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 ملخص: 
ولتحقيق  ،لولاية سةةةةةةةطيف  لإنتاج البلاط على ربحيتهالمعرفة أثر إدارة الذمم المدينة للمؤسةةةةةةةنةةةةةةةات ال ةةةةةةةناعية   تهدف هذه الدراسةةةةةةةة  

وللحص اللرضةةيات ت الاعتماد على   ،مؤسةةنةةة 19  التي شملتنة الدراسةةة  عي  على أهداف هذه الدراسةةة ت توفيف المنها الويةةلت التحليلت
والعائد على الأيةةةةةةةةةةول   ROEحقوق الملكية   العائد علىمن خلال مؤشةةةةةةةةةةر كمتغير تابع  معدل دوران الذمم المدينة كمتغير منةةةةةةةةةةتق  والربحية  

ROA  ،بين المتغيرات ت الاعتماد على نموذج البيانات المقطعية    ولويةةةةةف العلا ةPanel data   د علا ة  و جالدراسةةةةةة إ  و ، وكشةةةةةلت نتائا
 .دلالة إح ائية  وية بين هذين الأخيرين  تأثير ذووأن هناك (   ROA ,ROE)معدل دوران الذمم المدينة والربحية  ارتباط بين 

ولاية  -البلاطيناعية لإنتاج  ، مؤسنات  معدل العائد على الأيول، معدل العائد على حقوق الملكيةربحية، ،  دينةذمم م:  كلمات مفتاحية
 .سطيف
 .  JEL :  L25، G3اتتصنيف

 
Abstract : 

  This study aims to know the impact  of receivables management to industrial institutions for the 

production of tiles on their profitability in the state of setif. to achieve the objectives of this study, the 

descriptive analytical approach was used on the study sample, which included 19  institutions  and to 

examine the hypotheses, the receivables turnover rate was relied upon as an independent variable and 

profitability as a dependent  variable through the indicator of  return on equity (ROE) and return on assets 

(ROA), to describe the relationship between the variables, it has been relied  on a cross-sectional  Panel 

data model. The results of the study revealed that there is a correlation between the receivables turnover 

rate and profitability (ROA,ROE) and that there is a strong statistically strong significant effect between 

the two. 

Keywords:Accounts receivable; Profitability; Rate of return on assets; Rate of return on equity ; 

industrial establishments for the production of tiles- setif  province.  

JEL Classification Codes : L25, G3. 
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 لمقدمة: ا
تنةةةةعى ك  المؤسةةةةنةةةةات ال ةةةةناعية مهما كان نشةةةةاطها إ  انةةةةين ربحيتها واسةةةةتمرارها وبقاةها، وتعت  إدارة الذمم المدينة  

والذي ينتا بنةةةةبب البيع    مكون أسةةةةاسةةةةت من مكونات إدارة رأس المال العام  لىلإضةةةةافة إ  إدارة المةزون والنقدية والشةةةةب  النقدية
، حيث أن إدارة رأس المال العام  من أهداف الإدارة المالية والتي تعت  من أك  اديات المدير المالي الذي ينةةةةةةةةةةةةةةتغ  مع م  الآج   

و ت  لإدارت ، لأن الاسةةةةت مار المباله في  لىلذمم المدينة  د يعرؤ المؤسةةةةنةةةةة إ   اطر وتكاليف إضةةةةافية منها تكللة اللريةةةةة البديلة،  
ن أج  تخليض التكاليف المترتبة عليها وزيادة الأرلىح وتع يم ثروة المنةةةةةةةةا ين  ب الذمم المدينة ....إلخ وم  وتكللة إدارة وا ةةةةةةةةي 

جاةت هذه الدراسةةةةةة للبحث   أثر الذمم المدينة  من هنا  والمنافع المتح ةةةةة  عليها. و الموازنة بين المةاطر المتأتية من هذه النةةةةةياسةةةةةة  
 يمكن طرح الإشكالية الأساسية لهذا المقال كما يلت: ربحية المؤسنات ال ناعية، وعلي  على
 ما مدى تأثير إدارة الذمم المدينة للمؤسنات ال ناعية على ربحيتها؟ -

 ت اديد اللرضيات الآتية:ولمعالجة الإشكالية الرئينية والإجابة عليها 
 الفرضية الرئيسية

المدينة ومقاييس الربحية للمؤسةةةةةنةةةةةات ال ةةةةةناعية لإنتاج  توجد علا ة ارتباط ذات دلالة إح ةةةةةائية بين معدل دوران الذمم  
 البلاط.

 التاليتين: وتتلرع عنها فرضيتين
 .ROE: توجد علا ة تأثير ذات دلالة إح ائية لمعدل دوران الذمم المدينة على ننبة العائد على حقوق الملكية 1ف
 .ROA:  توجد علا ة تأثير ذات دلالة إح ائية لمعدل دوران الذمم المدينة على ننبة العائد على الأيول 2ف

 :أهداف الدراسة
ال ةةةةةناعية لإنتاج البلاط، من خلال دراسةةةةةة    المؤسةةةةةنةةةةةات  الدراسةةةةةة إ  بيان أثر إدارة الذمم المدينة على ربحية هذهتهدف  

 (.2019-2015المتوفرة خلال اللترة )ميدانية لجمع بيانات مالية للمؤسنات المنتهدفة 
 الدراسة:المنهج المتبع في 

العلا ة بين ومعرفة    لاختبارالقياسةت    ، والدراسةةالن ري  الإطارتمدت هذه الدراسةة على المنها الويةلت التحليلت لبناة  اع
 إدارة الذمم المدينة للمؤسنات ال ناعية وربحيتها.

