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عينة من دراسة تطبيقية لتـأثير الاستراتيجية المالية على نمو الأداء 
 EGXالشركات الصناعية المدرجة في بورصة الأوراق المالية المصرية 

 

 

 
 

 المستخلص

درس البحث الحالي تأثير الاستراتيجية المالية بمؤشراتها المالية )نسبة الدين الى حق الملكية، نسبة ملموسية 

الموجودات، نسبة توزيع الأرباح( على نمو الأداء بمؤشراته الثلاثة )النمو في العائد على راس المال المستخدم، النمو 

هم( لعينة من شركات تصنيع الإسمنت المدرجة في البورصة المصرية. في العائد على الموجودات، النمو في ربحية الس

تألف مجتمع البحث من مجموعة من الشركات الناشطة في مجال تصنيع الإسمنت المدرجة اسهمها في بورصة 

. تم استخدام الإحصاءات الوصفية لتحليل المتوسطات 2024-2009( للفترة من EGXالأوراق المالية المصرية )

ين والانحراف المعياري لمؤشرات البحث لفهم طبيعة البيانات، كما تم استخدام الإحصاءات الاستدلالية والتبا

 EViews-12لاستخلاص الاستنتاجات ذات العلاقة ونتيجةً لذلك، أجُريت اختبارات تشخيصية من خلال برنامج 

لتحديد ما إذا  Hausmanمن خلال اختبار  لتحديد وملاءمة اختيار أسلوب التقدير المُستخدم لاختبار فرضيات البحث

، أو تقدير المربعات Random Effectأو التأثير العشوائي  Fixed Effectكانت طريقة تقدير التأثير الثابت 

هي الأنسب للنموذج.  Pooled Ordinary Least Square Estimation Techniqueالصغرى العادية المجمعة 

مؤشرات وتحليلها تحليلاً إحصائيا وكمياً وفق أسلوب تحليل البيانات الزمنية المقطعية  كما تم إختبار العلاقة بين ال

Cross-Section  ومن اجل توصيف البيانات أفضل توصيف وعلى أساس ذلك اختبرت البيانات من خلال إجراء

الصغرى العادية على ثلاثة نماذج هي تقدير المربعات  Lagrangian Multiplier Testاختبار مضاعف لاكرانج 

المجمعة والثابتة العشوائية لاختيار النموذج الأفضل. رجحت نتائج الاختبارات انفاً ضرورة الاعتماد على نموذج 

لبيانات العينة واختبار الفرضيات على اساس نتائجها كما وكشفت النتائج أن  Random Effectالتأثيرات العشوائية 

ها آثار كبيرة على نمو أداء الشركات المبحوثة. كما خلص البحث إلى أن مؤشرات مقاييس الاستراتيجية المالية كان ل

 الاستراتيجية المالية تؤثر بشكل مشترك او منفردة على نمو أداء الشركات المبحوثة.

  نسبة توزيع الأرباح، الاستراتيجية المالية، نمو الأداء :الكلمات المفتاحية
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The impact of financial strategy on performance growth: An 

applied study of a sample of industrial companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange (EGX) 

 
 

 
 

Abstract 

The current research studied the impact of financial strategy, with its financial indicators 

(debt-to-equity ratio, tangible assets ratio, and dividend payout ratio), on performance 

growth, measured by its three indicators (return on capital employed, return on assets, 

and earnings per share), for a sample of cement manufacturing companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange. The research population consisted of a group of cement 

manufacturing companies whose shares were listed on the Egyptian Stock Exchange 

(EGX) for the period 2009-2024. Descriptive statistics were used to analyze the means, 

variance, and standard deviation of the research indicators to understand the nature of the 

data. Inferential statistics were used to draw relevant conclusions. Consequently, 

diagnostic tests were conducted using EViews-12 software to determine the suitability of 

the estimation method used to test the research hypotheses. Hausman's test was used to 

determine whether the Fixed Effect, Random Effect, or Pooled Ordinary Least Squares 

estimation technique was the most appropriate for the model. The relationship between 

the indicators was also tested and analyzed statistically and quantitatively using cross-

sectional time data analysis. To better characterize the data, the Lagrangian Multiplier 

Test was performed on three models: pooled ordinary least squares, fixed random least 

squares, and so on, to select the best model. The results of these tests suggested the 

necessity of adopting a random effects model for the sample data and testing the 

hypotheses based on these results. The results also revealed that financial strategy 

measures had a significant impact on the performance growth of the studied companies. 

The research concluded that financial strategy indicators affect the performance growth 

of the studied companies, either individually or collectively. 

 Keywords:  Dividend distribution ratio, Financial strategy, Performance growth  
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 المقدمة

فتتتتي نجتتتتاح الاستتتتتراتيجية الماليتتتتة والأداء المتتتتالي مفهومتتتتان مترابطتتتتان، ويلعبتتتتان دورًا محوريتًتتتا 

واستتتتدامة أي شتتتركة أيتتتاُ كتتتان نشتتتاطها. تشتتتير الاستتتتراتيجية الماليتتتة إلتتتى تخطتتتي  وإدارة المتتتوارد 

الماليتتتة للشتتتركة لتحقيتتتق أهتتتدافها طويلتتتة الأجتتتل وتشتتتمل القتتترارات المتعلقتتتة بهيكتتتل رأس المتتتال، 

والاستتتتتثمار، وإدارة المختتتتاطر، وسياستتتتة توزيتتتتع الأربتتتتاح، وتخصتتتتيص المتتتتوارد. متتتتن ناحيتتتتة 

يعكتتتتتس الأداء المتتتتتالي للشتتتتتركة نتتتتتتائج متتتتتدى نجتتتتتاح الشتتتتتركة فتتتتتي تحقيتتتتتق أهتتتتتدافها  أختتتتترى،

الاستتتراتيجية، والتتتي ًالبتًتا متتا تقُتتاس متتن ختتلال الربحيتتة، والنمتتو، وقيمتتة المستتاهمين، والكفتتاءة 

لكبتتتترى ومتتتتن هتتتتذا المنطلتتتتق، لالتتتتت الأزمتتتتات الاقتصتتتتادية العالميتتتتة مصتتتتدر قلتتتتق  التشتتتتغيلية

تنميتتتة شتتتركة قتتتادرة علتتتى الصتتتمود ختتتلال هتتتذ  الأزمتتتة جتتتزءًا  إمكانيتتتة تعتتتد ،وبالتتتتالي شتتتركاتال

ًيتتتر عقلانيتتتة تتختتتذ بنتتتاءً علتتتى العواطتتتف  قتتتراراتاتختتتاذ  لتجنتتتب الشتتتركات ة تلتتتكمتتتن مستتتؤولي

المتتتالي  بتتتدلاً متتتن التحليتتتل عالنفتتتور متتتن الخستتتارة أو تتتتأثير عقليتتتة القطيتتت والتحيتتتزات النفستتتية مثتتتل

مثتتل كشتتف ة باستتتخدام بيانتتات القتتوائم الماليتتة تقيتتيم منهجتتي للوضتتع المتتالي للشتتركالمستتتند علتتى 

تحديتتتتد نقتتتتاط القتتتتوة والضتتتتعف وتقيتتتتيم والتتتتدخل لتفستتتتير الأداء وكشتتتتف ، العموميتتتتة الميزانيتتتتة

الاستتتتتراتيجية.  الماليتتتتة دعم اتختتتتاذ القتتتتراراتلتتتت للشتتتتركة الصتتتتحة الماليتتتتة والمختتتتاطر المستتتتتقبلية

جتتتتة إلتتتتى فهتتتتم التغييتتتترات فتتتتي تثُيتتتتر الأزمتتتتات الاقتصتتتتادية العالميتتتتة الحا وعلتتتتى هتتتتذا الاستتتتاس

التتتتي ينبغتتتي اعتمادهتتتا للتخفيتتتف متتتن  بمتتتا فتتتي ذلتتتك استتتتراتيجيات النمتتتو الشتتتركة استتتتراتيجيات

أستتتاليب متتتن ختتتلال اعتمتتتاد تلتتتك الاستتتتراتيجيات علتتتى  حتتتدة الصتتتدمات عنتتتد تكتتترار الأزمتتتات

علتتى قتتوة ونطتتاق وحجتتم وضتتعها المتتالي فضتتلاً عتتن نتتو   بنتتاءً يمكتتن للشتتركات اتباعهتتا  علميتتة

ومنهتتتا شتتتركات  شتتتركاتلكمتتتا تعُيتتتق هتتتذ  العوامتتتل القتتتوة التنافستتتية ل ،لمنافستتتة التتتتي تواجههتتتاا

واستخلاصتتتاً لمتتتا ستتتبق، ممتتتا يجعلهتتتا دون المستتتتوى الأمثتتتل فتتتي نمتتتو أدائهتتتا.  العينتتتة المبحوثتتتة

 نمتتتو الأداء المتتتاليفتتي الإدارة الاستتتتراتيجية جتتاءت أهميتتتة البحتتث متتتن ختتلال التتتدور التتتذي تلعبتته 

العوائتتتد المتوقعتتتة مقابتتتل المختتتاطرة المصتتتاحبة لتلتتتك العوائتتتد وبالتتتتالي، يهتتتدف  اتوفقتتتاً لتقتتتدير

لعينتتتة متتتن شتتتركات صتتتناعة تتتتيأثير الاستتتتراتيجية الماليتتتة علتتتى نمتتتو الأداء  دراستتتةالبحتتتث التتتى 

ومعرفتتتتة أي المؤشتتتترات الماليتتتتة  (EGXوالمقيتتتتدة أستتتتهمها فتتتتي مؤشتتتتر )الاستتتتمنت المصتتتترية 

ات البحتتتتث هتتتتي الأكثتتتتر تتتتتأثيراً متتتتن ختتتتلال استتتتتخدام البتتتترامج والأستتتتاليب ذات العلاقتتتتة بمتغيتتتتر

الإحصتتتائية المتطتتتورة فضتتتلاً عتتتن، تقتتتديم إطتتتار تحليلتتتي يتعلتتتق بصتتتياًة استتتتراتيجيات ماليتتتة 
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لتتذا يستتتعى البحتتتث التتى وضتتتع الإجابتتتات الستتليمة علتتتى تستتتا لات البحتتث متتتن ختتتلال  أكثتتر كفتتتاءة

علتتتى منهجيتتتة البحتتتث، فتتتي حتتتين شتتتمل  هتتتاالأول من، ركتتتز مباحتتتث ةخمستتت التتتىالبحتتتث  تقستتتيم

الثتتتاني بعضتتتاً متتتن الدراستتتات الستتتابقة ذات العلاقتتتة بمتغيتتتري البحتتتث، فتتتي حتتتين عتتتر   المبحتتتث

 علتتتى جانتتتب طياتتتته الرابتتتع فقتتتد اقتصتتترت المبحتتتثالثالتتتث الجانتتتب النبتتتري للبحتتتث امتتتا  المبحتتتث

ات التتتتي بعتتتلا الاستتتتنتاج متتتن خلالتتته نتتتاق  ختتتامسً  بمبحتتتثً التطبيقتتتي واختتتتتم البحتتتث  البحتتتث

تمتتتت معالجتهتتتا فتتتي الجانتتتب التطبيقتتتي والتتتتي علتتتى أساستتتها تتتتم التوصتتتل التتتى بعتتتلا التوصتتتيات 

 التي تم تحديدها في ضوء البحث.

