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 :لخصالم

هدفت هذه الورقة البحثية إلى استكشاف أثر إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة على ربحية المؤسسات بولاية سطيف لصناعة       
إلى  2015سنوات من سنة  5مؤسسة والتي توفرت بياناتها لمدة  30ـ البلاستيك، تم استخدام البيانات الموجودة في التقارير المالية ل

كمتغير مستقل لقياس إدارة النقدية والسريعة   ، ولتحقيق أهداف هذه الدراسة تم الاعتماد على متغيرات نسبة السيولة الجاهزة2019
من  Panel dataد على حقوق الملكية، وفقا لنموذج البيانات المقطعية ئلعاباوالاستثمارات المؤقتة، والربحية كمتغير تابع تم قياسه 

 .Eviews 12  خلال تطبيق برنامج
، CR1الجاهزة  ونسبة السيولة ROE1 العائد على حقوق الملكية نسبةوجود علاقة طردية بين وتوصلت نتائج الدراسة إلى       
 .LR1السريعة  السيولةونسبة  ROE1بين نسبة العائد على حقوق الملكية و 

، نسبة السيولة السريعة، نسبة السيولة الجاهزة ،معدل العائد على حقوق الملكية، إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة :الكلمات المفتاحية
 .المؤسسات لصناعة البلاستيك

Abstract: 

     This research paper aimed to explore the impact of cash management and temporary 

investments on the profitability of institutions in the wilaya of setif for the plastic industry, the 

data in the financial reports of 30 institutions, whose data were available for a period of 5 years 

from 2015 to 2019, and to achieve the objectives of this study, the variables to measure cash 

management and temporary investments, and profitability as a dependent variable measured by 

return on equity, according to the panel data model through the application of Eviews 12. 

           The results of the study found a positive relationship between the ROE1 and CR1, and 

the ROE1 and LR1. 

Keywords: Managing Cash and Temporary Investment, Return on Equity Rate, Ready 

Liquidity Ratio, Quick Ratio, Institutions pour L’ Industries du Plastic. 

                                                           

  بوطويل هند :المؤلف المرسل 

mailto:boutouilhind@univ-setif.dz
mailto:djchenafa@univ-setif.dz


                                                          (                   2019-2015ستيك خلال الفترة )إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة وأثرها على ربحية المؤسسات بولاية سطيف لصناعة البلا
 بوطويل هند، شنافة جوهرة

 

 60  لصفحة رقم:ا                          2024السنة :  01العدد :  24المجلد :                     مجلة دراسات اقتصادية       

 مقدمة: .1
 ن إدارة رأس المال العامللأنها جزء م عتبر إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة موضوعا بالغ الأهمية بالنسبة للمؤسسة،ت   

النقدية ، فإدارة هاوتطور  هاونمو  المؤسسة ومن الإدارات المهمة بالنسبة للوظيفة المالية، وتعد المحرك الأساسي لنشاطات
والاستثمارات المؤقتة بكفاءة يؤدي إلى تحقيق الأهداف المستقبلية وتطوير المؤسسة وتحسين الاستقلالية المالية لها، وتعني أيضا 
قدرتها على التوفيق بين هدفيها المتعارضين المتمثلة في توفر النقدية لتسديد التزاماتها المالية في مواعيدها وتقليلها لتخفيض 

. ومن الأهداف الأساسية لأي مؤسسة تحقيق الربحية فهي أمر حتمي لبقاء المؤسسة واستمرارها وهي من المؤشرات تكاليفها
 لاستخدام مواردها. التي يعتمد عليها كل من المستثمرون والدائنون لاتخاذ قراراتهم ولقياس كفاءة الادارة

لى ربحية المؤسسات إلى إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة حيث تشير بعض دراسات حول إدارة رأس المال العامل ع        
 impact of working capital management on profitabilityبعنوان  debabrata Janaومن بينها دراسة 

of the selected listed FMCG   تم اســـتخدام متغيرات لقياس النقدية والاســـتثمارات المؤقتة المتمثلة في 2018ســـنة ،
نســـبة الســـيولة الجاهزة والســـريعة، ونســـبة صـــافي الربا، أما المتغيرات التابعة )العائد على حقوق الملكية، العائد على الأصـــول، 
العائد على الاستثمار، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية وسلبية بشكل ملحوظ بين الربحية وإدارة رأس المال العامل، 

لرأس المال العامل لمؤســـســـة ســـلع اســـتهلاكية لية فقا لها علاقة إيجابية بالربحية ولكن لها  ثير كبير لذلك فإن الإدارة الفعالة 
 على ربحية هذه المؤسسة.

  Danish Iqbal, Baseer a Durrani, Khalid H Shaikh, and Farhana Liaquat وكذلك دراسة        
 Impact of Working Capital Management on The Profitability of Firms :Case ofبـــعـــنـــوان

Pakistan’ s cement Sector تم قياس الربحية من خلال العائد على الأصول، أما إدارة النقدية فتم قياسها من خلال ،
بالعائد نســــبة الســــيولة الجاهزة، أشــــارت النتائج فيما ال النقدية والربحية إلى أن نســــبة الســــيولة الجاهزة لها ارتبا  إيجا  هام 

 على الأصول.

  طرح الإشكالية: .1.1
 على ضــــــوء ما ســــــبق ونكرا لاهمية الكبيرة التي يوليها موضــــــولا إدارة النقدية والاســــــتثمارات المؤقتة داخل المؤســــــســــــة،        
إدارة النقدية والاســــتثمارات المؤقتة كمكون  أن موضــــولا إدارة رأس المال العامل في العديد من الدول وباعتبار تناول  وبســــب 
المؤســـســـات للصـــناعة البلاســـتيكية لذلك على مســـتو  ربحية هذه الأخيرة بالعلاقة ر الذي دفعنا لنتســـاءل عن طبيعة لها  الأم

 وبناء عليه نطرح الإشكالية التالية:، دراسة وتحليل أثرها بولاية سطيف حاولنا من خلال هذا البحث

  ثر إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة على ربحية مؤسسات صناعة البلاستيك بولاية سطيف؟كيف         

 الفرعية. التساؤلات 2.1
 ومن خلال الإشكالية يمكن صياغة الأسئلة الفرعية التالية:        
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 الملكية؟ هل هناك علاقة ذات دلالة بين السيولة السريعة ونسبة العائد على حقوق -
 ؟هناك علاقة ذات دلالة بين السيولة الجاهزة ونسبة العائد على حقوق الملكيةهل  -

 . الفرضيات:3.1
من أجل بناء فرضــيات البحث قمنا بالاســتعانة بالدراســات الســابقة في موضــولا أثر إدارة رأس المال العامل على ربحية         

 مكونات إدارة رأس المال العامل وهي:المؤسسات بما أن إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة من 

 : توجد علاقة إيجابية بين إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة وربحية المؤسسات.الفرضية الرئيسية

 .حقوق الملكيةد على ونسبة العائ: توجد علاقة إيجابية بين نسبة السيولة السريعة الفرضية الأولى

 .حقوق الملكيةالجاهزة ونسبة العائد على  السيولةنسبة ين : توجد علاقة إيجابية بالفرضية الثانية
 أهمية الدراسة:. 4.1

تكمن أهميــة هــذا البحــث في الأهميــة الكبيرة التي يوليهــا المــدير المــاو وتكرية معكم وقتــه لإدارة رأس المــال العــامــل و         
خاصة لإدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة على المد  القصير، لأن فشل المؤسسات في كثير من الحالات بسب  نقل خبرة 

في إدارة النقدية والاســــــــــــــتثمارات المؤقتة وباقي مكونات إدارة رأس المال العامل، و ثل  وكفاءة المدير الماو في التحكم بفعالية
 أكبر نسبة من المؤسسات الصناعية في سطيف في صناعة البلاستيك، بالإضافة إلى انعدام مثل هذه الدراسة وطنيا. 