 :بقةالدراسات السا
 The Effect of Working Capital Turnover, Accounts Receivable Turnover and::  الدراسةةةةةةةةة ا  ى

Inventory Turnover on Profitability Levels on the Indonesia Stock Exchange 2015-2019   التي  ام
، هدفت هذه الدراسةةةةةةةةةةةة إ  Roni Herison Romansyah Sahabuddin, Muhammad Azis, Fajrini Azisبها  

اديد تأثير دوران رأس المال العام  ودوران الذمم المدينة ودوران المةزون على ربحية شةةةةةةةةةةةةركات المدرجة   بوريةةةةةةةةةةةةة إندونينةةةةةةةةةةةةيا، ت 
(حيث ت الاعتماد على معدل دوران رأس المال العام  ومعدل دوران 2019-2015)اسةةتةدام بيانات لشةةركات اندونينةةية  من  

يةةة  إ  أن دوران الذمم المدينة  ومعدل دوران المةزون كمتغيرات منةةةتقلة والربحية )معدل العائد على الأيةةةول( كمتغير تابع.ت التو 
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 وهةام جزئيةا على ربحيةة  المةدينةة لة  تأثير إ ةايرأس المةال العةامة  لة  تأثير سةةةةةةةةةةةةةةلع وهةام على ربحيةة العينةة المةتةارة ومعةدل دوران الةذمم  
 ) العائد على الأيول(.

التي  ام بها محمد فةري محمد بعنوان مدى تأثير الذمم المدينة على الربحية:دراسةةةةةةةةةةةة تطبيقية لعينة من الشةةةةةةةةةةةركات  :  الدراسةةةةةةةةة ال انية
(، هدفت الدراسةةةةةةةةةةةة للتعرف على مدى تأثير الذمم المدينة على الربحية   2019-2010المدرجة   سةةةةةةةةةةةوق عمان المالي للمدة )

لىلاعتماد على )الذمم القائمة، معدل دوران الذمم المدينة( متغيرا منةةةةةةةةةةتقلا    ،الشةةةةةةةةةةركات ال ةةةةةةةةةةناعية المدرجة   سةةةةةةةةةةوق عمان المالي
( حنةةةب 2019-2010والربحية) العائد على حقوق الملكية، العائد على الموجودات( كمتغير تابع، وأجريت الدراسةةةة لللترة من )

سةةةوق عمان المالي، ومن أج  اقيق هدف الدراسةةةة والإجابة عن تنةةةاالاتها لاختبار فرضةةةياتها اخت ت الدراسةةةة    البيانات المتاحة  
 طاع الشةركات   سةوق عمان المالي لعينة من الشةركات ال ةناعية، لىسةتةدام  موعة من الأسةاليب الإح ةائية المتم لة  )معام   

للشةةةةركات المدرجة   الربحية  و   لمقاييس الذمم المدينة  رتباط ذات دلالة إح ةةةةائيةارتباط بيرسةةةةون(، وافترضةةةةت الدراسةةةةة وجود علا ة ا
بين مؤشةةةرات الذمم المدينة والربحية،    علا ة ارتباطسةةةوق عمان المالي، وتويةةةلت الدراسةةةة إ  عدد من الاسةةةتنتاجات أ ها أن هناك  

وأن هناك تأثير لمؤشةةةةةةةةةةةرات الذمم المدينة   الربحية حيث حقق معدل دوران الذمم المدينة تأثيرا أعلى   الربحية بينما جاةت ننةةةةةةةةةةةبة  
 تأثير الذمم القائمة لىلمرتبة ال انية وبحنب  يم معاملات التأثير.   

 ،KsenijaDenčić-Mihajlov: بعنوان تأثير إدارة الةذمم المةدينةة على الربحيةة خلال الأزمةة المةاليةة والتي  ةام بهةال ةةالةدراسةةةةةةةةةةةة ال ةا
تهدف هذه الدراسةةةةة إ  اسةةةةتكشةةةةاف العلا ة بين الذمم المدينة وربحية شةةةةركات رهورية يةةةةربيا المدرجة   النةةةةوق المالي على المدى 

شةةةةةةةةركات هت أات الشةةةةةةةةركات ال ةةةةةةةةربية،    108(، وت اسةةةةةةةةتةدام عينة مكونة من  2011-2008الق ةةةةةةةةير خلال فترات الركود )
  (الربحية) العائد على إرالي الأيةةةةةةةول  وهام  الربت التشةةةةةةةغيلت لذمم المدينة و بين  ا  علا ة ا ابيةوتويةةةةةةةلت الدراسةةةةةةةة إ  أن  توجد  

 الشركات تتغير   أو ات الأزمات.ولكن لينت مهمة، وهذا يعني أن تأثير الذمم المدينة على ربحية 
الة  Impact of Accounts Receivable period on the profitability of quotedبةعةنةوان:  رابةعةةةةةةةالةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةة 

insurance companies in Nigeria المةةةةةدينةةةةةة على ربحيةةةةةة شةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةات التةةةةةأمين   ني يريا والتي  ةةةةةام بهةةةةةا الةةةةةذمم  تأثير فترة 
E.ChukeNwude, eliasIAgbo     حيث تناولت هذه الدراسةةةةةةةة تأثير متوسةةةةةةةع فترة التح ةةةةةةةي  على ربحية شةةةةةةةركات التأمين

( 2011-2000شةةةةةةةةةةةةركات للتأمين   ني يريا خلال اللترة )10ني يريا، ت اسةةةةةةةةةةةةتةدام التقارير المالية النةةةةةةةةةةةةنوية لعينة مكونة من  
، اسةةةةةتةدمت هذه الدراسةةةةةة الي  الا دار لمدينة متغير منةةةةةتق والاعتماد على معدل العائد على الأيةةةةةول متغير تابع وفترة الذمم ا

يةةةول المالية  لمعرفة تأثير فترة الذمم المدينة على العائد على الأيةةةول، مع أخذ الننةةةبة اوالية والنمو وح م الشةةةركة وننةةةبة إرالي الأ
على الرغم من أن التأثير لم ركات التأمين  وغير معنوي على ربحية ش  المدينة لها تأثير سلعال ابتة، وتويلت الدراسة إ  أن فترة الذمم  

يكن كبيرا، إن الننةةةةةبة اوالية وننةةةةةبة إرالي الأيةةةةةول المالية ال ابتة وننةةةةةبة أيةةةةةول الدين والنمو لها علا ة ا ابية متو عة بينما يشةةةةةير 
 اري. ح م الشركة إ  علا ة غير متو عة مع الربحية،  د يكون هذا الارتباط غير المتو ع بنبب الل وات   الأداة الإد
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 الإطار المفاهيمي لإدارة الذمم المدينة  الربحية. -1
 إدارة الذمم المدينة  1-1
 مفهوم إدارة الذمم المدينة   1- 1- 1

اونةالىت المدينة بأنهاا المباله المنةتحقة ل ةالم المؤسةنةة وتنتا هذه اونةالىت عن بيع المؤسةنةة لنةلع عرفت الذمم المدينة أو  
 (80، يلحة 2007)غذوان،  أو خدمات لىلأج بأ.