 المنهجية

 مشكلة البحث : 1.1

يعتبتتتر القطتتتا  الصتتتناعي بشتتتكل عتتتام متتتن اهتتتم القطاعتتتات الداعمتتتة للاقتصتتتاد التتتوطني والتنميتتتة 

الاقتصتتتادية والتتتذي يعتتتد بمثابتتتة الشتتتريان الرئيستتتي لتتته متتتن ختتتلال مستتتاهمته الفاعلتتتة فتتتي النتتتاتج 

المحلتتتي الاجمتتتالي الامتتتر يتتتنعكس ايجابتتتاً علتتتى تعزيتتتز الاستتتتقرار الاقتصتتتادي للبلتتتد. وعلتتتى هتتتذا 

ررات الختتتو  بمشتتتكلة البحتتتث التطبيقيتتتة متتتن ختتتلال تحديتتتد مشتتتكلة البحتتتث الأستتتاس تكمتتتن مبتتت

لاستتتتراتيجية الماليتتتة علتتتى نمتتتو أداء عينتتتة متتتن لعبتتتر طتتترح تستتتا ل نتتتص علتتتى وجتتتود تتتتيأثير 

ومتتتا يزيتتتد متتتن  EGXالشتتتركات الصتتتناعية المدرجتتتة فتتتي بورصتتتة الأوراق الماليتتتة المصتتترية 

هتتتو ًيتتتاب عنصتتتر  المشتتتكلة تلتتتكوراء والتتتذي لربمتتتا كتتتان ستتتبباً رئيستتتاً  مشتتتكلة البحتتتثتعقيتتتد 

التركيتتتتب أو ندرتتتتته بتتتتين طروحتتتتات المنبتتتتورات التتتتتي جتتتترى تولايفهتتتتا متتتتن قبتتتتل البتتتتاحثين 

المتتتذكورة بوصتتتفها دافعتتتاً أساستتتياً إنطلتتتق منتتته هتتتذا البحتتتث  علاقتتتة التتتتأثيرالستتتابقين فتتتي دراستتتة 

 المتعتتتددة ومحاولتتتة الأجابتتتة عتتتن بمؤشتتتراتهاصتتتوب الختتتو  فتتتي ًمتتتار المشتتتكلة الموصتتتوفة 

صتتتتياًة وبالتتتتتالي فتتتتأن  التستتتتا لات المفسلتتتترة لهتتتتا وإيجتتتتاد الحلتتتتول المنطقيتتتتة الكفيلتتتتة بتتتتتذليلها

تستتتا لات البحتتتث تعتتتدل خطتتتوة أولتتتى فتتتي عمليتتتة إعتتتداد  ومرشتتتداً دالاً التتتى آليتتتة حتتتل المشتتتكلة 

المُزمتتتع علاجهتتتا، فهتتتي بيتتتان بالعلاقتتتة المتوقعتتتة بتتتين المتغيتتترات وعتتتاملاً ممهتتتداً التتتى الأختبتتتار 

وعلتتى هتتذا  .(Tharenou et al., 2007: 5فتتي إطتتار الأجابتتة المرتقبتتة عنهتتا ) التجريبتتي

عتتتتر  متتتوجز لمجموعتتتتة متتتتن التستتتا لات العامتتتتة التتتتي حتتتتاورت فتتتتي ب الأستتتاس قتتتتام البتتتاحثين

تقتتتديم الحتتتل لمشتتتكتله القائمتتتة بعتتتد بلتتتو  لمضتتتمونها الجوانتتتب الأساستتتية لعمليتتتة البحتتتث بأكملهتتتا 

 : المتوخاة منه إجابات ناجعة تسفرعن تحقيق الأهداف

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.
https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.


Al-Ghary Journal of Economic and Administrative Sciences   Vol. 22 (No.2) 2026 PP. 695- 728 

 
 

  

 
 

DOI:     https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394 
695 

ؤثر الإستتتتتراتيجية الماليتتتتة علتتتتى نمتتتتو العائتتتتد علتتتتى رأس المتتتتال المستتتتتخدم تتتتتإلتتتتى أي متتتتدى  -أ

(ROCE لشركات )العينة المبحوثة. 

( ( لشركات العينة ROAما هو تأثير الاستراتيجية المالية على نمو العائد على الموجودات ) -ب

 .المبحوثة

 ( لشركات العينة المبحوثة.EPSربحية السهم )كيف تؤثر الاستراتيجية المالية على نمو  -ت

 البحث ميةأه1.2

يعتبر هذا البحث محاولة تطبيقية في المقام الاول ونبرية في المقام الثاني لدراسة تيتتتتتتتأثير الاستراتيجية 

المالية على نمو أداء عينة من الشتتركات الصتتناعية المدرجة في بورصتتة الأوراق المالية المصتترية ، لذا 

كونه يتناول تطبيق تقنية إحصتتتتتتتائية متقدمة في مجال الإدارة المالية لاختبار مدى بية البحث تكمن أهم

على المنافسة والبقاء  تهاعلى مدى قدر والتعرفتأثير الاستراتيجية المالية على نمو أداء العينة المبحوثة 

 في لال البيئة الديناميكية التي تعمل ضمنها.

 اهداف البحث  1.3

تأثيرتحقيق مجموعة أهداف تتصتتتتتتتل في جوهرها بالكشتتتتتتف عن حقيقة  الىالبحث  انصتتتتتترف بين  ال

تباينت عبرها طروحات المنبورين  مؤشتتتتتراتبعد تولايف مجموعة  ونمو الاداء الاستتتتتتراتيجية المالية

ً  الأستتتتراتيجي والمالي في تحديد طبيعة تلك العلاقة وأختلفت الى حد التناقلا الذي إنصتتترف البحث  معا

 لتحقيق الأهداف التالية: ساتهالحالي بدرا

 لشتتتتتركات( ROCEتقييم تأثير الاستتتتتتراتيجية المالية على نمو العائد على رأس المال المستتتتتتخدم ) -أ

 العينة المبحوثة.

لشتتتتتتركات العينة ( ROAتقييم تأثير الاستتتتتتتراتيجية المالية على النمو في العائد على الموجودات ) -ب

 المبحوثة.

 لشركات العينة المبحوثة.( EPSالمالية على نمو الأرباح لكل سهم )تحديد تأثير الاستراتيجية  -ت

رواب  ودلالات و اسسعلى  قاماعملي وفي تقديم إطار فلسفي يستند الى تأصيل فكري  ساهم البحث -ث

ية  يةستتتتتتتراتيجية الإبين  جمعتمنطق مال مه من  نمو الاداءو ال مد قوا يل جدلي أستتتتتتت وفق منطق تحل

بين حقلي  التقريب للوصول الىالدراسات السابقة  علىو نتائج التجريب  ةوالمنهج يةالفكر التناقضات

  .الأدارة الأستراتيجية والأدارة المالية
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 المخطط الفرضي للبحث  1.4

 
 

 فرضيات البحث: 1.5

القائم على أساس التحليل الكمي  Analytical Method إنَّ تولايف المنهج الوصفي التحليلي

للبيانات من بين مناهج البحث العلمي على مستويات البناء الفكري والتصميم وفق إطار مفاهيمي 

د الى صياًة فرضيات البحث وإختبارها بأعتماد منهج الدراسات التجريبية المتعددة  ) -Multiيمُهلِّ

Empirical Studiesيقية ( القائم على اسس الدراسات التطبApplied Study  والدراسات

والمستند الى طرح فكرة الرب  بين متغيري البحث والتحقق من  Analytical Studyالتحليلية 

صحة فرضيات البحث وإختبارها بالتطبيق على عينة البحث المختارة وعلى هذا الأساس انطلق 

 البحث من الفرضيات الاتية:

لا يوجد للاستراتيجية المالية تأثير كبير على نمو العائد على رأس المال  الفرضية الأولى: -أ

 لشركات العينة المبحوثة. (ROCE)المستخدم 

 (ROA)لا يوجد تأثير للاستراتيجية المالية على نمو العائد على الموجودات  الفرضية الثانية: -ب

 لشركات العينة المبحوثة.

  (EPS)ية المالية بشكل كبير على النمو في ربحية السهم لا تؤثر الاستراتيج الفرضية الثالثة: -ت

 لشركات العينة المبحوثة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: المخطط الفرضي للبحث الشك  )

 

 الاستراتيجية المالية

نسبة الدين الى 

 حق الملكية
(DER) 

  ملموسيةنسبة

الموجودات 

(ATR) 

نسبة توزيع 

 (DPR)الأرباح 

النمو في العائد على 

  المستخدمراس المال 
النمو في العائد على 

  الموجودات

النمو في ربحية 
 السهم 

 نمو الأداء 
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 مجتمع وعينة البحث 1.6

 ( وكما يلي: 1يمكن وصف مجتمع وعينة البحث من خلال الجدول ) 

 (: مجتمع وعينة البحث1الجدول )

 البياناتفترة تحليل  نو  العينة عدد الشركات المبحوثة مجتمع الشركات المبحوثة 

بورصة الأوراق المالية 

 (EGXالمصرية )

 (SCEM)اسمنت سيناء 

جنوب الوادي للإسمنت 

(SVCE) 

 (MBSC)مصر بني سويف 

 (MCQE)مصر للإسمنت 

الاسلوب المتجانس 

المقصود 

(Homogeneous 

Sampling ) 

2009 - 2024 

اليه نتيجة طبيعة واللجوء  Homogeneous Samplingتم اختيار الاسلوب المتجانس المقصود اذ  

البيانات التي لربما تعاني حالة من انقطا  التداول لمدد ليست بالقصيرة والتزاماً بنسبة الفقد التي لا 

%( من اجمالي عدد المشاهدات ضمن السلسلة الواحد وذلك برر اللجوء الى 20تتجاوز نسبة )

 ية: استعمال هذا النو  من المعاينة في ضوء المعايير التال

 توفر كافة البيانات والمعلومات اللازمة للتحليل خلال مدة البحث.  -أ

 أن تكون الشركات )عينة البحث( تتداول أسهمها ومستمرة بالتداول طيلة مدة البحث. -ب

 مزاولة الشركات لنشاطاتها بانتبام خلال فترة البحث. -ت

اذ تم اختيار قطا  )الصناعة( وتحديداً شركات الاسمنت في البحث الحالي دون ًير  من القطاعات 

الاخرى لضمان دقة النتائج وشموليتها، وتوفير الوقت والتكلفة، والتركيز على مشكلة محددة، كما ان 

صلي في الخصائص هذا الاختيار استند إلى أسس علمية دقيقية مثلت القطا  المختار لمجتمع البحث الأ

والسمات مما سهل على الباحثين تعميم النتائج، وتجاوز القيود المادية أو الزمانية التي تمنع دراسة 

 المجتمع ككل.

 إدارة البيانات والأساليب الإحصائية  1.7

بورصة الأوراق المالية المصرية جرى الاعتماد على البيانات المنشورة من إدارة  جمع البيانات: -أ

(EGX )في قياس متغيرات البحث والخاصة بالشركات عينة البحث. 

( Non-randomجرى الاعتماد على أسلوب المعاينة العمدية ًير العشوائية ) اسلوب المعاينة: -ب

للشركات عينة البحث لتجنب الشركات التي تعاني من التوقف او فقدانها للبيانات بنسب تتجاوز 

 .(Lauretto et al., 2019: 2)ة % من اجمالي مشاهدات السلسلة الزمني20
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القائم على أساس التحليل  Analytical Methodأعتمد منهج البحث التحليلي  منهج البحث: -ت

الكمي للبيانات من بين مناهج البحث العلمي، أذ يركز على التحليل والتشخيص ثم مناقشة النتائج 

 ومقارنتها مع الدراسات السابقة.

