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 .أمًإلى بسمة الحٌاة وسر الوجود...إلى 
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 إلى من أحمل اسمه بكل افتخار، إلى من علمنً العطاء بدون انتظار، والدي العزٌز. 

وإلى من كان دعاؤها سر نجاحً، إلى زٌنة حٌاتً وصدٌقتً وأغلى الأحباب، أمً 

 الغالٌة. 

لذي رافقنً بدعمه وتشجٌعه طوال هذه وإلى زوجً العزٌز، سندي وشرٌك دربً، ا

 المسٌرة، 
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 شكر وعرفان

 الله عز وجل في محكم تنزيلو:ق ال  

 من سورة البقرة 151لآية رقم  ا {،ف اذكروني أذكركم واشكروا لي ولا تكفرون}

من صنع اليكم معروف ا فكافئوه ف ان لم تجدو ما  }وسلم: وعملا بقولو صلى الله عليو  
 .أبو داود والنسائي رواه. {تكافئونو ف ادعوا لو حتى ترو أنكم قد كاف أتموه

ناء اللٌل وأطراف النهار على نعمه التً لا تعد ولا تحصى آنشكر الله ونحمده  ،أولا 

  .تمام هذا العملإتوفٌقه على وومنه 

 العرفانالشكر و صنتقدم بجزٌل الشكر والامتنان وخال ،اعترافا بالفضل لأهله

اف على هذه المذكرة وعلى شربقبوله الإ االذي شرفن العمراوي زوبٌرستاذ لى الأإ 

 .دعمه وتوجٌهاته القٌمة فجزاه الله خٌرا ووفقه

  

 

 

 

 

 

 
  



 

 
 

 الممخص

أثر سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي  إبرازىذه الدراسة إلى  تيدؼ
دار الخطي عمى أسمكب الانحلممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر. كلتحقيؽ ىذا اليدؼ تـ الاعتماد 

، تـ 2024مؤسسة صغيرة كمتكسطة في الجزائر تنشط في قطاع الصناعات الغذائية لسنة  30لعينة تتككف مف 
قياس سياسات الاستثمار في راس الماؿ العامؿ مع متغيرات انضباطية تتعمؽ بالرافعة المالية لممؤسسة، حجـ 

 .الأصكؿ كمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية المؤسسة كعمرىا كتـ قياس الأداء المالي بمعدؿ العائد عمى

دلالة إحصائية لسياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى  كالدراسة عدـ كجكد أثر ذ أظيرت نتائج
ذك دلالة عمر المؤسسة لو أثر سمبي الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة. كما أظيرت النتائج أف 

 .ت مقارنة بحجـ المؤسسة كالرافعة الماليةه المؤسساإحصائية عمى الأداء المالي ليذ

سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ، الأداء المالي، المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، : الكممات المفتاحية
 .الأصكؿ المتداكلة، الخصكـ المتداكلة

 

Abstract: 

This study aims to examine the impact of working capital investment policies 

on the financial performance of small and medium-sized enterprises (SMEs) in 

Algeria. To achieve this objective a linear regression approach was employed using a 

sample of 30 Algerian SMEs operating in the food manufacturing sector during the 

year 2024. Working capital investment policies were measured alongside several 

control variables, namely financial leverage, firm size and firm age. Financial 

performance was assessed using Return on Assets (ROA) and Return on Equity 

(ROE). 

The study results showed no statistically significant effect of working capital 

investment policies on the financial performance of small and medium-sized 

enterprises (SMEs). The results also indicated that enterprise age has a statistically 

significant negative impact on the financial performance of these enterprises 

compared to enterprise size and leverage. 

Keywords: Working Capital Investment Policies, Financial Performance, Small and 

Medium-Sized Enterprises (SMEs), Current Assets, Current Liabilities. 
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 مقدمة 

 المنافسة، حدة كاشتداد التكنكلكجي كالتطكر العكلمة فرضتيا متسارعة تحكلات المعاصر الاقتصاد يشيد
 أساسي كشرط كالإدارية المالية كفاءتيا رفع ضركرة أحجاميا بمختمؼ الاقتصادية المؤسسات عمى فرض مما

 .المستيدؼ المالي الأداء كتحقيؽ استمراريتيا لضماف
 

 أساسية كركيزةفي الجزائر  كالمتكسطة الصغيرة المؤسسات زتبر  الاقتصادم، المشيد ىذا قمب كفي

 المؤسسات ىذه بو تتمتع ما كرغـ. الاقتصادية الحركة كتنشيط العمؿ فرص خمؽ في الفعاؿ لدكرىا نظران  لمنمك،
 قصيرة المالية المكارد بإدارة منيا يرتبط ما سيما لا المالي، التكازف في جسيمة تحديات تكاجو أنيا إلا مركنة، مف

 .المالي الأداء محددات أىـ كأحد" العامؿ الماؿ رأس إدارة" تبرز حيث الأجؿ؛

 
 لتسيير الناظـ الإطار تُعد كالتي العامؿ، الماؿ رأس في الاستثمار سياسات خلاؿ مف الإدارة ىذه تتجسد

 يمثؿ لا المناسبة ستثماريةالا السياسة اختيار إف. الأجؿ قصيرة كالالتزامات المدينة كالذمـ المخزكنات، النقدية،
 في الإفراط إف إذ لممؤسسة؛ المالي الأداء عمى مباشر بشكؿ ينعكس استراتيجي قرار ىك بؿ إدارم، إجراء مجرد

 المالية الملاءة ييدد قد الحاد التقميص أف حيف في المردكدية، كتقميص المكارد تجميد إلى قد يؤدم الاستثمار
 .ماليال العسر لخطر المؤسسة كيعرض
 

 في كالمتكسطة الصغيرة المؤسسات في المالييف المسيريف أماـ الأبرز التحدم يبرز المنطمؽ، ىذا مف
 بيف مستمرة مفاضمة ظؿ في المردكدية، كأىداؼ السيكلة مقتضيات بيف تكازف التي" المثالية التكليفة" عف البحث

 ليذه المالي الأداء عمى العامؿ الماؿ رأس في رالاستثما سياسات أثر دراسة تكتسي كعميو،. كالمخاطرة العائد
 .بالغة أىمية المؤسسات

  الدراسة إشكالية

المسير المالي في المؤسسات الصغيرة  تي تشغؿالالمياـ  أكثرتعتبر إدارة رأس الماؿ العامؿ مف   
فيا مف السيكلة لتفادم ، حيث يجد نفسو أماـ حتمية المكازنة بيف سياسة استثمارية تكفر قدرا كايكميا كالمتكسطة

كس مخاطر العسر المالي، كبيف ضركرة تحقيؽ مستكيات ربحية تنافسية. إف أم خمؿ في ىذا التكازف قد ينع
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مف ىذا المنطمؽ، تتمحكر إشكالية الدراسة حكؿ التساؤؿ  دائيا المالي العاـ.مباشرة عمى استدامة المؤسسة كأ
 التالي:الرئيسي 

  والمتوسطة؟لأداء المالي في المؤسسات الصييرة ارأس المال العامل عمى  ر فيالاستثماات سياس كيف تؤثر

الأسئمة الفرعية  تـ تدعيـ الإشكالية الرئيسية السابقة بمجمكعة مفالإشكالية، ىذه جكانب بمختمؼ  كللإحاطة

 : كىي كالتالي
في  (ROA)ى الأصكؿ معدؿ العائد عم في رأس الماؿ العامؿ عمى الاستثمارسياسات تأثير  ما مدل -

  ؟في الجزائر المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة

في  (ROE) سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكيةما مدل تأثير  -
 ؟المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة

حجـ المؤسسة، باختلاؼ سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي  أثر مستكلختمؼ يىؿ  -

 ؟عمرىا كرافعتيا المالية
 الدراسة فرضيات 

 صياغة الفرضيات التالية: يمكف الأسئمة الفرعية،ك  إشكالية الدراسةللإجابة عف   
سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى معدؿ العائد عمى أثر ذك دلالة إحصائية ل يكجد: الفرضية الأولى

  في الجزائر. سسات الصغيرة كالمتكسطةفي المؤ  (ROA) الأصكؿ
سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى معدؿ العائد عمى ليوجد أثر ذو دلالة إحصائية : الفرضية الثانية

  في الجزائر. في المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة (ROE) حقكؽ الممكية
ابطة )حجـ المؤسسة، عمر المؤسسة، كالرافعة ممتغيرات الضلذات دلالة إحصائية أثر كجد ي: الفرضية الثالثة

 .(ROEك ROAالأداء المالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر )عمى المالية( 
 مف خلاؿ العناصر التالية: إبرازىايمكف  تكتسي ىذه الدراسة أىمية نظرية كتطبيقية :أهمية الدراسة 

يـ أثر قراراتيـ المتعمقة بإدارة رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء تزكيد المسيريف المالييف بآليات تساعدىـ عمى تقي -
 ات الصغيرة كالمتكسطة.المالي العاـ لممؤسس

كما قد يترتب عنيا مف اختلاؿ في إبراز المخاطر المالية المترتبة عف سكء إدارة الأصكؿ المتداكلة،  -
 .مردكديةمستكيات السيكلة كال
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تكازف أفضؿ  ضمافك مستكل المردكدية تحسيف  قد تساىـ فيميدانية،  تكصيات عممية مبنية عمى نتائجتقديـ  -
 .كالسيكلة في المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة المردكديةبيف 
 أهداف الدراسة 

 التالية:المطركحة، كذلؾ مف خلاؿ تحقيؽ الأىداؼ  الإشكاليةتسعى ىذه الدراسة إلى الإجابة عف   

الصغيرة المتداكلة داخؿ المؤسسات المتبعة فعميا في إدارة الأصكؿ  التعرؼ عمى طبيعة السياسات الاستثمارية -
 )مغامرة، معتدلة، محافظة(.  محؿ الدراسة كتصنيفياكالمتكسطة في الجزائر 

سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كالمتغيرات المستقمة المختارة في مدل مساىمة  قياستحميؿ ك  -
 . ممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائرالدراسة في تفسير الأداء المالي ل

مجمكعة مف النتائج العممية التي قد تساىـ في ترشيد القرارات المالية لممسيريف، بما يضمف  الكصكؿ إلى -
 استدامتيا. كضماف  داء الماليتحسيف الأ

 منهج الدراسة 

كالدراسات السابقة ذات  اعتمدت ىذه الدراسة عمى المنيج الاستنباطي، القائـ عمى مراجعة الأدبيات  
الصمة بمكضكع سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كالأداء المالي، كمف ثـ صياغة فرضيات بحثية قابمة 

 .للاختبار
تـ استخداـ أسمكب كمي يعتمد عمى النماذج القياسية، كبالأخص نمكذج الانحدار يكلمتحقؽ مف ىذه الفرضيات، 

ر سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي لممؤسسات الخطي المتعدد، بيدؼ قياس أث

 .الصغيرة كالمتكسطة
تـ الكصكؿ إلى استنتاجات يمكف تعميميا يكبعد إجراء الاختبارات الإحصائية المناسبة كتحميؿ النتائج،   

 في حدكد مجتمع الدراسة كشركطيا المنيجية.
 اختيار الموضوع أسباب 

 ، كيمكف تمخيصياىك مكضكعي نيا ـلاختيار ىذا المكضكع منيا ما ىك ذاتي كم متعددة أسبابتكجد   
 :فيما يمي

 .قمة الدراسات التطبيقية التي تناكلت تأثير سياسات رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي في السياؽ المحمي -
  .المردكديةعمقة بالسيكلة ك أىمية المكضكع في مساعدة المسيريف المالييف عمى تحسيف قراراتيـ المت -
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الاىتماـ بفيـ العلاقة بيف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كمستكل الأداء المالي، خاصة في ظؿ  -
 .بيئة اقتصادية تتسـ بعدـ الاستقرار

 صعوبات الدراسة 

 ما يمي:كاجيت الدراسة مجمكعة مف الصعكبات المنيجية كالتطبيقية، تمثمت أساسان في

كبة الحصكؿ عمى القكائـ المالية الكاممة كالحديثة لممؤسسات محؿ الدراسة، كىك ما حدّ مف تكسيع قاعدة صع -
 البيانات كتحميميا بشكؿ أكثر شمكلية. 

محدكدية المراجع المتخصصة التي تتناكؿ بشكؿ مباشر مكضكع سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ  -
 ة، الأمر الذم صعّب عممية المقارنة مع الدراسات السابقة. داخؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسط

كاجيت الدراسة نقصان في بعض البيانات التفصيمية المتعمقة بمككنات رأس الماؿ العامؿ، مثؿ عناصر  -
الأصكؿ المتداكلة، مما استدعى الاعتماد عمى المؤشرات الإجمالية في التحميؿ بدؿ التفصيؿ الدقيؽ لبعض 

 .الجكانب
 كل الدراسةهي 

إلى فصميف، الفصؿ الأكؿ يتضمف الإطار النظرم  المذكرةللإجابة عمى الإشكالية المطركحة قسمنا 
لممكضكع، حيث قسـ إلى مبحثيف، المبحث الأكؿ خاص بالإطار المفاىيمي لمتغيرات الدراسة. أما المبحث 

دراسة التطبيقية تمثمت في دراسة قياسية أما في الفصؿ الثاني فتطرقنا إلى ال، الثاني خاص بالدراسات السابقة
لأثر سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة لعينة مف 

منيجية اعداد ، حيث تـ تقسيمو إلى مبحثيف، المبحث الأكؿ تـ فيو تقديـ 2024المؤسسات الجزائرية خلاؿ سنة 
صاءات الكصفية، أما المبحث الثاني خاص بنتائج التحميؿ المتكصؿ إلييا كاختبار الدراسة التطبيقية كالإح

 فرضيات الدراسة.
 حدود الدراسة: 

 .2024تعد ىذه الدراسة دراسة مقطعية تغطي بيانات السنة المالية  الحدود الزمنية: -

سطة الناشطة تمتد الحدكد المكانية لمدراسة لتشمؿ المؤسسات الصغيرة كالمتك  الحدود المكانية: -

قد تـ الاعتماد في جمع البيانات عمى قاعدة الصناعات الغذائية، تـ اختيار عينة مف مختمؼ كلايات الكطف،  في
 .بيانات المركز الكطني لمسجؿ التجارم



 

 
 
 

 انفصم الأول
 

رأس المال سياسات ل المفاهيميالإطار 
في المؤسسات  وتقييم الأداء الماليالعامل 

 سطةالصييرة والمتو 
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 تمهيد

تعد إدارة رأس الماؿ العامؿ مف أىـ القرارات المالية داخؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، نظرا لارتباطيا 

المباشر بتسيير النشاط اليكمي لممؤسسات كبقدرتيا عمى المكازنة بيف ضركرة تكفير السيكلة الكافية كضماف 
ماؿ العامؿ انعكاسا لمتكجو الاستراتيجي للإدارة في التعامؿ تعظيـ المردكدية. كتعد سياسات الاستثمار في رأس ال

مع الأصكؿ المتداكلة، كما يرتبط بذلؾ مف مفاضمة بيف العائد كالمخاطرة، الأمر الذم ينعكس بصكرة مباشرة 
 عمى استقرار الأداء المالي لممؤسسات كقدرتيا التنافسية.

في ىذا الفصؿ التطرؽ إلى الأسس النظرية كمف أجؿ الإحاطة بمختمؼ جكانب ىذا المكضكع، سيتـ 

كالمفاىيمية لرأس الماؿ العامؿ كسياسات الاستثمار المرتبطة بو، مع التعرؼ عمى ماىية الأداء المالي كأىـ 
 مؤشرات قياسو. كما سيتـ استعراض أبرز الدراسات السابقة ذات الصمة بمكضكع الدراسة.

 الإطار المفاىيمي لمدراسة.المبحث الأول: 

 الدراسات السابقة.المبحث الثاني: 
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 نًتغُراث انذراستالإطار اننظرٌ انًبحث الأول: 
للإحاطة بمكضكع أثر سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة 

ؽ لماىية رأس الماؿ فالفيـ الدقي .المرتبطة بمتغيرات الدراسة الأساسية ضبط المفاىيـ يقتضي الأمركالمتكسطة، 
فيـ طبيعة القرارات ل اأساسي يعد مدخلا إدارتو،المرتبطة بالاستثمارية العامؿ كمككناتو، ككيفية صياغة السياسات 

المفاىيـ المتعمقة برأس  تحديدىذا المبحث  فييتـ . كعميو سالمالية قصيرة الأجؿ كانعكاساتيا عمى الأداء المالي
باعتبارىا مجاؿ الصغيرة كالمتكسطة  المؤسساتب ؼيالتعر  إضافة إلى، ثمار فيوكسياسات الاست الماؿ العامؿ

  .الدراسة

 سُاساث الاستثًار فٍ رأش انًال انعايمانًطهب الأول: 

 يفهىو رأش انًال انعايم  أولا:

جمالي رأس الماؿ  ، يتمثلاف فيلرأس الماؿ العامؿأساسياف مفيكماف  يكجد صافي رأس الماؿ العامؿ كا 

   .امؿالع
  :(Net working capital) صافي رأس المال العامل  أ.

الفرؽ بيف الأصكؿ المتداكلة كالخصكـ المتداكلة، فالأصكؿ المتداكلة ىي تمؾ  1يشير ىذا المفيكـ إلى
نقدية خلاؿ فترة زمنية قصيرة، تككف أقؿ مف سنة، كتتككف مف النقدية،  إلىالأصكؿ التي يتـ تحكيميا 

خلاؿ فترة قصيرة سداد التي تستحؽ الالمالية أما الخصكـ المتداكلة فيي الالتزامات  ذمـ المدينة.المخزكنات كال
كيحسب  .قصيرة الأجؿ أىـ عناصرىا: المكردكف، أكراؽ الدفع كالقركض المصرفيةمف الأجؿ لا تتجاكز السنة، ك 

 كفؽ العلاقة التالية:
 

 حيث أف:
تمكيؿ دكرة يستخدـ في فائض  مع كجكدالثابتة  الاستخدامات تغطي الدائمةأف المكارد معناه :      

 .، كىك ما يعكس كجكد ىامش أماف مالي لممؤسسةالاستغلاؿ
مكارد مالية قصيرة  باستخداـمعناه أف المؤسسة تمكؿ جزءا مف استثماراتيا طكيمة الأجؿ  :     

 التكازف المالي. فيالأجؿ مما يشير إلى كجكد اختلاؿ 

                                                           
 .28-28، ص 8102في المؤسست الاقتظاديت: التشخيض المالي وتسيير الخسينت، دار العلىم للنشر والتىزيع، الجسائر،  لطيب كرشىش، الماليتا  1

 الخصوم المتداولة –= الأصول المتداولة (NWC) صافي رأس المال العامل
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 ، حيث تتعادؿ المكارد الدائمة مع الاستخدامات الثابتة.كجكد تكازف مالي معناه :     
      ب. إجمالي رأس المال العامل:

كىي "تمؾ الأصكؿ التي عادة ما تتحكؿ  الأصكؿ المتداكلة مجمكع إجمالي رأس الماؿ العامؿيقصد ب
ذاتيا الاستثمارات المؤقتة، كالذمـ، كالمخزكف إلى نقدية خلاؿ عاـ. كتتضمف ىذه الأصكؿ بالإضافة إلى النقدية 

 :2إلى نكعيف أساسيف الأصكؿ المتداكلةيمكف تقسيـ كما ، 1السمعي"

بصكرة مستمرة مؤسسة تحتاجو ال ذمالأدنى مف الأصكؿ المتداكلة ال كىي الحد الأصول المتداولة الدائمة: -

 ، البضائع،حد أدنى مف المكاد الخاـب كيتمثؿ ذلؾ في ضركرة الاحتفاظ، السير العادم لنشاطيالضماف 
أك الحسابات  الصندكؽمف النقدية في كجكد حد أدنى إضافة إلى تامة الصنع، المنتجات التصنيع ك  قيد نتجاتالم

 .3الأدنى لمنقدية النقدية بالرصيدالأدنى مف  مستكلىذا ال عرؼ، كيالبنكية لممؤسسة
الأصكؿ حجـ التي تطرأ عمى  تداكلة المؤقتة في الزياداتتتمثؿ الأصكؿ الم الأصول المتداولة المؤقتة: -

خلاؿ فترات مبيعات حجـ ال التجارم كارتفاعيجة التقمبات في النشاط ، نتظرفيةأك  ةمكسمي صكرةالمتداكلة ب
تنخفض  قبؿ أفالنقدية أك الذمـ المدينة أك المخزكف، ى زيادة مؤقتة في عناصر ، حيث ينعكس ذلؾ عممعينة

كنظرا لمطبيعة قصيرة الأجؿ ليذه الأصكؿ،  الدكرة التجارية. عادية بانتياءالحسابات إلى مستكياتيا الأحجاـ ىذه 
  .تتناسب مع مدة استخداميا مصادر قصيرة الأجؿ يا باستخداـكيمميفضؿ تفإنو 
 سُاساث الاستثًار فٍ رأش انًال انعايم تعرَف : ثانُا

كضع  ليشمؿ يمتدحجـ رأس الماؿ العامؿ فحسب، بؿ تحديد عمى الإدارة المالية دكر  يقتصرلا 
سياسات كتعرؼ  .المالية كالتشغيمية متداكلة بما يخدـ أىداؼ المؤسسةلاستراتيجية كاضحة لإدارة الأصكؿ ا

تحديد مستكل الاستثمار في الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ بأنيا مجمكعة القرارات كالإجراءات المتعمقة ب

مدة  مف حيث ئتماف التجارم، تحديد سياسة الاالأمثؿ لمنقدية مستكلالتحديد  بما في ذلؾكلة، المكجكدات المتدا
بما المخزكف إدارة سياسة  إضافة إلى تحديدالخصـ كفترة التسديد،  البيع الآجؿ كفترات التحصيؿ كمعدؿ كفترة

 . 4تحديد الحجـ الأمثؿ لممخزكفيضمف الكصكؿ 

                                                           
 .193 ، ص2007، الإسكندرية، مصر، 6منير إبراىيـ ىندم، الإدارة المالية: مدخؿ تحميمي معاصر، المكتب العربي الحديث، ط  1
 .101-100، ص ص 2014 ، ط2انكنييف، المحاسبة الإدارية كالإدارة المالية، عماف، الأردف، جالمجمع الدكلي العربي لممحاسبيف الق 2

 .278، ص 2013، جامعة العمكـ كالتكنكلكجيا، صنعاء، اليمف، 2عبد الله السنفي، الإدارة المالية، ط  3
 .172، ص 2013، عماف، 1ط محمد عمي إبراىيـ العامرم، الإدارة المالية الحديثة، دار كائؿ لمنشر كالتكزيع، 4
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، حيث يميز الفكر 1فمسفة المسير المالي كقدرتو عمى تحمؿ المخاطرب رةدرجة كبيالسياسات ب تتأثر ىذه
 :رئيسية في إدارة رأس الماؿ العامؿ استراتيجية تكجيات ثلاثالمالي 

 (:، المقيدة، الميامرة، الجريئة)الهجومية المجازفة السياسة. 1.2

، مقارنة بحجـ النشاط لةالأصكؿ المتداك تعتمد ىذه السياسة عمى الحفاظ عمى مستكيات منخفضة مف 

مع تكجيو المكارد كرصيدم حسابات الدائنيف كالمستحقات غير المسددة عند أعمى مستكل ممكف لكؿ منيما، 
قد يساىـ في الرفع مف  ىذا التكجو تعظيـ العائد. كرغـ أفبيدؼ الأصكؿ الثابتة  بشكؿ أكبر نحك الاستثمار في

أك نقص السيكلة  2يد مف احتمالية الكقكع في مخاطر العسر الماليز ي في المقابؿ إلا أنو المردكديةمعدلات 
 المفاجئ.

 (:، المتراخية)الدفاعية المحافظةالسياسة . 2.2

تقمبات لمكاجية أم المتداكلة مف الأصكؿ مرتفعة نسبيا عمى الاحتفاظ بمستكيات ىذه السياسة تقكـ 

 مى تقميؿ المخاطر لأدنى حد لياعىذه السياسة  ركز. تالذمـ المدينة تحصيؿ في المبيعات أك تأخر في محتممة
الزيادة غير الضركرية في كفؽ ىذه السياسة، تمثؿ  .مف خلاؿ تقميؿ مخاطر نفاذ رصيد الأصكؿ المتداكلة

لكنيا غالبا ما تؤدم إلى انخفاض  ،3في استثمارات عاطمة لا يتكلد عنيا أم عائد أمكالا معبئةالأصكؿ المتداكلة 
كفي إطار ىذه  .حقؽ عائدا مرتفعالا تسائمة أك شبو سائمة في أصكؿ  4الأمكاؿجزء مف تجميد  تيجةن المردكدية

السياسة، تسعى المؤسسة إلى الاحتفاظ بكميات مرتفعة نسبيا مف النقدية كالمخزكنات، كما قد تعتمد عمى سياسة 
ديد أطكؿ غير أف ىذا التكجو قد يحرـ فترات تسالزبائف منح  ، مف خلاؿ5ائتماف مرنة تيدؼ إلى تنشيط المبيعات

في المقترنة بالتمكيؿ الذم تكفره حسابات الدائنيف كالمستحقات غير المسددة المؤسسة مف الاستفادة مف مزايا 
 المدل القصير.