الأج  أك ر تناهلا كلما ازداد ح م يق د منها زيادة ح م المبيعات، ومراعاة اعتبارات المنافنة، وكلما كانت سياسة البيع  و 
 (43، يلحة 2018)جرادات،  الذمم المدينة، ويارت مدة الدورة النقدية أطول زمنا.

 إدارة الذمم المدينة   مؤشرات  2- 1- 1
ما أو عدد المرات التي تدور   ينةةةةتغر ها ا ةةةةي  المنةةةةتحقات للترةهو ننةةةةبة تنةةةةتةدم لقياس المدة التي    المدينة  معدل د ران الذمم

اوي   اةة  بين كلوارتلاع  ي (Herison & others, 2022, p. 390) واحدة.  سنة    فيها الأموال المنت مرة   هذه المنتحقات
 (107، يلحة 2007)العامري،  .المدينة إ  نقد، ويوضت أيضا تشدد سياسة الائتمان المتبعة من طرف المؤسنةالذمم 

 (01...............)ر م الأعمال يشم  الضريبة/ 365* العملاةمعدل دوران الذمم المدينة= 
بشأن الائتمان الت اري  يكمن الهدف الأساست لإدارة الذمم المدينة   الموازنة بين الأرلىح والمةاطر وهذا يعني أن اتخاذ القرار  

)ال ةةةةةةةةةةياح و العامري،  .للاسةةةةةةةةةةت مار   الذمم المدينة  الأم  على اديد او م يتم على أسةةةةةةةةةةاس المقارنة بين الأرلىح والتكللة النا ة  
 (163، يلحة  2003

 الربحية   2- 1
 مفهوم الربحية   1- 2- 1

هو العائد الدوري الذي يح ةةةةةة  علي  المشةةةةةةروع نتي ة الاسةةةةةةت مار ويعد إحدى المؤشةةةةةةرات المهمة للحكم على   بأ يق ةةةةةةد لىلربحية
 (26، يلحة 2009)ال شيب،  بأ.كلاةة المشروع ومدى استمراريت 

 ياس مقدرة المنشةأة المكنةبية وهت مؤشةر يوضةت مدى الكلاية التي يةاحبت اااز العمليات التي  امت بها   وتعني أيضةا بأ أاا
 (62، يلحة 2005)اسماعي  و نور،  .بأخلال فترة زمنية معينة

 مؤشرات الربحيةبعض  1-2-2
اقيق الأرلىح من خلال كافة الإمكانيات، والم ةةةةةةادر الموجودة م     الشةةةةةةركة علىت ةةةةةةف  درة   ننةةةةةةبة الربحية هت الننةةةةةةبة التي

 (Herison & others, 2022, p. 387). وهكذا د، ورأس المال، وعدد الموفلين،أنشطة البيع، والنق
 ويتم حناب ، المؤسنةأيول يعت  مقياسا مهما للربحية النا ة عن الاست مار    معدل العائد على ا صول 1-2-2-1

 من خلال العلا ة التالية:
 (02 موع الأيول.........) /النتي ة ال افية=معدل العائد على الأيول

)الشةةبيري      اسةةتغلال أيةةولها.، وتدل ارتلاع هذه الننةةبة على كلاةة الإدارة  درة المؤسةةنةةة على توليد الأرلىح  ويع  عن مدى
 (136، يلحة  2012و الطالب،  
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يقيس العلا ة بين النتي ة ال ةافية   المرتبطة لىلاسةت مار  من ننةب الربحية  هو ننةبة  معدل العائد على حقوق الملكية  1-2-2-2
 وحقوق الملكية من خلال مايلت:
 ( 03حقوق الملكية..........) /النتي ة ال افية   =معدل العائد على حقوق الملكية

مدى اقيق  عن  الننةةةةةبة المرتلعة  تتم   حقوق الملكية    موع الأرلىح المحت زة والاحتياطات ورأس مال الأسةةةةةهم، وتع   
ما الننةةةةبة المنةلضةةةةة فهت تع  عن فشةةةة  أو ضةةةةعف  الأرلىح من طرف المؤسةةةةنةةةةة من خلال اسةةةةتةدام م ةةةةادر التموي  الداخلية، أ

 (145-144، ال لحات  2006)خنلر و المطارنة،  المؤسنة   ذلك.
ك ر شةةةةةةةةيوعا لهداة، لأن  يقترح تقييما مباشةةةةةةةةرا  المنةةةةةةةةا ين وهو إ  حد بعيد المقياس الأهو مقياس الأداة الداخلت لقيمة  

،  2023)نكاع و بوالكور،  .المعلومات العامةللعائد المالي لاست مار المناهم، أي أن حناب  متاح بنهولة للمحللين لىلاعتماد على  
 (218يلحة  

 البلاط لولاية سطيف  لإنتاج  صناعية ة ميدانية حول المؤسسات الدراس -2
-2015اللترة الزمنية من  خلال    مؤسةةةةةةنةةةةةةة لإنتاج البلاط لولاية سةةةةةةطيف   19  عينة مكونة من    تم  :  مجتمع الدراسةةةةة  2-1