مت خطوات التحليل الى الوصف الاحصائي واختبار الفرضيات انقس ادوات تحلي  البيانات: -ث

والتي تطلبت تولايف عدد من النماذج الاحصائية في مراحل التحليل والقياس والاختبار، علاوة 

 :(2) على استعمال البرامج الجاهزة الموضحة في الجدول

 (: البرامج الجاهزة المستعملة في التحلي 2جدول )

 التوظيف البرنامج الجاهز ت

1 Excel 2016 نماذج رياضية -قياسات كمية 

2 SPSS 24 معالجة البياناتالوصف الاحصائي، مقاييس النزعة المركزية والتشتت ، 

3 EViews 12 الفرضيات على أساس البيانات المزدوجة اختبار 
 

الإحصاءات الوصفية لفحص المتوسطات والانحرافات  ( استخدم الباحثون2من خلال الجدول )

المعيارية لمتغيري البحث من اجل فهم طبيعة البيانات، كما ساعد ذلك معرفة ما إذا كانت البيانات 

موزعة توزيعاً طبيعياً من خلال متوسطاتها. في حين استخدم الباحثون الإحصاءات الوصفية لتحليل 

لمعياري الخاصة بمؤشرات البحث لفهم طبيعة البيانات واستخلاص المتوسطات والتباين والانحراف ا

الاستنتاجات ذات العلاقة ونتيجةً لذلك، أجُريت اختبارات تشخيصية لتحديد اختيار وملاءمة أسلوب 

 التقدير الذي استخدمه الباحثون في اختبار فرضيات البحث من خلال التالي:

 : Hausmanاختبار   -أ

 Randomأو التأثير العشوائي  Fixed Effectلتحديد ما إذا كانت طريقة تقدير التأثير الثابت 

Effect  أو تقدير المربعات الصغرى العادية المُجمعةPooled Ordinary Least Square 

Estimation Technique  هي الأنسب للنموذج ولبيان ذلك تم استخدام المعادلة التالية

(Asteriou& Hall, 2011: 421:) 

𝐇 = (𝛅̂𝐅𝐄 − 𝛅̂𝐑𝐄)
′
(𝐀𝐯𝐚̂𝐫(𝛅̂𝐅𝐄) − 𝐀𝐯𝐚̂𝐫(𝛅̂𝐑𝐄))

−𝟏
(𝛅̂𝐅𝐄 − 𝛅̂𝐑𝐄) 

 : Lagrangian multiplier testاختبار مضاعف  -ب

يستخدم هذا الاختبار للمفاضلة والاختيار ما بين انموذج الانحدار التجميعي وما بين انموذج التأثيرات 

المستقلة المشمولة بالاختبار الاحصائي المتقدم من خلال العشوائية للتأكد من ملاءمة المتغيرات 

 (:Asteriou& Hall, 2011: 428استخدام المعادلة التالية )
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𝑳𝑴 = (𝑵−𝟏/𝟐 ∑ 𝒓̂𝒊
′𝒖̃𝒊

𝑵

𝒊=𝟏

)

′

(𝝈̂𝟐𝑵−𝟏 ∑ 𝒓̂𝒊
′𝒓̂𝒊

𝑵

𝒊=𝟏

)

−𝟏

(𝑵−𝟏/𝟐 ∑ 𝒓̂𝒊
′𝒖̃𝒊

𝑵

𝒊=𝟏

) 

 : Omitted Variable Test اختبار المتغير المحذوف -ج

المتبقي او لتحديد ما إذا كان نموذج الانحدار يحتوي على متغيرات مستقلة مهمة لتحديد ثبات تباين 

وللتأكد من ذلك استخدم الباحثون المعادلة الرياضية التالية  تم حذفها عن طريق الخطأ

(Leightner& Lnoue, 2007: 828): 

+v1qX1+δ kX2+… β 1X1+ β 0Y = β 

 Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Test اختبار -د

استخدم هذا الاختبار للكشف عن وجود تباين ًير متجانس في نموذج الانحدار الخطي من عدمه 

 وذلك من خلال التالي:

 البدء بنموذج الانحدار الأولي: -1

εt  +Y = β₀ + β₁x₁ + ... + βnxn 

 :Test Jarque-Bera استخدام -2

 Normal Distributionيستخدم هذا الاختبار لتحديد ما إذا كانت البيانات تتبع التوزيع الطبيعي  

( لبيانات البحث مع قيمها في Skewness& Kurtosisعبر قياس مدى تطابق الالتواء والتفرطح )

 (:Das & Imon, 2016: 10التوزيع الطبيعي من خلال المعادلة التالية )

𝐁 =
𝐧

𝟔
[𝛃𝟏

𝟐 +
(𝛃𝟐 − 𝟑)𝟐

𝟒
] 

 :Whiteإختبار  -3

ً بالإضافة الى أن النموذج لا يعاني من  يستخدم هذا الاختبار للتحقق من ثبات بواقي التقدير زمنيا

 (: Jencks & Phillips, 2011: 154مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي وفقاً المعادلة التالية )

𝐱𝟐 = 𝐧 × 𝐑𝟐 

 اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات: -4

اختبارملاءمة النموذج في ضوء نتائج التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير باستخدام يتم 

Kolmogorov–Smirnov test  لاختبار التوزيع الطبيعي الاعتدالي في البيانات من خلال المقارنة

 ية:بين دالة التوزيع التجريبية للبيانات مع دالة التوزيع التراكمية للتوزيع الطبيعي وفق الفرضية التال
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 : 𝐇𝟎 .ًالبيانات تتوز  توزيعاً طبيعيا 

: 𝐇𝟏 .ًالبيانات لا تتوز  توزيعاً طبيعيا 

 (Aslam, 2019: 946) والتي يمكن اختبارها من خلال إحصائية الاختبار التالية:

𝐃𝐧 = √𝐧 𝐬𝐮𝐩
𝐱∈𝐑

|𝐅𝐧(𝐱) − 𝐅𝟎(𝐱)| 

فاننا  nوف عند حجم عينة أكبر من الجدولية الخاصة بتوزيع كولموكر Dnفاذا كانت القيمة المحتسبة 

 نرفلا فرضية العدم اي البيانات لا تتوز  طبيعياً والعكس صحيح.

 : (Fisher-ADF)اختبار  -5

استخدم هذا الاختبار لدراسة سكون السلاسل الزمنية )دراسة جذر الوحدة( لمتغيرات البحث، اذ توجد 

 (.Fisher-ADFفولر المُحدث( )اختبارات عدة، لكن أكثرها استخداماً وشيوعاً هو اختبار )ديكي 

 مراح  بناء نموذج اختبار الفرضيات: 1.8

 تقدير انموذج الانحدار التجميعي:  -أ

يقيس هذا النموذج أثر المتغيرات التوضيحية على المتغير التابع من خلال دمج بيانات السلاسل 

ثابتة لجميع المقاطع المقطعية والسلاسل الزمنية ضمن مجوعة بيانات واحدة بافترا  ان المعاملات 

 (:Ngwa et al., 2016:3العرضية الشركات والسنوات وفقاً للمعادلة التالية )

𝐲𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + ∑ 𝛃𝐣𝐱𝐣(𝐢,𝐭)

𝐤

𝐣=𝟏

+ 𝛜𝐢,𝐭 

 تقدير انموذج التأثيرات الثابتة -ب

معرفة سلوك يقيس هذا الانموذج إثر المؤشرات التوضيحية على مؤشرات المتغير التابع من اجل 

مختلفة من مجموعة الى أخرى مع  (𝑎𝑖)نات المالية المقطعية كلٌ على حدة من خلال بقاء معلمة البيا

من خلال دمج بيانات السلاسل المقطعية والسلاسل الزمنية  لكل مجموعة  (βj)ثبات معامل الميل 

مجوعة بيانات واحدة بافترا  ان المعاملات لجميع المقاطع العرضية ًير ثابتة وفقاً للمعادلة  ضمن

 التالية:

𝐲𝐢,𝐭 = 𝐚𝐢 + ∑ 𝛃𝐣 𝐗𝐣(𝐢, 𝐭) + 𝛜𝐢,𝐭 … … … , 𝐢 = 𝟏, 𝟐, … 𝐍, 𝐭 = 𝟏, 𝟐 … … , 𝐓

𝐤

𝐣=𝟏

 

 

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.
https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.


Al-Ghary Journal of Economic and Administrative Sciences   Vol. 22 (No.2) 2026 PP. 701- 728 

 
 

  

 
 

DOI:     https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394 
701 

 تقدير انموذج التأثيرات العشوائية -ج

يقيس هذا الانموذج إثر مؤشرات المتغيرات التوضيحية على المتغير التابع، بافترا  ان المعاملات 

لجميع المقاطع )الزمنية والمقطعية( معالم عشوائية ًير ثابتة اي ان الاختلاف بين الشركات يمكن 

يراً ( متغa_iبمعاملة معامل القطع ) Random Behaviorافتراضها انها تسلك سلوك عشوائي 

(، اخذين بنبر الاعتبار التباين الزماني والمكاني فضلاً عن اخطاء القياس μعشوائياً له مقدار ثابت )

 بين المقاطع العرضية وبيانات السلاسل الزمنية على أساس المعادلة:

𝒚𝒊,𝒕 = 𝛍 + ∑ 𝜷𝒋𝒙𝒋(𝒊,𝒕) + 𝑾𝒊,𝒕 + 𝝐𝒊,𝒕 … , 𝐢 = 𝟏, 𝟐, … 𝐍, 𝐭 = 𝟏, 𝟐 … , 𝐓 …

𝐤

𝐣=𝟏

 

𝑾𝒊,𝒕 = 𝜶𝒊,𝒕 + 𝝐𝒊,𝒕 

 الدراسات السابقة 9.2

انصرف مضمون جزء من البحث الحالي الاطلا  على بعلا الدراسات السابقة وتحليلها بما ينسجم 

مع عملية تصميم هذا البحث بما تضمنه من جوانب نبرية ومنهجية حالت دون تحميل مجازفة الوقو  

ك في خطأ التركيز على النتائج وحدها، وإنما جاءت تلك الدراسات لتكون إطار التحقق من قوة تل

النتائج التي توصلل إليها الباحثون في دراساتهم وإمكانية الأنطلاق منها صوب محاولة إبداء إسهامات 

معرفية تكفل تقديم الحل المقترح لمشكلة البحث بعد الأجابة عن تسا لاته إتجا  تحقيق الأهداف 

 المرجوة منه وفيما يلي استعراضاً لتلك الدراسات وكما يلي:

 (Muslim et al., 2023دراسة ) -1

The Dynamics of Financial Strategy, Performance, and 

Investment Decisions 

 ديناميكيات الاستراتيجية المالية والأداء وقرارات الاستثمار

 العنوان

 مؤشرات البحث المؤشرات المالية وًير المالية

لديناميكيات الاستراتيجية المالية، تمثلت مشكلة الدراسة بالطبيعة المتعددة الجوانب 

وكيفية المواءمة ما بين الاستراتيجيات المالية والأهداف التنبيمية للشركات، مع 

 الاخذ بنبر الاعتبار تحمل المخاطر، وتكلفة رأس المال، وديناميكيات السوق.

 مشكلة البحث

وعمليات اتخاذ  التعمق في تعقيدات الإدارة المالية الاستراتيجية، وتقييم الأداء،

القرارات الاستثمارية داخل الشركات من خلال استخدام تحليل نوعي يستند الى 

 مراجعة شاملة للأدبيات السابقة.

 هدف البحث

 مجتمع وعينة البحث مجموعة من الدراسات السابقة ذات العلاقة بمتغيري البحث

( وهو Triangulationتحليل التثليث )التحليل النوعي والكمي من خلال استخدام 

أسلوب احصائي يستخدم مجموعات بيانات، أو أساليب، أو نبريات، أو باحثون 

 متعددون لمعالجة سؤال بحثي واحد لزيادة صحة ومصداقية النتائج وتقليل التحيز.

 الأسلوب الإحصائي
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حاجة الشركات إلى تبني استراتيجيات مالية مرنة وقابلة للتكيف في لالل العولمة، 

لاضطرابات التكنولوجية، وتغيلر تفضيلات المستهلكين. كما تؤُكد النتائج على وا

 أهمية المواءمة الاستراتيجية، والابتكار، وإدارة المخاطر لدفع الشركات نحو النجاح.

 أبرز النتائج

ً من  الإفادة من بعلا الجوانب التطبيقية للدراسة، فضلاً عن إمكانية اختيار بعضا

 المالية والاحصائية التي تلبي متطلبات البحث الحالي.الاساليب 
 مجال الإفادة

   
 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (Xiaoxia& Jin, 2025دراسة ) -2

Financial Strategy for Firms on the Growth Stage Based on EVA 

 الاستراتيجية المالية للشركات في مرحلة النمو بناءً على القيمة الاقتصادية المضافة
 العنوان

 مؤشرات الدراسة استراتيجية التمويل، واستراتيجية الاستثمار، واستراتيجية توزيع الأرباح.

برزت المشكلة من خلال ملاحبة تزايد المشاكل التي تجعل الشركات المحلية ًير قادرة 

على جمع الأموال بكفاءة، واتخاذ قرارات الاستثمار بشكل علمي وتخصيص الموارد المالية 

 بشكل عقلاني.

 مشكلة البحث

 هدف البحث دراسة العلاقة بين الاستراتيجية المالية وقيمة الشركة في مراحل نموها المتعددة.