 . أهداف الدراسة:5.1
 ثير إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة وقياسها بمتغيرات نسبة السيولة الهدف الرئيسي لهذه الدراسة يتمثل في تحديد         

الملكية حقوق العائد على  معدل بمتغير الســريعة والجاهزة على ربحية مؤســســات صــناعة البلاســتيك في ولاية ســطيف وقياســها
 .2019إلى  2015سنوات من سنة   5لمدة 

 . منهجية الدراسة:6.1
بالاعتماد على  النكري لجان اتحليل إلقاء و  وفي دراســــــتنا للموضــــــولا على المنهج الوصــــــفي التحليلي لطرح  اعتمدنا         

، والدراســــــة القياســــــية لاكتشــــــاف العلاقة بين إدارة النقدية والاســــــتثمارات المؤقتة للمؤســــــســــــات الكت  والدراســــــات الســــــابقة
 الصناعية للبلاستيك على ربحيتها.

 . الدراسات السابقة:7.1
 working capital    بعنوان thiago alvarez , luca sensini, maria vazquezدراســــــــة  الدراسةةةةةةة الأولى:

management and profitability :evidence from an emergent economy   هدفت 2021الســـــــــــنة ،
هذه الورقة إلى دراســــــــــة  ثير إدارة رأس المال العامل على ربحية شــــــــــركات التصــــــــــنيع الأرجنتينية، و اســــــــــتخدمت نموذج ا دار 
التأثيرات لمؤســــســــات تم اختيارها باســــتخدام تقنية أخذ العينات الطبقية لثلاجم ســــنوات و تم بعها من خلال الاســــتبيان، و 

ة و ذات دلالة إحصــــــــــــــائية بين بيع مكونات رأس المال العامل و الربحية،  ا يشــــــــــــــير إلى أن كانت أبرز النتائج علاقة ايجابي
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الملكية، بالمقابل  الزيادة في كل متغير يؤدي إلى  تحســــــــــــــن في الأداء من حيث العائد على الأصــــــــــــــول و العائد على حقوق
 إلى أن الزيادة الثابتة في الديون لها   ثير ســـلل على الرافعة المالية علاقة ســـلبية ذات دلالة إحصـــائية بالربحية  ا يشـــير أظهرت

 أداء المؤسسات.

 impact of working capital management onبعنوان  debabrata Janaدراســــــــــــــــة  الةةدراسةةةةةةةةةةةةةة الثةةانيةةة:

profitability of the selected listed FMCG   هدفت هذه الدراســــة إلى دراســــة  العلاقة وكفاءة 2018الســــنة ،
اســــجاتي يات إدارة رأس المال العامل لشــــركة الســــلع الاســــتهلاكية في الهند، واســــتخدمت الدراســــة بيانات  نوية تم بعها من 

ستخدام با 2017-2013مؤسسة التي تغطي الفجة  15بيع شركات السلع الاستهلاكية المدرجة في البورصة وكانت العينة 
تحليل بيانات اللوحة، تم اســــتخدام متغيرات لقياس النقدية والاســــتثمارات المؤقتة المتمثلة في نســــبة الســــيولة الجاهزة والســــريعة، 
ونســبة صــافي الربا، أما المتغيرات التابعة )العائد على حقوق الملكية، العائد على الأصــول، العائد على الاســتثمار، وتوصــلت 

علاقة إيجابية وســــلبية بشــــكل ملحوظ بين الربحية وإدارة رأس المال العامل، لذلك فإن الإدارة الفعالة لرأس الدراســــة إلى وجود 
 المال العامل لمؤسسة سلع استهلاكية لية فقا لها علاقة إيجابية بالربحية ولكن لها  ثير كبير على ربحية هذه المؤسسة.

 The effect بعنوان Tania prafitri, Dwi Rachmina, and tubagus nur ahmad  دراسة: الدراسة الثالثة

of working capital on the profitability of  palm oil plantation companies هدفت هذه الدراســة ،
ة شـــــركات لزراع 6إلى فحل  ثير إدارة رأس المال العامل على ربحية الشـــــركة، تم أخذ البيانات الثانوية من التقارير الســـــنوية ل

، تم قياس الربحية كمتغير تابع من خلال العائد على 2015إلى  2009النخيل مســــــــــ لة في بورصــــــــــة إندونيســــــــــيا من ســــــــــنة 
الاســــــــتثمار أما النقدية فتم قياســــــــها  بدورة التحول النقدي ونســــــــبة الســــــــيولة الجاهزة، النموذج المســــــــتخدم هو ا دار اللوحة 

ئج أن وجود  ثير سلل لرأس المال العامل على الربحية، تزيد الربحية مع انخفاض وكشفت النتا باستخدام نموذج التأثير الثابت،
دورة التحول النقدي، وأن المتغيرات المســــــــــــــتقلة لها  ثير كبير على العائد على الاســــــــــــــتثمار كلما زادت كفاءة إدارة رأس المال 

 العامل.

  Danish Iqbal, Baseer a Durrani, Khalid H Shaikh, and Farhana Liaquat دراسة الدراسة الرابعة:
 Impact of Working Capital Management on The Profitability of Firms :Case ofبـــعـــنـــوان

Pakistan’ s cement Sector  هدفت هذه الدراســـــــــــة إلى معرفة العلاقة المكونة بين الإدارة الفعالة لرأس المال العامل ،
شــركة مدرجة في ســوق باكســتان لاتنت من  18والإنتاجية في ســياق قطالا الأتنت في باكســتان، تم بع بيانات لوحة ل 

ة النقدية فتم قياســها من خلال نســبة الســيولة ، تم قياس الربحية من خلال العائد على الأصــول ، أما إدار  2011إلى  2007
الجاهزة، أشــارت النتائج فيما ال النقدية والربحية إلى أن نســبة الســيولة الجاهزة لها ارتبا  إيجا  هام بالعائد على الأصــول ، 

أس المال العامل  أما نســـــبة دوران الأصـــــول وح م الشـــــركة أيضـــــا لها ارتبا  ايجا  بالعائد على الأصـــــول، أما باقي عناصـــــر  ر 
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وجدت أنها غير ذات أهمية وبالتاو يمكن الاستدلال من هذا البحث على أنه في قطالا الأتنت في باكستان لا تلع  كفاءة 
 .إدارة رأس المال العامل أي دور مهم في تعزيز ربحية الشركات

 . خطة الدراسة:8.1
للإلمام بكل جوان  الموضــــولا  تم تقســــيم هذه الدراســــة إلى قســــمين المتمثلة في القســــم الأول عموميات حول                 

دراســـــة ميدانية حول إدارة رأس المال وإدارة النقدية والاســـــتثمارات المؤقتة، والقســـــم الثاد تناول الدراســـــة القياســـــية المتمثلة في 
ير المتغ مؤسسة وتم التعبير على 30من خلال الاعتماد على البيانات المالية  ل يفمؤسسات صناعة البلاستيك في ولاية سط

نســبة العائد هي تابع نســبة الســيولة الســريعة ونســبة الســيولة الجاهزة لقياس النقدية والاســتثمارات المؤقتة أما المتغير الب المســتقل
 .الملكية لقياس ربحية المؤسسات محل الدراسةحقوق على 

 حول إدارة رأس المال العامل وإدارة النقدية والاستثمارات المؤقتةعموميات  .2
وإدارة النقدية من أجل الإلمام بموضولا الدراسة لابد من التطرق لل ان  النكري لكل من إدارة رأس المال العامل           

 .والاستثمارات المؤقتة

 . إدارة رأس المال العامل1.2

 رأس المال العامل. مفاهيم متعلقة بإدارة 1.1.2

 قبل التطرق إلى مفهوم إدارة رأس المال العامل لابد من الإشارة إلى مفهوم رأس المال العامل أولا.       