 لتوفر البيانات المالية لهذه العينة. 2019
والإطلاع على الدراسةةات النةةابقة  على الملاهيم الخايةةة بك  من إدارة الذمم المدينة والربحية    التعرف  بعد:  متغيرات الدراسةة  2-2

الخايةةةة ووضةةةوع الدراسةةةة ت اختيار معدل دوران الذمم المدينة كمتغير منةةةتق  والربحية كمتغير تابع والجدول الموالي يوضةةةت المتغيرات 
 . وطريقة اونا 

 (: يوضح متغيرات الدراسة  طريقة الحساب 01الجد ل)
 طريقة حسابه  نوعه  رمزه  المتغير

 النتي ة ال افية/  موع الأيول  المتغير التابع  ROA الربحية) معدل العائد على ا صول( 

الربحية) معدل العائد على حقوق 
 النتي ة ال افية/حقوق الملكية  المتغير التابع  ROE الملكية(

 /ر م الأعمال يشم  الضريبة  365العملاة *   المتغير المنتقر  DRC معدل د ران الذمم المدينة 

 من إعداد الباح ة صدر: الم

 تحليل  مناقشة النتائج: 2-3
 اختبار استقرار السلاسل الزمنية:  2-3-1

تعت  الإسةةةةةةتقرارية ذات أ ية كبيرة، حيث يمكن أن تؤدي عدم اسةةةةةةتقرارية المتغيرات المنةةةةةةتةدمة إ  اسةةةةةةتنتاجات مضةةةةةةللة  
وادث ا رافات   النتائا. فعلى سةةةةبي  الم ال،  د يؤدي عدم اسةةةةتقرارية النةةةةلاسةةةة  الزمنية إ  تكوين تماثلات عشةةةةوائية مشةةةةتركة 

ة. لذا من الضةروري اسةتقرار النةلاسة  الزمنية عند المنةتوى أو عند اللرق الأول. ومن أج  تؤدي إ  الويةول إ  اسةتنتاجات مزيل
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 1للبيانات المقطعية الأك ر اسةتعمالا والموضةحة   الجدول ر م   الإسةتقراريةاختبار منةتوى تكام  النةلاسة  الزمنية اري اختبارات  
 والتي تعتمد كلها على فرضيتين:

 وجود جذر وحدة، ويعني عدم استقرار النلنلة الزمنية؛: الفرضية الصفرية
 : عدم وجود جذر وحدة، ويعني استقرار النلنلة الزمنية.الفرضية البديلة

 (: نتائج الاستقرارية02الجد ل )
  في المستوى
Vabs 

Tests 

 

ROA 

 

 

DRC 

 

 
ROE 

LLC -12.3196 

(0.0000) 

0.25768 

(0.6017) 

-19.6111 

(0.0000) 

IPS -4.03919 

(0.0000) 

2.51056 

(0.9940) 

-10.4738 

(0.0000) 

ADF-Fisher 65.5565 

(0.0036) 

23.3217 

(0.8679) 

94.9471 

(0.0000) 

PP-Fisher 89.0389 

(0.0000) 

27.1743 

(0.7095) 

100.028 

(0.0000) 

الأولبعد أخذ الفرق    
IPS  - -8.68317 

(0.0000) 
- 

ADF-Fisher  - 51.9359 

(0.0077) 
- 

PP-Fisher  - 60.7219 

(0.0008) 
- 

 الباحث لىلاعتماد على الملاحق إعدادمن المصدر:
منةةةةةةةةةةةةتقرة عند   سةةةةةةةةةةةة سةةةةةةةةةةةةلا  ته ROEو  ROAةالتابع  اتالمتغير نلاحظ من خلال النتائا الموضةةةةةةةةةةةةحة   الجدول أعلاه، أن  

-LLC ,IPS,ADF-Ficher, PP)  ريع الاختبةةةةارات  %5( وهو مةةةةا أثبتتةةةة  القيمةةةةة الاحتمةةةةاليةةةةة الأ ةةةة  من  (I0المنةةةةةةةةةةةةةةتوى

Ficher   بينما كان المتغير المنةتق،DRC   حتى ينةتقر  منا نهخذ اللرق الأول للنةلنةلة واسةتةدمنا نلس غير منةتقر   المنةتوى و
ولىلتالي  ،  وتأكيد عدم وجود جذر وحدة واسةةتقرار المتغيرات  %5الاختبارات النةةابقة لرفض اللرضةةية ال ةةلرية عند منةةتوى معنوي  

ووا أن النةةةةلاسةةةة  الزمنية غير منةةةةتقرة عند نلس   ،فإننا نرفض اللرضةةةةية ال ةةةةلرية ونقب  اللرضةةةةية البديلة أي عدم وجود جذر وحدة
 المنتوى فإننا ننتنتا عدم وجود علا ة تكام  مشترك بين متغيرات الدراسة.

 ROAعلى العائد على ا صولDRCالنموذج ا  ل: أثر معدل د ران الذمم المدينة -1

 البحث.وذج القياست الذي يتوافق مع متغيرات الدراسة وبناة معادلة النم اديدسنعم    هذه الخطوة على متغيرات الدراسة: 

 ؛ROAويرمز ل  بة  العائد على الأيوليتم     المتغير التابع:  -
 .DRCويرمز ل  بةمعدل دوران الذمم المدينةتم   فيي المتغير المستقل: -

 وبذلك يكتب نموذج الدراسة على النحو التالي: 
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ROA = 0 + 1DRC+t 

 Hsiaoاختبار التجانس  -1-1
تعةد اختبةارات تشةةةةةةةةةةةةةةةيص الت ةانس أو عةدم  ةانس معلمةات النموذج من أهم الاختبةارات التي  ةب إجرااهةا لتحةديةد هيك   

بتحديد اوالة التي يكون عليها من بين عدة حالات عدة إجراةات للاختبار تنةةةةةةةةةةةمت  (Hsiao1986 )معطيات لىن ، لذا ا ترح
والجدول التالي يلخص النتائج المتحصل  ،  ية تللة، ويعتمد هذا الاختبار على  موعة متلرعة من الاختبارات واللرضةةةةيات اللرع