شركة  76وتم اختيار عينة من  Shanghai and Shenzhenشركات مدرجة في بورصتي 

 .2007إلى عام  2005شركة بناءً على قدرتها على النمو للفترة من عام  100من بين أفضل 

مجتمع وعينة 

 البحث

 تحليل الانحدار المتعدد، ANOVAتحليل الارتباط، تحليل التباين 
الأسلوب 

 الإحصائي

الاستراتيجيات المالية المختلفة تختلف في تبُهر النتائج التجريبية للدراسة أن الشركات ذات 

 قيمتها السوقية في مرحلة النمو وفقاً لما يلي:

  نسبة الدين إلى الموجودات التي تمثل استراتيجية التمويل في مرحلة نمو الشركة مرتبطة

ارتباطاً عكسياً بقيمة الشركة ومع ذلك، فإن نسبة الدين طويل الأجل إلى إجمالي الدين لها 

 طردية بقيمة الشركة وتتغير نسبة توزيع الأرباح تغيراً عكسياً مع قيمة الشركة. علاقة

 .لا يوجد ارتباط ذي دلالة معنوية لاستراتيجية الاستثمار بقيمة الشركة 

 .لاستراتيجية التمويل وتوزيع الارباح تأثير طردي أكبر على قيمة الشركة في مرحلة النمو 

 أبرز النتائج

 مجال الافادة الجوانب النبرية والتطبيقية للدراسة.الإفادة من بعلا 
 

 . الإطار النظري3

 الاستراتيجية المالية: المفهوم والاهمية 1.3

الابعاد الاساسية للإدارة الاستراتيجية، اذ تركز على القرارات المالية  تمثل الاستراتيجية المالية احد  

 & Van Horneطويلة الاجل والتي تهدف الى تعبيم قيمة المنشأة وتحقيق الاستدامة. ويرى 

Wachowicz, (2008)  بأن الاستراتيجية المالية تمثل الاطار الذي تدار من خلاله قرارات

الارباح بما يحقق التوازن بين العائد والمخاطر المصاحبة. فيما عرفها  الاستثمار والتمويل وتوزيع

( بانها خطة مالية طويلة الاجل تهدف الى توجيه (Brigham & Ehrhardt, 2017: 301كلا من 

الموارد المالية بكفاءة لدعم الاهداف الاستراتيجية وتعزيز قدرتها التنافسية. فالاستراتيجية المالية لا 
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ى تحقيق الربحية فحسب، بل تشمل ايضا ضمان السيولة وادارة المخاطر وتحقيق النمو تقتصر عل

(. ويكمن الدور الحاسم للاستراتيجية المالية في تحقيق الانسجام Ross et al., 2022:6المستدام )

بين الاستراتيجية المالية والاستراتيجية العامة، والذي يملكن الشركات من تحسين تخصيص مواردها 

المالية، وادارة مخاطرها وتعزيز قدرتها على التكيف مع بيئات الاعمال المعقدة، وهو ما يسهم في 

. اذ تشير الدراسات ومنها دراسة (Manoj, 2025: 326)تعبيم قيمة المنشأة في الاجل الطويل 

Calandro& Flynn, 2007:414) المنشأة ( الى ان الاستراتيجية المالية الفعالة ترتب  بزيادة قيمة

( ان ذلك يتم عبر تحسين الحوكمة المالية Valencia, 2025:6وتعزيز تنافسيتها. فيما أضاف )

والتحليل المالي وادارة الاستثمارات طويلة الاجل، اي ان الاستراتيجية المالية المتكاملة والمتمثلة في 

تيجية تعزز قيمة المنشاة مواءمة قرارات التمويل والاستثمار وادارة المخاطر مع الاهداف الاسترا

وادائها المالي على المدى الطويل. وتجدر الإشارة الى ان ًياب الاستراتيجية المالية الواضحة في 

الشركات يؤدي ًالبا الى قرارات مالية قصيرة الاجل قد تضُعف المركز المالي لها خاصة اثناء 

 Mutambaraصرة  ومنها دراسة  )الازمات والاضطرابات الاقتصادية. كما تشير الدراسات المعا

& Kader, 2025: 54-55 الى ان  الافتقار الى استراتيجية مالية متكاملة يقلل من قدرة الشركة )

على تخصيص الموارد بكفاءة ، مواجهة عدم التأكد، وتنفيذ استثمارات رأسمالية مجدية، وهو ما 

مو في لال المتغيرات الاقتصادية يضعف القدرة على الحفالا على مركز مالي قوي واستدامة الن

 الراهنة.    

 مؤشرات الاستراتيجية المالية 3.3

 نسبة الدين الى حق الملكية 3.3.1  

بأنها مؤشر مالي  Debt to Equity Ratio ( DERيمكن التعبير عن نسبة الدين إلى حق الملكية )

يوضح مدى اعتماد الشركة على الديون لتمويل موجوداتها مقارنة بحقوق المساهمين والملاك او هي 

نسبة ملاءة مالية تسُتخدم لقياس مدى اعتماد الشركة على الدين في هيكلها الرأسمالي مقارنةً بحقوق 

التمويل الداخلي )حقوق الملكية(  الملكية. تعكس هذ  النسبة مقدار التمويل الخارجي )الدين( إلى

المستخدم لتمويل موجودات الشركة. اذ تشير نسبة الدين إلى حقوق الملكية المرتفعة إلى اعتماد 

الشركة على مصادر التمويل الخارجية، مما قد يزيد من مخاطرها المالية. في المقابل، تشير نسبة 

ي أكثر استقرارًا وأماناً، مما يعزز ثقة المستثمرين الدين إلى حقوق الملكية المنخفضة إلى هيكل رأسمال

(. ومن منبور نبرية الإشارة  :99I’niswatin et al., 2020في أداء الشركة وآفاقها المستقبلية )
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ينبر المستثمرون إلى المعلومات المتعلقة بمستوى نسبة الدين إلى حقوق الملكية كمؤشر على السلامة 

ار ارتفا  هذ  النسبة إشارة سلبية لأنها تدل على عبء ديون كبيرة المالية للشركة ويمكن اعتب

وصعوبات محتملة في الوفاء بالالتزامات المالية طويلة الأجل الامر الذي يضُعف ثقة المستثمرين 

ويقاس مؤشر نسبة الدين الى حق الملكية  (.Agustin& Meirini, 2023: 351بأسهم الشركة )

 :(Keown et al. 2022: 117)لية وفق الصيغة الرياضية التا

𝑫𝑬𝑹 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 حيث ان:

DER: نسبة الدين إلى حقوق الملكية 

Total Debtاجمالي الدين : 

Total Equityاجمالي حقوق الملكية : 

 نسبة ملموسية الموجودات 3.3.2

بشأن عدم أهمية هيكل رأس المال Modigliani and Miller من الناحية النبرية جاء اقتراح  

كمحدد لقيمة الشركة، ومن ثم اقترحا لاحقاً أن قيمة الشركة تتحدد بالموجودات التي تمتلكها يشكل 

 ,Umobongوكفاءتها ) Asset Tangibilityنقطة انطلاق للنقاش حول ملموسية الموجودات 

ً في قرارات التمويل، إذ يمكن (. اذ تعد قابلية الموجودات 36 :2025 الملموسة عاملاً أساسيا

استخدامها كضمان للقرو  وبالتالي، تميل الشركات التي لا تمتلك موجودات ملموسة إلى 

( إلى أن Putri, 2025: 111الاعتماد بشكل أكبر على الديون، وتشير الدراسات ومنها دراسة )

الشركات الاوفر عرضة للحصول على  الشركات التي تمتلك موجودات ملموسة كبيرة هي

قرو  خارجية لشعور الدائنين بمزيد من الأمان وبالتالي، فأن ملموسية موجودات الشركة 

( إلى أن درجة قيود التمويل Gupta, 2022: 3الأساسية تخفف من معوقات التمويل. ويشير )

وسية الموجودات وبالتالي، التي تواجهها الشركة تتأثر بتوافر الأموال الداخلية، فضلًا عن ملم

%(، 100فعندما تكون جميع موجودات الشركة ملموسة )أي أن نسبة ملموسية الموجودات بلغت 

فإن الشركة لا تواجه أي قيود تمويلية. ولما تقدم، تسمح ملموسية الموجودات للشركة بالسعي 

الي، يصبح دور للحصول على تمويل بالدين عن طريق التعاقد على الموجودات كضمان وبالت

عدم تماثل المعلومات الناتج عن الموجودات القائمة دوراً ثانوياً. (. وتقاس نسبة ملموسية 

 (:Zhu et al. 2025: 28الموجودات وفق الصيغة الرياضية التالية )
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𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 (𝑨𝑻𝑹) =
Tangible Asset

Total Asset
 

 حيث ان:

ATR :نسبة ملموسية الموجودات 

Tangible Assetالموجودات الملموسة : 

Total Assetاجمالي الموجودات :  

 نسبة توزيع الأرباح 3.3.3

أن الهدف الأساسي للشركة هو زيادة ثروة مساهميها، وأن نسبة توزيع الأرباح هي إحدى أدوات 

ة الشركة من وجهة نبر المساهمين السياسة لتحقيق ذلك وبالتالي، يمكن لهذ  النسبة أن تعزز قيم

(Candy et al., 2026: 65 تقيس هذ  النسبة مقدار الأرباح الموزعة مقارنةً بصافي دخل الشركة .)

فارتفا  هذ  النسبة من جهة سيكون مفيداً جداً بالنسبة الى مساهمي الشركة لكنه سيضُعف الوضع 

نخفا  هذ  النسبة الوضع المالي للشركة ولكنه المالي للشركة من جهة اخرى في مُقابل ذلك، يعُزز ا

قد يثُني المستثمرين عن الاستثمار فيها لذا يجب على الشركات تحقيق التوازن بين توزيع الأرباح 

(. وعلى أساس ما تم ذكر  فهناك ثلاثة Handayani et al, 2025: 59وتعزيز رأس مالها الداخلي )

 Theالأرباح، مثل الطرح الأول بطروحات اليمينيين ترتب  بسياسة توزيع  Argumentsطروحات 

Right  والتي تبناهاGraham& Dodd  حيث فضل كل واحد منهم مقسوم الأرباح  1951عام

 Niggardlyعلى مقسوم الأرباح المنخفلا او البخيل Liberal Dividendsالعالي او الوفير 

Dividends    اما طرح جماعة الوس،The Middle of the Roaders  فجاء على خلفية الورقة

البحثية لمودكلياني وميللر والتي وضحا فيها بعدم وجود علاقة لسياسة مقسوم الأرباح في عالم خالي 

بتعديل  Radical Leftمن الضريبة وتكاليف المعاملات، في حين جاء طرح اليسار الراديكالي 

ة بنبر الاعتبار وكلف اصدار الأوراق البراهين التي قدمها مودكلياني وميللر في ان تؤخذ الضريب

المالية وبالتالي فأن الشركة يجب ان تدفع مقسوم أرباح نقدي اعلى عند اخضا  مقسوم الأرباح الى 

واستناداً الى ما سبق يمكن قياس هذا  المؤشر وفقا   (.499-498: 2013الضريبيييييييية )العامري، 

 :(Brigham & Ehrhardt, 2020:390)للصيغة الرياضية الاتية 

dividend payout ratio (DPR) = Dividends/Net income 

 حيث ان:

DPRنسبة توزيع الارباح : 
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:Dividends توزيعات الارباح 

Net incomeصافي الدخل : 

 الاداء المالي 4.3

ً لتقييم مدى فعالية الشركة في إدارة مواردها لتحقيق  الربحية والنمو يعُد الأداء المالي مؤشراً هاما

(. وتقاس قدرة الشركة على تحقيق الربح من Brigham & Houston, 2019: 218المستدام )

خلال الحفالا على هيكل رأسمالي سليم، وزيادة قيمة المساهمين بالأداء المالي كما يمكن القول ان 

لاستراتيجيات التي قياس الأداء المالي لا يقتصر على النتائج قصيرة الأجل فحسب، بل يعكس أيضاً ا

تتبناها المؤسسات مستقبلاً للحفالا على قدرتها التنافسية. فإلى جانب العوامل الداخلية، يتأثر الأداء 

ً بمبادئ الاستدامة، مثل الحوكمة البيئية والاجتماعية والمؤسسية، والكفاءة البيئية،  المالي أيضا

تقييم الشركات من قبل المستثمرين والمجتمع والابتكار الأخضر، والتي باتت تشكل هاجساً مهماً في 

(. وتسُتخدم مؤشرات مثل صافي الدخل، والعائد على Gitman  &  Zutter, 2015: 321ككل )

حقوق الملكية، والعائد على الموجودات عادةً لتقييم الأداء المالي. وبالتالي، يمثل الاداء المالي انعكاسا 

لمالية بكفاءة وفاعلية . ويعرف ايضاً من منبور اخر على انه لنجاح المنشأة في استخدام مواردها ا

 ,Higginsالنتائج القابلة للقياس التي تحققها الشركة نتيجة تطبيق استراتيجيتها المالية والادارية )

( الى انه يعد بعدا اساسيا في تقييم (Kaplan &Norton, 1996: 12(. كما يشير كلا من 2012:11

ك لكونه يعكس قدرة المنبمة على خلق قيمة اقتصادية. وتشير الدراسات الحديثة الاداء المؤسسي وذل

الى ان الاداء المالي يعد مؤشرا مركزيا لقياس كفاءة الشركة في تحقيق اهدافها المالية والتشغيلية وان 

بالعوامل  العوامل الداخلية مثل الاستراتيجية والحوكمة تؤثر تأثيرا ملحولااً على الاداء المالي مقارنة

(. كما اكدت دراسة اخرى ان مؤشرات الاداء المالي Ramadhan et al, 2025:863الخارجية )

( تلعب دورا ROE( ومؤشر العائد على حق الملكية  )ROAومنها مؤشر العائد على الموجودات )

دم الاداء (. لا يسُتخ(Anita et al., 2025: 28حاسما في تحديد قيمة المنشاة في الاسواق المختلفة 

المالي بوصفه مؤشرا لقياس كفاءة الشركة في تولايف مواردها المالية وتحقيق اهدافها الاستراتيجية 

فحسب، بل توسع ليشمل ايضا قدرة الشركة على تحقيق نمو مستدام والمحافبة على استقرارها المالي 

رارات الاستراتيجية ، وتعبيم قيمتها في الاجل الطويل. فهو يعكس مخرجات تفاعل مجموعة من الق

لا سيما المتعلقة بالاستثمار والتمويل وتخصيص الموارد، مما يجعله نتيجة مباشرة لجودة 

(. يعُدل تقييم الأداء المالي حجر Baby et al., 2024: 57الاستراتيجية المالية التي تتبعها الشركة )

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.
https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.