 .مفهوم رأس المال العامل1.1.1.2
لمال عرف رأس المال العامل على أنه "يمثل مجمولا الأموال المســـــــــتثمرة في الأصـــــــــول المتداولة ويطلق علية أيضـــــــــا رأس ا        

   (112، صفحة 2005)منير، إتاعيل، و وخور،  التشغيلي أو رأس المال الدائم".

وعرف أيضــا على أنه "ح م الاســتثمار المتاح في الموجودات القصــيرة الأمد أي الموجودات المتداولة أي الاســتثمار في         
  (174، صفحة 2002)الزبيدي،  لمخزون السلعي وغيرها.فقرات النقدية والاستثمارات المؤقتة والذمم المدينة وا

ولتوضـــــيا مع  رأس المال العامل لابد من الإشـــــارة إلى اصـــــطلاحين هما: صـــــافي رأس المال العامل وإباو رأس المال         
 العامل.

صـــــــافي رأس المال العامل "يعبر عن مقدار الزيادة في الأصـــــــول المتداولة عن الالتزامات المتداولة، وبالتاو يســـــــتفيد المحلل  أولا:
الماو من هذا المؤشر في الحكم على مقدرة  الشركة في مواجهة الالتزامات المتداولة المستحقة عليها، ويتم احتساب رأس المال 

 (130، صفحة 2009)محمد ا.،  الالتزامات المتداولة". –داولة ية: رأس المال العامل= الأصول المتالعامل وفق المعادلة التال
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إباو رأس المال العامل هو "عبارة عن إباو الأصــــــــــــــول التي يمكن تحويلها إلى نقد خلال الســــــــــــــنة المالية)الأصــــــــــــــول  ثانيا:
المتداولة(، والتي تشــــــمل النقد في الصــــــندوق والبنك والذمم المدينة وأوراق القبض والمخزون.......إا، من خلال هذا المفهوم 

أســــــاس تقســــــيم الموجودات إلى موجودات  بتة تتصــــــف بباء الحركة وموجودات  يتضــــــا لخاهل المصــــــوم المتداولة ويقوم على
  (141، صفحة 2013)الشواورة،  متداولة تتصف بسرعة الحركة".

 . مفهوم إدارة رأس المال العامل2.1.1.2
عرفت إدارة رأس المال العامل أنها "القرارات الإدارية الماصــــــــــــة اعداد الســــــــــــياســــــــــــات المرتبطة ادارة النقدية والمخزون         

ل كل أصــل متداول". يلأســلوب الذي يج  اســتخدامه في  و وغيرها، وذلك من  الح م المناســ  لاصــول المتداولة وتحديد ا
 (287، صفحة 2016)الحسناوي، 

كما عرفت على أنها "كل الجوان  المتعلقة ادارة الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة من تخطيا وتنكيم ورقابة          
  (174، صفحة 2002)الزبيدي،  واتخاذ القرارات".

 المال العاملأهمية إدارة رأس . 2.1.2

ترتبا أهمية إدارة رأس المال العامل ارتباطا وثيقا بحقيقة أن معكم المؤسسات تستثمر مبالغ كبيرة من الأموال في الأصول         
ويمكن تلخيل  ،(pambayun & others, 2019, p. 62) المتداولة وتعتمد على المصوم المتداولة كمصدر للتمويل

 :كالآتيأهميتها  

  يشكل رأس  المال العامل نسبة كبيرة من مجمولا موجودات المؤسسة، المؤسسات الصناعية تحتفظ برأس المال العامل
رغم اختلاف مستو  رأس المال  يزيد على نصف مجمولا موجوداتها، وإن هذه الموجودات في تغير وتقل  مستمرين،

 لذلك يكرس المدير الماو معكم قراراته لإدارة هذه الموجودات.العامل من صناعة إلى أخر ،  
 .اصل المدير الماو وقتا أكبر للقرارات التشغيلية اليومية، المتمثلة في إدارة رأس المال العامل 
 ت، حيث العلاقة المباشرة بين نمو المؤسسة والحاجة إلى زيادة رأس المال العامل، يمثل نمو المؤسسة بزيادة ح م المبيعا

 يتطل  مستويات عالية من رأس المال العامل لدعم هذا النمو في الإنتاج والمبيعات.
  التأثير المباشر لرأس المال العامل على السيولة والربحية، فالمزيج المناس  من مكونات رأس المال العامل يحافظ على

ائر، وبنفة الوقت يؤثر في ربحية المؤسسة، سيولة المؤسسة، من حيث إمكانية تحويل هذه المكونات إلى نقد دون خس
، صفحة 2007)العامري،  حيث أن  ويل الزيادة في رأس المال العامل تحمل المؤسسة بتكاليف التمويل والفوائد.

213)  
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 رأس المال العامل إدارة.أهداف 3.1.2

 تكمن أهداف إدارة رأس المال العامل فيما يلي:        
 .إيجاد توازن مناس  بين السيولة والربحية والمخاطرة 
  حل المشــــاكل النابة عن التوازن بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة تعتبر من أهم عناصــــر نكرية إدارة رأس

 المال العامل وإدارته هي:
  بين الربحية من جهة والسيولة والمخاطرة من جهة أخر .العلاقة المتبادلة 
 .(130-129، الصفحات 2003)الصياح و العامري،  عمليات خليا التمويل اللازمة لرأس المال العامل  

 . أنواع رأس المال العامل4.1.2
 يقسم رأس المال العامل إلى نوعين هما:        

 :رأس المال العامل الدائم. 1.4.1.2

"هذا النولا يمثل الحد الأدنى من الأصـــــول المتداولة الذي يج  وجوده في المنشـــــأة طالما أن عملياتها مســـــتمرة، والتي لا         
 يمكن الاستغناء عنه " ويقسم إلى قسمين:

 .رأس المال العامل المبدئي 
 .(135-134، الصفحات 2000)الزغل،  رأس المال العامل العادي  

 رأس المال العامل المتغير: . 2.4.1.2
مثل التوسع في العمليات نتي ة عوامل موتية أو طارئة أو الانكماش نتي ة زوال هذه العوامل، ويلزم هذا النولا            

لتمويل جزء من الأصول المتداولة اللازمة لمقابلة احتياجات المالية غير المخطا، وهذا التقسيم يساعد الإدارة على التخطيا 
  (105، صفحة 2010)الشنطي، الحدرب، و شقر،  مصادر التمويل لكل نولا.السليم بشأن المالية لتحديد 

 . أسباب الحاجة إلى رأس المال العامل5.1.2
 تعددت أسباب حاجة المؤسسة إلى رأس المال العامل نذكر منها:        

 تتكون تكاليف المعاملات من:تكاليف المعاملات : 
 المدمة لشراء وبيع الأوراق المالية. رسوم 
  ،المسارة المحتملة في القيمة عندما يج  البيع بسعر أقل  ا يمكن الحصول عليه في حالة توفر المزيد من الوقت

بسب  تكاليف المعاملات، تحتفظ المؤسسات بالنقد أو الاستثمارات المؤقتة مع تركيز بشكل كبير على السيولة، 
 تكون متاحة بسرعة وبتكلفة منخفضة كنقد من أجل تلبية الاحتياجات قصيرة الأجل.  أي القدرة على أن 



                                                          (                   2019-2015ستيك خلال الفترة )إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة وأثرها على ربحية المؤسسات بولاية سطيف لصناعة البلا
 بوطويل هند، شنافة جوهرة

 

 66  لصفحة رقم:ا                          2024السنة :  01العدد :  24المجلد :                     مجلة دراسات اقتصادية       

 ينشأ التأخير الزمني في جوان  الإنتاج والتسويق والتحصيل النقدي لأعمال المؤسسة، لأن المعاملات تأخير الوقت :
تتضمن هذه المطوات  .لا تحدجم بشكل فوري، فإن العديد من الأنشطة تؤثر على احتياجات رأس المال العامل

 مثل:
 .الحفاظ على المخزون 
 .تقديم سياسات الائتمان للمساعدة في بيع المنتج 
 .توفير المصومات النقدية للدفع النقدي 
 .تقليل فواتير العملاء عند الدفع 

 كل هذه المطوات تنطوي على بعض التكاليف التي يج  موازنتها.