 عليها:
 Hsiaoاختبار التجانس لة (:  03الجد ل )

 النتيجة F-stat P-value الاختبار
F1 4. 376208 4.43158 قبول H0 

F2 5.595883 3.273350 قبولH0 

F3 45.76113 1.0201167 قبولH0 

 الباحث لىلاعتماد على الملاحق إعدادمن المصدر: 
يعني  بول أن النموذج الأم   هو نموذج الت انس الكلت، و بول    1H0من خلال النتائا الموضحة   الجدول أعلاه فإن  بول  

2H0  يعني أن المعاملاتi  3مح  الدراسة، و بول    ؤسناتمت اننة أي متطابقة لك  المH0   يعني أن ال وابتi     مت اننة لك
 .ؤسناتالم

 تحديد نوع ا ثر في بيانات متغيرات الدراسة: -1-2
، ونموذج الأثر  (Pooled Model) تنةةةةةةةةةةةةةة ية  تقةديرات ل لاثةة نمةاذج  تللةة: نموذج الت ةانس الكلت  الجةدول الموالي، يتم 

حيث يتم تقدير النموذج  ،(Random Effects Model)، ونموذج الأثر العشةةةةةةةةةوائت(Fixed Effects Model) ال ابت
،  نلس العلا ة لجميع الوحدات اللردية   العينة ، ويقوم بتقدير  (OLS)ام طريقة المربعات ال ةةغرى العاديالت انس الكلت لىسةةتةد

 أمةةةا تقةةةدير النموذج ال ةةةالأ )نموذج الأثر ال ةةةابةةةت( فيتم لىسةةةةةةةةةةةةةةتةةةةدام طريقةةةة المربعةةةات ال ةةةةةةةةةةةةةةغرى لىلاعتمةةةاد على المتغيرات الو يةةةة
(DVOLS)  أما  ،  يتم تضةةةةةةةةةةةةةمين متغيرات و ية لك  وحدة فردية   النموذج، را ينةةةةةةةةةةةةةمت بتقدير تأثير  بت خا  بك  وحدة

يلترؤ هذا النموذج   .(GLS) تقدير النموذج الأخير )نموذج الأثر العشةةةةةةوائت(، فيتم لىسةةةةةةتةدام طريقة المربعات ال ةةةةةةغرى المعممة
 .وجود تباين عشوائت   المتغيرات التلنيرية ع  الوحدات اللردية

 نتائج تقديرات المربعات الصغرى  (:04)الجد ل  
Random Fixed Pooled Model 

0.037080 

(0.1838) 

0.034528 

(0.0000) 

 

0.032979 

(0.0000) 

Cons.  

05-E3.70- 

(0.1838) 

05-E1.92- 

(0.0285) 

05-E2.57- DRC 

0.020454 0.690458 0.084236 R-squared 

0.181216 0.000000 0.005797 Prob(F-statistic) 

2.243901 2.279408 1.440066 Durbin-watson stat 

0.055054 (0.0145) / / Hausman Test 
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/ 7.835461 (0.0000) / Cross- section F 

 الباحث لىلاعتماد على الملاحق  إعدادمن المصدر: 

،  والمتغير التابع   رات  تللة للعلا ة بين المتغير المنةةةةةةةةةةتق وتقديم تقدياذج   اللروؤ والطرق المنةةةةةةةةةةتةدمة،تختلف هذه النم
الةذي يقوم لىلملةاضةةةةةةةةةةةةةةلةة بين نموذج الأثر العشةةةةةةةةةةةةةةوائت ونموذج الأثر  Hausman Testولاختيةار النموذج الأننةةةةةةةةةةةةةةةب اري اختبةار

( أ   من منتوى   Hausman Test، يتبين لنا أن  يمة احتمالية اختبار )أعلاه  4نتائا الموضحة   الجدول  ومن خلال ال،ال ابت
النتي ة إ  رفض فرضةةةةية العدم )نموذج التأثيرات العشةةةةوائية هو الأننةةةةب( و بول اللرضةةةةية البديلة  ، ولىلتالي تدفعنا هذه %5معنوية  

ومن أج  الملاضةةةةةةةةةةةلة بين نموذج الت انس الكلت ونموذج الأثر ال ابت اري اختبار فيشةةةةةةةةةةةر ،  )نموذج التأثيرات ال ابتة هو الأننةةةةةةةةةةةب(
 ومن خلال النتائا الموضحة   الجدول النابق ننتنتا أن نموذج الأثر ال ابت هو النموذج الملائم للبيانات المدروسة. ،المقيد
 ( fixedeffect modelاختبار جودة النموذج المختار ) -1-4

 ( نقوم بإجراة الاختبارين التاليين: fixedeffectللتأكد من جودة أداة النموذج المةتار)نموذج التأثيرات ال ابتة 
  اختبار المعلمات من الناحية الإحصائية: -1-4-1

لاختبار المعلمات من الناحية الإح ائية نقوم بدراسة الإح ائية لمعنوية المتغيرات ك  على حدا من خلال اختبار معام     
 .التحديد، ثم دراسة معنوية النموذج كك  لىستةدام اختبار فيشر

وهت  ريبة إ  الواحد ال حيت،    0.690458: إن القيمة المتح   عليها لمعام  التحديد تناوي  )2R(أ. اختبار معامل التحديد  
تلنةةةةةةرها %30، أما الننةةةةةةبة المتبقية المتم لة    ROAمن التغير الذي يحدث     70%ما يعني أن المتغيرات الملنةةةةةةرة تتحكم بحوالي

(والبالغة  𝑅̅2 يمة معام  التحديد الم ةحت )  و د أكدت هذه النتي ة،عوام  أخرى غير مدرجة   النموذج ومتضةمنة   حد الخطأ
كمةةا أن هةةذا الا ةةدار لا يعةةد زائلةةا )أي لا يوجةةد عةةامةة  ؤخر بين المتغيرات يؤدي إ  هةةذه النتي ةةة( وي بةةت ذلةةك  .0.605222