Al-Ghary Journal of Economic and Administrative Sciences   Vol. 22 (No.2) 2026 PP. 707- 728 

 
 

  

 
 

DOI:     https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394 
707 

الأهمية حول الصحة العامة للشركة  الزاوية في إدارة الاستراتيجية المالية، إذ يقُدلم ر ى بالغة

 وكفاءتها التشغيلية.

( ان تقييم الأداء المالي يتضمن تحليلاً شاملاً (Brigham and Earhart, 2020: 81كما أوضح  

لمختلف المؤشرات المالية الرئيسية بما في ذلك نسب الربحية )مثل العائد على الاستثمار، وهام  

بة التداول، ونسبة السيولة السريعة(، ونسب الملاءة المالية )مثل نسبة الربح(، ونسب السيولة )مثل نس

الدين إلى حقوق الملكية، ونسبة تغطية الفوائد(، ونسب الكفاءة )مثل معدل دوران الموجودات، ومعدل 

 Balanced Scorecardدوران المخزون( علاوة على ذلك، يركلز اطار بطاقة الأداء المتوازن 

على دمج المقاييس المالية وًير المالية لتقديم تقييم  1996( عام (Kaplan& Nortonالتي قدلمها 

شامل لأداء الشركة، وبالتالي مواءمة الأنشطة التشغيلية للشركة مع الأهداف الاستراتيجية المخط  

(. ان الشركات التي تعتمد مقاييس متعددة للاداء المالي  (Molina & Wilestari, 2023:409لها 

كل من الربحية والسيولة والاستقرار المالي تكون اكثر قدرة بالحفالا على نمو ادائها المالي  تشمل

 (.2024:262وتحقيق الاستدامة مقارنة بتلك التي تركز على مؤشر واحد فق  )سالم والهاشمي، 

 مؤشرات نمو الأداء 4.4

 العائد على راس المال المستخدم  4.4.1

مؤشراً مالياً  Return on Capital Employed (ROCEالمستخدم ) يعُدل العائد على رأس المال

أساسياً يسُتخدم لتقييم قدرة الشركة على تحقيق الأرباح من إجمالي رأس مالها المُستخَدمَ في نشاطها 

يقدم نبرة ثاقبة ودقيقة حول مدى كفاءة الشركة في استخدام  (ROCE)وبالتالي، فأن هذا المؤشر

ة سواءً كانت حقوق ملكية أو ديون لخلق قيمة للمساهمين وتحسين الأداء المالي مواردها الرأسمالي

(. ويعُدل العائد على رأس المال المُستخَدمَ مفيداً بشكل خاص Aliyu & Lawal, 2022: 37العام )

في تقييم الصناعات كثيفة رأس المال، مثل النف  والغاز، حيث تشُكلل الاستثمارات الضخمة في البنية 

لتحتية والآلات والموجودات طويلة الأجل عنصرًا حاسمًا في العمليات التشغيلية. من ناحية أخرى ا

( مؤشر أداء أكثر شمولية من العائد على الموجودات ROCEيعُدل العائد على رأس المال المُستثمَر )

(ROA( أو العائد على حقوق الملكية )ROEلأنه يأخذ في نبر الاعتبار تكلفة تمويل )  حقوق الملكية

والديون وبالتالي، يعكس هذا المؤشر فعالية الإدارة في تولايف رأس المال المُتاح لها لتحقيق أرباح 

تشغيلية، مما يجعله مقياسًا أساسياً للمستثمرين والمحللين في تقييم السلامة المالية للشركة واستدامتها 

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.
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استناداً الى ما تم ذكر  فأن هذا المؤشر و  (.Ogunbowale et al., 2025: 33على المدى الطويل )

 :(Brigham & Ehrhardt, 2020:77)يحُسب وفق الصيغة الرياضية التالية 

𝑹𝑶𝑪𝑬 =
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

Operating capital
 

 :  حيث ان

ROCEالعائد على راس المال المستخدم : 

NOPATالمحتملة للشركة إذا  : صافي الأرباح التشغيلية  بعد الضريبة )ويقصد بها الأرباح النقدية

لة بالكامل من رأس المال وليس بأموال مُقترَضة.  كانت الشركة ممول

Operating Capital راس المال التشغيلي: 

 العائد على الموجودات 4.4.2

نسبة مالية تصنف ضمن نسب الربحية،  Return on Assets (ROAيعُدل العائد على الموجودات )

الشركة على تحقيق الربح من إجمالي موجوداتها. ويمُثلل العائد على الموجودات وتسُتخدم لقياس قدرة 

مؤشرًا هامًا لتقييم كفاءة الشركة في إدارة مواردها لتحقيق الربح. يؤشر على ارتفا  هذ  النسبة ان 

أداء الشركة أفضل في إدارة موجوداتها لتحقيق الربح وفي سياق أسواق رأس المال، يعُتبر هذا 

ؤشر إشارة إيجابية تعكس الآفاق المالية المستقبلية للشركة. اما بالنسبة للمستثمرين تعد هذ  النسبة الم

ً مؤشرًا على مدى قدرة استثماراتهم في الشركة بتحقيق معدل عائد يتوافق مع التوقعات  ايضا

م فأن هذا (. ومما تقدNamashuda et al, 2024: 87والمخاطر المتفق عليها او المحتمل حدوثها )

 :(Brigham & Ehrhardt, 2020:107)المؤشر يحسب وفق الصيغة التالية 

𝑹𝑶𝑨 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 حيث ان: 

ROAالعائد على الموجودات : 

Net Income صافي الدخل: 

Total Assetsاجمالي الموجودات : 

واستناداً إلى نبرية الإشارة يفُسلر المستثمرون عادةً المعلومات المتعلقة بارتفا  قيمة العائد على 

ع على زيادة ثقة السوق بالشركة وبالتالي زيادة  الموجودات على أنها إشارة أداء مالي جيد، مما يشُجل

يمكن ان يكون ارتفا  الطلب على أسهم الشركة، مما سيؤدي بدور  إلى ارتفا  أسعار الأسهم كما 
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هذا المؤشر دليلأً على المخاطرة العالية الناتجة عن زيادة الرافعة المالية، بينما يشُير انخفا  هذا 

 (.89: 2013المؤشر الى تمويل متحفظ بالقرو  )العامري، 

 ربحية السهم 4.4.3

وهو مؤشر مالي يوضح مقدار  EPSويشُار إليها اختصارًا  Earnings per Shareربحية السهم 

الربح الصافي للشركة مقابل كل سهم عادي قائم. يسُتخدم هذا المؤشر لتقييم أداء الشركة وصحتها 

المالية وبالتالي يمثل هذا المؤشر نصيب السهم من إجمالي الأرباح التي توزعها الشركة خلال السنة 

  وبعد الاطلا  على الادبيات ذات العلاقة فأن (. واستناداُ الى ما تم ذكرHadi, 2013: 79المالية )

 (Brigham & Ehrhardt, 2020:627): هذا المؤشر يحسب وفقاً للصيغة الاتية 

𝐸𝑃𝑆 =  
𝑁𝑖

𝑛
 

 حيث ان:

EPS ربحية السهم : 

Niصافي الربح : 

Nعدد الأسهم العادية القائمة : 

عليها المستثمرون عن كل سهم كما اذ يشير نصيب السهم من الأرباح إلى قيمة الأرباح التي يحصل 

وتعُتبر زيادة نصيب السهم من الأرباح مؤشراً إيجابياً على صحة وكفاءة الشركة. ويعُدل نصيب السهم 

من الأرباح أرباحاً نقدية توُز  على المساهمين بناءً على عدد الأسهم القائمة والتي يتم اعتمادها في 

  (.Nengsih et al, 2019: 38اجتما  مجلس الإدارة )

 . الجانب العملي5

 الإحصاءات الوصفية  5.1

-2009قام الباحثون بإجراء التحليل الوصفي للبيانات المقطعية من خلال فترة البحث للفترة من 

( من خلال نتائج المتوس ، والحد الاعلى، والحد الأدنى، 3والتي جرى توضيحها بالجدول ) 2024

ت مقاييس الاستراتيجية المالية التي تم قياسها من خلال نسبة والانحراف المعياري لجميع متغيرا

الدين إلى حق الملكية، ونسبة ملموسية الموجودات، ونسبة توزيع الأرباح، بالإضافة إلى مقاييس نمو 

أداء الشركة المالي  الذي تم قياسه من خلال النمو في العائد على رأس المال المستخدم، والنمو في 

 وجودات، والنمو في ربحية السهم وكما يلي:العائد على الم
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 2024-2009(: الإحصاءات الوصفية للمدة من 3الجدول )

ت
را
غي
مت
ال

 

 ت

 الأدوات الاحصائية      

 

 المؤشرات

الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري
 ادنى قيمة اعلى قيمة

معام  

 الاختلاف

ة 
جي
تي
را
ست
لا
ا

ية
ال
لم
ا

 

1 
نسبة الدين الى حق 

 الملكية
3.2787 0.89687 6.9258 -0.9812 0.27354 

2 
نسبة ملموسية 

 الموجودات
3.3934 1.20109 1 0.1422- 0.35394 

 0.27452 -1.9812 18.9311 0.85059 3.0984 نسبة توزيع الأرباح 3

ء
دا
لأ
 ا
و
نم

 

1 
النمو في العائد على 

 راس المال المستخدم
3.2568 0.79674 1.2223 3.9871- 0.24463 

2 
النمو في العائد على 

 الموجودات
3.3939 1.14863 8.2424 4.9258- 0.33843 

 0.25426 0 6.9898 0.81281 3.1967 النمو في ربحية السهم 3

 المصدر: من اعداد الباحثون اعتماداً على نتائج البرنامج الاحصائي 

( للمتغير المستقل )الاستراتيجية 3من اجل تفسير نتائج الوصف الإحصائي الواردة في الجدول )

المالية( بمؤشراتها المالية الثلاثة )نسبة الدين الى حق الملكية، نسبة ملموسية الموجودات، نسبة توزيع 

الثلاثة ايضاً )النمو في العائد على  بمؤشراتهالأرباح( ثم تفسير نتائج المتغير المعتمد )نمو الاداء( 

العائد على الموجودات، النمو في ربحية السهم(. يتضح من الجدول راس المال المستخدم، النمو في 

(3)  َ ، 3.3934، 3.2787) بلغت المالية ان نتائج الوس  الحسابي لمؤشرات الاستراتيجية ايضا

( توالياً، بينما بلغت المتوسطات الحسابية لمؤشرات نمو أداء الشركات عينة البحث 3.0984

( ان اعلى 3التوالي خلال فترة البحث. كما يتضح من الجدول )( على 3.1967، 3.3939، 3.2568)