 القانونية وغيرها من التكاليف المباشــــــرة وغير المباشــــــرة مثل الوقت الإداري : تشــــــمل التكاليف تكاليف الأزمة المالية
المرتبا اعادة التنكيم أو الإفلاس أو تفادي الصـــعوبات المالية بســـب  التكلفة المرتفعة التي يقابلها معكم المديرين مع 

 (george e, 1992, p. 507)  الأزمة المالية، فإنهم يميلون إلى الاحتفاظ بقدر كبير من الأرصدة السائلة.

 . سياسات رأس المال العامل6.1.2
ثلاثة بدائل على  تنقســـم ســـياســـات رأس المال العامل إلى ســـياســـات الاســـتثمار وســـياســـات التمويل وكل منها تحتوي        

 سنتطرق لكل سياسة وبدائلها فيما يلي:

 الاستثمار في رأس المال العامل. سياسات 1.6.1.2
 :يقصد بها" الاستثمار بمبالغ كبيرة نسبيا في النقدية والاستثمارات المؤقتة والذمم المدينة السياسة المتحفظة 

وتتسم سياسة الاستثمار  (136، صفحة 2003)الصياح و العامري،  والمخزون لمواجهة الزيادة في المبيعات".
 المتحفكة بما يلي:

 .زيادة ح م الاستثمار في رأس المال العامل الإباو 
 .انخفاض مستويات المديونية قصيرة الأجل 
 .انخفاض نسبة العائد على الموجودات وحق الملكية 
 .(37، صفحة 2018)جردات،  ارتفالا كبير في  نسبة التداول وانخفاض مخاطر السيولة  

 :تعتمد هذه الســــــــياســــــــة على تخفيض ح م الاســــــــتثمار في مكونات الموجودات المتداولة،  السةةةةةةياسةةةةةةة المغامرة"
 وتتسم هذه السياسة بما يلي:  (136، صفحة 2003)الصياح و العامري،  است ابة لنمو المبيعات".

  مستو  الاستثمار في رأس المال العامل الإباو.انخفاض 
 .ارتفالا الأهمية النسبية للتمويل القصير الأجل 
 .انخفاض تكلفة التمويل 
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 .ارتفالا نسبة العائد على الموجودات و حق الملكية 
 .(18-17، الصفحات 2009)يحي،  انخفاض نسبة التداول بشكل ملحوظ و ارتفالا مخاطر السيولة في المؤسسة  

 تعني" الاســــــــتثمار المعتدل في فقرات الموجودات المتداولة اســــــــت ابة لنمو ح م المبيعات".السةةةةةةةياسةةةةةةةة المعتدلة : 
 و تتسم هذه السياسة بالسمات التالية: (136، صفحة 2003)الصياح و العامري، 

  الاستثمار معتدل في رأس المال العامل.ح م 
 .التوازن بين المديونية قصيرة الأجل و طويلة الأجل 
 .انخفاض محدود في تكلفة التمويل 
 .ارتفالا محدود في نسبة العائد على الموجودات و حق الملكية 
  .(37، صفحة 2018)جردات، نسبة التداول مرتفعة و مخاطر السيولة قليلة 

 . سياسات التمويل في رأس المال العامل2.6.1.2
     : ما يلي  ويل رأس المال العامل  تضمن الفكر الماو لسياسة        

 :بعض المؤســـســـات لا تريد خفض مســـتو  الأصـــول المتداولة تحت المصـــوم المتداولة ولا  سةةةياسةةةة التمويل المتحفظة
تريد زيادة مســــــــــتو  الأصــــــــــول المتداولة، ومن ين فإن تحقيق التوازن بين المخاطر والعائد للمؤســــــــــســــــــــات يســــــــــتخدم 

في الميزانية العمومية لفجة إســـجاتي ية متحفكة، وفي هذه الحالة يتم  ويل الأصـــول الجارية المؤقتة أو الأصـــول الموجودة 
قصـــــيرة من الالتزامات قصـــــيرة الأجل والديون طويلة الأجل يج  أن  ول الأصـــــول الثابتة والمتداولة الدائمة، ويكون 

 (yu-min, 2021, p. 4) الربا والمخاطر معقولة.
 المؤسسة  ويلا قصير الأجل أكثر  ا تضمنه خطة المطابقة و ول  : وهي تتمثل في استخدامسياسة التمويل المغامرة

المؤســســة جزءا من الأصــول المتداولة الدائمة بتمويل قصــير الأجل ويمكن للمؤســســات شــديدة المغامرة  ول جزء من 
  رة.أصـــولها الثابتة بتمويل قصـــير الأجل، الاســـتخدام النســـل للتمويل قصـــير الأجل يجعل المؤســـســـة معرضـــة للخطو 

(njenga, 2011, p. 15) 

 :تقوم هذه الســـياســـة على مبدأ المطابقة أي  ويل الموجودات الدائمة بمصـــادر  ويل طويلة  سةةياسةةة التمويل المعتدلة
الأجل و  ويل الموجودات المؤقتة بمصــــــــــادر  ويل قصــــــــــيرة الأجل، كما أنها تعتبر معتدلة من حيث الأرباح المحققة و 

  (478صفحة ، 2020)بوساحة و يحياوي،  ح م المخاطر.

  والاستثمارات المؤقتة. إدارة النقدية 2.2

 . إدارة النقدية 1.2.2
 لمفهومهاولفهم طبيعة إدارة النقدية لابد من التطرق          



                                                          (                   2019-2015ستيك خلال الفترة )إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة وأثرها على ربحية المؤسسات بولاية سطيف لصناعة البلا
 بوطويل هند، شنافة جوهرة

 

 68  لصفحة رقم:ا                          2024السنة :  01العدد :  24المجلد :                     مجلة دراسات اقتصادية       

 . مفهوم إدارة النقدية 1.1.2.2
عرفت النقدية بأنها "عبارة عن عملة ورقية )أموال جاهزة( تحتفظ بها المنشـــــــــأة في صـــــــــندوقها أو البنك. فعلى الإدارة          

الحكيمة أن تخفض ح م الاســـــــتثمار في النقدية، واســـــــتثمار هذه النقدية في اســـــــتثمارات يمكن أن تحقق هدف الإدارة المالية 
  (19، صفحة 2017)كافي،  تعكيم ثروة المالكين".

وعرفت إدارة النقدية "أنها عبارة عن الاحتفاظ بنســـــــــــــبة ســـــــــــــيولة مناســـــــــــــبة وكافية للوفاء بالالتزامات المالية في مواعيد         
اســـتحقاقها. فمن أجل مواجهة الاحتياجات والمتطلبات المالية حين اســـتحقاقها ينبغي أن يكون الرصـــيد النقدي  بتا وكافيا، 

تقوية المركز النقدي،وهذا لا يعني أن يكون ح م النقد في الصـــــندوق أكبر من اللازم، فإن مع الاســـــتمرار في تحصـــــيل الذمم ل
)الزغل،  ذلك لا يدعو إلى الارتياح  ا يســــــــــــــتدعي توجيه النقدية الزائدة إلى اســــــــــــــتخدامات مربحة بدلا من تركها عاطلة".