 
 

                                                           
 .190 ، ص1992 ، بغداد،4ط  خميؿ محمد حسف الشماع، الإدارة المالية، مطبعة الخمكد، 1
 مرجع نفسو.ال  2
 .192، ص سبؽ ذكره منير إبراىيـ ىندم، مرجع 3
ة الأجؿ، مكاضيع متقدمة في الإدارة المالية، شعاع، حمب، (، القرارات التمكيمية التكتيكية، الإدارة المالية قصير 3محمكد فتكح كآخركف، الإدارة المالية )  4

 .53 ، ص.2019سكريا، 
 . 219مرجع نفسو، ص ال 5
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 (، المثاليةالسياسة المعتدلة )المتوازنة. 3.2

ثؿ حلا كسطا بيف السياسة المحافظة تيدؼ ىذه السياسة إلى تحقيؽ تكازف بيف العائد كالمخاطرة، إذ تم

كالسياسة الجريئة. كتعتمد عمى مبدأ المكاءمة بيف طبيعة الأصكؿ كمصادر تمكيميا، بحيث تمكؿ الأصكؿ 
المتداكلة الدائمة بمصادر تمكيؿ طكيمة الأجؿ، في حيف تمكؿ الأصكؿ المتداكلة المؤقتة بمصادر تمكيؿ قصيرة 

يمكف تكضيح التباينات الييكمية بيف  .المردكديةف السيكلة دكف التضحية بالأجؿ، بما يضمف مستكل مناسبا م
 السياسات الثلاث مف خلاؿ المخطط البياني التالي:

 .(: التوزيع الهيكمي للأصول والخصوم وفق سياسات تمويل رأس المال العامل1الشكل رقم )
 المحافظة                          الميامرة المعتدلة 

 

 

 

 

 

 

 .السابقة مراجعالبالاعتماد عمى  مف إعداد الطالبتيف: المصدر                             

يتـ ظؿ السياسات المذككرة سابقا،  كالمخاطرة في المردكديةلتجسيد العلاقة بيف مستكيات السيكلة ك ك 

 الذم يكضح طبيعة ىذه الركابط: (02رقـ )بالشكؿ  الاستعانة
 .، المخاطرة كحجـ الأصكؿ في ظؿ سياسات الاستثمارالمردكديةقة التبادلية بيف العلا (:02الشكل رقم )
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 السابقة. المراجعمف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى  :المصدر                               

رة كالمخاط المردكديةك  ،( طبيعة العلاقة العكسية بيف مستكيات السيكلة مف جية02)رقـ يظير الشكؿ 
 أداء المؤسسة كفؽ ثلاث سياسات أساسية:تمييز مف جية أخرل، حيث يمكف 

 إذ، يسار الشكؿ البياني( ى)أقص منخفضة مف الأصكؿ المتداكلةالمستكيات ال : تظير عندالمجازفةالسياسة  -

رفع ذلؾ ي غير أفمة الأرصدة النقدية غير المستغحجـ  مف خلاؿ تقميص المردكدية عظيـإلى تتسعى المؤسسة 
 .عرض لمعسر الماليتمف درجة المخاطرة كيزيد احتماؿ ال

كالسيكلة مبينة بنقطة التكازف في كسط المنحنى،  المردكديةالتكازف بيف تحقيؽ تقكـ عمى  المعتدلة:السياسة  -

 مف خلاؿ الاحتفاظ بمستكل ملائـ مف الأصكؿ المتداكلة يسمح بتمبية الالتزامات المالية دكف الإفراط في تجميد
 .يساىـ في الحفاظ عمى الاستقرار المالي لممؤسسةمما المكارد 

زيادة حجـ الأصكؿ عمى حيث تعتمد المؤسسة  ،الشكؿ البيانيتظير في أقصى يميف  المحافظة:السياسة  -

المتداكلة لتكفير "ىامش أماف" كاسع يقمؿ مف المخاطر إلى أدنى مستكياتيا إلا أف ذلؾ يؤدم لانخفاض معدلات 
 .في أصكؿ قميمة العائدنتيجة تجميد مكارد مالية  يةالمردكد
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 انعايمرأش انًال  خصائص سُاساثثانثا: 

مف سياسات إدارة كؿ سياسة تميز  التيالخصائص مجمكعة مف  مف خلاؿ ما سبؽ يمكف استخلاص

 1:رأس الماؿ العامؿ عف غيرىا، كذلؾ كما يمي
 :ائص التاليةتتسـ ىذه السياسة بالخصة: المحافظالسياسة  .1.3

 ارتفاع حجـ الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ الإجمالي. 
  الأماف المالي يعززمما الاعتماد المحدكد عمى المديكنية قصيرة الأجؿ. 
  ،انخفاض مخاطر السيكلة الأمر الذم يساىـ فيارتفاع نسبة التداكؿ. 
 بالالتزامات قصيرة الأجؿ. المحافظة عمى مستكيات مرتفعة مف السيكلة لضماف القدرة عمى الكفاء 

  ، كمف أبرز خصائصيا:المردكديةسة عمى تحقيؽ التكازف بيف السيكلة ك اتقكـ ىذه السي: المعتدلةالسياسة  .2.3

  يتناسب مع احتياجات المؤسسة. حجـ استثمار معتدؿ كمدركس في رأس الماؿ العامؿاعتماد 

  الاحتياجات التمكيميةكفؽ طبيعة ؿ كطكيمة الأجالتكازف بيف مصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ. 
  مستكل مقبكؿ مف العائد مع المحافظة عمى درجة مناسبة مف السيكلةتحقيؽ 
  المردكديةالحد مف مخاطر السيكلة دكف التأثير المرتفع عمى. 

 :يميما كتتميز ب المردكديةإلى تعظيـ ىذه السياسة تيدؼ : المجازفةالسياسة . 3.3

  إلى حده الأدنى ي رأس الماؿ العامؿالاستثمار ف حجـانخفاض. 
 لأصكؿ الثابتة.بما في ذلؾ جزء مف ا تمكيؿ قصير الأجؿالاعتماد المرتفع عمى ال  
  الممكية كؽالعائد عمى الأصكؿ كحق عمى معدؿ ينعكس إيجاباكمفة التمكيؿ الإجمالي، مما انخفاض. 

 في المؤسسة مف مخاطر السيكلة عانخفاض نسبة التداكؿ بشكؿ ممحكظ، مما يرف. 
 .خصائص السياسات الاستثمارية الثلاث (:01رقم ) الجدول

 المخاطرة العائد مستوى الاستثمار السياسة
 منخفضة منخفض مرتفع المحافظة
 متكسطة متكسط متكسط المعتدلة
 مرتفعة مرتفع منخفض المجازفة

، ص 2013، عماف، 1كائؿ لمنشر كالتكزيع، طالمالية الحديثة، دار  الإدارةالعامرم،  إبراىيـمحمد عمي  :المصدر

175. 
                                                           

 .38-37ص ، ص 2012عبد الغني فؤاد، المنيج الإسلامي للاستثمار في رأس الماؿ العامؿ، دار أسامة لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،   1
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 انتًىَهُت:رابعا: انفرق بُن انسُاساث الاستثًارَت وانسُاساث 

 : 1أساسيتيف تتمثلاف فيتتعامؿ إدارة رأس الماؿ العامؿ مع مسألتيف 

 .ؿ كلكؿ عنصر مف عناصرهمالحجـ الملائـ لرأس الماؿ العا دتحدي -

 ؿ العامؿ.تحديد كيفية تمكيؿ رأس الما -
، حيث 2مترابطيف كمتكامميفمحصمة لقراريف مالييف أساسييف  تعد إدارة رأس الماؿ العامؿ فإفكعميو، 

)الاستثمار(، بينما يتعمؽ الثاني بكيفية تكفير ىذه المكارد  المالية المكارد ظيؼالأكؿ بكيفية تك القرار يتعمؽ 

لعامؿ بتحديد الحجـ الأمثؿ للأصكؿ المتداكلة التي ينبغي تختص السياسات الاستثمارية لرأس الماؿ ا)التمكيؿ(. 
، كذلؾ مف خلاؿ المفاضمة يةالتشغيم يالممؤسسة الاحتفاظ بيا لضماف السير العادم لمنشاط كمكاجية متطمبات

 .المردكديةبيف السيكلة ك 
اكلة، مف خلاؿ أما السياسات التمكيمية، فتيتـ بتحديد الييكؿ التمكيمي المناسب لتغطية الأصكؿ المتد

اختيار المزيج الملائـ بيف مصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ كطكيمة الأجؿ، كفقا للاعتبارات المرتبطة بالتكمفة 
تركز  يةسياسات الاستثمار يتمثؿ في أف ال السياساتالنكعيف مف  كعميو يكمف الفرؽ الجكىرم بيف .كالمخاطرة

.عمى جانب الأصكؿ، أما السياسات التمكيمية فترك  ز عمى جانب الخصكـ
 :انعايم انًال رأش يكىناث عناصر إدارة: خايسا

 في المتمثؿ الإجرائي المستكل الإدارة المالية الانتقاؿ إلى عمى يتعيف السياسة الاستثمارية، تحديد بعد
يؽ كضع القكاعد كالأسس التي تضمف تحق كتتمثؿ ىذه العممية في .العامؿ الماؿ لرأس المككنة العناصر إدارة

 العناصرلضماف عدـ تعطؿ الدكرة التشغيمية لممؤسسة كتشمؿ إدارة ىذه  3الكفاءة في استخداـ الأصكؿ المتداكلة
 :يمي ما

  (Cash Management) النقدية إدارة. 1.5

                                                           
 .211ص  ،ذكره ؽب، مرجع سكآخركفمحمكد فتكح  1
، 3الجزائر خكرم نبيؿ، محاضرات في مقياس السياسات المالية لممؤسسة، مطبكعة بيداغكجية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة 2

 . 75 ، ص2022
 .187 ، صذكره ، مرجع سبؽخميؿ محمد حسف الشماع، الإدارة المالية  3
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عرؼ النقدية بأنيا الأمكاؿ السائمة التي تحتفظ بيا المؤسسة سكاء داخؿ الخزينة أك في حساباتيا البنكية ت
، إضافة إلى ما في حكميا مف الأكراؽ المالية قصيرة الأجؿ التي يمكف تحكيميا إلى نقد بسرعة كدكف الجارية

 : 1سباب التاليةللأ المؤسسة لحيازة النقديةحتياج يعكد اك  .خسائر تذكر
مكاد النقدية لأداء المدفكعات اليكمية المرتبطة بالنشاط التشغيمي مثؿ شراء الالمؤسسة بحتفظ : تالمعاملات -

 .الخاـ كدفع الأجكر كتسكية الالتزامات في آجاليا
بجزء إضافي لمكاجية الظركؼ غير المتكقعة كالتأخر في التحصيؿ أك  المؤسسة حتفظ: عندما تالاحتياط -

 ارتفاع النفقات المفاجئ.
إضافية، كىك  تيدؼ المؤسسة إلى استغلاؿ الفرص الاستثمارية أك التجارية المؤقتة لتحقيؽ أرباح: المضاربة -

 .كالاستفادة مف الفرص السكقية ما يسمى بدافع المضاربة. كبذلؾ فإف الاحتفاظ بالنقدية يضمف استمرارية النشاط
عممية تنظيمية تيدؼ إلى تخطيط كرقابة التدفقات النقدية الداخمة  بأنياإدارة النقدية كيمكف تعريؼ 

ب كبالمستكل الملائـ، مع تحقيؽ التكازف بيف متطمبي كالخارجة، بما يضمف تكفر السيكلة في الكقت المناس
. إذ إف زيادة مستكيات النقدية تعزز مف قكة المركز المالي لممؤسسة كتدعـ قدرتيا عمى الكفاء المردكديةالسيكلة ك 
 .بالتزاماتيا

 بالنقد تفاظالاح تكمفة بيفيكازف  الذم النقدم الرصيد مف الأدنى بالحد الاحتفاظالنقدية إلى  ةإدار كتيدؼ 
بط إدارة النقدية ارتباطا رتتك   2.العاجمة بالالتزامات الكفاء عمى القدرة عدـ مخاطر كبيف( البديمة الفرصة تكمفة)

ىذه المؤشرات أدكات أساسية تبر ، حيث تع(Cash Cycle) كثيقا بمعدؿ دكراف النقدية كدكرة التحكيؿ النقدم
 .لتقييـ كفاءة إدارة السيكلة داخؿ المؤسسة

تسعى إدارة النقدية إلى ضماف الكفاء بالالتزامات المالية في آجاليا المحددة، مثؿ الأجكر، كشراء كما 

المكاد الأكلية، كسداد الفكائد كالضرائب، مع العمؿ في الكقت نفسو عمى تقميص حجـ الأرصدة النقدية غير 
 .ارد المالية المتاحةإلى أدنى مستكل ممكف، بما يحقؽ الاستخداـ الأمثؿ لممك  المستثمرة

" الفرؽ بيف مجمكع متكسط فترة تدكير المخزكف كتعرؼ دكرة التحكيؿ النقدم )أك الفجكة التمكيمية( بأنيا
كعميو، تمثؿ دكرة التحكيؿ ،  3كمتكسط فترة التحصيؿ مف جية كمتكسط فترة سداد الالتزامات مف جية أخرل"

                                                           
 . 211، ص  هذكر  مرجع سبؽخركف، آمحمكد فتكح ك  1
 .187 مرجع نفسو، صال  2
 .219 ، صالمرجع نفسو 3
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سة بدفع النقدية اللازمة لتمكيؿ عناصر الاستغلاؿ، كاقتناء المكاد النقدم المدة الزمنية الفاصمة بيف قياـ المؤس
الأكلية كتسديد تكاليؼ التشغيؿ، كبيف استرجاع ىذه النقدية مف خلاؿ تحصيؿ إيرادات بيع المنتجات أك 

ة تعكس الفترة التي تبقى خلاليا الأمكاؿ المستثمرة في رأس الماؿ العامؿ خارج الدكر  الخدمات. كبذلؾ، فإنيا

تسعى المؤسسة مف خلاؿ إدارة ىذه المككنات إلى تقميص الفجكة التمكيمية إلى أدنى مستكل  النقدية لممؤسسة.
 .ممكف، بما يضمف الحفاظ عمى الحد الأدنى مف السيكلة اللازمة لتجنب التعثر المالي كتحقيؽ استمرارية النشاط

 :1كتحسب كفؽ العلاقة التالية
 تسديد فترة متوسط −تحصيل الزبائن + متوسط فترة تصريف المخزونات  دورة النقدية = متوسط فترة

 الموردين

                                       
 حيث أف:
CCC :  النقديةدكرة. 

DIO : .متكسط فترة دكراف المخزكف 
DSO :  فترة تحصيؿ الذمـ المدينة.متكسط 
DPO :  فترة سداد الذمـ الدائنة.متكسط 

( مراحؿ دكرة التحكيؿ النقدم، انطلاقان مف إنفاؽ المؤسسة لمنقدية عمى عناصر 03ؿ رقـ )يبيف الشك
                             .الإنتاج إلى غاية تحصيميا مجددان مف عمميات البيع كالتحصيؿ، مركران بمختمؼ مراحؿ النشاط التشغيمي

                             
 

 
 

 
 

                                                           
، 2006، عماف، الأردف، 2، دار الصفاء لمنشر كالتكزيع، ط-أسس مفاىيـ كتطبيقات-عبد الحميـ كراجة، فايز سميـ حداد كآخركف، الإدارة كالتحميؿ المالي  1

 .125ص 

CCC= DIO + DSO-DPO 
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 دكرة التحكيؿ النقدم مراحؿ (:03لشكل رقم )ا

 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 مف إعداد الطالبتيف المصدر:                             

  :(Inventory Management)  المخزون إدارة. 2.5

كليس مف مياـ الإدارة  إدارة المخزكف مف المياـ المشتركة لمصمحة إدارة المشتريات كالإنتاج تعتبر
الكقت المناسب كبالتكمفة المناسبة، بينما تعمؿ الثانية عمى ضبط  حيث تتكلى الأكلى تأميف التمكيف في المالية،

تمعب إدارة المخزكف  ، غير أفمستكيات المخزكف بما يضمف استمرارية العممية الإنتاجية دكف تكقؼ أك اختناقات
النشاط  في إدارة رأس الماؿ العامؿ، إذ تيدؼ إلى ضماف تكفر المكاد كالبضائع اللازمة لاستمراردكرا رئيسيا 

دكف انقطاع، مع السعي في الكقت نفسو إلى تخفيض التكاليؼ المرتبطة بالطمب كالتخزيف إلى أدنى مستكل 

مف المكاد الأكلية، كالمخزكف تحت التشغيؿ، كالمنتجات النيائية، إضافة  ف في المؤسسةممكف. كيتككف المخزك 
ر مخزكنيا عمى أدكات كأساليب عممية أىميا إلى مكاد الصيانة كقطع الغيار. كما تعتمد المؤسسة في تسيي

الذم يميز بيف الأصناؼ حسب أىميتيا كقيمتيا، مما يسمح بتركيز الجيكد  ABC تصنيؼ المخزكف كفؽ نظاـ
 .1عمى الأصناؼ الأكثر تأثيران في تكمفة المخزكف

                                                           
1 Jay Heizer & Barry Rendr, Operations Management: Sustainability and Supply Chain Management, Pearson 
Education, edition récente, chapitre Inventory Management, P 550. 

المواد  شراء
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جـ الأمثؿ مف أىـ النماذج المستخدمة لتحديد الح (EOQ) نمكذج الكمية الاقتصادية لمطمب تبريع
لمطمبية الذم يحقؽ أقؿ تكمفة كمية ممكنة، حيث يكازف بيف تكاليؼ التخزيف كتكاليؼ إصدار أكامر الشراء. كيقكـ 

عبر عنو بالعلاقة التي تجعؿ متكسط يىذا النمكذج عمى فرضية ثبات الطمب كتكاليؼ الطمب كالتخزيف، ك 

ة الكمية بجمع تكمفة الاحتفاظ بالمخزكف كتكمفة الطمب. المخزكف مساكيان لنصؼ حجـ الطمبية، بينما تحدد التكمف
كما تستكمؿ إدارة المخزكف بمفاىيـ ميمة مثؿ نقطة إعادة الطمب، كمخزكف الأماف لمكاجية تقمبات الطمب 
كالتأخير، إضافة إلى خصكمات الكمية التي تؤثر عمى قرارات الشراء، مع ضركرة مراعاة أثر التضخـ الذم قد 

 1.ة إلى زيادة مستكيات المخزكف لمتحكط مف ارتفاع الأسعاريدفع المؤسس
  (Accounts Receivable) المدينة الحسابات إدارة. 3.5

 حيث تسعى المؤسسة مف خلاليا إلى كالتحصيؿ، الائتماف سياسة بكضع إدارة الحسابات المدينة تتعمؽ
الحرص عمى تقميص فترة التحصيؿ كتجنب مخاطر الديكف المعدكمة التي قد تؤثر مبيعاتيا الآجمة مع  زيادة

المدينة بأنيا المبالغ المستحقة عمى الزبائف نتيجة عمميات  حساباتؼ الر تعك  .2عمى سيكلة رأس الماؿ العامؿ
لمخزكف البيع الآجؿ، كتشمؿ أساسا حسابات الزبائف كأكراؽ القبض. كعند إجراء بيع آجؿ، ينخفض رصيد ا

بقيمة تكمفة البضاعة المباعة، كيزداد رصيد حسابات المدينيف بقيمة المبيعات، بينما يمثؿ الفرؽ بيف سعر البيع 
كتكمفة البضاعة ربحان لممؤسسة. كترتبط إدارة الذمـ المدينة بسياسة الائتماف التجارم التي تحدد حجـ المبيعات 

ابات المدينة بعامميف أساسييف ىما حجـ المبيعات الآجمة الآجمة كفترة التحصيؿ، حيث يتحدد رصيد الحس
 .كمتكسط فترة التحصيؿ، بما يعكس العلاقة بيف النمك في المبيعات كطكؿ دكرة التحصيؿ

كالمخاطرة، مف  المردكديةالمدينة في تحقيؽ تكازف بيف  الحساباتيتمثؿ اليدؼ الأساسي مف إدارة ك 
لمبيعات الناتجة عف منح الائتماف كبيف التكاليؼ كالمخاطر المرتبطة بتأخر خلاؿ المفاضمة المستمرة بيف زيادة ا

التحصيؿ. كتشمؿ ىذه التكاليؼ: تكاليؼ التحصيؿ، كتكمفة الأمكاؿ المجمدة في الذمـ المدينة، كتكاليؼ التأخير، 
نح الائتماف مثؿ إضافة إلى الديكف المعدكمة. كلتحقيؽ سياسة ائتمانية فعالة، تعتمد المؤسسة عمى معايير م

الملاءة المالية لمزبائف، كتحميؿ المعمكمات المتاحة مف مصادر داخمية كخارجية، إلى جانب استخداـ أدكات 
تحميؿ مثؿ جدكؿ أعمار الذمـ المدينة كالنسب المالية، مع ضبط شركط الائتماف مف حيث مدة الائتماف، 

 .باح كتقميؿ المخاطركالخصـ النقدم، كسياسة التحصيؿ بما يضمف تعظيـ الأر 
                                                           

 .205 ص مرجع سبؽ ذكره، عبد الحميـ كراجة،  1
 .206 مرجع نفسو، صال  2
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  رأس المال العامل:العوامل المؤثرة في حجم الاستثمار في : سادسا

التي  المتداخمة العكامؿتتحدد مستكيات استثمار المؤسسة في الأصكؿ المتداكلة بناء عمى مجمكعة مف 

 :1ىذه العكامؿ كمف أىـ في إدارة رأس الماؿ العامؿ المتبعة ةسياسال طبيعةفي  تؤثر
 مباشرخدمي( بشكؿ  )صناعي، تجارم، الاقتصادم لممؤسسة نشاطال طبيعةتؤثر  المنشأة:طبيعة نشاط  -

إلى  حيث تحتاج المؤسسات ذات الدكرات التشغيمية الطكيمة نسبياحجـ الأصكؿ المتداكلة المطمكبة،  عمى
 .2نشاط دكف انقطاعال ةاستمراريذمـ المدينة لضماف استثمارات أكبر في المخزكف كال

 إذ يؤدم ارتفاع حجـالمبيعات كحجـ رأس الماؿ العامؿ،  مستكلتكجد علاقة طردية بيف  حجم المبيعات: -

 المخزكف كالذمـ المدينة لتمبية متطمبات النشاط المتزايد. ،الأرصدة النقديةإلى زيادة الحاجة إلى المبيعات 
في حجـ الحسابات بشكؿ مباشر تمنحيا المؤسسة لعملائيا تؤثر شركط الائتماف التي  السياسة الائتمانية: -

لاستثمار في المبيعات كبالتالي ارتقاع مستكل اإلى زيادة حجـ مرنة  ائتمانيةحيث يؤدم تبني سياسات  المدينة،

، مقابؿ تحمؿ المؤسسة لمستكل أكبر مف المخاطر المرتبطة بالتأخر في التحصيؿ أك الديكف رأس الماؿ العامؿ
 .كمةالمعد

عمى المكازنة بيف العائد في إدارة رأس الماؿ العامؿ يعتمد القرار المالي درجة المخاطرة والعائد المستهدف:  -

سياسة فتتبع فالإدارة التي تميؿ لتجنب المخاطر تحتفظ بمستكيات عالية مف الأصكؿ المتداكلة ، كالمخاطرة
كبالتالي تعتمد عمى لعائد إلى تقميص ىذا الحجـ ، بينما تسعى المؤسسة الراغبة في تعظيـ افي ذلؾ محافظة
 3.مجازفةسياسة 

تمعب كفاءة إدارة المؤسسة دكرا ميما في تحديد لحجـ الأمثؿ لكؿ عنصر مف  المتداولة:كفاءة إدارة الأصول  -

في تحديد المستكيات التي تساعد عمى ضبط النماذج المالية عناصر رأس الماؿ العمؿ، مف خلاؿ استخداـ 

ى لكؿ عنصر، مثؿ تحديد المستكل الأمثؿ للأرصدة النقدية أك مستكيات التخزيف، مما يؤثر في الإجمالي المثم
 4العاـ لرأس الماؿ العامؿ.

 

                                                           
 .218-217ص مرجع سبؽ ذكره، ص ،محمد عمي إبراىيـ العامرم  1
 .221، ص1998د أيمف عزت، الإدارة التمكيمية في الشركات، جامعة الممؾ فيد لمبتركؿ كالمعادف، الظيراف، الميداني، محم  2

3 Moyer, R. Charles and others, Contemporary Financial Management, South-Western, College Publishing, 1995, p. 

585. 