( في 18.9311القيم جاءت لمؤشرات الاستراتيجية وتحديداً مؤشر نسبة توزيع الأرباح بقيمة بلغت )

( اما نسبة ملموسية الموجودات 6.9258حين جاءت نسبة الدين الى حق الملكية ثانياً بنسبة بلغت )

ً بقيمة بلغ (. بينما ألاهرت مؤشرات نمو الأداء ان قيمة النمو في العائد على 1ت )فجاءت ثالثا

( في حين بلغت قيمة النمو في ربحية السهم 8.2424بلغت ) كانت الأعلى بقيمة الموجودات

(. في حين 1.2223( اما النمو في العائد على راس المال المستخدم اخيراً بقيمة بلغت )6.9898)

الاستراتيجية المالية وتحديداً مؤشر نسبة الدين الى حق الملكية بقيمة بلغت بلغت ادنى القيم لمؤشرات 

( وجاءت نسبة ملموسية -1.9812( تلاها مؤشر نسبة توزيع الأرباح بقيمة بلغت )-0.9812)

(. اما فيما يخص ادنى القيم الخاصة بمؤشر نمو الأداء فجاء مؤشر -0.1422الموجودات بقيمة بلغت )

( وجاء مؤشر النمو في العائد على -4.9258د على الموجودات بأقل القيم بقيمة بلغت )النمو في العائ
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( اما مؤشر النمو في ربحية السهم فجاء ثالثاً من حيث -3.9871راس المال المستخدم بقيمة بلغت )

ات (. اذ جاءت قيم المؤشرات ذات القيمة السالبة دليلاً على ان بعلا الشرك0ادنى قيمة بقيمة بلغت )

الى عام  2009شهدت نموًا سلبياً في الأداء خلال بعلا الفترات المحاسبية خلال الفترة من عام 

قيد البحث، ومن هنا جاءت اقل القيم الدنيا السلبية لمؤشرات نمو الأداء. ألاهرت قيم الانحراف  2024

مة اذ بلغت اعلى القيم ( وجود تبايناً من حيث القي3المعياري في سلسلة البيانات الواردة في الجدول )

( في حين كان مؤشر النمو في العائد 0.36570لمؤشر النمو في الربح بعد الضريبة بقيمة بلغت )

ً بمتوس  بلغت قيمته ) (. ويوضح 0.24463على راس المال المستخدم ادتى المؤشرات انحرافا

 ( الإحصاءات الوصفية لمتغري البحث.3( و )2الشكلين )

 
 صاءات الوصفية لمتغير الاستراتيجية المالية(: الإح2الشك  )

 
 الأداء(: الإحصاءات الوصفية لمتغير نمو 3الشك  )

 

 اختبار الفرضيات 5.2

 اختبار الفرضيات الخاصة بالتوزيع الطبيعي لمتغري البحث: 5.2.1

قبل البدء بخطوات التقدير لمتغيرات البحث )الاستراتيجية المالية، نمو الأداء(، جرى اختبار بيانات 

وفقاً للفرضية التي تنص على  Kolmogorov-Smirnovالبحث للتوزيع الطبيعي باستعمال اختبار 

ً من عدمه ومن خلا لمؤشراتان مجموعة البيانات  ً طبيعيا ل نتائج البحث المعتمدة تتوز  توزيعا

( يتبين بأن البيانات لا تتوز  توزيعا طبيعياً الامر الذي حدى بالباحثين 4الاختبار الواردة في الجدول )

اللجوء الى طريقة التحويل باللوًاريتم الطبيعي للبيانات ومن ثم إعادة اختبار التوزيع الطبيعي 

بتحديد نو  الاسلوب  (Sekaran& Bougie, 2010: 337لمتغيري البحث. لقد أشار كل من )

-50

0

50

نسبة الدين الى حق الملكية نسبة ملموسية الموجودات نسبة توزيع الأرباح

الاستراتيجية المالية 

الوسط الحسابي الانحراف المعياري معامل الاختلاف أعلى قيمة أدنى قيمة

0

10

مالنمو في العائد على رأس المال المستخد النمو في العائد على الموجودات النمو في ربحية السهم 

نمو الاداء 

الوسط الحسابي الانحراف المعياري معامل الاختلاف أعلى قيمة أدنى قيمة
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الاحصائي المناسب لأي بحث بنو  توزيع بياناته، فاذا كان توزيع تلك البيانات توزيعاً طبيعياً فأن 

الاسلوب الاحصائي المناسب للبحث هو الاحصاء المعلمي، اما إذا كان توزيع بياناته ًير طبيعي 

الحدين وبهذا يكون الاسلوب  بواسون او ذيأسلوب فأن الأسلوب الاحصائي المناسب للبحث هو 

الاحصائي المناسب هو الإحصاء اللامعلمي، وعليه تحتاج عملية اختبارالفرضيات )نماذج الانحدار 

الخطي المتعدد(، للتأكد من شرط التوزيعات الطبيعية لبيانات ابعاد ومتغيرات البحث وبالتالي يمكن 

لعلاقة الخطية بين الابعاد والتي بينت في استعمال الاختبارات المعملية والتي تفر  شرط وجود ا

الفقرة السابقة )مصفوفة الارتباط( واضافة الى تحقيق صفة التوزيع الطبيعي لها والذي موضحة 

الذي يحقق الشرط عندما تكون  Kolmogorov-Smirnov( ووفقا لإخبار 4نتائجه في الجدول )

عي ونرفلا الفرضية البديلة وبالعكس وفق نتائج الاختبار ًير معنوية نقبل فرضية التوزيع الطبي

 الصيغة التالية للفرضية :

 Ho ًالبيانات تتوز  توزيعاً طبيعيا :HO:  P = 0 

 H1 ًالبيانات لا تتوز  توزيعاً طبيعيا :HO: P ≠ 0 

(، والجدول Probability > 0.05اذ يلاحظ أن جميع المتغيرات تتبع التوزيع الطبيعي لأن قيمة )

قبل وبعد التحويل لمتغيرات البحث  Kolmogorov-Smirnovائج الاختبار الطبيعي ( يبين نت4)

 )الاستراتيجية المالية، نمو الأداء(.

 قب  وبعد التحوي  Kolmogorov-Smirnov(: نتائج الاختبار الطبيعي 4الجدول )
 اختبار التوزيع الطبيعي قب  التحوي 

aSmirnov-Kolmogorov 

 المتغيرات درجة الحرية الاختبار قيمة إحصاءة المعنوي

 الاستراتيجية المالية 64 0.383 0.000

 نمو الاداء 64 0.214 0.000

 اختبار التوزيع الطبيعي بعد التحوي 
aSmirnov-Kolmogorov 

 المتغيرات المعنوي درجة الحرية قيمة إحصاءة الاختبار

0.156 64 0.78 
الاستراتيجية المالية 

)Log( 

 )Log(نمو الأداء  .190* 64 0.044

 EViews-12المصدر: أعداد الباحثين اعتماداً على مخرجات برنامج 
 

 (Fisher-ADFاختبار سكون السلاس  الزمنية اختبار ) 5.2.2

قبل ان يتم تحليل نموذجي السلاسل الزمنية )إنموذج التييأثيرات الثابتة، وإنموذج التييأثيرات 

من الضروري دراسة سكون السلاسل الزمنية )دراسة جذر الوحدة( لمتغيرات  العشوائية(، اصبح
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، لكن أكثر هذ  الاختبارات استخداماً وشيوعاً هو اختبار بهذا الشأن البحث، اذ توجد اختبارات عدة

اختبار -( نتائج اختبار سكون السلاسل لمتغيرات البحث5اذ يعر  الجدول ) )ديكي فولر المُحدث(

(Fisher-ADF بوجود الحد الثابت والمتجه الزمني )Individual Intercept & Trend 

 Fisher-ADF اختبارنتائج  :(5الجدول )

 Fisher-ADFنتائج اختبار  المستوى المتغير

 )Log(الاستراتيجية المالية 

 Levelعند المستوى 
 20.57 الاختبار إحصاءة

 P-value 0.31011مستوى المعنوية 

First Difference 
 47.0583 الاختبار إحصاءة

P-Value 0.0003** 

 Levelعند المستوى  )Log(نمو الأداء 
 49.2644 احصاءة الاختبار

 **P-value 0.0002مستوى المعنوية 

 %1مستوى المعنوية ** EViews-12المصدر: أعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج 

الى سكون السلاسل الزمنية المقطعية   Fisher-ADF( الخاص بنتائج اختبار 5يتضح من الجدول )

نتائج الجدول نلاحظ من  عند وجود الحد الثابت والمتجه الزمني Fisher-ADFعند إجراء اختبار 

وجود سكون في السلاسل الزمنية المقطعية للوًاريتم الاستراتيجية المالية عند المستوى الصفري  (5)

Level لكون ان قيمة  معنى ان هذ  السلاسل مستقرةأي بP-value < 0.05) أما المتغير لوًاريتم )

نمو الاداء فقد أثبتت النتائج الإحصائية عدم سكون السلاسل الزمنية المقطعية عند المستوى الصفري 

Level ( لكون ان قيمةP-value > 0.05 وعليه، يتحقق سكون السلاسل الزمنية المقطعية )عدم ب

 > P-valueإذ تبلغ قيمة ألاحتمالية ) (First Differenceود جذر الوحدةعند الفرق الأول )وج

 .البحث المدروسة ساكنة مؤشراتوبذلك يمكن اعتبار  (0.05

 الأداءتحلي  تأثير ابعاد الاستراتيجية المالية في نمو  5.2.3

على علاقة الارتباط بين المؤشرات قبل الخو  في عملية اختبار تحليل التاثير، من الافضل الوقوف  

التوضيحية  المؤشرات( بين 6التي يمكن توضيحها من خلال مصفوفة الارتباط المذكورة في الجدول )

، العائد على راس المال ATR، نسبة ملموسية الموجودات  DER)نسبة الدين الى حقوق الملكية 

تي يلاحظ وجود علاقة عكسية ضعيفة القوة والمتغير التابع لوًاريتم نمو الاداء وال DPRالمستخدم 

ً  المذكورة% ما بين المؤشرات 99تقريباً ومعنوية بثقة مقدارها   لوًاريتم نمو الأداء. انفا

 (: مصفوفة الارتباط6) الجدول

 Log Growth Performance المتغيرات

 -.DER *193نسبة الدين الى حقوق الملكية 

 -.ATR **359نسبة ملموسية الموجودات 
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 **DPR -.283العائد على راس المال المستخدم 

 0.01مستوى معنوية  عندمعنوي  طالارتبا **

 0.05مستوى معنوية  عندمعنوي  طالارتبا *

 EViews-12المصدر: أعداد الباحثين اعتماداً على مخرجات برنامج 

 يلاحظ ما يلي: الأولتطبيق الاختبار  ( الذي تم بموجبه6من الجدول )

 

 (: نتائج اختبار فيشر7جدول )ال
Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 58.2592 -10,118 0.0000 

Cross-section Chi-square 235.1238 10 0.0000 

 EViews-12المصدر: أعداد الباحثين اعتماداً على مخرجات برنامج 

م ت%، اي ي5( اقل من F ،Chi-Square( يتضح ان القيمة الاحتمالية لصيغة اختبار)7من الجدول )

انموذج الانحدار التجميعي مناسب ونقبل الفرضية البديلة على ان رفلا فرضية العدم التي تنص 

انموذج التييأثيرات الثابتة مناسب، ومن خلال تطبيق اختبار مضاعف لاكرانج على ان التي تنص 

لمعرفة هل ان الانموذج التجميعي أفضل من انموذج التييأثيرات العشوائية، نلاحظ من خلال الجدول 

 ( ما يلي:7)

 (: نتائج اختبار لاكرانج7جدول )ال

Null (no rand. effect) Cross-section 

Alternative One-sided 

Honda 20.98781 

 (0.0000) 

King-Wu 20.98781 

(0.0000) 

SLM 22.79272 

(0.0000) 

 EViews-12المصدر: أعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج 

%، اي اننا نرفلا 5لاختبارات كانت اقل من اان القيمة الاحتمالية لصيغة ( 7يلاحظ من الجدول )

انموذج  ونقبل الفرضية البديلة التي تنص انموذج الانحدار التجميعي مناسبفرضية العدم التي تنص 

هوسمان لمعرفة هل ان انموذج التييأثيرات  التييأثيرات العشوائية مناسب، ومن خلال تطبيق اختبار

 ( ما يلي:8الثابتة أفضل من انموذج التييأثيرات العشوائية، نلاحظ من خلال الجدول )

 اختبار هوسمان(: نتائج 8جدول )ال

Correlated Random Effects - Hausman Test 
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Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 2.12121 3 0.577 

 EViews-12المصدر: أعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج 

 %، اي اننا نقبل فرضية العدم التي تنص5الاحتمالية لصيغة الاختبار كانت أكبر من ان القيمة 

انموذج على ان ونرفلا الفرضية البديلة التي تنص  انموذج التييأثيرات العشوائية مناسب على ان

 التييأثيرات الثابتة مناسب. وبذلك فان المعلمات المقدرة والانموذج تكون كما يلي:

( والخاص بنتائج اختبار الفرضية 9يعر  الجدول )تبار الفرضية الأولى: نتائج اخ 5.2.4

 وكما يلي: معنوية التأثيرمن خلالها يتضح والذي الرئيسة الاولى 

 العشوائي (: نتائج تطبيق الانموذج9جدول )ال

Periods included 

Cross-sections included 

Total panel (balanced) observations: 64 

Variable Coefficient Std. 