  (136، صفحة 2000

 داف إدارة النقدية. أه2.1.2.2
 تسعى إدارة النقدية إلى تحقيق العديد من الأهداف من أهمها ما يلي:       

 :مواجهة الاحتياجات النقدية المستقبلية، وذلك من خلال 
 .التنبؤ بالتدفقات النقدية المارجة من المؤسسة والتدفقات النقدية الداخلة إلى المؤسسة 
   و ويل الع ز الماو المتوقع.استثمار الفائض والتخطيا له 

 :تقليل الاحتياجات النقدية، وذلك من خلال 
 .إحكام الرقابة وتقليل فرص إساءة الاستخدام 
  .تحصيل الذمم المدينة بسرعة 
 .التأخير في دفع المستحقات 

 :تقليل تكلفة النقد، وذلك من خلال 
 .تقليل الإنفاق 
 .البحث عن أفضل الشرو  للاقجاض 
 ل الفرص الاستثمارية المتاحة.البحث عن أفض 

 .(155-154، الصفحات 2013)الشواورة،  تقليل خسائر أسعار الصرف إلى الحد الأدنى  

 ما يلي: ق العديد من الأهداف، من بينهابالنسبة للمؤسسة فإن الإدارة الجيدة لإدارة النقدية تحق        

  مخاطر السيولة: القدرة على الوفاء بالمواعيد النهائيةالتحكم في 
 .التوفير في التكاليف: من المنافسة بين البنوك إلى اختيار أرخل وسيلة الدفع 
 .تعزيز الميزانية العمومية: تعكيم الاستفادة من رأس المال العامل 
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 .تحسين العلاقات مع العملاء والموردين 
 أثناء الشراء) لاسيما عروض البيع بالت زئة متعددة القنوات( المساعدة في تحسين لخربة العملاء (jèrome & 

frèdèric, 2017, p. 17) 

 . أسباب الاحتفاظ بالنقدية3.1.2.2
 حس  جون مينارد كينز يوجد ثلاثة أسباب للاحتفاظ بالنقدية وهي:        

 المؤســــــســــــة للاحتفاظ بالنقد لتكون قادرة على اســــــتغلال الفرص المتاحة لتحقيق  حافز المضــــــاربة: يقصــــــد بها حاجة
أرباح، مثل المســـــــاومة على فرص الشـــــــراء في حالة ظهورها، أو شـــــــراء أســـــــهم مؤســـــــســـــــة أخر  بهدف الســـــــيطرة أو 

 الامتلاك......إا.
 لات الطارئة.حافز للحالات الطارئة: وتعني حاجة المؤسسة لتوفر النقد كهامش أمان لمواجهة الحا 
  حافز للعمليات: أي حاجة المؤســـســـة للنقد لتمويل الأنشـــطة العادية مثل : الشـــراء، البيع، الإنتاج،بالإضـــافة إلى أن

البنوك تطل  من المؤســســة الاحتفاظ بحد أدنى من الأرصــدة النقدية في حســاباتها الجارية مقابل المدمات المقدمة لها 
  (23-22، الصفحات 2017)كافي،  لنقدية بالأرصدة التعويضية.من طرف البنك وتسمى هذه الأرصدة ا

 . إستراتيجيات إدارة النقدية4.1.2.2
، حيث توجد ثلاجم إســــــجاتي يات ســــــيتم شــــــرحها لنقدتهدف إســــــجاتي يات الإدارة النقدية إلى تقليل الحد الأدنى من ا      

 كالتاو:

  سداد أوراق الدفع:تأخير 
يرتبا التأخير هنا بعدم التأثير على مصداقية المؤسسة في التعامل مع الموردين، أي أن هذا التأخير لا يفقد المؤسسة 

 إلىمورديها ، من الناحية المالية هذا الأســــلوب مقنع إلا أنه يثير بعض المشــــاكل الأخلاقية، حيث أن المورد لا يت ه 
 خير دفع مديونيتها.المؤسسة التي تعتمد  

 إدارة المخزون و الإنتاج بكفاءة: 
يعتبر معدل دوران المخزون إســـــــجاتي ية تســـــــاعد على تخفيض الحد الأدنى للنقدية الواج  الاحتفاظ به، من خلال 

 زيادة معدل دوران المواد المام تقليل دورة الإنتاج، زيادة معدل دوران المواد تامة الصنع.
  حسابات القبضالإسراع في تحصيل : 

كما أنه توجد إســــجاتي ية  لثة في تخفيض الحد الأدنى من النقدية المتمثلة في الإســــرالا في تحصــــيل حســــابات القبض،          
أي تقليل فجة التحصـــــيل وبالتاو تحديد الأموال المســـــتثمرة في هذه الحســـــابات واســـــتثمارها في اســـــتخدامات أخر ، لكن قد 

  (88-85، الصفحات 1993)مصطفى أ.،  ة إلى فقد العملاء.تؤدي هذه الإسجاتي ي



                                                          (                   2019-2015ستيك خلال الفترة )إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة وأثرها على ربحية المؤسسات بولاية سطيف لصناعة البلا
 بوطويل هند، شنافة جوهرة

 

 70  لصفحة رقم:ا                          2024السنة :  01العدد :  24المجلد :                     مجلة دراسات اقتصادية       

 . ماهية إدارة الاستثمارات المؤقتة2.2.2
تعتبر الاســـــــتثمارات بديلا للنقدية ويرجع ذلك إلى أن الاحتفاظ بالنقدية يؤدي إلى تحقيق هذه الســـــــيولة دون الربحية          

)فريد، الحناوي، و قرياقل،  الاحتفاظ بالاســــــــــــــتثمارات المؤقتة يحقق هدفي الســــــــــــــيولة والربحية في نفة الوقت.في حين أن 
  (189، صفحة 2001

 المؤقتة الاستثمارات. مفهوم إدارة 1.2.2.2
عرفت الاســــــتثمارات المؤقتة بأنها " الأصــــــول والأوراق المالية التي بمكن تحويلها إلى نقد بســــــرعة، مثل ســــــندات المزينة         

  (20، صفحة 2017)كافي،  .وبعض الأوراق المالية المضمونة من قبل الحكومة وغيرها من الأدوات الاستثمارية"

وعرفت أيضــــا أنها " الأوراق التي يســــهل تســــويقها وتحويلها إلى نقدية أحد مكونات الأصــــول المتداولة ويمكن تحويلها         
 بســــــــــــــرعة إلى نقدية وهي تحتل المرتبة الثانية بعد النقدية من حيث درجة التحول إلى النقدية عكة أوراق القبض والمخزون".

  (123، صفحة 1993)مصطفى أ.، 

 . أسباب الاحتفاظ بالاستثمارات المؤقتة2.2.2.2
يتم الاحتفاظ بالاســــــــــتثمارات المؤقتة لعدة أســــــــــباب رغم أنها تحقق عائدا منخفضــــــــــا مقارنة بالفوائد المحققة من طرف         

 المؤسسة عند الاستثمار في الأصول طويلة الأجل وهي:

  .الاستثمارات قصيرة الأجل كبديل للنقدية  

تحتفظ بعض المؤســــــــــســــــــــات بح م معين من الاســــــــــتثمارات كبديل للاحتفاظ بح م كبير من الرصــــــــــيد النقدي بحيث         
تســــــــــــــتطيع التصــــــــــــــرف في جزء من هذه الاســــــــــــــتثمارات عند الحاجة إلى نقدية أي عندما تزيد التدفقات النقدية المارجة عن 

 دية الداخلة.التدفقات النق

وهنا يمكن استخدام عائد بيع الاستثمارات المؤقتة للوفاء بمتطلبات النشا  التشغيلي للمؤسسة أو لتحقيق الأهداف         
الأخر  للاحتفاظ بالنقدية مثل الاحتيا  أو المضــاربة كما يلاحظ أنه في معكم الحالات يتم الاحتفاظ بالاســتثمارات قصــيرة 

يا  حيث تســــاعد هذه الأصــــول ذات الســــيولة المرتفعة على مواجهة مخاطر انخفاض مســــتويات النقدية الأجل لأغراض الاحت
 وع ز المؤسسة في بعض الحالات، عن توفير مصادر  ويل قصيرة الأجل كالائتمان المصرفي.