4 Damodaran A swath, Corporate Finance: Theory and practice, Jothnwiley and Sons, 1997, p. 356. 
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 نًؤسساث انصغُرة وانًتىسطت:واالأداء انًانٍ عًىيُاث حىل انًطهب انثانٍ: 

 الأداء انًانٍ يفهىو: أولا

ء المالي مف خلاؿ إبراز مفيكمو كأىميتو كالعكامؿ المؤثرة يتناكؿ ىذا المطمب الإطار المفاىيمي للأدا
 .فيو، ثـ التطرؽ إلى مفيكـ تقييـ الأداء المالي كبياف أىدافو كمختمؼ المراحؿ التي تمر بيا عممية التقييـ

  انًانٍلأداء تعرَف ا. 1.1

قيؽ أىدافيا المالية أداة قياس تسمح بالحكـ عمى مدل قدرة المؤسسة عمى تح"يعرؼ الأداء المالي بأنو 
 1:كذلؾ مف خلاؿ، المخططة

 .مع الأىداؼ المسطرة مسبقان  فعميا كىي قياس مدل مطابقة النتائج المحققة: تحديد مستوى الفعالية -
 .التي يتـ التكصؿ إليياالعلاقة النسبية بيف المكارد المالية المستخدمة كالنتائج : تحديد درجة الكفاءة -
 ."لاستثنائيةالجارية أك ا أنشطتيا مفمستدامة درة المؤسسة عمى تكليد إيرادات ق تعنيك : القدرة الكسبية -

لاختلاؼ مناىج التحميؿ  اكقد اختمفت تصكرات الاقتصادييف كالباحثيف المالييف لمفيكـ الأداء المالي تبع

 كالزكايا التي ينظركف مف خلاليا إلى المؤسسة إذ نجد مجمكعة مف المفاىيـ كىي كالتالي:
كاؼ يحمييا  بيامش أماف المؤسسة مدل تمتعالأداء المالي  يمثؿ (:وم الأمان المالي )النظرية الحديثةمفه -

 2.سمف مخاطر العسر المالي أك خطر الإفلا
يربط الأداء المالي مباشرة بمدل قدرة المؤسسة عمى خمؽ القيمة كيتـ : 3 (McKinsey) منظور ماكينزي -

 القيمة، معدؿ النمك، كمعدؿ مردكدية الأمكاؿ المستثمرة.رافعة خمؽ  مثؿ تحميمو عبر محاكر
 تتفاعؿمحاكر أساسية  أربعة خلاؿ الأداء المالي مف يعرؼ:  4(Serge Evraert) إيفريتمنظور سيرج  -

المالية عمى مردكدية الأمكاؿ الخاصة، مساىمة معدؿ النمك ات : المردكدية المالية، أثر السياسبينيا كىيفيما 
 .ياسة المالية، كمدل تغطية النشاط لممصاريؼ العامةفي نجاح الس

تشخيص لػمكضعية المالية  عمميةيرل فريؽ مف الميتميف أف الأداء المالي ىك  :منظور مبدأ تقييم المؤسسة -

لممؤسسة، تيدؼ إلى معرفة قدرتيا عمى خمؽ القيمة المستقبمية مف خلاؿ دراسة الميزانية كتدفقات جداكؿ 
 :يمي كماالأداء المالي  تعريؼ، يمكف بناء عمى ما سبؽو .حسابات النتائج

                                                           
حالة بكرصتي –دادف عبد الغاني، قياس كتقديـ الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحك إرساء نمكذج للإنذار المبكر باستعماؿ المحاكاة المالية   1

 .34، ص 2007/ 2006ة كعمكـ التسيير، قسـ العمكـ الاقتصادية، جامعة الجزائر، كالتجاري الاقتصادية، أطركحة دكتكراه، كمية العمكـ -الجزائر كباريس
 .35 ، صالمرجع نفسو 2

 .المرجع نفسو  3
4  Arnuad Thauvron, Evaluation des entreprises, Technique de gestion, Paris, Economico, 2005, p. 23.  
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عمى المكازنة بيف تحقيؽ  يعكس قدرة الأداءلممؤسسة،  الماليةالأداء المالي ىك نظاـ متكامؿ لتقييـ الكضعية "
لتجنب مخاطر العسر )ىامش الأماف(  الحفاظ عمى مستكل آمف مف السيكلة مع المردكديةأقصى قدر مف 

 ."المالي
 أهًُت الأداء انًانٍ: .2.1

 :أىمية الأداء المالي في المؤسسة مف خلاؿ تظير
 .تكفير صكرة كاضحة عف الكضعية المالية لممؤسسة كمدل قدرتيا عمى تحقيؽ أىدافيا -
 .بما يدعـ ترشيد القرارات المالية كالإدارية مف الناحية المالية المساعدة في تحديد نقاط القكة كالضعؼ  -
 .نبؤ بالأداء المالي المستقبمي كاتجاىات نمك المؤسسةالمساىمة في الت -
 .1إجراء المقارنات بيف نتائج المؤسسة كنتائج المؤسسات المماثمة أك مقارنة أدائيا عبر فترات زمنية مختمفة -

  .2تعزيز ثقة الأطراؼ الخارجية مثؿ المستثمريف كالمكرديف كالعملاء مف خلاؿ إظيار مستكل الشفافية المالية -

كالسيكلة كالتكازف المالي كالإنتاجية، بما يساىـ في ضماف استمرارية  المردكديةاز مؤشرات أساسية مثؿ إبر  -
 .المؤسسة كديمكمتيا

 
 : يفهىو تمُُى الأداء انًانٍثانُا

ساعد عمى ت حيثيتكقؼ نجاح المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عمى كجكد معايير لتقييـ الأداء المالي، 
 كمعرفة مدل نجاحيا. قياس نشاط المؤسسة

 . تعرَف تمُُى الأداء انًانٍ:1.3

ـ الأداء المالي، إلا أنو لـ يتـ التكافؽ بينيـ عمى ينظر بيف الباحثيف حكؿ مفيكـ تقيلرغـ تقارب كجيات ا
 ما يمي: ، يكجدبيف ىذه التعاريؼ ، كمفتعريؼ كاحد ليذا المفيكـ

 3."أك الحكـ عمى قيمة المساىمة النسبية لمعامؿ في المؤسسةالنشاط الذم ييدؼ لقياس "يعرؼ التقييـ عمى أنو  -
الأداة المستخدمة في التعرؼ عمى نشاط المشركع مف أجؿ قياس النتائج المحققة كمقارنتيا "أيضا بأنو كما يعرؼ  -

 .4"تشخيصيا كتصحيحيالنحرافات بالأىداؼ المرسكمة، مف أجؿ التعرؼ عمى الا

                                                           
 .139، ص 2009تحميمي، دار الثقافة، عماف، ناظـ جكاد عبد السيد، محاسبة الجكدة: مدخؿ   1

2  
3Benoit Ndi zambo. L’évaluation performance : Aspects conceptuels ; Sèminaire sur L’évaluation de la performance et 

le dévloppement, document non publié.  
 .3، ص 2004/ 2003الـ جديد، دار الفكر العربي، مصر، مدخؿ جديد لع ،تكفيؽ محمد عبد المحسف، تقييـ الأداء المالي 4
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 .1ة لاتخاذ القرا، اليدؼ منيا ىك فخص المركز المالي لممؤسسةأنو عممية لاحقكما تـ تعريفو ب -
  مما سبؽ يمكف تعريؼ تقييـ الأداء المالي كما يمي:

تقييـ الأداء المالي ىك عممية قياس كتحميؿ الكضعية المالية لممؤسسة، كمقارنتيا بأىداؼ المؤسسة، مف 

اء المالي عمى التركيز عمى نقاط القكة كتصحيح خلاؿ معرفة نقاط القكة كنقاط الضعؼ. حيث يعمؿ تقييـ الأد
عادة تكجيييا لتتكافؽ مع أىداؼ المؤسسة.  نقاط الضعؼ كا 

 . خطىاث تمُُى الأداء انًانٍ:2.3

 تمر عممية تقييـ الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عبر ثلاث مراحؿ، ىي كالتالي:
 لأداء المالي عمى تكفر المعمكمات كالبيانات التي تعتبر تقكـ عممية تقييـ ا :2جمع المعمومات الضرورية

جؿ الحصكؿ عمى أالمكرد الأساسي في عممية التسيير، كما يجب أف تككف ىذه الأخيرة ذات جكدة عالية مف 
 يمكف الحصكؿ عمى ىذه المعمكمات مف خلاؿ:  ،مخرجات دقيقة لعممة تقييـ الأداء المالي

  محيط المؤسسة كملاحظة ما يحدث(.الملاحظة الشخصية )التكاجد في 
 .)التقرير الشفكم )تتمثؿ في الاجتماعات كالمحادثات بيف الرئيس كمرؤكسيو 
  الخ(.،نيات، جدكؿ حسابات النتائجاالتقارير الكتابية )تتمثؿ في الميز... 
 كفعالية  اءةفي ىذه المرحمة يتـ اختيار مجمكعة مف المؤشرات، كالتي بدكرىا تقيس كف :3قياس الأداء الفعمي

 المؤسسة حيث يككف القياس للأداء كميا كنكعيا.
 يتـ مقارنة أداء المؤسسة المحقؽ فعميا، بالأداء كالأىداؼ التي كاف : مقارنة الأداء الفعمي بالأداء المرغوب

 مف المفترض الكصكؿ إلييا.
 الأداء المالي لممؤسسات  تعتبر ىذه المرحمة الخطكة الأخيرة في عممية قياس :4مراقبة وتصحيح الانحرافات

كالتي يتـ مف خلاليا مراقبة سير ىذه العممية، مف أجؿ تحديد ما إف كاف الانحراؼ إيجابي لتشجيعيا أك سمبي 

 لمعالجتو.

                                                           
 .31، ص 2006، عماف، 2فلاح حسف الحسني كمؤيد عبد الرحماف، إدارة البنكؾ مدخؿ كمي كاستراتيجي معاصر، دار كائؿ لمنشر، ط 1
 .195 بسكرة، صجامعة محمد خيضر  تصادية،الاق كالعمكـكمية الحقكؽ  ماجستير،رسالة  الاقتصادية،الأداء المالي لممؤسسة  عشي، تقييـعادؿ  2
 .487، ص 2006الاسكندرية ، الجامعية،الدار  تطبيقية، كنماذجمفاىيـ  الإستراتيجية،الإدارة  محمد،إدريس ثابت عبد الرحماف كالمرسي جماؿ الديف  3
 .195ص  ذكره، عادؿ عشي، مرجع سبؽ 4
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 عناصر تمُُى الأداء انًانٍ: .3.3

يا المؤسسة مف خلالتقييـ الأداء المالي عمى مجمكعة مف العناصر كالمؤشرات، التي تسعى  ترتكز عممية

 مف أىـ ىذه العناصر ما يمي:ك معرفة مدل كفاءتيا المالية، إلى 
  :تعد مف أىـ عناصر تقييـ الأداء المالي، لأنيا تعكس قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ الأرباح مف خلاؿ الربحية

 .1استغلاؿ مكاردىا
 :ي آجاليا. بالتالي تعتبر تشير السيكلة إلى مدل قدرة المؤسسة عمى الكفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ ف السيولة

 .2مؤشر ميما لمعرفة مدل الاستقرار المالي لممؤسسة
  :3تقيس مدل كفاءة المؤسسة في استخداـ أصكليا لتحقيؽ المبيعات كالأرباحالنشاط أو الكفاءة التشييمية. 

 :4تعبر عف درجة اعتماد المؤسسة في تمكيؿ أنشطتيا المديونية . 

  :5درة المؤسسة عمى تكليد النقد لتغطية نفقاتيا كالتزاماتياتقيس مدل قالتدفقات النقدية. 

يبيف مدل تطكر المؤسسة عبر الزمف مف خلاؿ نمة المبيعات، الأرباح كالأصكؿ، مما يعكس  النمو المالي:
 .6قدرتيا عمى التكسع

 الأداء انًانٍ فٍ انًؤسساث انصغُرة وانًتىسطت: تمُُىيؤشراث : انثثا

لتشخيص الحالة المالية  المالية كالنسبالمالي عمى استخداـ أدكات التحميؿ المالي تعتمد مؤشرات الأداء 
 :فيما يميكيمكف حصرىا لممؤسسة 

باستخداـ  الجارية تياعمى الكفاء بالتزاماالمؤسسة تقيس مقدرة التي كىي تمؾ النسب  انسُىنت: نسب. 1.2
الالتزامات تعتمد عمى  لأنيا قصيرة الأجؿ كاؿالأم كييتـ بنسب السيكلة مقرضك مجمكعة الأصكؿ المتداكلة

 في الجدكؿ التالي:تمخيص أىـ نسب السيكلة كمعانييا  يمكفك  .7قصيرة الأجؿ
 

 
 

                                                           
 .85، ص 2010، محمد مطر، التحميؿ المالي، دار كائؿ لمنشر، عماف 1
 .112، ص 2008عزت حنفي، الإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  2
 .64، ص 2006عبد الغفار حنفي، التحميؿ المالي باستخداـ القكائـ المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  3
 .118، ص ذكره عزت حنفي، مرجع سبؽ 4
 .93 ، صذكره محمد مطر، مرجع سبؽ 5
 .125، ص ذكره عزت حنفي، مرجع سبؽ 6
 .70-64، ص ص 2011محمد صالح الحناكم، نياؿ فريد مصطفى كآخركف، أساسيات الادارة المالية، جميكرية مصر،  7
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 .نسب السيولة ودلالاتها المالية (:02)رقم الجدول                           

 الدلالة المالية العلاقة النسبة

العامل  المالرأس  صافينسبة 
    الأصولإلى إجمالي 

صافي رأس الماؿ العامؿ
إجمالي الأصكؿ

كالذم  المتاحيقيس حجـ النقدية  
 .لممؤسسة المجكء إليو يمكف

  السيولة العامة
الأصكؿ المتداكلة
الخصكـ المتداكلة

 
عمى سداد  المؤسسةقدرة  تشير إلى
 اعتمادا قصيرة الأجؿ تياالتزاما

 أصكليا المتداكلة.عمى 

 ةالسيولة السريع
المخزكف − الأصكؿ المتداكلة

الخصكـ المتداكلة
 

تقيس مدل قدرة المؤسسة عمى 
السداد الفكرم لجميع ديكنيا قصيرة 

 الأجؿ.

 السيولة الفورية
نقديات

إجمالي خصكـ المتداكلة
 

سيكلة  المؤسسةبأكثر أصكؿ  تيتـ
بالتزامات  علاقتياكىي النقدية ك 

 المؤسسة قصيرة الأجؿ.
 .42 ، صالجزائر، الآفاؽر االمالية، د لحالاتفتحي، دراسة ا كنكاصر محمداصر دادم عدكف ن :المصدر    

دارة ك  الماليالرفع ك  لعناصر السيكلة التأثير المتبادؿ إلىىذه النسب  تشير :انًردودَت نسب. 2.2 عمى  الأصكؿا 
 :(03) رقـأىميا في الجدكؿ تمخيص  يمكفك  ،المؤسسة في النياية الأرباح التي حققتيا

 .ودلالاتها المالية المردودية نسب (:03)رقم الجدول                         

 الدلالة المالية العلاقة النسبة
هامش صافي 

 الربح
 

 الأرباح القابمة لمتكزيع/المبيعات
المبيعات التي تساعد عمى معرفة النسبة مف 

 .أرباح صافية إلىتتحكؿ 
معدل العائد عمى 
 الأرباح القابمة لمتكزيع/المبيعات إجمالي الأصول

إجمالي عمى  المحقؽ نسبة الدخؿ تشير إلى
 الأصكؿ المتداكلة.

معدل العائد عمى 
 حقوق الممكية

 

 .لكؿ مساىـ الأرباح المكزعةنسبة إلى تشرم  أرباح مكزعة/حقكؽ الممكية

 .44، مرجع سابؽ، صالمالية لحالاتفتحي، دراسة ا كنكاصر محمدناصر دادم عدكف  المصدر:      
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الخاصة بسكؽ  كالمحاسبيةتمكف ىذه المجمكعة مف المزج بيف البيانات المالية  :انسىلُتيؤشراث انمًُت  .3.2

 :التالينمخص أىميا في الجدكؿ  .الماليةالأكراؽ 

 .(: نسب القيمة السوقية04الجدول رقم )                               

 قةالعلا      النسبة        

السعر السكقي لمسيـ  سعر السهم إلى إيراداته 
ايرادات السيـ الكاحد

 

 التوزيعات إلى سعر السهم 
تكزيعات السيـ

السعر السكقي لمسيـ
 

السعر السكقي لمسيـ  القيمة السوقية لمسهم 
القيمة الدفترية لمسيـ

 
 .54ذ فتحي، مرجع سابق، صناطر دادي عذون ونىاطل محم انًصذر:                       

تحسب عمى  كالكيفيات التيتتضمف ىذه المؤشرات الطرؽ  :وانخسَنتانًانُت نتحهُم اننتُجت  اننسب .4.2
التي تدخؿ في بناء جدكؿ تدفقات  كالخزينة كىيلتحميؿ النتيجة  أساسيا المؤشرات المالية التي تستخدـ كأدكات

             في:كتتمثؿ  1.الخزينة

 .والخزينةالمؤشرات المالية لتحميل النتيجة  :(05الجدول رقم )                    

 الدلالة المالية العلاقة المؤشرات المالية

 الفائض الإجمالي
  EBE للاستيلال

نتيجة صافية+الضرائب عمى 
الأرباح+ مصاريؼ مالية 
صافية+ مخصصات الاىتلاؾ 

 كالمؤكنات

افراز ثركة، يعبر عمى مدل قدرة المؤسسة عمى 
مكجب أك سالب، ككمما كاف  EBEكقد يككف 

 مكجب ككبير كاف أفضؿ لممؤسسة.

الاحتياج في رأس المال 
 BFR العامل

-الاقتصاديةالأصكؿ 
 الصافية الاستثمارات

يترجـ التباعد الزمني الذم تتميز بو دكرة 
 الاستغلاؿ.

عف نشاط يعبر عف الاحتياج المالي المكلد 

                                                           
 .175 ، ص2011دار كائؿ، الجزائر، ، 2إلياس بف ساسي كيكسؼ قريشي، التسيير المالي )الإدارة المالية( دركس كتطبيقات، الجزء الأكؿ، ط  1
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 لاؿخارج دكرة الاستغ

القدرة عمى التمويل الذاتي 
CAF 

نتيجة صافية+ مخصصات 
 -/الاىتلاكات كالمؤكنات+
 الاستثمارات المتنازؿ عنيا

فع تضمف المؤسسة استقرار إذا كاف مرت
 تمكيميا.

أك فتح  الاستدانةأما إذا كاف ضعيؼ تمجأ إلى 
 رأس ماؿ لممساىمة.

 الاستيلالنتيجة 
نتيجة صافية+ الضريبة عمى 

باح+ مصاريؼ مالية الأر 
 صافية

كمما كانت مرتفعة دؿ عمى أف مقدار ثركة 
المؤسسة المتكلدة عف نشاطيا في تزايد مف 

 سنة إلى أخرل.

الأمكاؿ الجماعية+ الاستدانة  AEالأصل الاقتصادي 
 الصافية

يعبر عف مجمكع الأصكؿ المستثمرة مف طرؼ 
 المؤسسة كتنتج عنيا نتيجة اقتصادية.

 لصافيةاالاستدانة 
D net 

 الأمكاؿ-الاقتصاديةالأصكؿ 
 الجماعية

إذا كانت مكجبة تعني أف خزينة المؤسسة في 
 .حالة عجز

عني أف خزينة المؤسسة في تكانت سالبة  إذا
 حالة فائض صافي مكجب.

 الاستيلالفائض خزينة 
ETE 

الفائض الإجمالي للاستغلاؿ 
-BFR 

ني أف المؤسسة تسعى إلى إذا كانت مكجبة يع
 تدفئة تكاليؼ الاستغلاؿ.

إذا كانت سالبة يعني سكء تسيير الآجاؿ بيف 
 المؤسسة كالمكرديف.

تدفق الخزينة المتاح 
FTD 

 –فائض خزينة الاستغلاؿ 
 نفقات الاستثمار

إذا كاف مكجب يعني قدرة المؤسسة عمى تمكيؿ 
 استثماراتيا اعتمادا عمى السيكلة النقدية.

ياجات يجب أما سالب فيدؿ عمى كجكد احت
 تغطيتيا بمكارد خارجية.

 .178، مرجع سبؽ ذكره، ص كيكسؼ قريشيإلياس بف ساسي  المصدر:        

ىي مجمكعة مف المقاييس المالية التي تقيس مدل كفاءة المؤسسة في إدارة أصكليا  :اننشاط نسب .5.2
 ي:كمكاردىا كتحكيميا إلى نقد. كتتمثؿ ف
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 اطمؤشرات النش :(06الجدول رقم )

 الدلالة المالية           العلاقة                المؤشرات المالية

 معدل دوران الأصول
 صافي المبيعات

مجمكع الاصكؿ
 

تكضح ىذه النسبة مدل نشاط الأصكؿ كمقدرتيا 
عمى تكليد المبيعات مف خلاؿ استخدـ إجمالي 

 .1أصكؿ المؤسسة
معدل دوران الأصول 

 الثابتة
 صافي المبيعات

الأصكؿ الثابتة
يقيس مدل كفاءة الأصكؿ الثابتة كقدرتيا عمى  

 2.ةلممؤسستحقيؽ الإيرادات 

معدل دوران الأصول 
 المتداولة

صافي المبيعات
الاصكؿ الثابتة

يعتبر ىذا المؤشر عف مدل كفاءة إدارة ىذا  
 النكع مف الأصكؿ كتكليد المبيعات منو.

 معدل دوران الذمم المدينة
صافي المبيعات الآجمة
متكسط صافي المدينيف

 
يعبر عف مدل ملائمة حجـ الاستثمار في 
الذمـ، كمدل ملائمة سياسة الائتماف كسياسة 

 التحصيؿ.

 متوسط فترة التحصيل
عدد أياـ السنة

معدؿ دكراف الذمـ المدينة
 

تقيس مدل سرعة العملاء في سداد مستحقاتيـ 
 لممشركع.

 معدل دوران المخزون
 

لمباعةا تكمفة البضاعة 
متكسط المخزكف

 
يقيس ىذا المعدؿ مدل كفاءة كفاعمية إدارة 

كمما كاف ىذا ، كمما زادت ىذه النسبة ،المخزكف
 .المؤشر جيدا

 معدل دوران الذمم الدائنة
تكمفة البضاعة المباعة

رصيد الدائنيف
يقيس مدل تحقيؽ الملائمة بيف سياسيتي البيع  

 كالشراء.

 ران النقديةمعدل دو 
المبيعات

 النقدية شبو النقدية 
 

مؤشر لكفاءة استخداـ النقد في المشركع 
الاقتصادم، ارتفاع ىذه النسبة يعطي مؤشرا 
لتطكر كفاءة المشركع في تحقيؽ الاستخداـ 

 الأفضؿ لـ ىك متكفر لدييا مف نقد.
 مجمكعة مف المراجععمى  بالاعتمادمف إعداد الطالبتيف : المصدر                    

                                                           
 .176، ص 2010، دار أسامة لمنشر كالتكزيع، عماف، 1محمد عبد الخالؽ، الإدارة المالية كالمصرفية، ط 1
 .265، ص 2003، دار الفكر العربي، مصر،1صلاح الديف حسف السيسي، دراسات الجدكل كتقييـ المشركعات، ط 2
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عمى الكفاء بالتزاماتيا طكيمة الأجؿ كتقييـ صحتيا  مؤسسةىي مقاييس تقيـ قدرة ال :انًلاءة انًانُت نسب .6.2
 في: ىذه النسب تتمثؿ، ك 1المالية المستقبمية. كتختمؼ عف نسب السيكلة التي تركز عمى الديكف قصيرة الأجؿ

 ة الماليةءنسب الملا :(07الجدول رقم )

 العلاقة                           لمؤشرات الماليةا

 نسبة الدين إلى الأصول
إجمالي المطمكبات
إجمالي الأصكؿ

 

 نسبة الدين إلى حقوق الممكية
إجمالي المطمكبات

حقكؽ إجمالي المساىميف
 

 نسبة حقوق الممكية
نسبة حقكؽ الممكية
إجمالي الأصكؿ

 

 نسبة تيطية الفوائد
ئبكالضرا نسبة تغطية الفكائد عمى الأرباح قبؿ الفكائد 

مصركفات الفكائد
 

 Mary Grisch-Bock, Financial Planning and Analyses, 5/11/2025المصدر:     

 : يفهىو انًؤسساث انصغُرة وانًتىسطت:رابعا

كأبرز  تعريفياالمؤسسات الصغيرة كالمتكسطة مف خلاؿ التطرؽ إلى مفيكـ  عنصريتناكؿ ىذا ال

الخصائص التي تميزىا عف غيرىا مف المؤسسات، إضافة إلى إبراز أىميتيا كدكرىا في دعـ الاقتصاد الكطني، 
 .مع التطرؽ إلى أىـ الصعكبات كالتحديات التي تكاجييا في مختمؼ جكانب نشاطيا

 تعرَف انًؤسساث انصغُرة وانًتىسطت: .1.4

كالمتكسطة صعكبة تحديد تعريؼ يحظى باتفاؽ مف قبؿ يكاجو الباحثكف في مكضكع المؤسسات الصغيرة 

 :كمنظمة دكلية حسب كؿ دكلة كالمتكسطةالتعاريؼ لممؤسسات الصغيرة  أىـالميتميف بيذا المجاؿ. فيما يمي 
تعرؼ المؤسسة الصغيرة كالمتكسطة في الكلايات المتحدة الأمريكية بأنيا  الأمريكية:الولايات المتحدة  -

عامؿ، كلا تزيد قيمة الأمكاؿ المستثمرة  1500عامؿ، كيمكف أف يصؿ العدد إلى  250مؿ بيا المؤسسة التي يع

 .2عف تسعة ملاييف دكلارفييا 

                                                           
1  Financial Ratios, Investopedia, https://www.investtopedia.com, 29/05/2026. 

 .54، ص 2005فتحي السيد عبده أبك سيد أحمد، الصناعات الصغيرة كالمتكسطة كدكرىا في التنمية المحمية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،   2

https://www.investtopedia.com/
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عامؿ كرأس الماؿ قدره  300في الياباف تعتبر المؤسسة صغيرة أك متكسطة إذا قؿ عدد العامميف عف  اليابان: -

 .1ألؼ دكلار 280
عامؿ، كلا تزيد الأمكاؿ المستثمرة عف مميكف  200ى أنيا مؤسسة يعمؿ بيا تعرؼ في إنجمترا عم إنجمترا: -

 .2دكلار
  .3عامؿ 200تمارس نشاطا اقتصاديا، كيقؿ عدد العماؿ فييا عف تعرفيا عمى أنيا كؿ مؤسسة  ألمانيا: -
يدؼ عرفت الجزائر عدة محاكلات لكضع تعريؼ دقيؽ لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، كذلؾ ب الجزائر: -

تنظيـ ىذا القطاع كتحديد المؤسسات المستفيدة مف برامج الدعـ كالمرافقة. كقد اعتمدت ىذه التعريفات عمى 
 .4معايير مختمفة أىميا عدد العماؿ، رقـ الأعماؿ، حجـ الاستثمارات كمجمكع الحصيمة السنكية
خاص ببرنامج تنمية كمف بيف أبرز التعريفات التي ظيرت في ىذا المجاؿ، ما كرد في التقرير ال

، حيث اعتبرت المؤسسة الصغيرة 1972المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة التابع لكزارة الصناعة كالمناجـ سنة 

مميكف  15عامؿ، كيقؿ رقـ أعماليا السنكم عف  500كالمتكسطة كؿ كحدة إنتاج مستقمة قانكنيا تشغؿ أقؿ مف 
نار. كما قدمت المؤسسة الكطنية لميندسة كتنمية ملاييف دي 10دينار جزائرم، مع استثمارات تقؿ عف 

يقكـ عمى عدد  اتعريف 1983الصناعات الخفيفة خلاؿ الممتقى الأكؿ لمصناعات الصغيرة كالمتكسطة سنة 
عامؿ كيحقؽ رقـ أعماؿ يقؿ  200العماؿ كرقـ الأعماؿ، إذ اعتبرت أف ىذا النكع مف المؤسسات يشغؿ أقؿ مف 

 .ئرمملاييف دينار جزا 10عف 
كالمتضمف  2017جانفي  10المؤرخ في  02-17أما الإطار القانكني الحديث، فقد جاء بو القانكف رقـ 

القانكف التكجييي لتطكير المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، حيث عرؼ المؤسسة الصغيرة كالمتكسطة بأنيا كؿ 
 4يتجاكز رقـ أعماليا السنكم  عاملا، كلا 250مؤسسة لإنتاج السمع أك الخدمات تشغؿ مف عامؿ كاحد إلى 

ملايير دينار جزائرم أك مجمكع حصيمتيا السنكية مميار دينار جزائرم، مع ضركرة تكفر شرط الاستقلالية. كما 

صنؼ القانكف المؤسسات إلى ثلاث فئات: مؤسسات صغيرة جدا، مؤسسات صغيرة كمؤسسات متكسطة، كذلؾ 

                                                           
 .219، ص 1992شباب المستقبؿ، مصر  محمد محركس إسماعيؿ، اقتصاديات الصناعة كالتصنيع، مؤسسة  1
 .55، ص ذكره فتحي السيد عبده أبك السيد أحمد، مرجع سبؽ  2
 .6سمير علاـ، إدارة المشركعات الصناعية، كمية التجارة، جامعة القاىرة، ص   3
صغيرة كالمتكسطة، بحكث كمناقشات الدكرة التدريبية إسماعيؿ بكخاكة كعبد القادر عطكم، التجربة التنمكية في الجزائر كاستراتيجية تنمية المؤسسات ال  4

 .16، ص 2003مام  28-25أياـ -سطيؼ-الدكلية حكؿ تمكيؿ المشركعات الصغيرة كالمتكسطة في الدكؿ المغاربية التي نظمتيا جامعة فرحات عباس 
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يمكف تكضيح مختمؼ ىذه التصنيفات كالمعايير مف  .صيمة السنكيةكفؽ عدد العماؿ كحدكد رقـ الأعماؿ أك الح
  خلاؿ الجدكؿ التالي:
الوحدة: دينار   .المؤسسات في الجزائر تصنيف(: معايير 08الجدول رقم )           

 جزائري.