Error 

t-Statistic Prob. 

 1.220154 0.099131 12.30849 0.000 (Cالحد الثابت )

نسبة الدين إلى حقوق الملكية 

DER 

0.01223- 0.000629 3.54531- 0.0423 

نسبة ملموسية الموجودات 

ATR 

-0.0113 0.000398 -3.262854 0.0014 

 DPR    0.0221 0.000511 0.000234 0.0021نسبة توزيع الأرباح

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.851603 

Adjusted R-squared 0.835255 

F-Statistic 52.08975 

S.E. of regression 0.515338 

Sum squared resid 31.33761 

Log likelihood -92.39302 

Prob (F-statistic) 0.000 

Diagnostic Tests t-Statistic Prob. 

Hausman Test 2.12121 0.577 

Multiplier Test 0.92101 0.018 

Omitted Variables Test 0.37182 0.049 

Heteroskedasticity 13.8025 0.023 

Wooldridg Test 37.57 0.015 

 EViews-12المصدر: أعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج 

، ان المؤشرات التوضيحية مع تييأثيرات المقاطع 2R( ومن خلال معامل التوضيح 9يوضح الجدول )

% من التغيرات في المتغير التابع لوًاريتم نمو الاداء اما 85.16والسنوات تفسر ما مقدار  

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.
https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.


Al-Ghary Journal of Economic and Administrative Sciences   Vol. 22 (No.2) 2026 PP. 716- 728 

 
 

  

 
 

DOI:     https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394 
716 

% تفسر  عوامل أخرى تقع خارج اهتمامات 14.84والبالغ  2Rبخصوص الباقي من معامل التفسير

( ان مقاييس الاستراتيجية المالية والمتمثلة بنسبة الدين إلى 9حث الحالي. كما اتضح من الجدول )الب

( لها تأثيرات عكسية على نمو العائد على ATR( ونسبة ملموسية الموجودات )DERحقوق الملكية )

لى نمو ( تأثيراً طردياً عDPR(، بينما كان لنسبة توزيع الأرباح )ROCEرأس المال المستخدم )

( الى أن المؤشرات التوضيحية 9(. كما أشار الجدول )ROCEالعائد على راس المال المستخدم )

تفُسر بشكل مشترك التغيرات التي تنعكس على المتغير التابع لوًاريتيييم راس المال المستخيدم حيث 

فرضية العدم التي  %، اي اننا نرفلا5" اقل من F-Statisticكانت قيميية الاحتمييال الاختبييييار "

تنص بعدم وجود تييأثير معنوي للمتغيرات التوضيحية بشكل مشترك على لوًاريتم راس المال 

المستخدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص بوجود تييأثير معنوي للمتغيرات التوضيحية بشكل مشترك 

دين الى حقوق الملكية على على راس المال المستخدم، فضلاً عن وجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة ال

" اقل t-Statisticالمتغير التابع لوًاريتم راس المال المستخدم حيث كانت قيمة الاحتمال الاختبار "

%، اي اننا نرفلا فرضية العدم التي تنص بعدم وجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة الدين الى 5من 

لفرضية البديلة التي تنص بوجود تييأثير حقوق الملكية على لوًاريتم راس المال المستخدم ونقبل ا

معنوي لمؤشر نسبة الدين الى حق الملكية على لوًاريتم راس المال المستخدم وبذلك نستنتج انه كلما 

 0.01223تزداد نسبة الدين الى حقوق الملكية بمقدار وحدة واحدة يقل راس المال المستخدم بمقدار 

( وجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة ملموسية 9لجدول )بالمتوس  والعكس صحيح. كما واتضح من ا

الموجودات على المتغير التابع لوًاريتم راس المال المستخدم حيث كانت قيمة الاحتمال الاختبار 

"t-Statistic اي اننا نرفلا فرضية العدم التي تنص بعدم وجود تييأثير معنوي 5" اقل من ،%

اريتم راس المال المستخدم ونقبل الفرضية البديلة التي لمؤشر نسبة ملموسية الموجودات على لوً

تنص بوجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة ملموسية الموجودات على لوًاريتم راس المال المستخدم 

وبذلك كلما تزداد نسبة ملموسية الموجودات بمقدار وحدة واحدة يزداد راس المال المستخدم بمقدار 

( الى وجود تييأثير معنوي لمؤشر 9كما نلاحظ من الجدول )بالمتوس  والعكس صحيح.  0.0113

نسبة توزيع الأرباح فق  على المتغير التابع لوًاريتم راس المال المستخدم حيث كانت قيمة الاحتمال 

%، اي اننا نرفلا فرضية العدم التي تنص بعدم وجود تييأثير 5" اقل من t-Statisticالاختبار "

لارباح على لوًاريتم راس المال المستخدم ونقبل الفرضية البديلة التي معنوي لمؤشر نسبة توزيع ا

تنص بوجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة توزيع الارباح على لوًاريتم راس المال المستخدم وبذلك 
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 0.0221كلما تزداد نسبة توزيع الارباح بمقدار وحدة واحدة يزداد راس المال المستخدم بمقدار 

( يمكن القول ان 9صحيح. ومما سبق واستناداً الى النتائج الواردة في الجدول )بالمتوس  والعكس 

%، اي اننا نرفلا فرضية العدم التي تنص لا 5" اقل من t-Statisticالقيمة الاحتمالية لاختبار "

يوجد للاستراتيجية المالية تأثير كبير على نمو العائد على رأس المال المستخدم لشركات العينة 

ثة ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على انه يوجد للاستراتيجية المالية تأثير معنوي على نمو المبحو

العائد على رأس المال المستخدم وبذلك كلما يزداد مؤشر العائد على راس المال المستخدم بمقدار 

نموذج بالمتوس  والعكس صحيح. وبالتالي فان الا 0.0013وحدة واحدة يزداد نمو الاداء بمقدار 

 المقدر سيكون بالشكل التالي:

 𝑳𝒐𝒈 𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝒐𝒏 𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝒆𝒎𝒑𝒍𝒐𝒚𝒆𝒅̂
𝒊,𝒕

= 𝟏. 𝟐𝟐𝟎𝟏𝟓𝟒 − 𝟎. 𝟎𝟏𝟐𝟐𝟑𝑫𝑬𝑹𝒊,𝒕 + 𝟎. 𝟎𝟏𝟏𝟑𝑨𝑻𝑹𝒊, 𝒕

+ 𝟎. 𝟎𝟐𝟐𝟏𝑫𝑬𝑹i, t 

( والخاص بنتائج اختبار الفرضية الرئيسة 10من الجدول )نتائج اختبار الفرضية الثانية:  5.2.5

( يتضخ ان للمؤشرات 10الثانية والتي يتضح من خلالها معنوية التأثير فمن خلال الجدول )

% من التغيرات في المتغير التابع 68.1التوضيحية مع تييأثيرات المقاطع والسنوات تفسر ما مقدار  

% تفسر  31.9والبالغ  2Rاما بخصوص الباقي من معامل التفسيرلوًاريتم العائد على الموجودات، 

عوامل أخرى تقع خارج اهتمامات البحث الحالي فضلاً عن أن المؤشرات التوضيحية تفُسر بشكل 

مشترك التغيرات التي تنعكس على المتغير التابع لوًاريتم العائد على الموجودات اذ كانت القيمة 

%، اي اننا نرفلا فرضية العدم التي تنص 5" اقل من F-Statistic"   الاحتمالية لاختبار        

بعدم وجود تييأثير معنوي للمتغيرات التوضيحية بشكل مشترك على لوًاريتم العائد على الموجودات 

ونقبل الفرضية البديلة التي تنص بوجود تييأثير معنوي للمتغيرات التوضيحية بشكل مشترك على 

( وجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة الدين إلى 10ت. كما يلاحظ من الجدول )العائد على الموجودا

( على المتغير التابع لوًاريتم العائد على الموجودات حيث كانت قيمة الاحتمال DERحقوق الملكية )

%، اي اننا نرفلا فرضية العدم التي تنص بعدم وجود تييأثير 5" اقل من t-Statisticالاختبار "

( على لوًاريتم العائد على الموجودات، ونقبل DERنسبة الدين إلى حقوق الملكية ) معنوي لمؤشر

( على DERالفرضية البديلة التي تنص بوجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة الدين إلى حقوق الملكية )

 (DERلوًاريتم العائد على الموجودات. وبذلك كلما تزداد قيمة مؤشر نسبة الدين إلى حقوق الملكية )
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بالمتوس  والعكس صحيح.  0.001810بمقدار وحدة واحدة تزداد قيمة العائد على الموجودات بمقدار 

( على ATR( عن وجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة ملموسية الموجودات )10كما عبرَ الجدول )

" t-Statisticالمتغير التابع لوًاريتم العائد على الموجودات حيث كانت قيمة الاحتمال الاختبار "

%، اي اننا نرفلا فرضية العدم التي تنص بعدم وجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة ملموسية 5اقل من 

( على لوًاريتم العائد على الموجودات ونقبل الفرضية البديلة التي تنص بوجود ATRالموجودات )

موجودات، ( على لوًاريتم العائد على الATRتييأثير معنوي لمؤشر نسبة ملموسية الموجودات )

( بمقدار وحدة واحدة تزداد قيمة العائد على ATRوبذلك كلما تزداد قيمة نسبة ملموسية الموجودات )

( وجود تييأثير معنوي 10بالمتوس . كما ويلاحظ من الجدول ) 0.002987الموجودات بمقدار 

ودات حيث كانت ( على المتغير التابع لوًاريتم العائد على الموجDPRلمؤشر نسبة توزيع الأرباح )

%، اي اننا نرفلا فرضية العدم التي تنص بعدم 5" اقل من t-Statisticقيمة الاحتمال الاختبار " 

( على لوًاريتم العائد على الموجودات" DPRوجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة توزيع الأرباح )

( على DPRلأرباح )ونقبل الفرضية البديلة التي تنص بوجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة توزيع ا

( بمقدار DPRلوًاريتم العائد على الموجودات، وبذلك كلما تزداد قيمة مؤشر نسبة توزيع الأرباح )

، بالمتوس  والعكس صحيح، 0.018182وحدة واحدة تزداد قيمة العائد على الموجودات بمقدار 

 وبالتالي فان الانموذج المقدر سيكون بالشكل التالي:

𝑳𝒐𝒈 𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝒐𝒏 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 ̂
𝒊,𝒕

= 𝟏. 𝟏𝟖𝟓𝟎𝟔𝟑 +  𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟖𝟏𝟎𝑫𝑬𝑹𝒊,𝒕 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟐𝟗𝟖𝟕𝑨𝑻𝑹𝒊,𝒕

+  𝟎. 𝟎𝟏𝟖𝟏𝟖𝟐𝑫𝑷𝑹𝒊,𝒕 

 العشوائي (: نتائج تطبيق الانموذج10الجدول )

Periods included 

Cross-sections included 

Total panel (balanced) observations: 64 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 1.185063 0.112196 10.56244 0.0001 (Cالحد الثابت )

 DER 0.001810 0.00051 3.20522 0.0017نسبة الدين إلى حقوق الملكية 

 ATR 0.002987 0.004604 -0.738758 0.4615نسبة ملموسية الموجودات 

 DPR 0.018182 0.185009 2.574891 0.0113نسبة توزيع الأرباح

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.681101 

Adjusted R-squared 0.853384 

F-Statistic 55.46371 

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.
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S.E. of regression 0.486156 

Sum squared resid 27.65269 

Log likelihood -84.13668 

Prob (F-statistic) 0.0001 

Diagnostic Tests t-Statistic Prob. 

