراك تقـــــوم أو المؤسســـــة ا عقـــــد متخصصـــــة يـــــة تدر بـــــرامج خـــــلال مـــــن المؤسســـــات ـــــذه أداء ـــــ ع ذلـــــك وأثـــــر المؤسســـــات،

المؤسسة؛ خارج ا ف ن   الموظف

ع- الدراسة تطبيق مية ـأ العل البحـث ـ القصـور أوجـھ ـة معا غيـة الدراسـة موضـوع المؤسسـات ـ غ أخرى مجتمعات

وإجــــــ المؤسســــــات، ــــــذه بحــــــاثــــــ و الدراســــــات مــــــن ــــــد المز امــــــات راء بالال بالوفــــــاء ــــــا مي لأ نظــــــرا النقديــــــة التــــــدفقات حــــــول

للمؤسسات؛ لية والتمو شغيلية  ال
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ن- ثمر والمســ المؤسسـات تمـام ا ــضـرورة أخـرى بنـود ــ إ ة سـو الم النقديـة التـدفقات س مقــاي باسـتخدام ن المـالي ن والمحللـ

المالية، النقدية القوائم للتدفقات المطلق الرقم من اعتمادية وأك المؤسسات لتقييم امة أداة ا   .و

  :لاحقالم  -

دول  ن رتباط مصفوفة): 01( رقم ا ات ب دول                  ROAو المستقلة المتغ ن رتباط مصفوفة): 02( رقم ا ات ب   ROEو المستقلة المتغ

  
برنامج: المصدر برنامج: المصدر                                                                  Eviews 9.0مخرجات   Eviews 9.0مخرجات

دول  ات التجمي نحدار نموذج نتائج): 03(رقم ا   ROAو المستقلة للمتغ

  
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر
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دول  ات نموذج نتائج): 04( رقم ا ات الثابتة التأث   ROAو المستقلة للمتغ

  
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر

دول  ات نموذج نتائج): 05( رقم ا ات عشوائيةال التأث   ROAو المستقلة للمتغ

  
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر

رقم دول لاغرانج): 06(ا و) LM(اختبار المستقلة ات   ROAللمتغ

Both  Test Hypothesis 
Time  

Cross-Section    

0.700339 
(0.4027)  

0.074451 
(0.7850)  

0.625888 
(0.4289)  

Breusch-Pagan 

برنامج: المصدر ع بالاعتماد الباحث إعداد   Eviews9من
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دول  ات التجمي النموذج باستخدام المقدر النموذج معلمات): 07( رقم ا   ROAو المستقلة للمتغ

ع التا صول :المتغ ع العائد   ROAمعدل
ة البانل          T=5            N=60              2015 -2011 :الف دات مشا دة300= 60*5 :مجموع   مشا

ية التفس ات   التجمينموذجال  المتغ
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  

برنامج: المصدر ع بالاعتماد الباحث إعداد   Eviews9من
دول  ات التجمي نحدار نموذج نتائج): 08( رقم ا   ROEو المستقلة للمتغ

  
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر
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دول  ات نموذج نتائج): 09( رقم ا ات الثابتة التأث   ROEو المستقلة للمتغ

  
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر

دول  ات نموذج نتائج): 10( رقم ا ات عشوائيةال التأث   ROEو المستقلة للمتغ

 
  Eviews 9.0 برنامج مخرجات: المصدر
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رقم دول لاغرانج): 11(ا و) LM(اختبار المستقلة ات   ROEللمتغ

Both  Test Hypothesis 

Time  

Cross-Section    

1.998802 

(0.1574)  

0.481151 

(0.4879)  

1.517651 

(0.2180)  

Breusch-Pagan 

برنامج: المصدر ع بالاعتماد الباحث إعداد   Eviews9من

دول  ات التجمي النموذج باستخدام المقدر النموذج معلمات): 12( رقم ا   ROEو المستقلة للمتغ

عالمتغ الملكية :التا حقوق ع العائد   ROEمعدل

ة البانل          T=5            N=60              2015 -2011 :الف دات مشا دة300= 60*5 :مجموع   مشا

ية التفس ات   التجمينموذجال  المتغ

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  

برنامج: المصدر ع بالاعتماد الباحث إعداد  Eviews9من
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