رقم الأعمال السنوي )مميون  عدد العمال المعايير/ المؤسسات
 دينار(

حجم الحصيمة السنوية 
 مميكف 20لا يتجاكز      يكفمم 40أقؿ مف    9-1 مؤسسة مصغرة نار()مميون دي

 49 – 10 مؤسسة صغيرة
 

 مميكف 200لا يتجاكز  مميكف 400لا يتجاكز 
 01مميكف إلى  200مف  ملايير 4مميكف إلى  400مف  250- 50 مؤسسة متكسطة

 بتيف.مف إعداد الطال المصدر:                                   مميار

 تعريف البنك الدولي لممؤسسات الصييرة والمتوسطة 

اعتمد البنؾ الدكلي مجمكعة مف المعايير لتصنيؼ المؤسسات إلى مصغرة، صغيرة أك متكسطة، كذلؾ 

جمالي الأصكؿ، حيث تختمؼ ىذه المعايير حسب حجـ  بالاستناد إلى عدة مؤشرات أساسية أىميا عدد العماؿ كا 
 (.09) . كيمكف تكضيح ىذه المعايير مف خلاؿ الجدكؿ رقـالمؤسسة كطبيعة نشاطيا

. الوحدة: دولار (: معايير تصنيف المؤسسات حسب البنك الدولي لممؤسسات الصييرة والمتوسطة09) الجدول رقم   
 أمريكي.

 مؤسسة متوسطة مؤسسة صييرة مؤسسة مصيرة المعيار
 مميكف 15 أقؿ مف مميكف 3أقؿ مف  ألؼ100أقؿ مف  إجمالي الأصول

 عامؿ 300أقؿ مف  عامؿ 50أقؿ مف  عماؿ 10أقؿ مف  عدد العمال
 : مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى التعريؼ السابؽ.المصدر

 تعريف الاتحاد الأوروبي لممؤسسات الصييرة والمتوسطة -

ه أحد المحركات أكلى الاتحاد الأكركبي اىتماما كبيرا بقطاع المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة باعتبار 
الأساسية لمنشاط الاقتصادم كالتشغيؿ، لذلؾ عمؿ عمى كضع إطار مرجعي مكحد يسمح بتمييز ىذه المؤسسات 
كتصنيفيا داخؿ دكؿ الاتحاد. كيعتمد ىذا التصنيؼ عمى جممة مف المعايير الكمية، تتمثؿ أساسان في عدد 

 .سنكية لممؤسسةالعماؿ، حجـ رقـ الأعماؿ، إضافة إلى قيمة الميزانية ال
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بيدؼ تكحيد أسس الدعـ  1996كقد ظير أكؿ تعريؼ مكحد ليذا النكع مف المؤسسات خلاؿ سنة 
كالتمكيؿ داخؿ الفضاء الأكركبي، غير أف التحكلات الاقتصادية التي عرفتيا الأسكاؽ الأكركبية دفعت الاتحاد 

دخمت حيز التطبيؽ ابتداء  2003يدة سنة إلى مراجعة ىذا التعريؼ لاحقا. كفي ىذا الإطار، صدرت تكصية جد

، حيث تـ تعديؿ بعض الحدكد كالمعايير بما يتلاءـ مع التطكرات الاقتصادية كىيكؿ المؤسسات 2005مف سنة 
الحديثة. كيستخدـ ىذا التعريؼ في مختمؼ برامج الدعـ التي تعتمدىا ىيئات الاتحاد الأكركبي، خاصة المتعمقة 

أما تفاصيؿ التصنيؼ المعتمد مف طرؼ الاتحاد الأكركبي فتظير في  .نمية المؤسساتبالتمكيؿ كالاستثمار كت
 :الجدكؿ التالي

 الوحدة: أورو.         .2003حسب الاتحاد الاوروبي لسنة م  جدول توضيحي لمم ص(: 10)الجدول رقم  

تصنيف 
 المؤسسة

 إجمالي الميزانية السنوية  رقم الأعمال السنوي عدد العمال
مميكف  50أقؿ مف أك يساكم  250أقؿ مف  سطةمتو 

 أكرك 

مميكف  43أقؿ مف أك يساكم أك 

مميكف  10أقؿ مف أك يساكم  50أقؿ مف  صييرة أكرك 
 أكرك 

مميكف  10أقؿ مف أك يساكم أك 
مميكف  02أقؿ مف أك يساكم أك  مميكف أكرك  2أقؿ مف أك يساكم  10أقؿ مف  مصيرة أكرك 
 Commission européenne, La nouvelle définition des PME, Guide de l’utilisateur :المصدر أكرك 

et modèle de déclaration, 2006, p. 14 

 خصائص انًؤسساث انصغُرة وانًتىسطت:  .2.4

بمجمكعة مف الخصائص التي تمنحيا قدرة كبيرة عمى التكيؼ مع الصغيرة كالمتكسطة المؤسسات  تتميز
 :1نذكر منيا، صادية كالاستجابة السريعة لمتطمبات السكؽالمتغيرات الاقت

إلى القطاع الخاص، كلا تحتاج إلى رأس ماؿ كبير، كتحتاج إلى آلات  تنتمي المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة -
 كمستمزمات محمية الإنتاج. مكاد أكليةكمعدات رأسمالية بسيطة، كتعتمد أساسا عمى 

ك نفسو المسير، حيث يتكلى الإشراؼ عمى الجكانب الإدارية كالفنية، أف مالؾ المؤسسة يككف في الغالب ى -

خاصة في المؤسسات ذات الطابع العائمي. كما تتميز بسيكلة الاتصاؿ المباشر بيف الإدارة كالعامميف، مما 
 .يساىـ في تعزيز الرقابة كسرعة معالجة الانحرافات كتحسيف الأداء

تيا بالنقد الأجنبي منخفضة، بالمقارنة مع التقنيات التي تحتاجيا مستخدمة، كتكمفبساطة التكنكلكجيا ال -
 المؤسسات الكبيرة.

                                                           
 .24، ص ذكره إسماعيؿ بكخاكة كعبد القادر عطكم، مرجع سبؽ  1
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تتميز الادارة في المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بالمركنة كالقدرة عمى التكيؼ مع ظركؼ العمؿ المتغيرة،  -
 إضافة إلى الطابع غير الرسمي في التعامؿ، سكاء مع العملاء أك العامميف.

مف السكؽ، لنقص نسبة الأصكؿ الثابتة إلى الأصكؿ الكمية في أغمب الدخكؿ كالخركج  سيكلة كحرية -

 الأحياف، كزيادة نسبة رأس الماؿ إلى مجمكع الخصكـ كحقكؽ أصحاب المشاريع.
 كجكد حكافز عمى العمؿ، الابتكار، التجديد كالرغبة في تحقيؽ اسـ تجارم كشيرة كأرباح. -
 كالبنية التحتية بالمقارنة مع المؤسسات الكبرل. انخفاض احتياجاتيا مف الطاقة، -

الأداء انًانٍ نهًؤسساث انصغُرة ر فٍ رأش انًال انعايم وانعلالت بُن سُاساث الاستثًا: انثانثانًطهب 

   وانًتىسطت:

)السيكلة  كالأداء المالي حكؿ ثنائيةتقكـ العلاقة بيف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ 
الآخر، العنصر عمى  التأثيرسيؤدم بالضركرة الى  أحدىمافكؿ قرار يتخذه المدير المالي لزيادة  (المردكديةك 

 . كىكما يعرؼ بمبدأ المفاضمة بيف العائد كالمخاطرة
  يعذل انعائذ عهً الاستثًارتأثُر سُاساث الاستثًار فٍ رأش انًال انعايم عهً  أولا:

ءة المؤسسة في تكظيؼ مجمكع أصكليا لتحقيؽ أرباح، كىك يقيس معدؿ العائد عمى الاستثمار مدل كفا
كيقاس معدؿ العائد عمى الاستثمار كفؽ  مؤشر مباشر عمى جكدة قرارات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ.

 العلاقة التالية:

    
صافي الربح بعد الضريبة

اجمالي الأصكؿ(المستثمرة)
=ROI 

 كما يمي: كما يمكف التعبير عنو كفؽ تحميؿ دكبكف

ROI معدؿ دكراف الأصكؿ  ىامش صافي الربح 

 عمى معدؿ العائد عمى الاستثمار كالتالي:يمكف تحميؿ تأثير السياسات الثلاث 
في ظؿ ىذه السياسة تحتفظ المؤسسة بمستكيات مرتفعة مف  حالة السياسة المحافظة )استثمار مرتفع(: -

، كىك ما يؤدم إلى ارتفاع إجمالي الأصكؿ دكف زيادة مماثمة مدينة( حساباتالأصكؿ المتداكلة )نقدية، مخزكف، 
 معدل العائد عمى الاستثمارفي الأرباح. كبالتالي ينخفض معدؿ دكراف الأصكؿ، مما ينعكس سمبا عمى 

(ROI). 
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كبالتالي، كرغـ انخفاض المخاطر، فإف الأداء المالي كفؽ ىذا المؤشر يككف ضعيفا نسبيا بسبب تجميد جزء مف 
 .مكاؿ في أصكؿ منخفضة المردكديةالأ
تعتمد ىذه السياسة عمى تخفيض الأصكؿ المتداكلة إلى أدنى  :منخفض()استثمار  المجازفةاسة يحالة الس -

معدل العائد مستكل ممكف، مما يؤدم إلى رفع كفاءة استخداـ الأصكؿ كزيادة معدؿ دكرانيا. كنتيجة لذلؾ، يرتفع 
 المردكديةلكف ىذا التحسف في  .ض حجـ الأصكؿ مقارنة بالأرباح المتحققةبسبب انخفا (ROI) عمى الاستثمار

 1.يككف مصحكبان بارتفاع المخاطر التشغيمية كالمالية
تسعى ىذه السياسة إلى تحقيؽ تكازف بيف مستكل الأصكؿ المتداكلة كحجـ النشاط،  المعتدلة:حالة السياسة  -

دكف بمكغ الحد الأقصى لمربحية أك الحد  مستقر ومقبولمعدل عائد عمى الاستثمار مما يؤدم إلى تحقيؽ 

  .2الأدنى للأماف. كبالتالي يككف الأداء المالي متكسطا لكنو أكثر استقرارا
 (ROE)يعذل انعائذ عهً حمىق انًهكُت تأثُر سُاساث الاستثًار فٍ رأش انًال انعايم عهً  ثانُا:

مؤسسة عمى تحقيؽ عائد لممساىميف مف أمكاليـ المستثمرة، يقيس معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية مدل قدرة ال
 .كالرافعة المالية المردكديةكىك يتأثر مباشرة بكؿ مف 

 السياسة المحافظة .1.2

، يؤدم انخفاض المخاطر إلى استقرار الأرباح، لكف مع انخفاض معدؿ العائد عمى السياسةفي ىذه 
 .بشكؿ محدكد (ROE) العائد عمى حقكؽ الممكية الاستثمار، فإف أثر ذلؾ ينعكس أيضا عمى معدؿ

كما أف اعتماد المؤسسة عمى تمكيؿ طكيؿ الأجؿ أكثر أمانا يقمؿ مف أثر الرافعة المالية، مما يجعؿ العائد عمى 
 .3حقكؽ الممكية منخفضان نسبيان لكنو مستقر

 السياسة المجازفة. 2.2
لاستثمار، كمع الاعتماد الكبير عمى التمكيؿ قصير تؤدم ىذه السياسة إلى ارتفاع معدؿ العائد عمى ا

 .بشكؿ ممحكظ (ROE) الأجؿ، ترتفع الرافعة المالية. كنتيجة لذلؾ، يرتفع معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية
  4.بزيادة كبيرة في المخاطر المالية، مما يجعؿ العائد غير مستقر مرفقالكف ىذا الارتفاع يككف 

 

                                                           
 .136، ص 2010د جايد العامرم، الإدارة المالية: أطر نظرية كحالات عممية، دار كائؿ لمنشر، عماف، عبد الستار الصياح، سعك  1

2 Lawrence J. Gitman & Chad J. Zutter, Principles of Managerial Finance, Pearson Education, 14th edition, 2015, p. 645. 
3  Ibid. p 846. . 
4  Ibid. pp. 649-881. 
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 السياسة المعتدلة .3.2

كالمخاطرة، مما يؤدم إلى تحقيؽ معدؿ عائد  المردكديةجمع ىذه السياسة بيف مستكيات متكسطة مف ت

كىي بذلؾ تكفر تكازنان بيف حماية حقكؽ المساىميف كتحقيؽ نمك معقكؿ في  .عمى حقكؽ الممكية متكسط كمستقر
 .1حالأربا
 ت ر سُاساث الاستثًار فٍ رأش انًال انعايم عهً انسُىنُتأث :ثانثا

تعرؼ السيكلة بأنيا قدرة المؤسسة عمى الكفاء بالتزاماتيا المالية قصيرة الأجؿ في مكاعيد استحقاقيا، 
كىي بذلؾ تمثؿ أحد أىـ مؤشرات الاستقرار المالي. كترتبط سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ بالسيكلة 

اسة المعتمدة، مما يؤدم إلى تبايف مستكل ارتباطا مباشرا، حيث تختمؼ درجة الأماف المالي باختلاؼ السي
 .السيكلة مف سياسة إلى أخرل

تحتفظ المؤسسة بمستكيات مرتفعة مف الأصكؿ المتداكلة، كخاصة  العالية:والسيولة  المحافظةالسياسة  .1.3

دكف النقدية كالأصكؿ السائمة، كىك ما يكفر ىامش أماف مالي كبير يمكنيا مف مكاجية الالتزامات الجارية 
صعكبات. كينعكس ذلؾ في ارتفاع مستكل السيكلة كانخفاض مخاطر العسر المالي، مما يجعؿ الأداء المالي 

 2.أكثر استقراران كأمنان مف الناحية التمكيمية
فإنيا تقكـ عمى تقميص حجـ الأصكؿ السائمة إلى أدنى مستكل  :المنخفضةوالسيولة المجازفة السياسة . 2.3

يؤدم إلى انخفاض مستكل السيكلة المتاحة لممؤسسة. كرغـ أف ىذا التكجو قد يساىـ في ممكف، الأمر الذم 
، إلا أنو يجعؿ المؤسسة أكثر عرضة لمخاطر نقص السيكلة كعدـ القدرة عمى الكفاء المردكديةتحسيف 

 3.بالالتزامات في حاؿ حدكث أم تأخير في التحصيلات أك اضطراب في التدفقات النقدم
مى الاحتفاظ بمستكل مف السيكلة يتناسب تعتمد السياسة المعتدلة ع المعتدلة:ة المعتدلة والسيولة السياس. 3.3

مع احتياجات النشاط التشغيمي كحجـ المبيعات المتكقع، دكف إفراط في تجميد الأمكاؿ أك تفريط في الأماف 

عمى مستكل مقبكؿ مف الاستقرار  ، مع الحفاظالمردكديةالمالي. كبذلؾ تحقؽ المؤسسة تكازنان بيف السيكلة ك 
 .المالي

                                                           
1  Ibid. p. 652.  

 .137، ص ذكره عبد الستار الصياح، سعكد جايد العامرم، مرجع سبؽ 2
 2 James C. Van Horne and John M. Wachowiz, Fundamentals of financial management, 13th edition, financial times/ 

Prentice Hall, UK, 2008, p. 210.   



 الأسس النظرية لمدراسة............................................الفصل الأول: 

34 
 

 انًخاطر انًانُت تثًار فٍ رأش انًال انعايم ويستىي: سُاساث الاسرابعا

يرتبط مفيكـ المخاطرة في إدارة رأس الماؿ العامؿ بقدرة المؤسسة عمى الاستمرار في النشاط كمكاجية 

ا لمسياسة الاستثمارية المعتمدة في إدارة الأصكؿ التقمبات المالية غير المتكقعة، حيث يتغير مستكل المخاطر تبع

كانطلاقا مف اختلاؼ طبيعة ىذه المخاطر باختلاؼ السياسات المتبعة، يمكف تحميميا مف خلاؿ . المتداكلة
مقاربتيف أساسيتيف، ىما التحميؿ النكعي كالتحميؿ الكمي، كذلؾ بيدؼ إبراز خصكصية كؿ سياسة فيما يتعمؽ 

 .مالية كالتشغيميةبمستكل المخاطر ال
 : 1النوعيالتحميل  .1.4

  تعد السياسة المجازفة الأكثر تعرضا لممخاطر المالية كالتشغيمية، حيث  :المجازفةالمخاطر في ظل السياسة

 :تعتمد عمى تقميص الأصكؿ المتداكلة إلى أدنى مستكياتيا، مما يترتب عنو عدة مخاطر أىميا
 خطر العسر المالي الفني :(Technical Insolvency) النقدية كالأصكؿ السائمة تصبح  خفض نتيجة

 تأخر، خاصة في حالة جكركالأ المكرديفمثؿ المؤسسة عرضة لمعجز عف سداد ديكنيا قصيرة الأجؿ 
  .ات قصيرةكلك لفتر المدينة  حساباتتحصيلات ال

  في سبب تمما ي اذهنف احتماؿ المخزكف إلى أدنى مستكياتو إلى يؤدم تخفيض التشييمي:مخاطر التوقف

قد الأداء السكقي لممؤسسة ك  ىك ما ينعكس سمباتمبية طمبات الزبائف، ك عدـ القدرة عمى تكقؼ خطكط الانتاج أك 
 .يةحصتيا السكق إلى فقداف جزء مفيؤدم 

 مف  إلى تقميؿ المخاطر إلى أدنى حد ممكف السياسة المحافظةتيدؼ  :لمحافظةالمخاطر في ظل السياسة ا

 مثؿ في:يتينتج عنيا نكع آخر مف المخاطر  تفاظ بمستكيات مرتفعة مف الأصكؿ المتداكلة، إلا أنوخلاؿ الاح
 ( ماليالأداء الضعف مخاطر انخفاض العائد:)  مخاطر العسر المالي، إلا أف المؤسسة تكاجو  انخفاضرغـ

  بسب ضخامة الأمكاؿ المجمدة." المردكديةخطر "تآكؿ 
 :حتفاظ بمستكيات ضخمة مف المخزكف يعرض المؤسسة لخطر تمؼ السمع، مما قد الا مخاطر التقادم والتمف

 .فعميةالأصكؿ المتداكلة إلى خسائر جزء مف يحكؿ 
 حيث: : تمثؿ ىذه السياسة منطقة التكازف في مكاجية المخاطرظل السياسة المعتدلة المخاطر في 

  كلا تفرط في الأماف كما في السياسة المحافظة.لا تغامر المؤسسة كما في السياسة المغامرة، : الانحيازتجنب 

                                                           
1 Lawrence J. Gitman & Chad J. Zutter, Op. Cit. pp.  580-650. 
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 :مع  المخاطرة مقابؿ الحصكؿ عمى عائد مستقرالمؤسسة مستكل محدكدا مف  قبؿت المخاطرة المحسوبة

تمكيمية  المؤسسة تكاليؼ ؿيدكف تحم الحفاظ عمى ىامس أماف يسمح ليا بمكاجية التقمبات العادية في السكؽ

 .دةمرتفعة أك تعريضيا لمخاطر حا
 التحميل الكمي:. 2.4

التي تسمح بقياس مدل حساسية كؿ كمية ال في إدارة رأس الماؿ العامؿ بمجمكعة مف المؤشراتترتبط المخاطرة 
ىذه المؤشرات بصكرة رقمية مستكل تعكس تجاه السياسة الاستثمارية المعتمدة، حيث  كالسيكلة المردكديةمف 

 :الأماف كالمخاطرة داخؿ المؤسسة
 1 لمخاطرةمؤشر ا:(Risk Index)  خلاؿ عدة أدكات  مف إدارة رأس الماؿ العامؿيقاس مستكل المخاطرة في

 ، مف أىميا:قياسية
 تقيس القدرة عمى تغطية الالتزامات قصيرة الأجؿ. :السيولة نسب 

 رة الزمنية كالتي تعد المعيار الأدؽ لقياس كفاءة إدارة دكرة التشغيؿ، حيث أنو كمما زادت الفت :ةدورة النقدي

 صاحبيا ارتفاع مخاطر السيكلة كالتمكيؿ.
 كالذم يبيف مدل اعتماد المؤسسة عمى التمكيؿ قصير الأجؿ لتغطية أصكليا. :صافي رأس المال العامل                               

  علاقة الرافعة التشييمية برأس المال العامل(Operating Leverage) :مدل  تقيس الرافعة التشغيمية

لمتغير في حجـ المبيعات، حيث تعكس درجة الاعتماد عمى التكاليؼ الثابتة  (EBIT) حساسية أرباح العمميات
 .2في ىيكؿ النشاط

 
 

كيؤدم ارتفاع الرافعة التشغيمية إلى زيادة حساسية الأرباح تجاه أم تغير بسيط في المبيعات، بحيث إف 
عنو انخفاض كبير في الأرباح التشغيمية، كىك ما يمثؿ مخاطرة  محدكدا في حجـ المبيعات قد يترتب اانخفاض

تشغيمية مضاعفة تؤثر عمى الأداء المالي لممؤسسة، خاصة في حالة السياسات المجازفة في إدارة رأس الماؿ 
  .العامؿ

                                                           
 .131، ص ذكره عبد الستار الصياح، سعكد جايد العامرم، مرجع سبؽ 1 

2 Lawrence J. Gitman & Chad J. Zutter, Op. Cit. p. 558. 

EBIT=  التكاليؼ المتغيرة + التكاليؼ الثابتة( –المبيعات(  
DOL=     𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐶𝑀
       / CM=  التكاليؼ المتغيرة –المبيعات  
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 الرافعة المالية (Financial Leverage) رارات رغـ أف الرافعة المالية ترتبط أساسا بق التمويل: وقرارات

التمكيؿ كالديكف طكيمة الأجؿ، إلا أنيا تتداخؿ أيضا مع إدارة رأس الماؿ العامؿ مف خلاؿ تأثيرىا عمى تكمفة 

عادة تمكيؿ الالتزامات الجارية  .التمكيؿ القصير الأجؿ كا 
 
 

كيتمثؿ مؤشر المخاطرة في احتماؿ عدـ قدرة المؤسسة عمى تجديد القركض قصيرة الأجؿ أك مكاجية 
ع مفاجئ في أسعار الفائدة، مما يضغط عمى التدفقات النقدية كيؤثر سمبا عمى الأداء المالي، كقد يؤدم إلى ارتفا

تعاظـ عبء الديكف لصالح الدائنيف عمى حساب حقكؽ الملاؾ. كبصفة عامة، كمما ارتفعت الرافعة المالية، 
 .لمقابؿارتفع مستكل المخاطرة المالية، مع إمكانية تحقيؽ عكائد أعمى في ا

الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ لا يعد قرارا تشغيميان فقط،  اتيتضح مف خلاؿ ما سبؽ أف اختيار سياس

بؿ ىك قرار استراتيجي يحدد بشكؿ مباشر مستكل المخاطرة التي تككف المؤسسة مستعدة لتحمميا، كبالتالي يؤثر 
  .عمى أدائيا المالي كاستقرارىا

DFL= 
إجمالً الدٌون

إجمالً حقوق الملكٌة
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 ويمارنتها يع انذراست انحانُت انسابمت انذراساث: انثانٍانًبحث 

إليو عدد مف الدراسات السابقة ذات الصمة  تض أىـ ما تكصماعر استسيتـ  ،ىذا المبحث مف خلاؿ

مطمبيف، حيث يتناكؿ المطمب الأكؿ مجمكعة مف الدراسات  إلىالمبحث  قسيـبمكضكع الدراسة الحالية. كقد تـ ت
خصص المطمب الثاني لمقارنة ىذه الدراسات مع الدراسة الحالية يجنبية، بينما السابقة سكاء بالمغة العربية أك الأ

 أكجو الشبو كالاختلاؼ.مف حيث 

 والأجنبُت انذراساث انسابمت بانهغت انعربُت الأول: انًطهب

 انذراساث انسابمت بانهغت انعربُت: أولا:

اسات إدارة رأس المال العامل ( والموسومة بــ: سي2020. دراسة فائزة بوساحة، نعيمة يحياوي )1

 (.2018-2009: دليل من شركات قطاع التعدين المدرجة في سوق عمان المالي لمفترة )المردوديةو 