Hausman Test 0.1112 0.9001 

Multiplier Test 1.8883 0.1911 

Omitted Variables Test 1.1111 0.5515 

Heteroskedasticity 3.8010 0.1721 

Wooldridg Test 6.9582 0.1111 

 EViews-12المصدر: أعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج 

( ان المؤشرات التوضيحية مع 11يلاحظ من الجدول )نتائج اختبار الفرضية الثالثة:  5.2.6 

% من التغيرات في المتغير التابع لوًاريتم النمو 52.3تييأثيرات المقاطع والسنوات تفسر ما مقدار  

ى % تفسر  عوامل أخر47.7والبالغ  2Rفي ربحية السهم، اما بخصوص الباقي من معامل التفسير

( وجود تييأثير معنوي للمؤشرات 11تقع خارج اهتمامات البحث الحالي. كما يلاحظ من الجدول )

(، ATR(، ونسبة ملموسية الموجودات )DERالتوضيحية المتمثلة بنسبة الدين إلى حقوق الملكية )

هم ( بشكل مشترك على المتغير التابع لوًاريتم النمو في ربحية السDPRونسبة توزيع الأرباح )

%، اي اننا نرفلا فرضية العدم التي 5" اقل من F-Statisticحيث كانت قيمة الاحتمال الاختبار "

تنص بعدم وجود تييأثير معنوي للمؤشرات التوضيحية بشكل مشترك على لوًاريتم النمو في ربحية 

شكل السهم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود تييأثير معنوي للمؤشرات التوضيحية ب

( على جود تييأثير معنوي 11مشترك على لوًاريتم النمو في ربحية السهم. كما يؤكد الجدول )

( على المتغير التابع "لوًاريتم النمو في ربحية السهم DERللمؤشر نسبة الدين إلى حقوق الملكية )

لعدم التي %، اي اننا نرفلا فرضية ا5" اقل من t-Statisticحيث كانت قيمة الاحتمال الاختبار "

(على لوًاريتم النمو DERتنص بعدم وجود تييأثير معنوي للمؤشر نسبة الدين إلى حقوق الملكية )

في ربحية السهم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص بوجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة الدين إلى حقوق 

يمة نسبة الدين إلى حقوق ( على لوًاريتم النمو في ربحية السهم، وبذلك كلما تزداد قDERالملكية )

بالمتوس   0.025101( بمقدار وحدة واحدة تقل قيمة النمو في ربحية السهم بمقدار DERالملكية )

( وجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة ملموسية الموجودات 11والعكس صحيح. كما نلاحظ من الجدول )

(ATRعلى المتغير التابع لوًاريتم النمو في ربحية السهم" حيث ) " كانت قيمة الاحتمال الاختبارt-

Statistic اي اننا نرفلا فرضية العدم التي تنص بعدم وجود تييأثير معنوي لمؤشر 5" اقل من ،%

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.
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( على لوًاريتم النمو في ربحية السهم ونقبل الفرضية البديلة التي ATRنسبة ملموسية الموجودات )

( على لوًاريتم النمو في ATRالموجودات )تنص بوجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة ملموسية 

( بمقدار وحدة واحدة تزداد قيمة ATRربحية السهم وبذلك كلما تزداد نسبة ملموسية الموجودات )

بالمتوس  والعكس صحيح. كما نلاحظ ايضاً من الجدول  0.023812النمو في ربحية السهم بمقدار 

( على المتغير التابع لوًاريتم النمو DPRباح )( بوجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة توزيع الأر11)

%، اي اننا نرفلا 5" اقل من t-Statisticفي ربحية السهم حيث كانت قيمة الاحتمال الاختبار "

( على DPRفرضية العدم التي تنص بعدم وجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة توزيع الأرباح )

ديلة التي تنص بوجود تييأثير معنوي لمؤشر نسبة لوًاريتم النمو في ربحية السهم ونقبل الفرضية الب

( على لوًاريتم النمو في ربحية السهم وبذلك كلما تزداد نسبة توزيع الأرباح DPRتوزيع الأرباح )

(DPR بمقدار وحدة واحدة تزداد قيمة النمو في ربحية السهم بمقدار )بالمتوس  والعكس  0.014210

 سيكون بالشكل التالي: صحيح وبالتالي فان الانموذج المقدر

𝑳𝒐𝒈 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 𝒊𝒏 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆 ̂
𝒊,𝒕

= 𝟐. 𝟕𝟖𝟐𝟔𝟖𝟔 +  𝟎. 𝟎𝟐𝟓𝟏𝟎𝟏𝑫𝑬𝑹𝒊,𝒕 + 𝟎. 𝟎𝟐𝟑𝟖𝟏𝟐𝑨𝑻𝑹𝒊,𝒕

+ 𝟎. 𝟎𝟏𝟒𝟐𝟏𝟎𝑫𝑷𝑹𝒊,𝒕 

 العشوائي (: نتائج تطبيق الانموذج11الجدول )

Periods included: 12 

Cross-sections included: 11 

Total panel (balanced) observations: 132 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 2.782686 0.269348 10.33119 0.000 (Cالحد الثابت )

 DER 0.025101 0.001225 2.154391 0.0333نسبة الدين إلى حقوق الملكية 

 ATR 0.023812 0.011054 1.01818 0.3107نسبة ملموسية الموجودات 

 DPR    0.014210 0.44415 0.81658 0.4158نسبة توزيع الأرباح

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.523001 

Adjusted R-squared 0.309067 

F-statistic 5.185622 

S.E. of regression 1.167113 

Sum squared resid 159.3717 

Log likelihood -199.7368 

Prob(F-statistic) 0.000 

Diagnostic Tests t-Statistic Prob. 

Hausman Test 0.38214 0.90111 
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Multiplier Test 0.20113 0.30101 

Omitted Variables Test 0.89991 0.51111 

Heteroskedasticity 2.10101 0.18111 

Wooldridg Test 0.91001 0.51084 
 

 الاستنتاجات والتوصيات: 6

 الاستنتاجات: 6.1

ألاهرت نتائج البحث أن عينة البحث لا تعتمد إطاراً معيارياً ثابتاً لتكوين هيكل تمويلها، وإنما  -1

تخضع قراراتها التمويلية في كثير من الأحيان لأحداث لارفية تتعلق بالسيولة المتاحة الامر الذي 

 ينعكس على فاعلية تلك القرارات على المدى البعيد.

ً على ما جاء بالفقرة ) -2 ( جاءت قيم المؤشرات ذات القيمة السالبة دليلاً على ان بعلا 1عطفا

الشركات شهدت نموًا سلبياً في الأداء خلال بعلا الفترات المحاسبية خلال فترة البحث والسبب 

 التقلبات الاقتصادية والجيوسياسية.يعود لربما الى انخفا  المبيعات او 

اكدت نتائج اختبار الفرضيات وفق نموذج التأثيرات العشوائية ان لمؤشرات الاستراتيجية المالية  -3

( لها ATR( ونسبة ملموسية الموجودات )DERوالمتمثلة بنسبة الدين إلى حقوق الملكية )

(، بينما كان لنسبة توزيع ROCEتأثيرات عكسية على نمو العائد على رأس المال المستخدم )

(.  الخاص ROCE( تأثيراً طردياً على نمو العائد على راس المال المستخدم )DPRالأرباح )

تتعار  هذ  النتيجة مع التوقعات المسبقة التي كان من كان بالشركات عينة البحث وبالتالي، قد 

ات إيجابية على نمو العائد على من المتوقع أن يكون لجميع مؤشرات الاستراتيجية المالية تأثير

 رأس المال المستثمر.

( DER( فإن مؤشرات نسبة الدين إلى حقوق الملكية )3عطفاً على ما تم عرضه في الاستنتاج ) -4

( مجتمعةً لها تأثير معنوي DPR( ونسبة توزيع الأرباح )ATRونسبة الموجودات الملموسة )

( للشركات المبحوثة على الرًم من اختلاف ROCEعلى نمو العائد على رأس المال المستخدم )

 الإشارة ومستوى المعنوية الفردية باختلاف مقياس الاستراتيجية المالية.

اشارت نتائج اختبار الفرضيات أن مؤشرات الاستراتيجية المالية لنسبة الدين إلى حقوق الملكية  -5

(DER( ونسبة الموجودات الملموسة ،)ATR( ونسبة توزيع الأرباح ،)DPR لها تأثير طردي )

(. والسبب يعود الى بيئة كل شركة سواء كانت داخلية ROAعلى نمو العائد على الموجودات )

https://doi.org/10.36325/ghjec.v22i2.23394.
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ام خارجية ولاروفها التنبيمية الخاصة، ووضعها المالي، وموقعها التنافسي في القطا  العاملة 

 فيه.

 التوصيات 6.2

تكثيف الجهد الترويجي بسبب  زيادة الوعي بالعلامة التجارية للشركات المبحوثة من خلال -1

ضراوة المنافسة في مجال الصناعات الانشائية ومنها صناعة الاسمنت بهدف زيادة الإيرادات 

 بالاعتماد على أسواق ومنتجات انشائية جديدة.

إيجاد التوازن الدقيق بين تمويل الموجودات عبر الاقترا  )الديون( أو عبر أموال المساهمين  -2

دف تعبيم قيمة الشركات المبحوثة فضلاً عن تقليل تكلفة رأس المال، مع )حقوق الملكية( به

الحفالا على مخاطر مالية قابلة للإدارة اذ ان النسبة المثالية للديون تختلف من قطا  الى اخر، 

لكن ًالباً ما تعُتبر هذ  النسبة مزيجًا يوازن بين استغلال الرافعة المالية لتحقيق النمو وبين تجنب 

 لإفلاس.خطر ا

( يجب على الشركات المبحوثة استغلال طاقتها الإنتاجية 2عطفاً على ماتم عرضه في التوصية ) -3

من اجل دخول أسواق جديدة من خلال تبني استراتيجيات نمو كالتوسع الجغرافي أو استهداف 

ة زبائن جدد مع استخدام نماذج دخول متنوعة للسوق كيالتصدير، والترخيص، وإنشاء فرو  جديد

 لضمان تحقيق النمو المستدام للأرباح.

( ومن اجل تفادي المشاكل المالية مستقبلاً يجب على 2عطفاً على ماتم عرضه في التوصية ) -4

 الشركات المبحوثة تولايف سياساتها المالية بما يتلائم مع تمويل النمو المستقبلي المخط  له.

ياسة المالية للشركة عبر وضع اطر ( يجب تولايف الس3عطفاً على ما تم عرضه في التوصية ) -5

تحدد قرارات التمويل، والاستثمار، إضافة الى قرار توزيع الأرباح لتوجيه الأداء، وتحقيق 

أهداف مالية استراتيجية مثل تعزيز النمو، وخفلا المخاطر، وضمان الشفافية مع ضرورة 

 قية أمام المستثمرين.( لزيادة الموثوIFRS/GAAPالالتزام بالمعايير المحاسبية الدولية )

يقترح الباحثون بتناول دراسات مستقبلية عن سوق العراق للأوراق المالية وتحديداً قطا   -6

المصارف وبالتالي، اجراء بحث يتناول أثر الاستراتيجية المالية على نمو أداء قطا  المصارف 

سيع نطاق البحث العراقية الخاصة. ومن ثم إجراء ذلك لقطاعات أخرى واحداً تلو الآخر لتو

 للكشف عن وجود عوامل أخرى قد تؤثر على نمو الأداء.
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إلزام الشركات العاملة في سوق العراق للأوراق المالية  بضرورة توفير بيانات مالية حقيقية عن  -7

كل سنة مالية ووضعها امام انبار المستثمرين وخصوصاً البيانات المالية التي تخدم استثماراتهم 

 المالية.

 المصادر

(. قياس وتقييم الاداء المالي باستخدام نبام 2024سالم، زينة مؤيد و الهاشمي، ليلى عبد الكريم ) -1

التنقي  المصرفي وأثر  في تحقيق الاستدامة المالية: دراسة تحليلية لعينة من المصارف التجارية 

دارية والاقتصادية ، الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، مجلة تكريت للعلوم الا

20(66 ،)261-287. 
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