 .الاستثمارات قصيرة الأجل كاستثمار مؤقت 

كل مؤقت للحصــــول على بعض العوائد دون التضــــحية بهدف تحتفظ المؤســــســــات بالاســــتثمارات قصــــيرة الأجل بشــــ        
 السيولة وذلك في الفجات الآتية:

 .فجات النشا  الموتي 
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 .فجات التوسع الرأتاو 
 .190، الصـــــــفحات 2001)فريد، الحناوي، و قرياقل،  الفجات التي تلي إصـــــــدار الأســـــــهم أو الســـــــندات-

191)  

 . الاستثمارات المؤقتة ودورها في سياسة إدارة النقدية3.2.2.2
الاستثمارات المؤقتة هي الاستثمارات قصيرة الأجل التي يمكن بيعها بسهولة وفي فجة زمنية محدودة، حيث أنها تتميز          

يمكن للمدير الماو أن يتصــــــــــــرف في بدرجة عالية من الســــــــــــيولة لخعلها أقرب في طبيعتها للنقدية مقارنة بالأصــــــــــــول الأخر ، 
الاســــــــــــــتثمارات المؤقتة في أي وقت ويحصـــــــــــــــل على نقدية، بالإضـــــــــــــــافة إلى تحقيق عائد في حالة الاحتفاظ بهذا النولا من 

 الاستثمارات.

 ويمكن تلخيل أهداف الاستثمارات المؤقتة فيما يلي:        

 .مواجهة الاحتياجات النقدية عند الحاجة 
 لتكاليف التي يمكن أن تجت  على لخميد أرصدة ضخمة من النقدية.تحقيق وفرات في ا 
 .(190، صفحة 2017)كافي،  استخدامها لغرض المضاربة وتحقيق عوائد مالية  

السيولة السريعة والجاهزة على معدل العائد على حقوق الملكية لعينة من المؤسسات لصناعة  لأثرالنمذجة القياسية  .3
 .(2019-2015البلاستيك خلال الفترة)

مؤســســة في صــناعة البلاســتيك والتي توفرت بياناتها  30 : يشــتمل مجتمع الدراســة على عينة مكونة منمجتمع وعينة الدراسةةة
 .2019 إلى 2015سنوات من 5لمدة 

تم الحصــــول على البيانات المالية لمؤســــســــات صــــناعة البلاســــتيك المتمثلة في الميزانية وجدول حســــاب  :مصةةةدر اع البيا ت
 النتائج من المركز الوطني للس ل الت اري بولاية سطيف.

 من خلال الدراسات السابقة التي تم الاعتماد عليها تم تحديد المتغيرات كما يلي:متغيرات الدراسة: 

تابع المتغير المســتقل هي نســبة الســيولة الســريعة ونســبة الســيولة الجاهزة لقياس النقدية والاســتثمارات المؤقتة أما المتغير ال        
 نسبة العائد على الملكية لقياس ربحية المؤسسات محل الدراسة.هي 
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 متغيرات الدراسة. :(01)الجدول رقم

 المتغير التابع )الربحية( المؤقتة(المتغير المستقل  )النقدية والاستثمارات 
 نسبة العائد على الملكية نسبة السيولة السريعة
 نسبة السيولة الجاهزة

 .باحثتينمن إعداد ال المصدر:

الاصول المتداولة−المخزوننسبة السيولة السريعة=     
  المصوم المتداولة

النقديةنسبة السيولة الجاهزة=    
 المصوم المتداولة

 النتي ة الصافيةالعائد على حقوق الملكية=نسبة 
 حقوق الملكية

 من خلال ما سبق يمكن تلخيل متغيرات الدراسة وترميزها وطريقة الحساب في الجدول التاو:

 متغيرات الدراسة وترميزها وطريقة الحساب. :(02)الجدول رقم   

 طريقة الحساب اسم المتغير الرمز نوع المتغير

 المتغير المستقل

LR1 السريعة نسبة السيولة 
المخزون − الاصول المتداولة

 المصوم المتداولة
 

CR1 نسبة السيولة الجاهزة 
النقدية

المصوم المتداولة
 

ROE1 
 نسبة العائد على حقوق

 الملكية
 النتي ة الصافية
حقوق الملكية

 

 تينمن إعداد الباحث المصدر:
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 للعينة: الإحصائيةالدراسة  .1.3

 نتائج الإحصائية للعينةال (:03رقم)الجدول     
 

 

 

 

 

 

      
      

     

                              
 Eviews12برنامج  تمخرجاالمصدر:

 من الجدول أعلاه نلاحظ:
  معدل العائد على حقوق الملكية مشاهدة لسلسة 150من بينROE1 2.057319 ، بلغ متوسطها الحسا-

 على الجتي ؛ -4.398156و  0.833909 ، في حين بلغت أعلى وأدنى نسبة للمتغير 1.199615با راف معياري مقداره 
  نسبة السيولة الجاهزةمشاهدة لسلسة 150من بين CR1 با راف معياري 1.407962-حواو  بلغ المتوسا الحسا
 على الجتي ؛5.744604-  و3.686431 بلغت أعلى وأدنى قيمة و  ،1.422236قدره 
  لسلسلة نسبة السيولة السريعة LR1 با راف معياري  0.509750-مشاهدة بلغ المتوسا الحسا  150من بين
 ؛على الجتي  3.917036-و3.686499 ، بلغت أعلى وأدنى قيمة للمتغير 1.021985قدره
 .دراسة الاستقرارية2.3

 Testsالوحدةدراسة استقرارية السلاسل الزمنية من خلال استخدام اختبارات جذر ب ل البدء في بناء النموذج نقومقب        

UnitRoot التي تهدف إلى فحل خصائل السلاسل الزمنية للمتغيرات قيد الدراسة، ومن أجل تحقيق ذلك نستخدم ،
 .المتغيرات قيد الدراسة. المطوة الأولى في عملية تحليل السلاسل الزمنية هي رسم Augmente Dickey-Fullerاختبار 

 ROE1 CR1 LR1 

 Mean -1.970711 -1.682863 -0.587535 
 Median -2.057319 -1.407962 -0.509750 
 Maximum  0.833909  3.686431  3.686499 
 Minimum -4.398156 -5.744604 -3.917036 
 Std. Dev.  1.199615  1.422236  1.021985 
 Skewness  0.171089 -0.239896 -0.209658 
 Kurtosis  2.410704  4.003533  5.097871 
 Jarque-Bera  2.902225  7.732987  28.60554 
 Probability  0.234309  0.020932  0.000001 
 Sum -295.6067 -252.4294 -88.13023 
 SumSq.Dev.  214.4224  301.3905  155.6234 
 Observatios  150  150  150 
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 . تمثيل السلاسل الزمنية1.2.3

 تمثيل السلاسل الزمنية :(01)رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 Eviews12مخرجات برنامج المصدر: 

 اختبارات جذر الوحدة إجراءالسلاسل غير مستقرة لهذا لابد من  أنمن الشكل أعلاه يكهر 

 لاستقرارية السلاسل  الزمنية:Fisher-Adf . اختبار 2.3.3

، وقد تحصلنا على النتائج المبينة في الجدول Fisher – ADFلدراسة استقرارية السلاسل الزمنية سنقوم اجراء اختبار 
 أدناه:
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 الأوللاستقرارية السلاسل الزمنية في المستوى والفرق  Fisher – Adfختبار ا: (04رقم) الجدول