ىدفت الدراسة إلى تحميؿ أثر سياسات إدارة رأس الماؿ العامؿ، سكاء مف حيث الاستثمار أك التمكيؿ، 

إلى  2009ف المالي خلاؿ الفترة الممتدة مف عمى ربحية الشركات المدرجة في قطاع التعديف بسكؽ عما
، كذلؾ مف خلاؿ مقارنة تأثير السياسات المحافظة كالسياسات المجازفة عمى الأداء المالي مقاسا بالعائد 2018

، مع مراعاة خصكصية ىذا القطاع الذم يتسـ بكثافة الاستثمارات في الأصكؿ الثابتة (ROA) عمى الأصكؿ
 .يات عمى مستكل تسيير السيكلة كالتكازف الماليكما يترتب عنيا مف تحد

اعتمدت الدراسة عمى المنيج الكصفي التحميمي، كما تـ استخداـ أسمكب تحميؿ البيانات المقطعية 

 .إلى جانب نمكذج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار الفرضيات الإحصائية (Panel Data Analysis) الزمنية
رات، فقد تـ اعتماد نسبة الأصكؿ الجارية إلى إجمالي الأصكؿ لقياس سياسة أما فيما يتعمؽ بقياس المتغي

استثمار رأس الماؿ العامؿ، كنسبة المطمكبات الجارية إلى إجمالي الأصكؿ لقياس سياسة التمكيؿ، في حيف تـ 

فعة ، مع إدراج كؿ مف حجـ الشركة كالرا(ROA) قياس الأداء المالي مف خلاؿ معدؿ العائد عمى الأصكؿ
 .المالية كمتغيرات ضابطة

خمصت الدراسة إلى كجكد أثر إيجابي ذم دلالة إحصائية لسياسة التمكيؿ المحافظة عمى ربحية 
الشركات، مما يشير إلى أف الاعتماد الأقؿ عمى المطمكبات الجارية يساىـ في تخفيض مخاطر السداد كتحسيف 

جكد علاقة معنكية قكية بيف سياسة الاستثمار في رأس الماؿ ك باستقرار الأرباح. في المقابؿ، لـ تثبت النتائج 
في قطاع التعديف، كىك ما يدؿ عمى أف الأداء المالي في ىذا القطاع يتأثر بعكامؿ خارجية  المردكديةالعامؿ ك 
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عمى  أخرل مثؿ تقمبات أسعار المكاد الأكلية في الأسكاؽ العالمية. كما بينت النتائج أف حجـ الشركة يؤثر إيجابا
 .، حيث تستفيد الشركات الكبرل مف اقتصاديات الحجـ في تعزيز أدائيا الماليالمردكدية

سياسات الاستثمار في رأس المال العامل (، والموسومة بــ: 2016) زهراء جار الله حمو الجرجري. دراسة 2
 .وأثرها عمى العائد والمخاطرة

تثمار في رأس الماؿ العامؿ كأثرىا عمى كؿ مف ىدفت الدراسة إلى تحميؿ العلاقة بيف سياسات الاس
العائد كالمخاطرة في الشركات محؿ الدراسة، إضافة إلى تحديد طبيعة السياسة الاستثمارية المتبعة )محافظة، 

معتدلة، مجازفة( مف خلاؿ تحميؿ القكائـ المالية، فضلا عف الإسياـ في تكضيح الكيفية التي تنعكس بيا ىذه 
 .لأداء المالي لممؤسساتالسياسات عمى ا

كقد اعتمدت الدراسة عمى منيج يجمع بيف الجانب الكصفي في تأصيؿ المفاىيـ النظرية، كالجانب 
التحميمي الإحصائي لاختبار الفرضيات كاستخلاص النتائج الكمية المتعمقة بعلاقات التأثير كالارتباط بيف 

اد حجـ الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ، ممثلا في أما فيما يتعمؽ بالمتغيرات، فقد تـ اعتم .المتغيرات
المكجكدات المتداكلة كالسياسات الاستثمارية المتبعة، كمتغير مستقؿ، في حيف تمثمت المتغيرات التابعة في كؿ 

 .مف العائد )الأرباح المحققة( كالمخاطرة الناتجة عف قرارات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ
كعة مف النتائج، أبرزىا كجكد علاقة عكسية بيف حجـ المكجكدات المتداكلة خمصت الدراسة إلى مجم

كمستكل المخاطرة، حيث يؤدم اتباع سياسة محافظة تقكـ عمى ارتفاع الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة إلى 
المتكقع كمما  تقميؿ درجة المخاطرة. كما أظيرت النتائج كجكد علاقة طردية بيف العائد كالمخاطرة، إذ يرتفع العائد

 .ارتفع مستكل المخاطرة
كفيما يتعمؽ بتصنيؼ السياسات، بينت الدراسة أف أغمب الشركات محؿ الدراسة تتبع السياسة المحافظة، 

في حيف تتكزع بقية الشركات بيف السياسة المعتدلة كالسياسة المجازفة بنسب أقؿ. كما أشارت النتائج إلى أف 
في العراؽ كاف ليا تأثير كاضح عمى قرارات إدارة رأس الماؿ العامؿ كمستكل البيئة الاقتصادية كالأمنية 

 .الاستثمار فيو
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سياسات استثمار وتمويل رأس المال العامل بالمرونة  علاقة( والموسومة بــ: 2024). دراسة محمد رزقي 3

 .2023-2002الفترة  خلالالمالية: حالة الشركات العالمية الرائدة في الصناعة الغذائية 

ىدفت الدراسة إلى تحميؿ أثر سياسات إدارة رأس الماؿ العامؿ، بشقييا الاستثمارم كالتمكيمي، عمى 
إلى  2009المركنة المالية لمشركات العالمية الرائدة في قطاع الصناعات الغذائية خلاؿ الفترة الممتدة مف 

المالية العالمية، كجائحة ككركنا، كأزمة  في ظؿ الظركؼ الاقتصادية المتقمبة التي شممت الأزمةكذلؾ  ،2023
 .التضخـ، كما ترتب عنيا مف ضغكط عمى السيكلة كاستدامة التمكيؿ

كقد اعتمدت الدراسة عمى المنيج الكصفي التحميمي لتأصيؿ المفاىيـ النظرية، إضافة إلى المنيج 
أسمكب المربعات الصغرل ، مع استخداـ (Panel Data)الجدكلية نمكذج البيانات القياسي القائـ عمى 

 .لضماف دقة النتائج كمعالجة مشكلات الارتباط الذاتي في السلاسؿ الزمنية (PCSE) المصححة

بنسبة الأصكؿ  (WCI) أما فيما يتعمؽ بالمتغيرات، فقد تـ قياس سياسة الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ

بنسبة المطمكبات الجارية إلى إجمالي  (WCF) الجارية إلى إجمالي الأصكؿ، في حيف تـ قياس سياسة التمكيؿ
 (Cash Flexibility) الأصكؿ. كما تـ قياس المركنة المالية مف خلاؿ بعديف أساسييف ىما: المركنة النقدية

عبر الفرؽ بيف  (Debt Flexibility) مقاسة بنسبة النقد كما يعادلو إلى إجمالي الأصكؿ، كمركنة الديكف
 .مديكنية القطاعمديكنية الشركة كمتكسط 

تكصمت الدراسة إلى كجكد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بيف سياسة الاستثمار في رأس الماؿ 
العامؿ كالمركنة النقدية، بما يشير إلى أف ارتفاع الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة يعزز القدرة النقدية لمشركات. 

المرتفع عمى التمكيؿ قصير الأجؿ كمستكل المركنة  كما أظيرت النتائج كجكد علاقة عكسية بيف الاعتماد
 .المالية، مما يعكس الأثر السمبي لزيادة الضغكط التمكيمية عمى قدرة المؤسسة عمى التكيؼ

أف الشركات العالمية الرائدة في قطاع الغذاء تميؿ إلى تبني سياسات معتدلة الدراسة، بينت نتائج  أيضا،

مع الحفاظ عمى مستكيات نقدية  المردكديةقكـ عمى تحقيؽ تكازف بيف السيكلة ك في إدارة رأس الماؿ العامؿ، ت
كافية لتعزيز مركنتيا المالية في مكاجية الصدمات. إضافة إلى ذلؾ، أظيرت الدراسة أف كؿ مف حجـ الشركة 

أكبر عمى  كربحيتيا يؤثراف إيجابا عمى المركنة المالية، حيث تتمتع الشركات الكبرل كالأكثر ربحية بقدرة
 .الكصكؿ إلى مصادر التمكيؿ، كبالتالي تعزيز مركنتيا التمكيمية
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 انذراساث انسابمت بانهغت الأجنبُت: ثانُا:

ممارسات الإدارة الفعالة لرأس المال العامل والأداء  بـــ: والموسومة (2023) مبايماري هنرييت  . دراسة1

 .1ات العاممة في قطاعي الخدمات والبناء في السنيالالمالي لممؤسسات الصييرة والمتوسطة: حالة المؤسس

ىدفت الدراسة إلى تحميؿ العلاقة بيف ممارسات إدارة رأس الماؿ العامؿ كالأداء المالي لممؤسسات 
الصغيرة كالمتكسطة في السنغاؿ، مع التركيز عمى قطاعي الخدمات كالبناء، كذلؾ مف خلاؿ قياس أثر كفاءة 

في بيئة اقتصادية نامية تتسـ بتقمبات في التمكيؿ  المردكديةالمدينة كالدكرة النقدية عمى إدارة المخزكف كالذمـ 
 .كالسيكلة

اعتمدت الدراسة عمى منيجية مختمطة تجمع بيف الجانب الكمي كالكيفي؛ حيث تـ في الجانب الكمي 
باستخداـ  2019إلى  2016مؤسسات صغيرة كمتكسطة خلاؿ الفترة الممتدة مف  7تحميؿ البيانات المالية لعدد 

، في حيف تـ في الجانب النكعي إجراء SPSS أساليب إحصائية مثؿ تحميؿ الانحدار كالارتباط عبر برنامج

مقابلات معمقة مع المسيريف المالييف بيدؼ فيـ الممارسات الفعمية لإدارة رأس الماؿ العامؿ التي لا تعكسيا 
 .القكائـ المالية بشكؿ مباشر

بالمتغيرات، فقد تضمنت الدراسة مجمكعة مف المؤشرات المستقمة المتمثمة في فترة تحصيؿ  فيما يتعمؽ
، إضافة إلى دكرة تحكيؿ (APP) كفترة سداد الذمـ الدائنة ،(ICP) ، كفترة تحكيؿ المخزكف(ARP) الذمـ المدينة

امؿ، في حيف تـ قياس المتغير باعتبارىا المؤشر الأكثر شمكلا لقياس كفاءة إدارة رأس الماؿ الع (CCC) النقد

 .(ROA) ممثمة في العائد عمى الأصكؿ المردكديةالتابع مف خلاؿ 
، حيث إف تقميص مدة الدكرة المردكديةخمصت الدراسة إلى كجكد علاقة عكسية بيف دكرة تحكيؿ النقد ك 

ية تحقيؽ التكازف بيف النقدية يساىـ في تحسيف الأداء المالي كرفع مستكل الأرباح. كما أبرزت النتائج أىم
مف خلاؿ إدارة فعالة لممخزكف كالديكف، بما يضمف استقرارا ماليا أكبر لممؤسسات محؿ  المردكديةالسيكلة ك 

الدراسة. بالإضافة إلى ذلؾ، بينت الدراسة أف طبيعة النشاط )خدمات أك بناء( تؤثر بشكؿ مباشر عمى أسمكب 
 .إدارة رأس الماؿ العامؿ داخؿ المؤسسة

 

                                                           
 عنوان الدراسة بالمية الاجنبية: 1

(Marie Henriette MBAYE, 2023): « Effective Working Capital Management Practice and SMEs Financial 

Performance: The case of SMEs operating in the service and construction sectors in Senegal». 
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رأس المال العامل وأداء المؤسسات  إدارة: ــوالموسومة ب (2025) كولاول كايوديو أولواجبينا سايبو .2

 .1الصغيرة والمتوسطة في ولاية كوارا، نيجيريا

دارة الذمـ المدينة،  ىدفت الدراسة إلى تحميؿ أثر ممارسات إدارة رأس الماؿ العامؿ، خاصة إدارة النقد، كا 

دارة المخزكف، عمى  أداء المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في كلاية ككارا بنيجيريا، كذلؾ مف خلاؿ دراسة دكر كا 
ىذه الممارسات في تعزيز قدرة المؤسسة عمى البقاء كالنمك في بيئة تتسـ بالتقمبات المالية كعدـ الاستقرار 

 .الأداء المالي العاـ لممؤسساتالاقتصادم، إضافة إلى تحديد العلاقة بيف أساليب إدارة الديكف لدل الزبائف كبيف 
 كقد اعتمدت الدراسة عمى المنيج الكصفي الارتباطي باستخداـ التصميـ الكصفي الاستطلاعي

(Descriptive Survey Design) حيث تـ جمع البيانات الأكلية مف خلاؿ استبياف مكجو إلى أصحاب ،
 .ت الفعمية لإدارة رأس الماؿ العامؿكمسيرم المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، بيدؼ استكشاؼ الممارسا

دارة  دارة الذمـ المدينة، كا  تضمنت الدراسة مجمكعة مف المتغيرات المستقمة المتمثمة في إدارة النقد، كا 

 .، كالاستدامةالمردكديةمتغيرات تابعة ىي: نمك المبيعات، ك  ثلاثالمخزكف، في حيف تـ قياس الأداء مف خلاؿ 
رسات إدارة النقد تعد العامؿ الأكثر تأثيرا في تحسيف أداء المؤسسات تكصمت الدراسة إلى أف مما

الصغيرة كالمتكسطة، حيث تساىـ القدرة عمى التنبؤ بالتدفقات النقدية كالاحتفاظ بسيكلة كافية في تحقيؽ معدلات 

ينة ينعكس نمك مرتفعة. كما أظيرت النتائج أف كجكد سياسة ائتمانية كاضحة كنظاـ فعاؿ لتحصيؿ الذمـ المد
إيجابا عمى الأداء المالي كزيادة حجـ المبيعات. في المقابؿ، لـ تثبت الدراسة كجكد تأثير معنكم قكم لإدارة 

 تبرالمخزكف أك الذمـ الدائنة عمى أداء المؤسسات في البيئة محؿ الدراسة، مما يدؿ عمى أف عنصر السيكلة يع
 .أكثر حسما مف حجـ المخزكف في تحديد مستكل الأداء

 يمارنت انذراست انحانُت يع انذراساث انسابمتانًطهب انثانٍ: 

الحالية كالدراسات  ةدراسالالدراسات السابقة، تـ إجراء مقارنة بيف  يو مفالاطلاع عم تـ بناء عمى ما
كأثرىا عمى الأداء المالي في المؤسسات الصغيرة السابقة في مكضكع سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ 

إبراز أكجو الشبو كالاختلاؼ ككذلؾ تحديد الإضافة العممية التي تقدميا ىذه الدراسة في ىذا مف أجؿ  كالمتكسطة
قة كما بالحالية كالدراسات السا الدراسةكأكجو الاختلاؼ بيف  الشبوأكجو كفيما يمي سيتـ استعراض . المكضكع

 :يمي
                                                           

 عنوان الدراسة بالمية الاجنبية:1
Working capital management and performance of small medium scale enterprises (SMEs) in Kwara state of Nigeria  



 الأسس النظرية لمدراسة............................................الفصل الأول: 

42 
 

  : أوج  انشب أولا

 :فيما يميالسابقة الدراسات الدراسة الحالية ك  تتمثؿ نقاط التشابو الرئيسية بيف

إدارة  لمكضكع في تناكلياجميع الدراسات السابقة بما فييا الدراسة الحالية في نفس المكضكع العاـ،  شترؾت -

في  سياسات الاستثمار خلاؿ دراسةمف سكاء لممؤسسات الاقتصادية، رأس الماؿ العامؿ كعلاقتو بالأداء المالي 
 .وأك سياسات تمكيم رأس الماؿ العامؿ

استخداـ نماذج  ف خلاؿ، مالبحث فرضيات ختبارلا( )الكميجميع الدراسات عمى المنيج القياسي  تعتمدا -
 الانحدار الخطي البسيط كالمتعدد.

 مثمة في معدؿ العائد عمى الأصكؿلقياس الأداء المالي كالمت قاربةاستخدمت الدراسات مؤشرات مالية مت -
(ROA)  كمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية(ROE). 
قياس  مثؿ حجـ المؤسسة كالرافعة المالية مف أجؿ ضماف دقة متشابية متغيرات ضابطة تضمنت الدراسات -

 لممؤسسات. المالي الأداء عمى أثر سياسات راس الماؿ العامؿ
بيانات المالية المستخرجة مف القكائـ كالتقارير المالية لممؤسسات محؿ تشترؾ الدراسات في اعتمادىا عمى ال -

 .الدراسة، باعتبارىا المصدر الأساسي لقياس المتغيرات
 ثانُا: أوج  الاختلاف

 :تكجد مجمكعة مف الاختلافات بيف الدراسة الحالية كالدراسات السابقة، يمكف إبراز أىميا فيما يمي
الدراسات السابقة مف حيث مجتمع الدراسة، حيث تناكلت أغمب الدراسات السابقة  اختمفت الدراسة الحالية عف -

شركات تنشط في قطاعات اقتصادية متنكعة كفي بيئات اقتصادية مختمفة، بينما ركزت الدراسة الحالية عمى 
 .المؤسسات الصناعية الغذائية الجزائرية الصغيرة كالمتكسطة

تعكد  لكنيابيانات تغطي فترات زمنية طكيمة  عمىالدراسات السابقة  ضبع اعتمدتمف حيث الفترة الزمنية،  -

، الأمر الذم يعزز 2024إلى سنكات سابقة، بينما اعتمدت الدراسة الحالية عمى بيانات حديثة تخص سنة 
 .مكاقع الحالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة محؿ الدراسةل تمثيلاالنتائج كجعميا أكثر  حداثة

سة الحالية عف معظـ الدراسات السابقة مف حيث ىدؼ الدراسة، إذ سعت العديد مف الدراسات اختمفت الدرا -

السابقة إلى تحميؿ أثر كؿ مف السياسات الاستثمارية كالسياسات التمكيمية لرأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي 
ية لرأس الماؿ العامؿ فقط عمى لممؤسسات، بينما ركزت الدراسة الحالية عمى دراسة أثر السياسات الاستثمار 

  .الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة الجزائرية



 الأسس النظرية لمدراسة............................................الفصل الأول: 

43 
 

كما تتميز الدراسة الحالية بككنيا تسمط الضكء عمى كاقع المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في قطاع الصناعات  -
الأجنبية التي ركزت عمييا  ، كىك مجاؿ لـ يحظ بالقدر الكافي مف الدراسة مقارنة بالبيئاترالجزائفي الغذائية 

  ة.معظـ الدراسات السابق

المتعمقة النظرية كالتطبيقية كمف خلاؿ ىذه الاختلافات، تبرز القيمة المضافة لمدراسة الحالية في إثراء الأدبيات 
بسياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كالأداء المالي ضمف البيئة الجزائرية، كلا سيما عمى مستكل 

 .سات الصناعية الغذائية الصغيرة كالمتكسطةالمؤس
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 انفصم خلاصت

في ىذا الفصؿ، تـ التطرؽ إلى الإطار المفاىيمي لمدراسة مف خلاؿ عرض أىـ المفاىيـ المرتبطة 

بتأثير سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، مع إبراز 

 .ه السياسات عمى مختمؼ أبعاد الأداء الماليكيفية انعكاس ىذ
جمالي رأس الماؿ  تـكقد  تكضيح مفيكـ رأس الماؿ العامؿ بنكعيو، أم صافي رأس الماؿ العامؿ كا 

بنى عميو قرارات التمكيؿ كالتسيير قصير الأجؿ داخؿ المؤسسة. ثـ تـ عرض تالعامؿ، باعتبارىما الأساس الذم 
اؿ العامؿ، كالمتمثمة في السياسة المحافظة، كالسياسة المجازفة، كالسياسة سياسات الاستثمار في رأس الم

 .، كدرجة المخاطرة المرتبطة بياالمردكديةالمعتدلة، مع تحميؿ خصائص كؿ منيا مف حيث مستكل السيكلة، 
 كما تـ التمييز بيف السياسات الاستثمارية كالسياسات التمكيمية في رأس الماؿ العامؿ، بيدؼ تكضيح
الاختلاؼ الجكىرم بيف ما يتعمؽ بتككيف الأصكؿ المتداكلة كما يرتبط بكيفية تمكيميا، إضافة إلى التطرؽ إلى 

 .آليات إدارة عناصر رأس الماؿ العامؿ، المتمثمة في النقدية، المخزكف، كالحسابات المدينة
ىميتو في تقييـ الكضعية مفيكـ الأداء المالي، مف خلاؿ تقديـ تعريفو كبياف أتـ استعراض بعد ذلؾ، 

كالقيمة السكقية،  المردكديةالمالية لممؤسسة، إلى جانب عرض أبرز مؤشرات قياسو، مثؿ مؤشرات السيكلة ك 

 .إضافة إلى المؤشرات المرتبطة بالتكازف المالي كالخزينة
كما شمؿ الفصؿ أيضا التعريؼ بالمؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، مع إبراز خصائصيا كمعايير 

 .نيفيا كفؽ التشريع الجزائرم، باعتبارىا محكر الدراسة التطبيقيةتص
كفي الأخير، تـ تحميؿ العلاقة بيف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كالأداء المالي لممؤسسات 

مجمكعة مف الدراسات السابقة، العربية كالأجنبية، التي تناكلت مكضكع إدارة رأس كعرض  الصغيرة كالمتكسطة
 .ماؿ العامؿ كعلاقتو بالأداء الماليال
  

 



 
 
 

 انفصم انثانٍ
دراسة قياسية لأثر سياسات الاستثمار في 

رأس المال العامل عمى الأداء المالي 
لممؤسسات الصييرة والمتوسطة لعينة من 

 2024 المؤسسات الجزائرية خلال سنة
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 تمهيد
يكـ سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ ؿ مفشمالذم نظرم ال طارالإ إلى الفصؿ الأكؿبعد التطرؽ في 

 كالأجنبيةكما أكضحنا مف خلاؿ الدراسات السابقة العربية  ،كالأداء المالي في المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة
عمى كاقع المؤسسات  ، اسقاط الجانب النظرمىذا الفصؿ سيتـ مف خلاؿ عمى أىـ النتائج المتكصؿ ليا.