 .2DW> Rإح ائية داربن واتنن حيث أاا أك  من معام  التحديد 
لدراسةةةةةةةةة معنوية ك    (F)من أج  اختبار المعنوية الكلية للنموذج المتح ةةةةةةةة  علي  نقوم بإجراة اختبار فيشةةةةةةةةر  ب. اختبار فيشةةةةةةر:  

 المعلمات   ؤن واحد، من خلال اللرضيتين التاليتين:
 لا توجد علا ة بين المتغيرات المنتقلة والمتغير التابع أي النموذج غير معنوي.: 0Hالفرضية الصفرية  -
 :  توجد علا ة بين المتغيرات المنتقلة والمتغير التابع أي النموذج معنوي.1Hالفرضية البديلة  -
ولىلننةةةةةةةةةةةةبة    ،( فإننا نقب  اللرضةةةةةةةةةةةةةية البديلة0.01: فإذا كانت هذه القيمة أ   من )احتمالية فيشةةةةةةةةةةرأو من خلال  يمة   

ولىلتالي نقب  اللرضةةةةةةةةةةةةية البديلة )النموذج معنوي(، أي أن  0.01أ   بك ير من    Prob (F- statistic)للنموذج المدروس اد أن  
 ولىلتالي نقول من خلال التقييم الإح ائت أن النموذج مقبول إح ائيا. ،الإح ائيةالنموذج كك  يت ف لىلمعنوية 

 : اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي -1-4-2
أن   1، نلاحظ من خلال نتائا الشةةةةك  jarque-beraيعيا نقوم بجراة اختبار  بهدف التأكد من أن النةةةةلنةةةةلة تتوزع طب

 .لىلمئة95البوا ت تتوزع توزيعا طبيعيا    ال ثقة  أن أي0.05أك  من jarque-beraاحتمالية 
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 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي: نتائج  (01)الشكل  

 
 . -Eviews رجات بر ية المصدر: 

 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء: -1-5
 هو موضت   الجدول التالي:للتأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي نل أ لاختبارات الارتباط الذاتي لهخطاة، كما 

 : نتائج اختبار الارتباط الذاتي للبواقي (05)الجد ل

 
 .-Eviews رجات بر ية  المصدر:

بنةةاةا على النتةةائا الموضةةةةةةةةةةةةةةحةةة   الجةةدول أعلاه، اةةد أن احتمةةاليةةة ريع الاختبةةارات غير معنويةةة )أك  من منةةةةةةةةةةةةةةتوى 
 ذاتي بين متغيرات النموذج المةتار.(، ولىلتالي نقر بعدم وجود ارتباط % 5معنوية

 تحليل نموذج ا ثر ال ابت:  -1-6
 يلت: ننتنتا ما 2والموضحة   الملحق ر م  4بناةا على النتائا الموضحة   الجدول 

من خلال  ويةة  DRCمعةدل دوران الةذمم المةدينةة  والمتغير الملنةةةةةةةةةةةةةةر ROAالعةائةد على الأيةةةةةةةةةةةةةةول  أن العلا ةة بين المتغير التةابع  
المنةةةةةةةتق  احد ال ةةةةةةةحيت، ما يعني أن المتغير  وهت  ريبة إ  الو   0.690458تنةةةةةةةاوي  حيث أن  يمت    R-squaredمعام  الارتباط
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DRCالمتغير التةةةابع  من التغير الةةةذي يحةةةدث  %70لنةةةةةةةةةةةةةةر  يROA  ، احتمةةاليةةة و من خلال  يمةةةة  ج  ووةةةا يتعلق وعنويةةةة النموذ
العلا ة    coefficientومن خلال    ،لىلمعنوية الإح ةائية  يت ةف  ذجالنمو   لتاليولى  0.01ن  ع  ق ت  التيProb (F- statistic)فيشةر

 Roni)ك  من    نتائا دراسةةعكس العائد على الأيةول، وهذا    الذمم المدينة انخلض  ارتلع معدل دورانفكلما    سةلبية بين المتغيرين

Herison , Romansyah Sahabuddin, Muhammad Azis, Fajrini Azis  )( -Ksenija Denčićو 

Mihajlov،)  .دلالةة  ذات    بين المتغيرين علا ةة معنويةةالعلا ةة  ولىلتةالي يمكننةا القول نهن التي تويةةةةةةةةةةةةةةلةت إ  وجود تأثير ا ةاي وهةام
على ننةةةةةةةبة العائد على DRCوجود علا ة تأثير ذات دلالة إح ةةةةةةةائية لمعدل دوران الذمم المدينة  فرضةةةةةةةيةإح ةةةةةةةائية، ولىلتالي تأكيد  

 -ROA.  الأيول
 ROEالنموذج ال اني: أثر معدل د ران الذمم المدينة على العائد على حقوق الملكية  -2

 تتم    :متغيرات الدراسة:

 ؛ROEويرمز ل  بة  العائد على الأيوليتم   فيالمتغير التابع:  -
 .DRCويرمز ل  بةمعدل دوران الذمم المدينة تتم      المتغير المستقل: -

 وبذلك يكتب نموذج الدراسة على النحو التالي: 

ROE = 0 + 1DRC+ t 

 تحليل  مناقشة النتائج:
 Hsiaoاختبار التجانس  -2-1

 الجدول التالي يلةص النتائا المتح   عليها:
 Hsiao(: اختبار التجانس لة 06الجد ل )

 النتيجة F-stat P-value الاختبار
F1 4. 476312 4.84623 قبولH0 
F2 5.488883 3.36548   قبولH0 
F3 45.86251 1.1231121 قبولH0 

 من إعداد الباح ة لىلاعتماد على الملاحقالمصدر: 

يعني  بول أن النموذج الأم   هو نموذج الت انس الكلت،    1H0من خلال النتائا الموضةةةةةةةةةةحة   الجدول أعلاه فإن  بول  
مت اننةةة    iيعني أن ال وابت  3H0مح  الدراسةةة، و بول    ؤسةةنةةاتمت اننةةة أي متطابقة لك  المiيعني أن المعاملات  2H0و بول  
 .لمؤسناتلك  ا

 بيانات متغيرات الدراسة:تحديد نوع ا ثر في  -2-2
، ونموذج الأثر (Pooled Model)   الجدول الموالي، يتم تنةةة ي  تقديرات ل لاثة نماذج  تللة: نموذج الت انس الكلت

  (Randomeffect Model).، ونموذج الأثر العشوائت(Fixedeffect Model) ال ابت
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 (: نتائج تقديرات المربعات الصغرى 07الجد ل )
Random Fixed Pooled Model 

0.013617 

(0.9307) 

0.065188 

(0.0001) 

0.069595 

(0.0009) 

Cons.  