 الأولالفرق  عند المستوى 

   ADF PROB النماذج 

نسبة العائد على حقوق 
 الملكية

باستخدام الحد 
 الثابت

11.9316 0.1543 23.8009 0.0025 

باستخدام القاطع 
 والاتجاه العام

11.6117 0.1694 18.6221 0.0170 

 0.000 40.5840 0.5259 7.10027 دونهما

 نسبة السيولة الجاهزة

باستخدام الحد 
 الثابت

10.7290 0.2175 30.0035 0.0002 

باستخدام القاطع 
 والاتجاه العام

10.5198 0.2304 25.6903 0.0012 

 0.000 47.8035 0.8765 3.77905 دونهما

 نسبة السيولة السريعة

باستخدام الحد 
 الثابت

11.8213 0.1594 34.8289 0.000 

باستخدام القاطع 
 والاتجاه العام

8.43486 0.3922 23.8492 0.0024 

 0.0000 58.9393 0.7790 4.79753 دونهما

 Eviews12من إعداد الباحثتين بالاعتماد على نتائج التقدير باستخدام برنامج  المصدر:

من خلال النماذج الثلاثة نستنتج أن السلاسل الزمنية غير مستقرة عند المستو ، وهي غير معنوية عند مستو  دلالة         
ما يدل على رفض فرضية العدم لوجود جذور الوحدة، لذلك يج  تطبيق الاختبار  %، 5حيث  الاحتمال أكبر من % 5

 لزمنية.على الفرق الأول والذي اظهر استقرار  لجميع السلاسل ا

 . .تقدير النماذج القياسية والمفاضلة بينها4.3

والمتغيرات  المتغير التابعمن أجل تقدير النموذج والتوصل إلى النتائج التي من خلالها يتم تفسير طبيعة العلاقة بين         
المفسرة من خلال تطبيق ثلاثة نماذج Panel Data) )المفسرة، فقد تم استخدام أسلوب بيانات السلاسل الزمنية المقطعية 
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   Effects Model  Fixedنموذج الآ ر الثابتة(، Pooled Regression Modelوهي: نموذج الا دار الت ميعي )
 ( ،وقد تحصلنا على النتائج التالية: Model Random Effects)ونموذج الآ ر العشوائية 

 ونموذج الانحدار التجميعي )المربعات الصغرى( .المفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة1.4.3

 : نتائج تقدير نموذج الانحدار التجميعي )المربعات الصغرى((05رقم) الجدول

 .Eviews 12من إعداد الباحثتين بالاعتماد على نتائج التقدير باستخدام برنامجالمصدر: 
 :عبارة عن نتائج التقدير الإحصائي لنموذج التأثيرات الثابتة رقم أما النتائج الموضحة في الجدول

 نتائج تقدير نموذج التأثيرات الثابتة: (06رقم) الجدول
 الاحتمال الإحصائيةt-Statistic المعاملات المتغيرات

C -1.965268 -15.26339 0.0000 

CR1 0.065634 0.747405 0.4563 

LR1 -0.178730 -1.474908 0.1429 

  النتائج الإحصائية

R-squared 0.628882 Durbin-Watson stat 2.066764 

F-statistic 6.450264 Prob (F-statistic) 0.000000 

 .Eviews 12من إعداد الباحثتين بالاعتماد على نتائج التقدير باستخدام برنامجالمصدر: 

 الاحتمال الإحصائيةt-Statistic المعاملات المتغيرات

C -1.787211 -11.92482 0.0000 

CR1 0.282047 3.237610 0.0015 

LR1 0.474964 3.900808 0.0001 

  النتائج الإحصائية

R-SQUARED 0.098713 Durbin-Watson stat 0.715508 

F-STATISTIC 8.050074 Prob (F-statistic) 0.000365 
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 النتائج الموضحة في الجدول التاو عبارة عن نتائج التقدير الإحصائي لنموذج التأثيرات العشوائية: و

 : نتائج تقدير نموذج التأثيرات العشوائية(07رقم) الجدول

 الاحتمال الإحصائيةt-Statistic المعاملات المتغيرات

C -1.918443 -10.07894 0.0000 

CR1 0.125777 1.556536 0.1217 

LR1 -0.271297 -2.427526 0.0164 

  النتائج الإحصائية

R-squared 0.038199 Durbin-Watson stat 1.647836 

F-statistic 2.919140 Prob (F-statistic) 0.057117 

 Eviews  12: من إعداد الباحثتين بالاعتماد على نتائج التقدير باستخدام برنامجالمصدر    

 نموذجمن أجل المفاضلة بين  (F-test)بغرض تحديد أسلوب التحليل الأكثر ملائمة لبيانات الدراسة تم إجراء اختبار
 الا دار الت ميعي ونموذج التأثيرات الثابتة حيث:

 
 

 

𝑅2المقدرة على التواو، ويعبرعدد الوحدات وعدد المشاهدات وعدد المعلمات   kو  Tو  Mيعبر كل من 
𝑅1و 2

2 
 على معاملا التحديد في نموذج التأثير الثابت ونموذج المربعات الصغر .

𝑭 =
(0.628882 − 0.098713) 𝟐⁄

(𝟏 − 0.628882) 𝟏𝟒𝟓⁄
 = 4.10167 

وبالتاو يمكن القول أن نموذج الا دار  4.10167نجد أن القيمة المجدولة هي اكبر من  Fوبالرجولا إلى جدول    
 هو الأفضل. الت ميعي )المربعات الصغر (

ولاختبار العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة، فقد تم تقدير نموذج الا دار الت ميعي )المربعات الصغر (  
 ويمكن  ثيل نتائج تقدير النموذج في المعادلة التالية:

𝑭 =
(𝑹𝟐

𝟐 − 𝑹𝟏
𝟐) 𝑴 − 𝟏⁄

(𝟏 − 𝑹𝟐
𝟐) (𝑻 − 𝑴 − 𝒌)⁄
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 يتبين ما يلي:من خلال النموذج أعلاه 

 .CR1 نسبة السيولة الجاهزة و ROE1  وجود علاقة طردية بين معدل العائد على حقوق الملكية -

 .LR1و نسبة السيولة السريعة  ROE1نسبة العائد على حقوق الملكية بين  طردية أيضاعلاقة و   -

 .تشخيص القوة الإحصائية للنموذج المقدر5.3

في الدراسات الإحصائية لا يكفي تقدير نموذج إحصائي والتحليل من خلاله، بل يج  تشخيل القوة الإحصائية له من     
خلال مجموعة من الاختبارات التي تساعدنا في هذه الدراسة وهي اختبار جودة التوثيق، اختبار المعنوية الإحصائية للمعاملات 

الكلية للنموذج المقدر،اختبار التوزيع الطبيعي لأخطاء التقدير، ين اختبار الارتبا  الذاتي  المقدرة، إضافة إلى اختبار المعنوية
 لاخطاء.

 .اختبار جودة التوثيق والمعنوية الكلية للنموذج 1.5.3

والمتغيرات يعتمد اختبار جودة التوثيق على معامل التحديد المتعدد والذي يقوم بدراسة العلاقة بين المتغير التابع           
 والذي يساعد على مد  قبول النموذج الكلي. R- squared المفسرة مرة واحدة، كذلك مراعاة معامل التحديد المصحا

من تغيرات المتغير التابع.  %10 أي أن المتغيرات المفسرة تفسر ما نسبته 0.10 لاحظ أن قيمة معامل التحديد تبلغن        
الأخطاء النالخة عن عدم تضمين النموذج متغيرات أخر  تؤثر في المتغير التابع أو متغيرات أخر  وأن النسبة المتبقية تعبر عن 

 غير معروفة أو أخطاء في المعاينة.