 مؤسسة صغيرة كمتكسطة 30عمى عينة تضـ  الجزائر حيث سيتـ إجراء دراسة قياسية الصغيرة كالمتكسطة في
 . 2024خلاؿ سنة الصناعات الغذائية في قطاع  بكلاية برج بكعريريج

يتناكؿ ىذا الفصؿ مختمؼ الجكانب المنيجية المتعمقة سمف أجؿ الإحاطة بالجانب التطبيقي ليذه الدراسة، 
اؿ العامؿ عمى الأداء المالي في المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة. حيث يتـ التطرؽ بتحميؿ أثر سياسات رأس الم

إلى النمكذج القياسي المعتمد في الدراسة، كتحديد طبيعة العينة المختارة، بالإضافة إلى عرض مصادر جمع 
 .البيانات المعتمدة في التحميؿ

بار الفرضيات كقياس العلاقات بيف متغيرات كما يتناكؿ ىذا الفصؿ الأدكات الإحصائية المستخدمة في اخت
 .الدراسة، بما يسمح بتقييـ أثر سياسات رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي بشكؿ دقيؽ كمكضكعي

يتـ عرض كمناقشة النتائج المتكصؿ إلييا، مع مقارنتيا بنتائج الدراسات السابقة، بيدؼ إبراز مدل تكافؽ س كما
 .ىاأك اختلاؼ النتائج كتفسير 

 :كعميو، تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى مبحثيف رئيسييف كما يمي
  .ستخدمةوالأدوات الم طريقة المعتمدةالمبحث الأول: ال

 .المبحث الثاني: عرض ومناقشة نتائج الدراسة
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 ستخذيت والأدواث انً طرَمت انًعتًذةانانًبحث الأول: 

محؿ الدراسة، سيتـ التطرؽ إلى  الصغيرة كالمتكسطةينة المؤسسات لع التطبيقية البدء في الدراسةبغرض        

الجكانب المنيجية الأساسية لمدراسة، كالتي تتمثؿ في تحديد عينة الدراسة، بالإضافة إلى عرض مختمؼ الأدكات 

 .الدراسةالإحصائية المعتمدة في معالجة البيانات كاختبار فرضيات 
 انطرَمت انًستخذيت: ولانًطهب الأ

تكضيح طريقة جمع  بالإضافة إلىكتحديد عينة البحث، دراسة يتناكؿ ىذا المطمب عرض نمكذج الس

 .المعطيات المعتمدة في ىذه الدراسة
 أولا: نًىرج انذراست 

 نموذج الدراسة الافتراضي .1.1

ات ييدؼ ىذا النمكذج إلى تكضيح العلاقة الافتراضية بيف متغيرات الدراسة في إطار تحميؿ أثر سياس

حيث يتمثؿ المتغير التابع في الأداء  ،رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة

تمثؿ ي، في حيف (ROEمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية )ثـ ب ((ROAمعدؿ العائد عمى الأصكؿ مقاسا ب المالي

ت ضابطة تتعمؽ بحجـ المؤسسة كعمرىا متغيراالمتغير المستقؿ في سياسات رأس الماؿ العامؿ، إلى جانب 

 .نمكذجكمتغيرات ال العلاقة الافتراضية بيف المتغير التابع( 4رقـ )يبيف الشكؿ  .كالرافعة المالية
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 .كالمتغيرات المستقمة المالي(الأداء ): العلاقة الافتراضية بيف المتغير التابع (4)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .مف إعداد الطالبتيف المصدر:                                

 . نموذج الدراسة الرياضي2.1

يكضح النمكذج الرياضي العلاقة بيف متغيرات الدراسة، حيث يتمثؿ المتغير التابع في الأداء المالي 
، بينما (ROE)( كمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية ROAمحسكبا بمعدؿ العائد عمى الأصكؿ ) (FP) لممؤسسة

، إضافة إلى المتغيرات الضابطة (WCI)تمثؿ المتغير المستقؿ في سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ ي
يمثؿ  β، في حيف أف (LEV) كالرافعة المالية (AGE)عمر المؤسسة  (،(SIZEحجـ المؤسسة  المتمثمة في

 يمثؿ خطأ التقدير.    ك معممات النمكذج
 :غة النمكذج الرياضي لمدراسة كفؽ المعادلة التاليةكعميو، يمكف صيا

 

 ةالمتغيرات المستقل

سياسات الاستثمار في رأس المال 
 العامل
WCI 

  الأداء المالي
 العائد على الأصول

 (ROA  ) 

 تابعالمتغير ال

  الأداء المالي
 العائد على حقوق الملكية

 (ROE  ) 

 الضابطةالمتغيرات 

 الرافعة المالية
LEV 

 عمر المؤسسة
AGE 

 حجم المؤسسة
SIZE 

𝐹𝑃  𝛽  𝛽 𝑊𝐶𝐼  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸  𝛽3 𝐴𝐺𝐸  𝛽4𝐿𝐸𝑉  𝜀𝑡 
 

 

+/- 

+/- 

+/- 
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 تعريف متييرات الدراسة وكيفية قياسها. 3.1

انطلاقا مف الإطار النظرم المتعمؽ بسياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ، كما تـ استعراضو مف 
 الدراسة عمى النحك التالي:كبالاستناد إلى الدراسات السابقة كالمتعمقة بمكضكع البحث، تـ تحديد متغيرات 

 الأداء المالي . المتيير التابع:1.3.1

يمثؿ الأداء المالي قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ عكائد مف استغلاؿ مكاردىا المالية بكفاءة كفعالية، كىك يعكس 
المالي مف  المتبعة في تحسيف ربحية المؤسسة كتعظيـ قيمتيا. كيعد الأداء داريةمدل نجاح السياسات المالية كالإ

أىـ المؤشرات المستخدمة في تقييـ الكضعية الاقتصادية لممؤسسة كالحكـ عمى كفاءتيا في استخداـ أصكليا 
 .كحقكؽ ممكيتيا

كفي إطار ىذه الدراسة، تـ اعتماد الأداء المالي كمتغير تابع، انسجاما مع مكضكع البحث المتعمؽ بأثر 

ى الأداء المالي. كسيتـ قياس ىذا المتغير مف خلاؿ مؤشريف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عم
، باعتبارىما مف (ROE)كمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية  (ROA) أساسييف ىما: معدؿ العائد عمى الأصكؿ

 .أكثر المؤشرات استخداما في الدراسات المالية لقياس المردكدية كالكفاءة المالية

 ات الضابطة. المتيير المستقل والمتيير 2.3.1

في إطار ىذه الدراسة، تـ الاعتماد عمى متغير مستقؿ رئيسي يتمثؿ في سياسات الاستثمار في رأس 
الماؿ العامؿ، بالإضافة إلى مجمكعة مف المتغيرات الضابطة التي يفترض أنيا قد تؤثر عمى الأداء المالي 

 .القياسية لممؤسسة، كذلؾ بيدؼ عزؿ أثر المتغير المستقؿ كضماف دقة النتائج

 (WCI) أ. المتيير المستقل: سياسات الاستثمار في رأس المال العامل

تمثؿ سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ الأسمكب الذم تتبعو المؤسسة في إدارة كتخصيص 
ات استثماراتيا في مككنات الأصكؿ المتداكلة، مثؿ المخزكنات، كالذمـ المدينة، كالنقدية. كتعكس ىذه السياس

درجة التكازف بيف السيكلة كالمردكدية، حيث تختمؼ مف سياسة متحفظة إلى سياسة متساىمة أك معتدلة، بما 
كفي ىذه الدراسة، يتـ قياس ىذا المتغير مف خلاؿ المؤشرات المرتبطة  .ينعكس عمى الأداء المالي لممؤسسة

 .ؿبتسيير مككنات رأس الماؿ العام
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 :المتييرات الضابطةب.  

إلى جانب  إدراجياالتي يتـ متغيرات ال في (Control Variables) الضابطةؿ المتغيرات تتمث 

اليدؼ ك  كالمتغير التابع ةالمستقم اتفي النمكذج القياسي لمنع تأثيرىا عمى العلاقة بيف المتغير  المتغيرات المستقمة
د فعميا لسياسات رأس الماؿ العامؿ الأساسي منيا ىك عزؿ التأثيرات الخارجية لمتأكد مف أف الأثر المقاس يعك 

 كقد تـ الاعتماد عمى المتغيرات الضابطة التالية: .كليس لعكامؿ أخرل
يعتبر حجـ المؤسسة مف العكامؿ المؤثرة في أدائيا المالي، حيث تختمؼ قدرة : (Size) حجم المؤسسة -

ي ىذه الدراسة، يتـ قياس حجـ المؤسسات عمى تحقيؽ الأرباح كالكصكؿ إلى مصادر التمكيؿ حسب حجميا. كف
 المؤسسة مف خلاؿ المكغاريتـ النيبيرم لحجـ الأصكؿ، كفؽ العلاقة التالية:

Size = ln (TA) 
 :حيث

Size.حجـ المؤسسة  : 
TA.إجمالي الأصكؿ : 
: يعكس عمر المؤسسة مدة نشاطيا في السكؽ، كىك مؤشر عمى الخبرة التراكمية (AGE) عمر المؤسسة -

، حيث يمكف أف يؤثر بشكؿ مباشر عمى الأداء المالي مف خلاؿ بيا المؤسسة كعمى استقرارىا أيضا التي تتمتع
قد تعرفت عمى عملائيا كبنت سياستيا تككف تحسيف الكفاءة التشغيمية كتقميؿ المخاطر بحيث أف المؤسسة 

دارةتعرفت عمى الطريقة المثمى لتسيير مخزكنيا ك مف المحتمؿ أنيا الائتمانية ك   ىذا المتغير مكردييا. كيتـ قياس ا 
 كفؽ العلاقة التالية: الدراسةبعدد السنكات منذ تأسيس المؤسسة إلى غاية سنة 

 سنة التأسيس −( 2024) سنة الدراسة(AGE) =  عمر المؤسسة

 : تمثؿ الرافعة المالية درجة اعتماد المؤسسة عمى الديكف في تمكيؿ أصكليا،(Leverage)الرافعة المالية  -

كفي ىذه  .كتعد مف العكامؿ المؤثرة في الأداء المالي مف خلاؿ تأثيرىا عمى تكمفة التمكيؿ كالمخاطر المالية
 :الدراسة سيتـ قياسيا مف خلاؿ نسبة إجمالي الديكف إلى إجمالي الأصكؿ كما يمي

Leverage = DT / AT 
 :حيث

 :DT .إجمالي الديكف 
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 :AT.إجمالي الأصكؿ 

 مستخدمة في الدراسةثانيا: الأدوات ال

 Cross Section)مف أجؿ التكصؿ إلى نتائج ىذه الدراسة، تـ الاعتماد عمى أسمكب البيانات المقطعية 
Data ،)ىذا النكع مف البيانات دراسة مجمكعة مف المؤسسات في نفس الفترة الزمنية، حيث تـ  حيث يتيح

. يتميز ىذا النكع مف البيانات بمجمكعة 2024ة اختيار مؤسسات تنشط في قطاع الصناعات الغذائية خلاؿ سن
 مف الإيجابيات كما أنو لا يخمك مف بعض النقائص كيمكف تمخيصيا كما يمي:

 (:Cross Section Dataإيجابيات استخدام البيانات المقطعية ) .1

 .إبراز الفركقات بيف المؤسسات مثؿ اختلاؼ المردكدية بيف مؤسسة كأخرل 
 ادية كدراسة العلاقة بيف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كالأداء تحميؿ العلاقات الاقتص

 المالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة.
 .إمكانية مقارنة أداء المؤسسات خلاؿ نفس الفترة 
 (:Cross Section Dataعيوب استخدام البيانات المقطعية ) .2
 .عدـ إظيار التغيرات عبر الزمف داخؿ المؤسسات 

 ائج بالأزمات كالظركؼ الخاصة بالسنة محؿ الدراسة )مثلا التأثر بفيركس ككركنا خلاؿ تأثر النت
 (.2019سنة 
 .احتماؿ كجكد تحيز في النتائج في حالة إىماؿ خصائص المؤسسات 

كقد تـ الاعتماد في ىذه الدراسة عمى أسمكبي الانحدار الخطي البسيط كالانحدار الخطي المتعدد لاختبار 

سة كتحديد درجة تأثير المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع، كذلؾ باستخداـ برنامج الحزمة فرضيات الدرا
 .30النسخة رقـ  SPSSالإحصائية لمعمكـ الاجتماعية 

 أولا: الانحدار الخطي البسيط

ستخدـ لدراسة كقياس العلاقة بيف متغيريف، أحدىما ا ييعتبر الانحدار الخطي البسيط أسمكبا إحصائي
تغير تابع يراد تفسيره أك التنبؤ بو، كالآخر متغير مستقؿ يفترض أنو يؤثر فيو. كييدؼ ىذا الأسمكب إلى تحديد م
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طبيعة كقكة كاتجاه العلاقة بيف المتغيريف، مف خلاؿ تقدير معادلة خطية تعبر عف التغير في المتغير التابع تبعا 
كتتـ صياغة  صغرل العادية كالتحقؽ مف مجمكعة فرضيات.، كفؽ طريقة المربعات اللمتغير في المتغير المستقؿ

 :نمكذج الانحدار الخطي البسيط كما يمي
   = a + b  +   

 :حيث أف
Y :،المتغير التابع  
X :،المتغير المستقؿ  

aالمقطع عند محكر : ثابت الانحدار(Y،)  
b ،)معامؿ الانحدار )ميؿ الخط المستقيـ : 
ε :العشكائي المتغير، 

 :t .الزمف 
 - Ordinary Least Squares)باستخداـ طريقة المربعات الصغرل العادية  bك  aكيتـ تقدير قيمتي

OLS) كالتي تيدؼ إلى تحديد أفضؿ خط انحدار ممكف مف خلاؿ تقميؿ مجمكع مربعات الفركؽ بيف القيـ ،
 .الفعمية كالقيـ المقدّرة لممتغير التابع

 لخطي المتعددثانيا: الانحدار ا

كعدة  (Y) يستخدـ الانحدار الخطي المتعدد لاختبار الفرضيات المتعمقة بالعلاقة بيف متغير تابع
، حيث ييدؼ إلى قياس تأثير كؿ متغير مستقؿ عمى حدة في المتغير (X1, X2, …, Xn) متغيرات مستقمة

حدار الخطي المتعدد في حالة كجكد يمكف صياغة نمكذج الان .التابع، مع التحكـ في تأثير باقي المتغيرات

 :متغيريف مستقميف كما يمي
   = a +       +       +    

 :حيث أف
Yلمتغير التابع،: ا 
a :،ثابت الانحدار 

b1, b2 :معاملات الانحدار الخاصة بالمتغيرات المستقمة،  
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X1, X2 :،المتغيرات المستقمة 
ε : العشكائيحد الخطأ، 

 :t.الزمف  
يعتبر أسمكب الانحدار الخطي المتعدد مف أكثر الأساليب استخداما في الدراسات القياسية، لما يكفره مف 
قدرة عمى تحميؿ العلاقات السببية بيف المتغيرات بشكؿ أكثر دقة، مقارنة بالنماذج البسيطة. كما يستخدـ ىذا 

كما يتميز ىذا  .تغير التابع بناء عمى مجمكعة مف المتغيرات المستقمةتفسير كالتنبؤ بتغيرات المالالأسمكب في 

النمكذج بقدرتو عمى عزؿ تأثير كؿ متغير مستقؿ عمى المتغير التابع، مما يسمح بفيـ أعمؽ لطبيعة العلاقات 
 .الاقتصادية كالمالية محؿ الدراسة

نكية النمكذج إحصائيا، كذلؾ مف خلاؿ كبعد تقدير معادلة الانحدار الخطي المتعدد، يتـ اختبار مدل مع

التحقؽ مف قبكؿ أك رفض الفرضيات المتعمقة بالمعاملات المقدرة. كما يتـ اختبار المعنكية الإحصائية لكؿ 
، كذلؾ لمتأكد مف مدل دلالة تأثير كؿ متغير مستقؿ في تفسير  Student (t)معامؿ عمى حدة باستخداـ اختبار

، بيدؼ  Fisher (F) يضاؼ إلى ذلؾ اختبار معنكية النمكذج ككؿ باستخداـ اختبار .التغير في المتغير التابع
 .التحقؽ مف مدل صلاحية النمكذج في تفسير العلاقة بيف المتغيرات محؿ الدراسة

 ثالثا: خطوات التحقق من فرضيات الانحدار الخطي

مف تكفر مجمكعة مف الفرضيات  يتطمب استخداـ أسمكبي الانحدار الخطي البسيط كالمتعدد التأكد مسبقا
الأساسية، كذلؾ لضماف صحة النمكذج الإحصائي كدقة النتائج المتحصؿ عمييا. إذ أف عدـ تحقؽ ىذه 

 :الفرضيات قد يؤدم إلى تقديرات غير دقيقة أك نتائج مضممة كتتمثؿ أىـ ىذه الفرضيات فيما يمي

 . التحقق من شروط نموذج الانحدار الخطي1

حية نماذج الانحدار الخطي البسيط كالمتعدد، يتـ الاعتماد عمى مجمكعة مف الاختبارات لمتأكد مف صلا
 :الإحصائية كالرسكـ البيانية التي تسمح بالتحقؽ مف مدل تحقؽ الفرضيات الأساسية لمنمكذج، كذلؾ كما يمي

كالتي يمكف يرات يتـ التحقؽ مف خطية العلاقة بيف المتغ: (Linearity) في المعممات اختبار الخطية -

 .تفسيرىا مف خلاؿ الخطية في المعممات كليس في المتغيرات
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 يتـ فحص التكزيع الطبيعي لكؿ مف المتغيرات أك بكاقي النمكذج: (Normality)  ياختبار التوزيع الطبيع. 2

(Residuals) بيرا–باستخداـ اختبارات إحصائية مثؿ اختبار جاركك (Jarque-Bera) كيمؾ–أك شابيرك 

(Shapiro-Wilk)بالإضافة إلى التمثيؿ البياني عبر المدرج التكرارم ، (Histogram)  كمنحنى الاحتماؿ
 . (Normal Probability Plot)  الطبيعي

يتـ الكشؼ عف مشكمة التعدد الخطي بيف المتغيرات   :(Multicollinearity) اختبار التعدد الخطي . 3

اختبار كلايف، ك  (VIF) معامؿ تضخيـ التبايفارات أىميا شرط الأعداد ك مجمكعة مف الاختب المستقمة مف خلاؿ
إلى كجكد ارتباط خطي قكم بيف و حيث تشير القيـ المرتفعة لػمعامؿ تضخيـ التبايف،  ـالخ. كعادة ما يستخد

 .المتغيرات المستقمة، مما قد يؤثر عمى دقة تقدير النمكذج

يتمثؿ الارتباط الذاتي في العلاقة بيف القيـ :(Autocorrelation) اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء . 4

تقدير معامؿ الارتباط الذاتي بمجمكعة مف  مف كعميو يتـ التحقؽ المتتالية لممتغير العشكائي في زمنيف متتالييف،

، كمف أىـ Theil-Nagarكطريقة  Durbin-Watsonكطريقة  Cochrane-Oreutteالطرؽ منيا طريقة 
، حيث تشير  (Durbin-Watson) كاتسكف–دكربف لارتباط الذاتي مف الدرجة الأكلى، يكجد اختبارات ااختبار 

إلى عدـ كجكد ارتباط ذاتي بيف البكاقي، بينما تشير القيـ المنخفضة أك المرتفعة بشكؿ كبير  2القيـ القريبة مف 
 .إلى كجكد مشكمة ارتباط ذاتي 2عف 

لمتغيرات الدراسة، اختبار مدل تحقؽ ىذه الفرضيات لكؿ مف كسيتـ، بعد عرض الإحصاءات الكصفية 
 .نمكذج الانحدار الخطي البسيط كالمتعدد، بما يضمف سلامة النمكذج كصلاحيتو لمتقدير كالتحميؿ

 المطمب الثاني: مجتمع، عينة الدراسة ومصادر جمع المعمومات

 أولا: مجتمع وعينة الدراسة 

لصناعية الغذائية الجزائرية الصغيرة كالمتكسطة، مف مختمؼ يضـ مجتمع الدراسة كؿ المؤسسات ا
مناطؽ الكطف. حيث تـ اختيار ىذه المؤسسات بناء عمى تصنيؼ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة حسب المشرع 

 Convenience) الدراسة بطريقة الملاءمةمف أجؿ اختبار فرضيات الدراسة تـ اختيار عينة ك  .1الجزائرم

                                                           
 .8، ص 8106يناير  00المىافق ل  0442ربيع الثاني عام  08، المؤرخ في 18الجريذة الرسميت للجمهىريت الجسائريت الذيمىقراطيت الشعبيت، العذد   1
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Sampling) تـ الاعتماد عمى المؤسسات التي ظيرت في قاعدة بيانات السجؿ التجارم كاستكفت شركط ، حيث
 كفقا لمشركط التالية:الدراسة، 

  2024أف تككف المؤسسة ناشطة خلاؿ سنة. 
 .أف تككف المؤسسة صناعية غذائية 
 .أف تككف المؤسسة صغيرة أك متكسطة كفقا لمتشريع الجزائرم 
  2024لممؤسسة كاممة خلاؿ سنة أف تتكفر القكائـ المالية. 
 .أف تتكفر البيانات الخاصة بالمتغيرات التابعة كالمستقمة كالضابطة 

كقد تـ الاعتماد في جمع البيانات عمى القكائـ المالية )الميزانيات كجدكؿ حساب النتائج( الخاصة بسنة 
لتي تكفر المعطيات المالية ، كذلؾ بالاستعانة بقاعدة بيانات المركز الكطني لمسجؿ التجارم، كا2024

لممؤسسات الجزائرية بمختمؼ أحجاميا كقطاعات نشاطيا كأشكاليا القانكنية. كبعد استكماؿ مرحمة مطابقة بيانات 

تـ التكصؿ كحذؼ المؤسسات التي لا تتكفر فييا الشركط السابقة، العينة مع متطمبات النمكذج القياسي لمدراسة، 
كما تـ  .مؤسسة اقتصادية تستكفي الشركط اللازمة لإجراء التحميؿ الإحصائي 30إلى عينة نيائية تتككف مف 

الالتزاـ بمبدأ سرية المعمكمات، حيث تـ التحفظ عمى أسماء المؤسسات كأرقاـ سجلاتيا التجارية حفاظا عمى 
 خصكصية البيانات كعدـ الإفصاح عنيا.

 . توزيع مؤسسات عينة الدراسة حسب الحجم:1

 ( تصنيؼ مؤسسات عينة الدراسة حسب رقـ الأعماؿ المحقؽ:11رقـ )يكضح الجدكؿ 
 الوحدة: دج.        تكزيع عينة الدراسة حسب رقـ أعماؿ المؤسسة. (:11الجدول رقم )

 (%) النسبة عدد المؤسسات رقم الأعمال
 26,67 8 )مصيرة( مميون 10أقل من 
 50 15 )صييرة( مميون 200اقل من 

 مميار 4و مميون 200بين 
 )متوسطة(

7 23,33 
 100 30 المجموع
 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى جدكؿ حسابات النتائج لمؤسسات الدراسة. المصدر:
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مف عينة الدراسة ىي مؤسسات مصغرة لا  %26,67( يتبيف بأف ما نسبتو 11مف خلاؿ الجدكؿ رقـ )
مميكف دج،  200يرة لا يتجاكز رقـ أعماليا فيي مؤسسات صغ 50% مميكف دج، أما 10يتجاكز رقـ أعماليا 

 مميار دج. 2مميكف ك 200ىي مؤسسات متكسطة برقـ أعماؿ محصكر بيف  23,33%في حيف 

 مصادر جمع المعمومات ثانيا:

اعتمدت الدراسة في جمع المعمكمات اللازمة لمجانب التطبيقي عمى مجمكعة مف المصادر، كالتي يمكف 
كمصادر ثانكية، كذلؾ لما تكفره مف بيانات مباشرة تخدـ أىداؼ الدراسة كتساعد في تصنيفيا إلى مصادر أكلية 

 اختبار فرضياتيا.
 المصادر الأولية. 1

تتمثؿ المصادر الأكلية في مختمؼ البيانات المالية كالتي تـ الاعتماد عمييا في إنجاز الدراسة التطبيقية، 

محؿ الدراسة، خاصة الميزانية كجدكؿ حسابات النتائج لسنة كالمتمثمة أساسا في القكائـ المالية لممؤسسات 
تساعد  بياناتكالتي أساسيا قاعدة البيانات المركز الكطني لمسجؿ التجارم، كذلؾ بغرض تكفير قاعدة  2024

عمى إجراء التحميؿ الإحصائي كاستخلاص النتائج المتعمقة بأثر سياسات رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي 
 في الجزائر. مؤسسات الصغيرة كالمتكسطةفي ال

 . المصادر الثانوية2

تـ الاعتماد عمى مجمكعة مف المصادر الثانكية المتعمقة بمكضكع الدراسة، كالمتمثمة أساسا في الكتب، 
كالمقالات العممية، كالرسائؿ الجامعية، كالدكريات، إضافة إلى بعض المكاقع الإلكتركنية المتخصصة. كقد كاف 

ؼ مف الرجكع إلى ىذه المصادر جمع القدر الكافي مف المعارؼ كالمعمكمات المتعمقة بمكضكع الدراسة، اليد
كالاستفادة مف الدراسات السابقة في تكضيح المفاىيـ كالنظريات المرتبطة بسياسات رأس الماؿ العامؿ كالأداء 

 .حميميا كمقارنة نتائجياالمالي، فضلا عف التعرؼ عمى النتائج العممية ليذه الدراسات بغرض ت
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 ومناقشة النتائج المبحث الثاني: عرض

يتناكؿ ىذا المبحث الجانب التحميمي لمدراسة، حيث يتـ في البداية اختبار مدل تحقؽ الفركض 

الإحصائية المرتبطة بنمكذج الانحدار الخطي، باعتبارىا شرطا أساسيا لضماف مكثكقية النتائج المتحصؿ عمييا. 
تقاؿ إلى عرض نتائج تقدير نماذج الانحدار الخطي البسيط كالمتعدد كتحميميا، قصد الكشؼ عف طبيعة الانليتـ 

كاتجاه كقكة تأثير المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع. كما سيتـ في ىذا المبحث مناقشة النتائج المتكصؿ 
 .إلييا كمقارنتيا مع نتائج الدراسات السابقة

 يل الوصفي وتحميل الانحدار الخطي البسيطالمطمب الأول: التحم

 التحميل الوصفي لمتييرات الدراسةأولا: 

عرض أىـ إلى لمتغيرات الدراسة، سكاء المتغير التابع أك المتغيرات المستقمة الكصفي  ييدؼ التحميؿ

 عاـ. المقاييس الإحصائية الكصفية التي تسمح بالتعرؼ عمى خصائص البيانات كمدل تشتتيا كاتجاىيا ال
 الإحصاءات الوصفية لمتييرات الدراسة . 1

كالمتمثمة في سياسات الاستثمار  عينة الدراسة( الإحصاءات الكصفية لمتغيرات 12يبيف الجدكؿ رقـ )
، الرافعة (ROE)، العائد عمى حقكؽ الممكية (ROA)، العائد عمى الأصكؿ (WCI)في الأصكؿ المتداكلة 

 .(SIZE)كحجـ المؤسسة  (AGE) ، عمر المؤسسة(LEV)المالية 
 الإحصاءات الكصفية لمتغيرات الدراسة.(: 12الجدول رقم )

الانحراف  المتوسط الحسابي حجم العينة المتيير
 المعياري

 أعمى قيمة أدنى قيمة
ROA 30 0.044 0.067 -0.095 0.285 
ROE 30 0.107 0.304 -0.844 0.983 
WCI 30 0.563 0.271 0.168 0.984 
LEV 30 0.515 0.227 0.098 0.934 
SIZE 30 18.076 1.409 15.468 20.703 
AGE 30 12.80 6.71 1.00 24.00 

 SPSS.: مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر
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مؤسسة صغيرة  30الخصائص الكصفية لمتغيرات الدراسة لعينة مككنة مف ( 12رقـ )يبرز الجدكؿ 
ث تسمح ىذه المؤشرات بتككيف فكرة أكلية حكؿ طبيعة البيانات كمدل تجانسيا كتشتتيا كمتكسطة جزائرية، حي

 .قبؿ الانتقاؿ إلى التحميؿ القياسي
، أم أف كؿ كحدة نقدية 0.044فقد سجؿ متكسطا قدره  (ROA) لنسبة لمتغير العائد عمى الأصكؿبا

إيجابية المتكسط، إلا أف الانحراؼ المعيارم  %. كرغـ4.4مستثمرة في الأصكؿ تحقؽ في المتكسط عائدا يقدر بػػ
( أكبر نسبيا مف المتكسط، مما يشير إلى تفاكت معتبر في كفاءة استغلاؿ الأصكؿ. كما أف تسجيؿ 0.067)

( يدؿ عمى أف بعض المؤسسات لـ تتمكف مف تحقيؽ أرباح تشغيمية كافية لتغطية 0.095-قيمة دنيا سالبة )
، كىك ما يعكس كجكد مؤسسات تتمتع بكفاءة تشغيمية 0.285ما بمغت القيمة العميا تكمفة استغلاؿ أصكليا، بين

 .مرتفعة
، ما يعني أف 0.107، فقد بمغ متكسطو (ROE)فيما يخص متغير العائد عمى حقكؽ الممكية 

% عمى أمكاؿ ملاؾ المؤسسات. غير أف الانحراؼ المعيارم 10.7المؤسسات تحقؽ في المتكسط عائدا يقدر بػ 
( مقارنة بالمتكسط يكشؼ عف تبايف كبير في مستكيات المردكدية. كما أف كجكد قيمة 0.304المرتفع نسبيا )
( يشير إلى تعرض بعض المؤسسات لخسائر أثرت سمبا عمى حقكؽ الممكية، في حيف 0.844-دنيا سالبة )