0.000187 

(0.7337) 

-0.000144 

(0.0635) 

05-E5.85- 

(0.4500) 

DRC 

0.001396 0.735880 0.006574 R-squared 

0.728128 0.000000 0.450044 Prob(F-statistic) 

2.2333715 2.284252 0.982229 Durbin-watson stat 

0.010539 (0.0182) / / Hausman Test 

/ 10.662029 (0.0000) / Cross- section F 

 .لىلاعتماد على الملاحق ةمن إعداد الباح المصدر: 
  ،والمتغير التابع   اللروؤ والطرق المنةتةدمة وتقديم تقديرات  تللة للعلا ة بين المتغيرات المنةتقلة  تختلف  هذه النماذج    

 ومن خلال النتائا الموضحة   الجدول النابق ننتنتا أن نموذج الأثر ال ابت هو النموذج الملائم للبيانات المدروسة.
 ( fixedeffect modelاختبار جودة النموذج المختار )-2-3

 ( نقوم بإجراة الاختبارين التاليين: fixedeffectللتأكد من جودة أداة النموذج المةتار)نموذج التأثيرات ال ابتة 
  اختبار المعلمات من الناحية الإحصائية:-2-3-1

دراسةةةةةة معنوية النموذج كك  لىسةةةةةتةدام  من خلال اختبار معام  التحديد، ثم  ية لمعنوية المتغيرات  دراسةةةةةة الإح ةةةةةائتتم ال  
 .اختبار فيشر

إ  الواحد    قريةبوال0.735880نةةةةةةةةةةةةةةاوي  ي  من خلال معةامة  التحةديةد المتح ةةةةةةةةةةةةةة  علية  والةذي:  )2R(أ. اختبةار معةامةل التحةديةد  
،  ROEالمتغير التابع العائد على حقوق الملكية  من التغير الذي يحدث  %74بحوالي  يلنةةةرDRC المنةةةتق   تغيرن المفإال ةةةحيت،  
و د أكدت هذه النتي ة  يمة معام   ،  تلنةرها عوام  أخرى غير مدرجة   النموذج ومتضةمنة   حد الخطأ  المتبقية 26%أما الننةبة

 المتغيرات يؤدي إ  هذهؤخر بين    لا يوجد عام إح ةةائية داربن واتنةةن    ومن خلال،0.663151(والبالغة  𝑅̅2التحديد الم ةةحت )
 .2DW> Rحيث أاا أك  من معام  التحديد النتي ة 

لدراسةةةةةةةةة معنوية ك    (F)من أج  اختبار المعنوية الكلية للنموذج المتح ةةةةةةةة  علي  نقوم بإجراة اختبار فيشةةةةةةةةر  ب. اختبار فيشةةةةةةر:  
 المعلمات   ؤن واحد، من خلال اللرضيتين التاليتين:

 توجد علا ة بين المتغيرات المنتقلة والمتغير التابع أي النموذج غير معنوي.لا : 0Hالفرضية الصفرية  -
 :  توجد علا ة بين المتغيرات المنتقلة والمتغير التابع أي النموذج معنوي.1Hالفرضية البديلة  -
( فإننا نقب  اللرضية البديلة. ولىلننبة للنموذج  0.01فإذا كانت هذه القيمة أ   من )  احتمالية فيشر:أو من خلال  يمة   

ولىلتةالي نقبة  اللرضةةةةةةةةةةةةةةيةة البةديلةة )النموذج معنوي(، أي أن النموذج    0.01أ ة  بك ير من  Prob (F- statistic)المةدروس اةد أن  
 ولىلتالي نقول من خلال التقييم الإح ائت أن النموذج مقبول إح ائيا. ،كك  يت ف لىلمعنوية الإح ائية
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 : اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي. -2-3-2
أن   (02)، نلاحظ من خلال نتائا الشةةةةةك   اختبار جارك بيرا  جراةبإبهدف التأكد من أن النةةةةةلنةةةةةلة تتوزع طبيعيا نقوم  

ننةةةةةةةةةةةةتطيع القول أن البوا ت تتوزع توزيعا طبيعيا     ،ومن أن البوا ت تتوزع توزيعا طبيعيا  أي0.05أك  من    jarque-beraاحتمالية  
 .لىلمئة95 ال ثقة 

 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي(: نتائج  02الشكل )

 
 . -Eviews:  رجات بر ية المصدر

 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء:  -2-4
 لهخطاة، كما هو موضت   الجدول التالي:للتأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي نل أ لاختبارات الارتباط الذاتي 

 (: نتائج اختبار الارتباط الذاتي للبواقي 09الجد ل )

 
 .-Eviews رجات بر ية  المصدر:

بنةةاةا على النتةةائا الموضةةةةةةةةةةةةةةحةةة   الجةةدول أعلاه، اةةد أن احتمةةاليةةة ريع الاختبةةارات غير معنويةةة )أك  من منةةةةةةةةةةةةةةتوى 
 وجود ارتباط ذاتي بين متغيرات النموذج المةتار.(، ولىلتالي نقر بعدم % 5معنوية