( على 05)ولاختبار المعنوية الكلية للنموذج نعتمد على إحصائية فيشر، حيت تبين النتائج الواردة في الجدول رقم   
دلالة إحصائية  ، وهذا يعني أن للنموذج معنوية إحصائية عند مستو %5 أقل من Prob(F-statistic) 0.000365أن 
 هناك على الأقل عامل من العوامل المفسرة السابق ذكرها يمكنه تفسير المتغير التابع. أن%،  ا يعني 95

 ..اختبار التوزيع الطبيعي لأخطاء التقدير2.5.3

 الا دار الت ميعي )المربعات الصغر (.  الطبيعي لأخطاء التقدير في نموذجيوضا الشكل المواو اختبار التوزيع 

 

ROE1 = -1.787211 (-11.92482)+ 0.282047*CR1  (3.237610)+ 0.474964*LR1(3.900808)  

                                                                                  p(0.0015)  

P(0.0001)                                                                                                                            
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 : اختبار التوزيع الطبيعي لأخطاء التقدير(02رقم )  الشكل
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Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations  150

Mean       2.99e-16

Median  -0.043484

Maximum  2.510811

Minimum -2.954572

Std. Dev.   1.136732

Skewness   -0.125404

Kurtos is    2.724076

Jarque-Bera  0.868993

Probabi l i ty  0.647591
 
 Eviews    12  مخرجات برنامج :المصدر 

وهو أكبر ، 0.64759 ( باحتمالJB= 0.868993( نلاحظ أن القيمة المحسوبة )02من خلال نتائج الشكل رقم)
 فإننا نقبل الفرضية الصفرية القائلة بأن بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي. % 5من

 .تحليل النتائج واختبار الفرضيات 6.3
 ا ســـبق تبين أن أحســـن نموذج للتقدير هو النموذج الت ميعي )معادلة المربعات الصـــغر (، لذلك ســـنعتمد عليه في 

 شرح العلاقة بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع؛ 
وذج بالقدرة التفســــــــــــــيرية للنم أيضـــــــــــــــابما يعبر عنه أو بلغت الجودة التوفيقية للنموذج التي يعبر عنها بمعامل التحديد 

9.87%=2R، تؤثر بشـــكل  أخر عوامل  أوهناك متغيرات  أنالنســـبة المتبقية فتعني  أماتعتبر منخفضـــة عموما،  وهي نســـبة
 وهي محتواه في مركبات المطأ. العائد على حقوق الملكية نسبةأكبر على 

بمتغير نسبة السيولة  المعبر عنهاالاستثمارات المؤقتة إدارة النقدية و   ثيرالعلاقة بين  ولىين تختبر الفرضية الفرعية الأفي ح
ومن   نسبة العائد على حقوق الملكيةبمتغير تي تم قياسهات صناعة البلاستيك في ولاية سطيف والعلى ربحية مؤسسا سريعةال

 0.05أقل منوهو  0.0001 عند مستو  معنوية 0.474964 بلغ LR1نلاحظ أن معامل الا دار لمتغيرة  النموذج المقدر
نســـــــبة الســـــــيولة  LR1لمؤشـــــــر  إحصـــــــائيةذو دلالة  ايجا هناك أثر  أنوالتي مفادها  ولىالفرضـــــــية الفرعية الأ  كيد وعليه يتم
-2015) لمؤســـــســـــات صـــــناعة البلاســـــتيك في ولاية ســـــطيف خلال الفجةROE1  حقوق الملكية العائد على على الســـــريعة

 ا يشير إلى أن    thiago    alvarez ,luca sensini, maria vazquez  مطابقة لدراسة ائجتالنجاءت و  .(2019
 الزيادة في السيولة السريعة يؤدي إلى تحسين ورفع الربحية

بمتغير نسبة السيولة لتي تم قياسها اوالاستثمارات المؤقتة إدارة النقدية   ثيرالعلاقة بين الثانية تختبر الفرضية الفرعية 
ومن ، الملكيةحقوق  نسبة العائد على بمتغير عبر عنهات صناعة البلاستيك في ولاية سطيف والمعلى ربحية مؤسسا اهزةالج
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 ،0.05وهو أقل من 0.0015 عند مستو  معنوية  0.282047بلغ CR1نلاحظ أن معامل الا دار لمتغيرة  النموذج المقدر
على نسبة السيولة الجاهزة  CR1لمؤشر  إحصائيةذو دلالة  هناك أثر موج والتي مفادها أن  ثانيةوعليه يتم قبول الفرضية ال

جاءت و ( 2019-2015) خلال الفجة ت صناعة البلاستيك في ولاية سطيفلمؤسسا ROE1 حقوق الملكية على العائد
 Danish Iqbal, Baseer a Durrani, Khalid H Shaikh, and Farhana كل من  مطابقة لدراسة النتائج

Liaquat  ودراسة thiago    alvarez ,luca sensini, maria vazquez   ةومختلفة مع دراس Tania prafitri, 

Dwi Rachmina, and tubagus nur ahmad.  نسبة السيولة الجاهزة رتفالاترتفع مع اوهذا يعني أن الربحية. 

 خاتمة:. 4
من خلال ما سبق نستنتج أن إدارة رأس المال العامل تعد من أهم إدارات الوظيفة المالية، والتي تتضمن إدارة النقدية         

والاستثمارات المؤقتة بالإضافة إلى الإدارات الأخر ، وأن أي مؤسسة مهما كان ح مها أو نوعها تحتاج إلى ح م كاف من 
ء بالتزاماتها قصيرة الأجل مع الأخذ بعين الاعتبار تخفيض النقدية لتخفيض تكاليف الاحتفاظ النقدية لتضمن قدرتها على الوفا

ثل تحديا للمؤسسة، ويمثل هدف تحقيق الربحية من أهم أهداف أي مؤسسة يعتبران هدفين متعارضين وهذا ما يم نبها واللذا
 والتي تعد مقياسا مهما لكفاءة إدارتها.

 . اختبار الفرضيات:1.4
 - لمؤسسات صناعة البلاستيك في ولاية  العائد على حقوق الملكيةعلى  السيولة السريعة نسبةل  ةايجابي علاقة هناك

 الفرضية الأولى. ، وهذا ما يؤكد(2019-2015) سطيف خلال الفجة
  البلاســتيك في ولاية لمؤســســات صــناعة  حقوق الملكية على العائد علىنســبة الســيولة الجاهزة ل ةايجابي علاقةهناك أن

 ، وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الثانية.سطيف
 التالية:النتائج  تم التوصل إلى من خلال الدراسة التي تم انجازها . نتائج الدراسة: 2.4
  لشرح العلاقة بين المتغيرات. هو النموذج الت ميعي )معادلة المربعات الصغر (، الأحسن لتقديرانموذج أن 
   ات محل الدراسةلمؤسس حقوق الملكية على على العائدالجاهزة نسبة السيولة ل إحصائيةذو دلالة  أثر موج وجود 

 .يةربحال وتحسين يؤدي إلى زيادةنسبة السيولة الجاهزة ارتفالا ، وهذا يعني أن (2019-2015) خلال الفجة
   للمؤسسات محل الدراسة، وق الملكية ذو دلالة إحصائية لنسبة السيولة السريعة على العائد على حقوأثر موج

 ربحية بسب  ارتفالا نسبة السيولة السريعة.ال والذي يدل أن الارتفالا في
 . التوصيات:3.4
 تركيز المؤسسات على تحديد الح م الأمثل لمكونات رأس المال العامل وتحسينه لضمان أقصى قدر من السيولة. 
  الحفاظ على النقدية والاستثمارات المؤقتة عند المستو  الأمثل من خلال الاعتماد على سياسات إدارة رأس المال

 .بالكفاءة والفعالية المناسبة التي تتميزالعامل 
  بطرق أكثر كفاءة.وإدارتها زيادة الاهتمام ادارة النقدية والاستثمارات المؤقتة 



                                                          (                   2019-2015ستيك خلال الفترة )إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة وأثرها على ربحية المؤسسات بولاية سطيف لصناعة البلا
 بوطويل هند، شنافة جوهرة
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 نس  أخر   تخل إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة على المستو  الوطني باستخدام إجراء المزيد من الدراسات التي
 و الأداء الماو.للربحية 
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