مرتفعة مف العائد. كيعكس ، ما يدؿ عمى كجكد مؤسسات استطاعت تحقيؽ مستكيات 0.983بمغت القيمة العميا 
 .ىذا التبايف اختلاؼ الكفاءة الإدارية كالظركؼ التشغيمية بيف المؤسسات

، كىك 0.563فقد سجؿ متكسطا بمغ  (WCI) بالنسبة لمتغير سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ
كتكحي ىذه النسبة  % مف إجمالي الأصكؿ،56.3ما يدؿ عمى أف الأصكؿ المتداكلة تمثؿ في المتكسط حكالي 

بأف المؤسسات تميؿ إلى تبني سياسة استثمارية معتدلة إلى محافظة نسبيا، مف خلاؿ الاحتفاظ بنسبة معتبرة مف 

المكارد في الأصكؿ المتداكلة لضماف السيكلة كالقدرة عمى مكاجية الالتزامات قصيرة الأجؿ. كما أف الانحراؼ 
تعكس كجكد اختلافات كاضحة في سياسات إدارة  0.984ك 0.168بيف  كالقيـ الممتدة 0.271المعيارم البالغ 

 .رأس الماؿ العامؿ بيف المؤسسات، كىك ما يعد مؤشرا ميما لدراسة انعكاس ىذه السياسات عمى الأداء المالي
، كىك ما يعني أف أكثر مف نصؼ 0.515فقد بمغ متكسطيا  (LEV) أما بالنسبة لمتغير الرافعة المالية

تمكيؿ يعتمد في المتكسط عمى المكارد الخارجية. تشير ىذه النسبة إلى مستكل متكسط مف الاعتماد عمى ىيكؿ ال
الديكف، بما يعكس تكجو المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة إلى المزج بيف التمكيؿ الذاتي كالتمكيؿ الخارجي. كما 
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اختلافات جكىرية في سياسات ( يكشؼ عف 0.934( كالحد الأعمى )0.098أف الفارؽ بيف الحد الأدنى )
التمكيؿ بيف المؤسسات، حيث تعتمد بعض المؤسسات بشكؿ محدكد عمى الاقتراض بينما تعتمد أخرل عميو 

 .بشكؿ مكثؼ
مع انحراؼ معيارم منخفض نسبيا  18.076فقد بمغ متكسطو  (SIZE) غير حجـ المؤسسةبالنسبة لمت

ت المدرجة في العينة. كما أف ضيؽ المجاؿ بيف القيـ الدنيا ا يدؿ عمى تقارب أحجاـ المؤسسا، مم1.409قدره 
كالعميا نسبيا يشير إلى درجة مف التجانس في حجـ المؤسسات، كىك أمر يحد مف تأثير التباينات الحجمية 

 .الكبيرة عمى نتائج الدراسة
عمى أف  سنة، كىك ما يدؿ 12.80بمغ المتكسط الحسابي  ،(AGE)بمتغير عمر المؤسسة فيما يتعمؽ 

 24المؤسسات محؿ الدراسة تتمتع بخبرة معتبرة نسبيا في النشاط الاقتصادم. كما تراكح العمر بيف سنة كاحدة ك
سنة، مما يعكس تنكعا كاضحا في العينة بيف مؤسسات حديثة النشأة كأخرل أكثر استقرارا كنضجا. كيؤكد 

ي أعمار المؤسسات، كىك أمر إيجابي مف الناحية سنكات كجكد تبايف معتبر ف 6.71الانحراؼ المعيارم البالغ 
 .الإحصائية لأنو يسمح بدراسة أثر الخبرة عمى الأداء المالي

مف خلاؿ مقارنة مؤشرات التشتت بيف المتغيرات، يلاحظ أف أكبر درجة مف عدـ التجانس تظير في 
ة أعمى مف التجانس. بدرج المؤسسة ، في حيف يتميز متغير حجـ(ROA)ك (ROE) مؤشرم الأداء المالي

كيشير ذلؾ إلى أف الاختلافات في الأداء المالي بيف المؤسسات لا ترجع بالضركرة إلى الحجـ فقط، بؿ قد تككف 

مرتبطة بعكامؿ أخرل مف بينيا سياسات إدارة رأس الماؿ العامؿ، كىي الفرضية التي تسعى الدراسة إلى 
 .ااختبارى

 موذج الخطي ثانيا: اختبار الشروط الأساسية لمن

 . نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبيانات1

التحقؽ مف فرضية التكزيع الطبيعي لمبيانات مف أىـ الشركط الأساسية التي ينبغي التأكد منيا  يعتبر
قبؿ تطبيؽ نماذج الانحدار الخطي، كذلؾ لأف العديد مف الاختبارات الإحصائية المستخدمة في تحميؿ الانحدار 

لبيانات أك بكاقي النمكذج تتبع التكزيع الطبيعي. كيساىـ تحقؽ ىذا الشرط في تعزيز مكثكقية النتائج تفترض أف ا
 .المستخمصة كدقة الاستدلاؿ الإحصائي
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كلمتحقؽ مف مدل اقتراب بيانات الدراسة مف التكزيع الطبيعي، تـ الاعتماد عمى اختبارم 
Kolmogorov- Smirnov  كShapiro-Wilkه الاختبارات مف أكثر الأساليب الإحصائية ، حيث تعد ىذ

في كلا الاختباريف عمى أف البيانات تتبع  (H0) شيكعا في تقييـ طبيعة تكزيع البيانات. كتقكـ فرضية العدـ
 .عدـ خضكعيا ليذا التكزيع (H1) التكزيع الطبيعي، في حيف تفترض الفرضية البديمة
 :، بحيث(Sig)حصائية كيتـ اتخاذ القرار كفقا لمستكل الدلالة الإ

 ( فإننا نقبؿ فرضية العدـ، أم أف البيانات تتبع التكزيع 0.05إذا كانت قيمة الدلالة الإحصائية أكبر مف ،)
  .الطبيعي

 ( فإننا نرفض فرضية العدـ، أم أف البيانات لا تتبع التكزيع 0.05إذا كانت قيمة الدلالة الإحصائية أقؿ مف ،)
  .الطبيعي

لممتغيرات محؿ   Shapiro-WilkكKolmogorov-Smirnov ( نتائج اختبارم 13ـ )رقيبيف الجدكؿ 

بحكـ أف عدد العينة أقؿ  Shapiro-Wilk الخاصة باختبار (.Sig) الدراسة. مف خلاؿ قيـ الدلالة الإحصائية
 :مشاىدة، يمكف استخلاص ما يمي 50مف 

  بالنسبة لمتغير سياسة الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة (WCI) ( 0.022بمغت قيمة الدلالة الإحصائية ،)
 .(، مما يدؿ عمى أف ىذا المتغير لا يتبع التكزيع الطبيعي0.05كىي أقؿ مف مستكل المعنكية )

  أما متغير العائد عمى الأصكؿ (ROA) ( كىي أقؿ بكثير 0.0001فقد سجؿ قيمة دلالة إحصائية قدرىا ،)
 .عو لمتكزيع الطبيعي(، الأمر الذم يشير إلى عدـ خضك 0.05مف )

  كما سجؿ متغير العائد عمى حقكؽ الممكية (ROE) ( كىي أقؿ مف 0.002قيمة دلالة إحصائية بمغت ،)

 :ي. في المقابؿ(، مما يدؿ كذلؾ عمى عدـ اتباعو لمتكزيع الطبيع0.05)

 بمغ مستكل الدلالة لمتغير الرافعة المالية (LEV) ( كبالتالي 0.05(، كىي قيمة أكبر مف )0.485حكالي ،)
 .يمكف اعتبار ىذا المتغير مكزعا تكزيعا طبيعيا

 كما بمغت قيمة الدلالة لمتغير عمر المؤسسة (AGE) ( كىي أكبر مف مستكل المعنكية 0.432حكالي ،)
 .المعتمد، مما يؤكد اتباعو لمتكزيع الطبيعي

  كبالنسبة لمتغير حجـ المؤسسة (SIZE) ( 0.353فقد بمغت قيمة الدلالة،) ( 0.05كىي كذلؾ أكبر مف ،)
 .الأمر الذم يشير إلى أف ىذا المتغير يتبع التكزيع الطبيعي
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لا تتبع التكزيع   ROEك  ROAك  WCIإلى أف متغيرات  Shapiro-Wilk تشير نتائج اختبار
تتبع التكزيع الطبيعي. كعميو فإف فرضية التكزيع   SIZEك  AGEك LEVالطبيعي، في حيف أف متغيرات 

 .يعي تتحقؽ جزئيان فقط بالنسبة لمتغيرات الدراسةالطب
كمع ذلؾ، فإف عدـ خضكع بعض المتغيرات لمتكزيع الطبيعي لا يشكؿ بالضركرة عائقا أماـ تطبيؽ 
الانحدار الخطي، خاصة إذا كانت الدراسة تعتمد عمى بيانات مقطعية كعدد المشاىدات كافيا. كما أف الشرط 

بعد تقدير الانحدار،  (Residuals) حدار يتمثؿ في التكزيع الطبيعي لبكاقي النمكذجالأكثر أىمية في نماذج الان

 .كىك ما سيتـ التحقؽ منو لاحقا
 اختبار التكزيع الطبيعي لمبيانات.(: 13الجدول رقم )

Kolmogorov-Smirnov Sig. Shapiro-Wilk Sig. المتيير 
0.230 0.071 0.812 0.000 ROA 
0.237 0.058 0.875 0.002 ROE 
0.146 0.499 0.917 0.022 WCI 
0.105 0.862 0.968 0.485 LEV 
0.111 0.815 0.962 0.353 SIZE 
0.088 0.958 0.966 0.432 AGE 

 .SPSSمف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى نتائج برنامج  المصدر:

 ثالثا: دراسة مصفوفة الارتباط 
 . قياس الترابط بين المتييرات المستقمة1

أف معاملات (، 14في الجدكؿ رقـ )تظير نتائج تحميؿ مصفكفة الارتباط بيف المتغيرات المستقمة 
(، مما 0.80الارتباط الثنائية كفؽ معامؿ بيرسكف تتسـ عمكما بالضعؼ، حيث لـ تتجاكز القيـ الحد الحرج )

عميو، لا تشير مصفكفة يدؿ عمى عدـ كجكد ارتباط خطي ثنائي قكم بيف المتغيرات محؿ الدراسة. كبناءن 
 .الارتباط في حد ذاتيا إلى كجكد مشكمة الارتباط الخطي المتعدد بشكؿ كاضح

غير أف الاعتماد عمى معاملات الارتباط فقط لا يعد كافيا لمحكـ النيائي عمى ىذه الإشكالية، لذلؾ تـ 
كقد أظيرت النتائج أف  (Variance Inflation Factor - VIF) تعزيز التحميؿ باختبار عامؿ تضخـ التبايف

(، كىك ما يدؿ عمى 4(. كىي قيـ أقؿ مف الحد المرجعي )1.54( ك)1.04منخفضة كتراكحت بيف )  VIFقيـ 
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كبناء عمى ذلؾ، يمكف القكؿ إف النمكذج المقدر لا يعاني مف مشكمة  .ضعؼ الترابط بيف المتغيرات المستقمة
تؤكد استقرار النمكذج مف حيث تعدد الارتباط، مما يسمح  VIF اتالارتباط الخطي الثنائي الحاد، كما أف مؤشر 

 .بالاعتماد عمى نتائجو في تفسير العلاقات بيف المتغيرات
 مصفكفة معاملات الارتباط.: (14رقم )الجدول 

 حجم المؤسسة عمر المؤسسة الرافعة المالية سياسة الاستثمار المتييرات
 1.000 0.225 0.058- 0.025-* حجم المؤسسة  1.000 0.211- 0.227 عمر المؤسسة   1.000 0.004* الماليةالرافعة     1.000 سياسة الاستثمار

 من طرفين. 0.05**الارتباط معنوي عند مستوى دلالة 
 .SPSSمف إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى مخرجات برنامج المصدر: 

 (VIFنتائج اختبار عامل تضخم التباين ). 2
 .(VIF)اختبار عامؿ تضخـ التبايف : (15رقم )الجدول 

 المتيير المستقل VIF قيمة 
 سياسة الاستثمار في الأصول المتداولة 1.14
 الرافعة المالية 1.54
 عمر المؤسسة 1.10
 حجم المؤسسة 1.04

 .SPSSمف إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى مخرجات برنامج المصدر: 

 البسيطرابعا: عرض نتائج الانحدار الخطي 

في إطار اختبار فرضيات الدراسة المتعمقة بأثر سياسات رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي، يتـ في 
ىذا الجزء تحميؿ العلاقة بيف المتغير التابع المتمثؿ في الأداء المالي كالمتغير المستقؿ المتمثؿ في سياسات 

نحدار الخطي البسيط اعتمادا عمى مخرجات (، كذلؾ مف خلاؿ تطبيؽ نمكذج الاWCIرأس الماؿ العامؿ )
  SPSS. برنامج
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. الانحدار الخطي البسيط لاختبار أثر سياسات الاستثمار في رأس المال العامل عمى معدل العائد عمى 1
 الأصول

مف أجؿ اختبار مدل تأثر الأداء المالي بسياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ، يتـ صياغة الفرضيتيف 
 :ئيتيفالإحصا

 الفرضية الصفرية (H0):  لا تكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ

  .(ROA) العامؿ كالمردكدية
 الفرضية البديمة (H1):  تكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ

 .(ROA) كالمردكدية
 ميؿ انحدار معدؿ العائد عمى الأصكؿ عمى سياسات الاستثمار في راس الماؿ العامؿ.نتائج تح (:16الجدول رقم )

 المتيير المستقل (B) المعامل الخطأ المعياري (T) قيمة (Sig)مستوى الدلالة 
 (Constant)  الثابت 0.105 0.029 3.597 0.001
 سياسة الاستثمار 0.110- 0.047 2.353- 0.026

0.406 
0.165 
2.078 
5.537 

R 
R2 

D-W 
F 

 
 
 

0.026 Sig 
 .SPSSمف إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى مخرجات برنامج المصدر: 

تشير نتائج جدكؿ تحميؿ الانحدار إلى أف النمكذج ككؿ ذك دلالة إحصائية، حيث بمغت قيمة مستكل 

(. كىذا يؤكد 0.05(، كىي أقؿ مف مستكل الدلالة المعتمد )0.026حكالي ) (F) الدلالة المرتبطة باختبار
 .صلاحية النمكذج مف الناحية الإحصائية لدراسة أثر سياسة الاستثمار في العائد عمى الأصكؿ

، كىك ما يعني أف سياسة الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة تفسر 0.165قيمة (R2)  بمغ معامؿ التحديد
المؤسسات محؿ الدراسة، بينما  في (ROA) مف التغيرات الحاصمة في العائد عمى الأصكؿ %16.5 ما نسبتو

أظيرت النتائج كجكد أثر سالب كذك البسيط. كما  تعكد النسبة المتبقية لعكامؿ أخرل لـ يتضمنيا ىذا النمكذج
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 0.110-القيمة  (β) دلالة إحصائية لسياسة الاستثمار عمى العائد عمى الأصكؿ، حيث بمغ معامؿ الانحدار
نتيجة إحصائيا إلى أنو كمما زاد التكجو نحك سياسة استثمارية "محافظة" كتشير ىذه ال، 0.026بمستكل دلالة 

)أم زيادة نسبة الأصكؿ المتداكلة إلى إجمالي الأصكؿ(، أدل ذلؾ إلى انخفاض في معدؿ العائد عمى الأصكؿ 
متداكلة تتفؽ النتيجة الإحصائية التي أظيرت أثرا سالبا لسياسة الاستثمار في الأصكؿ ال .كحدة 0.11بمقدار 

مع خصكصية قطاع الصناعات الغذائية. ففي ىذا القطاع، ترتبط الأصكؿ  (ROA) عمى العائد عمى الأصكؿ
في يعتبر تبني سياسة محافظة ك  .المتداكلة بشكؿ كبير بالمخزكف )مكاد أكلية سريعة التمؼ أك منتجات نيائية(

 :، مما يؤدم إلىالاحتفاظ بمستكيات عالية مف المخزكف كالسيكلةىك ىذه الأصكؿ 
  ارتفاع تكاليؼ التخزيف كالتمؼ: خاصة كأف المنتجات الغذائية ليا فترات صلاحية محددة، مما يزيد مف

 .احتمالية الخسائر
  تجميد رأس الماؿ: بدلا مف استثمار التدفقات النقدية في تحديث خطكط الإنتاج أك التكسع )أصكؿ ثابتة(، يتـ

 .(ROA) لد عائدا مباشرا، مما يفسر انخفاض المردكدية تجميدىا في أصكؿ متداكلة لا تك 
كبناء عميو، فإف المؤسسات الغذائية محؿ الدراسة قد تحقؽ نتائج أفضؿ إذا تكجيت نحك سياسة استثمارية 

تقشفية في الأصكؿ المتداكلة، مف خلاؿ تسريع دكراف المخزكف كتقميؿ  (Aggressive Policy) ىجكمية
 ما سينعكس إيجابا عمى كفاءة استخداـ الأصكؿ كتحقيؽ أرباح أعمى. السيكلة العاطمة، كىك

 ROE. الانحدار الخطي البسيط لاختبار أثر سياسات الاستثمار في رأس المال العامل عمى 2

مف أجؿ قياس مدل تأثير سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي لممؤسسات 
 :ؽ الممكية، سيتـ تحديد الفرضيتيف الإحصائيتيف التاليتيفمقاسا بمعدؿ العائد عمى حقك 

  الفرضية الصفرية (H0):  لا تكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ

 .(ROE) كالعائد عمى حقكؽ الممكية
  الفرضية البديمة (H1) : في رأس الماؿ العامؿ تكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف سياسات الاستثمار

 . (ROE) كالعائد عمى حقكؽ الممكية
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 نتائج تحميؿ انحدار معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية عمى سياسات الاستثمار في راس الماؿ العامؿ. (:17الجدول رقم )

 المتيير المستقل (B) المعامل  الخطأ المعياري (T) قيمة  (Sig)مستوى الدلالة 
 (Constant) الثابت 0.497 1.054 0.472 0.640
 سياسة الاستثمار 1.238- 1.701 0.728- 0.473

0.136 
0.019 
2.057 
0.530 

R 
R2 

D-W 
F 

 
 

 

0.473 Sig 
 .SPSSمف إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى مخرجات برنامج المصدر: 

اسة الاستثمار ( إلى أف نمكذج الانحدار الخطي البسيط الذم يربط بيف سي17رقـ )الجدكؿ تشير نتائج 

(، حيث بمغت قيمة 0.05غير داؿ إحصائيا عند مستكل معنكية ) (ROE) كمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية
. كىذا يعني أف النمكذج لا يتمتع بقدرة 0.05، كىي قيمة أكبر مف 0.530حكالي  (F) مستكل الدلالة لاختبار

 .الممكيةتفسيرية كافية في التنبؤ بالتغيرات في العائد عمى حقكؽ 
مف  %1.9 ، مما يعني أف سياسة الاستثمار تفسر فقط0.019القيمة  (R2) كقد بمغ معامؿ التحديد

التغيرات الحاصمة في معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية، كىي نسبة ضئيمة جدا تؤكد ضعؼ الارتباط الخطي 

 ".المباشر بيف ىذيف المتغيريف في العينة محؿ الدراسة
(، كبما أف 0.473كلكف بمستكل دلالة ) 1.238-أف قيمة معامؿ الانحدار بمغت  كما أظيرت النتائج

كجكد أثر ذك دلالة إحصائية لسياسة الاستثمار عمى العائد عمى  نرفض (، فإننا0.05ىذه القيمة أكبر مف )

 .حقكؽ الممكية
 المطمب الثاني: تحميل الانحدار الخطي المتعدد

نمكذج الانحدار الخطي المتعدد لقياس أثر المتغير المستقؿ )سياسة  ييدؼ ىذا المطمب إلى تقدير معالـ
الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة( كالمتغيرات الانضباطية )الرافعة المالية، عمر المؤسسة، حجـ المؤسسة( عمى 

 .(ROE) كالعائد عمى حقكؽ الممكية (ROA) الأداء المالي مقاسا بكؿ مف العائد عمى الأصكؿ
 ير نموذج الانحدارأولا: تقد
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 التاليتيف كفؽ كؿ متغير تابع: تيفسنقكـ بتقدير نمكذجيف أساسييف لمدراسة كفقا لممعادل

 
 

 
 تحميؿ الانحدار المتعدد لمنمكذج الأكؿ.(: 18الجدول رقم )

 (ROAنتائج النموذج الأول )المتيير التابع 
 t Sig.Testاختبار  Bقيمة  المتييرات المستقمة

 0.001 3.692 0.587 الثابت
سياسات الاستثمار في رأس المال العامل 

(WCI) 
- 0.088 1.997- 0.057 

    المتييرات الانضباطية
 0.110 2,018- 0,054- (LEVالرافعة المالية )
 0.000- -0.251 0.804 (AGEعمر المؤسسة )
 0.023 -2.773 0.01- (SIZEحجم المؤسسة )

R 
R² 
DW 
F 

Sig 

0,639 
0,408 
2,217 
4,312 
0,009 

 .SPSSمف إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى مخرجات برنامج المصدر: 

 ( ROA العائد عمى الأصول، النموذج الأول )المتيير التابع .1.1

يتضح مف خلاؿ نتائج الانحدار الخطي المتعدد الخاصة بدراسة أثر سياسة الاستثمار في رأس الماؿ 
، أف النمكذج الإحصائي المقدر يضـ متغير (ROA) بالعائد عمى الأصكؿ العامؿ عمى الأداء المالي المقاس

سياسة الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة إلى جانب مجمكعة مف المتغيرات الضابطة المتمثمة في حجـ المؤسسة 
(SIZE) المؤسسة، كعمر (AGE) كالرافعة المالية ، (Leverage)  كذلؾ بيدؼ عزؿ أثر الخصائص ،
 .ممؤسسة كالتحكـ فييا عند تقدير العلاقة محؿ الدراسةالداخمية ل

𝐹𝑃 𝑅𝑂𝐴  𝛽  𝛽 𝑊𝐶𝐼  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸  𝛽3 𝐴𝐺𝐸  𝛽4𝐿𝐸𝑉  𝜀𝑡 
 

 

𝐹𝑃 𝑅𝑂𝐸  𝛽  𝛽 𝑊𝐶𝐼  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸  𝛽3 𝐴𝐺𝐸  𝛽4𝐿𝐸𝑉  𝜀𝑡 
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(، في حيف بمغت القيمة 4.312بمغت ) (F) تشير نتائج اختبار معنكية النمكذج إلى أف قيمة إحصائية
(، مما يدؿ عمى 0.05مستكل الدلالة المعتمد ) قؿ عف، كىي قيمة ت(Sig = 0.009) الاحتمالية المصاحبة ليا

%. كعميو، يمكف الجزـ بكجكد 95تع بدرجة كافية مف المعنكية الإحصائية عند مستكل ثقة أف النمكذج ككؿ يتم
 .تأثير مشترؾ معنكم لممتغيرات المستقمة المدرجة في النمكذج عمى العائد عمى الأصكؿ خلاؿ فترة الدراسة

، كىك ما يعني أف %40.8حكالي  (R²) أما فيما يتعمؽ بالقكة التفسيرية لمنمكذج، فقد بمغ معامؿ التحديد
% مف التغيرات الحاصمة في الأداء 40.8المتغيرات المستقمة كالضابطة المدرجة في النمكذج تفسر ما يقارب 

المالي لممؤسسات محؿ الدراسة، بينما تعكد النسبة المتبقية إلى عكامؿ أخرل لـ يتـ تضمينيا في النمكذج، كىك 
 .أثره بعدد كبير مف المحددات التشغيمية كالمالية كالإداريةما يعكس الطبيعة المعقدة للأداء المالي كت

الاستثمار في الأصكؿ  اتكبالانتقاؿ إلى تحميؿ معاملات الانحدار الفردية، يتبيف أف معامؿ سياس
المتداكلة، احتفظ بإشارتو السالبة، بما يدؿ عمى استمرار العلاقة العكسية بيف مستكل الاستثمار في الأصكؿ 

كالعائد عمى الأصكؿ. غير أف ىذه العلاقة فقدت دلالتيا الإحصائية بعد إدراج المتغيرات الضابطة المتداكلة 
ضمف النمكذج، حيث ارتفعت القيمة الاحتمالية المصاحبة لممعامؿ إلى مستكل يفكؽ الحد المقبكؿ إحصائيا. 