 تحليل نموذج ا ثر ال ابت:  -2-6
 :ننتنتا)08(،  الملحقوالموضحة ( 07)بناةا على النتائا الموضحة   الجدول 
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من   وذلك   وية  DRC  دينةوالمتغير الملنةةةةةر معدل دوران الذمم المROEالعائد على حقوق الملكيةأن العلا ة بين المتغير التابع  
، ووا ROEالمتغير التابع  من التغير الذي يحدث    %74بحوالييتحكمDRC المنةةةةةةتق المتغير R-squaredخلال معام  الارتباط
ومن  ،  يت ةةةةةةةةف لىلمعنوية الإح ةةةةةةةةائيةأي أن النموذج   0.01ن  التي تقلعProb (F- statistic)و من خلال  يتعلق وعنوية النموذج  

،وهذا ما العائد على حقوق الملكية  الذمم المدينة انخلض  لما ارتلع معدل دورانفك  بين المتغيرينالعلا ة سةةةةلبية  coefficientخلال  
د علا ة تأثير ذات دلالة  و وج  التي ملادها  ولىلتالي تأكيد اللرضةةةةةةةةةةةية  (E.Chuke Nwude, eliasI Agbo)نتائا دراسةةةةةةةةةةةة  يؤكد

 .ROAحقوق الملكيةعلى ننبة العائد على DRCإح ائية لمعدل دوران الذمم المدينة 
 : الخاتمة 

إدارة رأس  لىلأخص على المؤسنات ال ناعية كك  ويناعة إنتاج البلاط  سبق ننتنتا أن  من الضروري  خلال ما  من 
بكلاةة عالية من أج  انين  إدارة الذمم المدينة، إدارة النقدية والشب  نقدية، إدارة المةزون :المال العام  ومكونات  المتم لة   

 بقائها واستمراريتها. ربحيتها ولىلتالي انين أدائها المالي وضمان 
ت تأكيد أن نموذجين يت ةةلان لىلمعنوية الإح ةةائية ولىلتالي    الإح ةةائيةمن خلال الدراسةةة  ومن أهم النتائا المتويةة  إليها  

لى ننةةةةةةةةةةبة العائد على حقوق  د علا ة تأثير ذات دلالة إح ةةةةةةةةةةائية لمعدل دوران الذمم المدينة عو وجب  تأكيد اللرضةةةةةةةةةةيتين اللرعيتينت  
د علا ة ارتباط ذات دلالة إح ةةائية بين و وج، ولىلتالي تأكيد اللرضةةية الرئينةةية التي ملادها  على ننةةبة العائد على الأيةةولو   الملكية

تتحكم لىلتغير اواية  الذمم المدينة   أن إدارةحيث  معدل دوران الذمم المدينة ومقاييس الربحية للمؤسةنةات ال ةناعية لإنتاج البلاط.
 ذ  الطويلة لتح ةةةةةةةةي  الذمم المدينة  لأن اللترة الزمنية    فكلما زادت الذمم المدينة انخلضةةةةةةةةت الربحيةوبعلا ة عكنةةةةةةةةية    وةللربحية بق

، و  نلس الو ت  د تؤدي اللترة الق يرة لتح ي   يعوبة التدفق النقديإ   ذلك  يمكن أن تكون مكللة و د يؤدي  العملاة لكن  
 .الذمم المدينة إ  خنارة العملاة

 : التوصيات
كت ت بت أك ر كلاةة  لإدارة الذمم المدينة ل تعطت أ ية كبيرة   أن البلاط بولاية سطيف    لإنتاجالمؤسنات ال ناعية    على ✓

 لتحقيق أك   در من الربحية التي تعت  الهدف الرئينت لأي مؤسنة.   وفعالية 
 على المؤسنات ال ناعية مح  الدراسة تغيير سياستها لإدارة الذمم المدينة وتشدد   ا ي  منتحقاتها. من الضروري  ✓
بنبب ارتلاع    ها الماليكز بشرط أن لا تضعف مر لت الذمم المدينة  على المؤسنات مح  الدراسة اديد الاست مار الأم ل  ✓

اديد  إ     لىلإضافة بينها تكللة اللرية البديلة وتكللة ا ي  الذمم   من  الذي يؤدي إ    اطر ك يرة المبيعات الآجلة  
 . رأس المال العام ونات مك  ك  مكون من الاست مار    

 . الذمم المدينة   الجزائر لىستةدام الأساليب القياسية اودي ة  إدارةالتركيز أك ر   الدراسات والبحوث على موضوع  ✓
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 ((Pooled: نتائج تقدير نموذج التجانس الكلي (01الملحق)  

 
 . Eviewsمحرجات بر يةالمصدر: 

 ( (fixedeffectال ابت  ا ثر: نتائج تقدير نموذج (02)الملحق

 
 . -Eviewsمحرجات بر ية المصدر: 
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 ((randomeffectالعشوائي  ا ثر: نتائج تقدير نموذج (03)الملحق

 
 .-Eviewsمحرجات بر ية  المصدر:

 (Hausman Test: نتائج اختبار )(04)الملحق 

 
 . .Eviews-12محرجات بر ية المصدر: 
 : نتائج اختبار فيشر المقيد (05)الملحق 

 

 .Eviews-12محرجات بر ية المصدر: 
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 نتائج اختبار الاستقرارية  (: 06الملحق )
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 Eviews-12محرجات بر ية المصدر:

 ((Pooled:نتائج تقدير نموذج التجانس الكلي (07)الملحق

 
 . Eviewsمحرجات بر يةالمصدر: 
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 ( (fixedeffectال ابت  ا ثر: نتائج تقدير نموذج (08)الملحق

 
 -Eviewsمحرجات بر ية  المصدر:

 ((randomeffectالعشوائي  ا ثر: نتائج تقدير نموذج (09)الملحق

 
 .-Eviewsمحرجات بر ية  المصدر:
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 (Hausman Test: نتائج اختبار )(10)الملحق 
 

 
 .-Eviewsمحرجات بر ية  المصدر:
 : نتائج اختبار فيشر المقيد (11)الملحق 
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