كد بالكامؿ إلى سياسة الاستثمار كتشير ىذه النتيجة إلى أف الأثر الذم ظير في نمكذج الانحدار البسيط لا يع
نما يتداخؿ جزئيا مع خصائص المؤسسة التي تـ التحكـ فييا ضمف نمكذج  في الأصكؿ المتداكلة كحدىا، كا 

 .الانحدار المتعدد

المؤسسة يمثؿ المتغير الكحيد الذم احتفظ بدلالة إحصائية معنكية، كىك ما يشير  عمركما أظيرت النتائج أف 
عمى تحقيؽ مستكيات مرتفعة مف الأداء المالي مقارنة  قؿبقدرة أ تتمتععمرا الأكبر  إلى أف المؤسسات

مف مزايا اقتصادية كتنظيمية المؤسسات المنشئة حديثا ، كيرجع ذلؾ إلى ما تتمتع بو عمرا قؿبالمؤسسات الأ

المؤسسة كالرافعة  ـحجكقدرة أكبر عمى استغلاؿ المكارد كتحقيؽ كفكرات الحجـ. في المقابؿ، لـ يظير كؿ مف 
 .المالية أثرا معنكيا عمى العائد عمى الأصكؿ خلاؿ فترة الدراسة

كمف خلاؿ المقارنة بيف نتائج الانحدار البسيط كالانحدار المتعدد، يلاحظ أف سياسة الاستثمار في 
ث أظيرت نتائج الأصكؿ المتداكلة كانت ذات تأثير معنكم عمى الأداء المالي عند اختبارىا بصكرة منفردة، حي

الانحدار البسيط كجكد علاقة سالبة كمعنكية إحصائيا مع العائد عمى الأصكؿ. إلا أف ىذا التأثير فقد دلالتو 
الإحصائية بعد إدراج المتغيرات الضابطة، كىك ما يدؿ عمى أف جزءا مف العلاقة الظاىرة في النمكذج البسيط 
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س بسياسة الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة كحدىا. كعميو، ، كليعمرىاكاف مرتبطا بخصائص المؤسسة، خاصة 
يمكف الاستنتاج أف أثر سياسة الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي يبقى محدكدا عند التحكـ في 

الخصائص الييكمية لممؤسسة، مما يبرز أىمية أخذ المتغيرات الضابطة بعيف الاعتبار عند دراسة محددات 
 .المالي لممؤسساتالأداء 

(، كىي قيمة قريبة مف 2.217نحك ) (Durbin-Watson) كاتسكف–كأخيرا، بمغت قيمة اختبار دكربف
(، مما يشير إلى عدـ كجكد مشكمة ارتباط ذاتي بيف بكاقي النمكذج، الأمر الذم يؤكد سلامة أحد أىـ 2الرقـ )

 .عميياافتراضات الانحدار الخطي كيعزز مكثكقية النتائج المتحصؿ 
 ROE)العائد عمى حقوق الممكية : النموذج الثاني )المتيير التابع .2.1

 تحميؿ الانحدار المتعدد لمنمكذج الثاني.(: 19رقم )الجدول 

 (ROEنتائج النموذج الثاني )المتيير التابع 
 t Sig.Testاختبار  Bقيمة  المتييرات المستقمة

 0.365 0.922 6.146 الثابت
مار في رأس المال العامل سياسات الاستث

(WCI) 
- 0.900 0.486- 0.631 

    المتييرات الانضباطية
 0.026- -0.012 0.991 (LEVالرافعة المالية )
 0.069 0.888 0.383 (AGEعمر المؤسسة )
 0.353 -1.000 0.327- (SIZEحجم المؤسسة )

R 
R² 
DW 
F 

Sig 

26.5% 
7.00% 

2.226 
0.473 
0.755 

 .SPSSاد الطالبتيف اعتمادا عمى مخرجات برنامج مف إعدالمصدر: 

ييدؼ ىذا النمكذج إلى دراسة أثر سياسة الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة عمى الأداء المالي لممؤسسات 
، مع التحكـ في مجمكعة مف الخصائص الداخمية لممؤسسة كالمتمثمة (ROE)المقاس بالعائد عمى حقكؽ الممكية 

 .عمر المؤسسة كحجميافي الرافعة المالية ك 
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، بينما بمغت القيمة 0.473بمغت  (F) تشير نتائج الانحدار الخطي المتعدد إلى أف قيمة إحصائية
(، مما يدؿ عمى 0.05، كىي قيمة تفكؽ مستكل الدلالة المعتمد )(Sig = 0.755)الاحتمالية المصاحبة ليا 

المتغيرات المدرجة في النمكذج قادرة عمى تفسير  عدـ معنكية النمكذج ككؿ إحصائيا. كعميو، لا يمكف اعتبار
 .التغيرات الحاصمة في العائد عمى حقكؽ الممكية لدل المؤسسات محؿ الدراسة خلاؿ فترة التحميؿ

%، في حيف بمغ معامؿ التحديد 7حكالي  (R²) أما فيما يتعمؽ بالقكة التفسيرية لمنمكذج، فقد بمغ معامؿ التحديد
%، كىك ما يعكس ضعفا شديدا في القدرة التفسيرية لمنمكذج. 8.7-قيمة سالبة بمغت  (Adjusted R²) المعدؿ

كتشير ىذه النتيجة إلى أف المتغيرات المستقمة كالضابطة المستخدمة لا تساىـ إلا بدرجة محدكدة في تفسير 
لى عكامؿ أخرل لـ يتـ التبايف المسجؿ في العائد عمى حقكؽ الممكية، كأف الجزء الأكبر مف ىذا التبايف يعكد إ

 .تضمينيا في النمكذج
كعمى مستكل المعاملات الفردية، أظيرت النتائج أف معامؿ سياسة الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة 

يحمؿ إشارة سالبة، مما يشير نظريا إلى كجكد علاقة عكسية بيف مستكل الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة كالعائد 
ىذه العلاقة لـ تكف ذات دلالة إحصائية، حيث تجاكزت القيمة الاحتمالية المرتبطة  عمى حقكؽ الممكية، إلا أف

بيا مستكل الدلالة المعتمد. كما تبيف أف جميع المتغيرات الضابطة المتمثمة في الرافعة المالية كعمر المؤسسة 
نتاج القائؿ بأف العكامؿ كحجميا لـ تظير أم تأثير معنكم عمى العائد عمى حقكؽ الممكية، كىك ما يعزز الاست

 .المدرجة في النمكذج لا تمثؿ محددات جكىرية لتفسير التغيرات في ىذا المؤشر المالي داخؿ عينة الدراسة

كعند مقارنة ىذه النتائج بنتائج الانحدار الخطي البسيط، يتبيف أف سياسة الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة لـ 
نحك  (F) ئد عمى حقكؽ الممكية، حيث بمغت القيمة الاحتمالية لاختبارتظير كذلؾ أم تأثير معنكم عمى العا

(، كما لـ تتجاكز القكة التفسيرية لمنمكذج البسيط نسبة 0.05(، كىي أعمى مف مستكل الدلالة )0.473)

%(. كتشير ىذه النتيجة إلى أف العلاقة بيف سياسة الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة كالعائد عمى حقكؽ 1.9)
لممكية تبدك ضعيفة بطبيعتيا، كليست ناتجة عف تأثير المتغيرات الضابطة أك عف مشكمة إحصائية في ا

 .النمكذج
كيمكف تفسير ىذه النتيجة بككف العائد عمى حقكؽ الممكية يتأثر بعدد كبير مف العكامؿ المالية 

المديكنية، ككفاءة الإدارة، كالظركؼ كالاستراتيجية الأخرل، مثؿ ىيكؿ التمكيؿ، كسياسة تكزيع الأرباح، كمستكل 
التنافسية التي تعمؿ فييا المؤسسة، كىك ما يجعؿ أثر سياسة الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة محدكدان كغير 
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كاؼ لتفسير التغيرات المسجمة في ىذا المؤشر بصكرة منفردة أك حتى بعد التحكـ في بعض الخصائص الداخمية 
 .لممؤسسة

(، كىي قيمة قريبة مف الرقـ 2.226نحك ) (Durbin-Watson) كاتسكف–تبار دكربفبمغت قيمة اخ كقد
(، مما يدؿ عمى عدـ كجكد مشكمة ارتباط ذاتي بيف بكاقي النمكذج، كبالتالي فإف نتائج الانحدار المتحصؿ 2)

 .عمييا يمكف اعتبارىا متكافقة مع أحد الافتراضات الأساسية للانحدار الخطي
 مناقشة نتائج الدراسةالمطمب الثالث: 

مف خلاؿ ىذا المطمب، سنقكـ بمناقشة النتائج المتحصؿ عمييا كالتي تعتبر مف المراحؿ الأساسية في 

البحث العممي، حيث يتـ فييا تحكيؿ المعطيات الكمية المستخرجة مف التحميؿ الإحصائي إلى دلالات كتفسيرات 
ات البحثية. كاستنادا إلى نتائج المعالجة الإحصائية لبيانات مالية، بما يسمح بتقييـ مدل قبكؿ أك رفض الفرضي

  :المؤسسات محؿ الدراسة، سيتـ تقديـ المناقشة التفصيمية لمفرضيات كما يمي
 أولا: مناقشة وتفسير النتائج 

 مناقشة نتائج الدراسة  .1

ر النتائج الإحصائية تعتبر مرحمة مناقشة النتائج مف أىـ مراحؿ البحث التطبيقي، حيث يتـ فييا تفسي
كربطيا بالإطار النظرم كالدراسات السابقة، بيدؼ تحديد مدل قبكؿ أك رفض الفرضيات المعتمدة في الدراسة. 
كفي ىذا السياؽ، تـ الاعتماد عمى نتائج الانحدار الخطي المتعدد باعتباره النمكذج الأكثر دقة في قياس الأثر 

 .عتبار لنتائج الانحدار البسيط كمؤشر أكلي لطبيعة العلاقةالصافي لممتغيرات، مع الأخذ بعيف الا
  . مناقشة الفرضية الأولى1.1

تنص الفرضية الأكلى عمى كجكد أثر ذك دلالة إحصائية لسياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ 

تغير عمى أظيرت نتائج الانحدار البسيط كجكد أثر معنكم ليذا الم (ROA). عمى معدؿ العائد عمى الأصكؿ
ROA ، ىذا الأثر، حيث تبيف أنو لـ تأكد الانحدار المتعدد، بعد التحكـ في المتغيرات الضابطة، غير أف نتائج
رفض الفرضية القائمة بكجكد أثر مباشر لسياسات الاستثمار في رأس يتـ معنكم إحصائيا. كبناء عميو غير 

 .ROAالماؿ العامؿ عمى 
 Bolek، 2020تائج بعض الدراسات مثؿ دراسة )بكساحة كيحياكم، نتيجة ىذه الدراسة مع نتتكافؽ 

( كالتي كجدت أنو لا تكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ (2013)
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، Deloof (2003)(، 2025) ككلاكؿ ككايكدم أكلكاجبينا سايبك اتدراس كمردكدية المؤسسة. كما بينت نتائج
Enqvist et al. (2014)  ،Kemmouche et Mattoug (2022) أنو ليس كؿ مككنات رأس الماؿ ،

يتغير تأثير سياسات رأس الماؿ العامؿ  إضافية ضابطةإدخاؿ متغيرات كأف ، العامؿ مؤثرة في مردكدية المؤسسة
 عمى مردكدية المؤسسة.

دت أثر لسياسات رأس الماؿ العامؿ متعددة كالتي كجنتائج دراسات ىذه في المقابؿ، تختمؼ ىذه الدراسة 
 Lazaridis & Tryfonidis كدراسة (،2023)مبام مارم ىنرييت  دراسةعمى مردكدية المؤسسة مثؿ 

التي كجدت علاقة معنكية قكية بيف مككنات رأس الماؿ العامؿ كالمردكدية، كىك ما قد يعكد لاختلاؼ  (2006)
 .يرة كمتكسطة(طبيعة العينة )شركات كبيرة مقابؿ مؤسسات صغ

بناء عمى نتائج الدراسة المتعمقة بالفرضية الأكلى، يمكف القكؿ إف سياسة الاستثمار في رأس الماؿ 
)مف  سياسات إدارة رأس الماؿ العامؿ تاختمفميما  بمعنى أنو عمى المردكدية، امباشر  االعامؿ لا تمارس تأثير 

معدؿ إلى اختلافات كاضحة في مستكيات  مؤدتلـ  سياسة محافظة إلى معتدلة أك جريئة في عينة الدراسة(
التي تحممت مخاطر أكبر مف خلاؿ سياسات أكثر جرأة لـ  مؤسسات، أم أف ال(ROA)العائد عمى الأصكؿ 

نما . االتي اتبعت سياسات أكثر تحفظ مؤسساتتحقؽ بالضركرة أرباحا أعمى مف التستطع أف  يظير تأثيرىا قد كا 
 ت كسيطة، تتمثؿ في تحسيف السيكلة، كتقميؿ تكاليؼ التمكيؿ، كرفع كفاءة التشغيؿبشكؿ غير مباشر عبر قنكا

في الأجؿ القصير، خاصة كأف الدراسة  اأك ظاىر  اانعكاس ىذه الآثار عمى المردكدية قد لا يككف فكريأك أف 

ثر الكامؿ ليذه (، مما قد يحد مف إمكانية رصد الأ2024الحالية اعتمدت عمى بيانات سنة مالية كاحدة فقط )
 .السياسة عمى الأداء المالي

  . مناقشة الفرضية الثانية2.1

تنص الفرضية الثانية عمى كجكد أثر ذك دلالة إحصائية لسياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى 
 كتأكدتكجكد علاقة معنكية، عدـ أظيرت نتائج الانحدار البسيط  (ROE). معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية

 .نمكذج الانحدار المتعدد، مما يؤدم إلى رفض الفرضية القائمة بكجكد أثر مباشر ىذه النتيجة في
معدؿ  كالتي أكضحت بأف تأثير رأس الماؿ العامؿ عمى Bolek (2013)تتفؽ ىذه النتيجة مع نتائج دراسة 

التي تؤكد أف  Shin & Soenen (1998). كما تدعميا دراسة الممكية غير داؿ احصائياالعائد عمى حقكؽ 
 .تحسيف رأس الماؿ العامؿ لا ينعكس دائما بشكؿ مباشر عمى حقكؽ الممكية
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في المقابؿ، تختمؼ ىذه النتيجة مع دراسات أخرل تشير إلى كجكد تأثير إيجابي مباشر، خصكصا في 
 .السيكلة المرتفعةعمى المؤسسات ذات القيكد 

لقطاع محؿ الدراسة، تمعب الديكف طكيمة الأجؿ كطريقة قطاع الصناعات الغذائية كىك اكبالنظر إلى 
تمكيؿ الممكية دكرا ميما في تحديد نصيب مالكي المؤسسات مف الأرباح، مما يطغى عمى أثر كفاءة إدارة رأس 
الماؿ العامؿ. كبالتالي، فإف قرار المؤسسة بشأف مستكل السيكلة أك المخزكف لا يؤثر بشكؿ مباشر كحتمي عمى 

أمكاؿ المالكيف في ظؿ كجكد متغيرات تمكيمية أخرل مما يستكجب عمى الإدارة المالية المكازنة بيف مردكدية 

فالطمب عمى  ،(Defensive Sector) يعتبر قطاعا دفاعياكما أف ىذا القطاع  .كفاءة الأصكؿ كىيكؿ التمكيؿ
يميؿ  (ROE) عائد عمى حقكؽ الممكيةالاستقرار يجعؿ الفيذا  .الغذاء لا يتغير كثيرا بتغير الظركؼ الاقتصادية

إلى الثبات أك التأثر بعكامؿ استراتيجية طكيمة الأمد )مثؿ الحصة السكقية أك العلامة التجارية( أكثر مف تأثره 
في قطاع  بالقرارات اليكمية المتعمقة بحجـ المخزكف أك السيكلة )الأصكؿ المتداكلة(، كما أف تراكـ الاحتياطات

عادة استثمارىا كعدـ تكزيعيا، بؿ تحكؿ جزءا كبيرا منيا إلى "احتياطيات" تضاؼ لحقكؽ الصناعات الغذائ ية كا 
مقارنة ببسط العلاقة كىك  كبيرا كمستقرا في علاقة معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية الممكية. ىذا يجعؿ "المقاـ"

 الحالية. كىك ما لـ يدرس في الدراسة النتيجة الصافية التي قد تعرؼ تقمبات مكسمية
 . مناقشة الفرضية الثالثة )المتييرات الضابطة(3.1

تنص الفرضية الثالثة عمى كجكد أثر ذك دلالة إحصائية لممتغيرات الضابطة )حجـ المؤسسة، عمر 
 (ROE).ك (ROA) المؤسسة، كالرافعة المالية( عمى الأداء المالي مقاسا بالمتغيريف

عمر المؤسسة ىك المتغير الضابط الكحيد الذم لديو أثر ذك أظيرت نتائج الانحدار المتعدد أف لقد 

 الأخرل كىي الرافعة المالية كحجـ المؤسسة.المتغيرات الضابطة دلالة اخصائية عمى الأداء المالي بالمقارنة مع 

تشير النتائج النيائية إلى أف تأثير سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي 
الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر ليس تأثيرا مباشرا مستقلا، بؿ ىك تأثير مشركط يتلاشى عند التحكـ  لممؤسسات

معب دكرا تفسيريا ميما في تحديد الأداء ي عمر المؤسسةفي الخصائص الييكمية لممؤسسة. كما تؤكد النتائج أف 
 .امؿ كالمردكديةالمالي، مما يعكس الطبيعة المعقدة لمعلاقة بيف إدارة رأس الماؿ الع
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 خلاصة الفصل الثاني

ييدؼ ىذا الفصؿ إلى تطبيؽ الجانب النظرم لمدراسة عمى الكاقع الميداني لمتعرؼ عف مدل تأثير  

السياسات الاستثمارية في رأس الما العامؿ عمى الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، حيث تـ اختيار 
 .2024ة غذائية جزائرية صغيرة كمتكسطة، كدراستيا خلاؿ سنة مؤسسة صناعي 30عينة مف مككنة مف 

يربط كؿ منيما المتغير التابع )الأداء المالي(، الذم تـ قياسو قياسيف تـ في ىذه الدراسة تصميـ نمكذجيف 
، كالمتغير المستقؿ )سياسات الاستثمار ROE ، كمعدؿ العائد عمى الممكيةROAبمعدؿ العائد عمى الأصكؿ 

الماؿ العامؿ(، مع إدراج متغيرات ضابطة )حجـ المؤسسة، عمر المؤسسة كالرافعة المالية( مف أجؿ في رأس 

عزؿ أثرىا عف المتغيرات الرئيسية كذلؾ لمتأكد مف أف التغير في الأداء المالي يعكد فعلا عمى سياسات 
 الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ.

ت المقطعية كاستخداـ أسمكبي الانحدار الخطي البسيط اعتمدنا في جانب التحميؿ عمى أسمكب البيانا

 .SPSSكالمتعدد اعتمادا عمى برنامج 
تـ عرض كمناقشة صحة فرضيات الدراسة، حيث تبيف أف عدـ كجكد علاقة مباشرة بيف  ،في الأخير

 سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كالمتغير التابع )الأداء المالي(. 
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 خاتمة 

تعتبر سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ مف القرارات الميمة لممؤسسة، كالتي ليا تأثير غير مباشر عمى مستكيات الأداء 
المالي المحققة. كبناءن عمى ما تـ عرضو في ىذه الدراسة، تكصمنا إلى أف إدارة رأس الماؿ العامؿ تمثؿ استراتيجية تيدؼ إلى 

 .ف السيكلة كالربحية داخؿ المؤسسةتحقيؽ التكازف بي

سعت ىذه الدراسة إلى معرفة تأثير سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي لعينة مف المؤسسات الجزائرية 
لمتعدد لتقدير نماذج الانحدار البسيط كا SPSS الصغيرة كالمتكسطة، كمف أجؿ تحقيؽ ىذا اليدؼ تـ استخداـ البرنامج الإحصائي

 .كاختبار الفرضيات المطركحة

كقد أظيرت نتائج الدراسة كجكد تأثير لسياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي لممؤسسات محؿ الدراسة، حيث 
النتائج أف  تختمؼ درجة ىذا التأثير باختلاؼ السياسة الاستثمارية المتبعة كمستكل الاستثمار في الأصكؿ المتداكلة. كما بينت

الإدارة الرشيدة لرأس الماؿ العامؿ تساىـ في تحسيف مؤشرات الأداء المالي كتعزيز قدرة المؤسسة عمى الكفاء بالتزاماتيا كتحقيؽ 
 .التكازف المالي

بار طبيعة كفي ضكء ىذه النتائج، يمكف التأكيد عمى أىمية تبني سياسات استثمارية ملائمة في رأس الماؿ العامؿ تأخذ بعيف الاعت
نشاط المؤسسة كاحتياجاتيا التمكيمية، بما يضمف تحقيؽ مستكيات مناسبة مف السيكلة دكف التأثير سمبان عمى الربحية. كما تكصي 

الدراسة بضركرة اىتماـ مسيرم المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بإدارة مككنات رأس الماؿ العامؿ بكفاءة لما ليا مف دكر أساسي في 
 .لمالي كتحقيؽ الاستمرارية كالنمكدعـ الأداء ا

  الدراسة نتائج 

 النتائج التالية:إلى مف خلاؿ ما تـ عرضو في الدراسة مف محاكلتنا للإجابة عمى الإشكالية خمصنا 
 .ROAعدـ كجكد تأثير مباشر بيف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ  -
 ROE.يف سياسات الاستثمار كمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية عدـ كجكد تأثير مباشر ب -
كجكد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف عمر المؤسسة كالأداء المالي لممؤسسات خلافا لممتغيريف حجـ  -

 المؤسسة كالرافعة المالية.
لمتبعة مف قبؿ مف خلاؿ الدراسة التطبيقية تبيف بأف السياسة المجازفة ىي أكثر السياسات الاستثمارية ا -

مؤسسة مف عينة الدراسة تتبع السياسة المجازفة، حيث تتراكح نسبتيا  13المؤسسات محؿ الدراسة حيث تبيف أف 
 .%50كىي أقؿ مف  %40ك %16بيف 
 %50مؤسسة مف عينة الدراسة تتبع السياسة المعتدلة، نسبتيا تتراكح بيف  30خمس مؤسسات مف أصؿ  -
 .%60ك
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كىي أكبر مف  %98ك %66الدراسة تتبع السياسة المحافظة، نسبتيا تتراكح بيف  مؤسسة مف عينة 12 -
60%. 

 اقتراحات الدراسة 

 :بناء عمى النتائج التي تكصمت إلييا الدراسة، يمكف صياغة اقتراحات الدراسة عمى النحك الآتي

 ماؿ العامؿ كتحميؿ الأداء تطكير كفاءات المسيريف المالييف مف خلاؿ التككيف المستمر في مجاؿ إدارة رأس ال
  .المالي كاتخاذ القرارات المالية الرشيد

  تعزيز الإدارة الاستراتيجية لرأس الماؿ العامؿ مف خلاؿ تحقيؽ التكازف بيف مستكيات السيكلة كالربحية، بما
  .يضمف الاستغلاؿ الأمثؿ لممكارد المالية المتاحة

 مؿ مف مخزكف كذمـ مدينة كنقدية، بيدؼ تحسيف كفاءة إجراء مراجعات دكرية لمككنات رأس الماؿ العا
 .استخداميا كتقميؿ التكاليؼ المرتبطة بيا

  تطكير كفاءات المسيريف المالييف مف خلاؿ التككيف المستمر في مجاؿ إدارة رأس الماؿ العامؿ كتحميؿ الأداء
  .المالي كاتخاذ القرارات المالية الرشيدة

 أفاق الدراسة

المتكصؿ إلييا كالحدكد التي كاجيتيا الدراسة، يمكف اقتراح مجمكعة مف المسارات  في ضكء النتائج
 :تتمثؿ فيما يمي كالتي العممية

 أكبر مف المؤسسات كمف قطاعات اقتصادية مختمفة، بما يسمح بتعميـ  اتكسيع نطاؽ الدراسة ليشمؿ عدد

  شمؿ.النتائج بصكرة أ
 ؿ عمى الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بدلا مف السياسة دراسة أثر إدارة مككنات رأس الماؿ العام

 كمتغير إجمالي.
 مثؿ الربح التشغيمي  دراسة أثر سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى مؤشرات أداء مالية أخرل

 .كالقيمة المضافة للاستغلاؿ
 ار في رأس الماؿ العامؿ كالأداء المالي، مثؿ إدراج متغيرات كسيطة أك معدلة في العلاقة بيف سياسات الاستثم

  .الحككمة، كىيكؿ الممكية، كجكدة الإدارة، كالتدفقات النقدية
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  إجراء دراسات مقارنة بيف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كالمؤسسات الكبيرة لمعرفة مدل اختلاؼ تأثير
  .سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي

ع الفترة الزمنية لمدراسة لتشمؿ عدة سنكات، مما يساعد عمى الكشؼ عف الآثار طكيمة الأجؿ لسياسات تكسي
الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي



 

 
 جعاقائمة المر 
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الملاحق



 

 : قائمة المؤسسات عينة الدراسة01الممحق رقم 
 الولاية اسى انًؤسست الرقم
01 EURL FROAL AGRO ALIMENTAIRE معسكر 
02 SARL BISCO STAR برج بوعريريج 
03 COMPLEXE AGRO ALIMENTAIRE MAZARI شمف 
04 BISCUITERIE SAI الجزائر 
05 SARL ELAMEL PRODUCTION AGRO ALIMENTAIRE خنشمة 
06 EURL GROUZ BENHACINE PRODUCTION AGRO 

ALIMENTAIRE 
 ميمة

07 SARL BISCUITERIE OLYMPIC تيزي وزو 
08 BISCUITERIE NETTO بومرداس 
09 SARL BADRE BISCUITERIE غميزان 
10 SARL BISCUITERIE TIDJA بجاية 
11 SARL BISCUITERIE MOSTAGANEMOIS DJAHED مستيانم 
12 ZOUHOUR EL SABAH AGRO ALIMENTAIRE الجزائر 
13 SARL : MIRAK BISCUITERIE خنشمة 
14 DIETETIQUE نابةع 
15 SARL LES MOULINS LOUIZA 

 
 سطيف

16 BISCUITERIE SAF KIFFAN بومرداس 
17 CONSEILS EN INDUSTRIES AGRO ALIMENTAIRES عنابة 
18 SARL AIN TURK AGRO ALIMENTAIRE 

 
 برج بوعريريج

19 MYRALE NEUTRACEUTICAL برج بوعريريج 
20 SARL BISCUITERIE MAXI GOU بجاية 
21 SARL DOUNIA AGRO ALIMENTAIRE بويرة 
22 EURL TMC AGRO ALIMENTAIRE الجزائر 
23 EURL LALIOUI POUR COMMERCIALISATION سطيف 
24 COMPTOIR GENERAL DE L'AGRICULTURE ET AGRO 

ALIMENTAIRE 
 الجزائر

25 AGRO ALIMENTAIRE C RABEH برج بوعريريج 
26 LESTANG INTERNATIONAL VIANDES ET AGRO 

ALIMENTAIRES 
 سطيف

27 YOUCEF RAFIK INDUSTRIE ET IMPORT EXPORR سطيف 
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28 SARL TRADING D'AGROALIMENTAIRE ET 

CONSERVATION FRIGORIFIQUE TACF 
 تممسان

29 EURL RYANE AGRO ALIMENTAIRE بجاية 
30 EURL A Z AGRO ALIMENTAIRE 

 
 الجزائر

 


