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 ʦل ȑʚافئ الʙا الʺؗʙʻلى سȂاح، وʳʻلاح والʸالǼ لي ʗي دعʱال ʧʽتʛاهʢا الʺȞǽʙإلى ي

 .أمي وأبي

ل فʛد في عائلʻʱا    :الȄʛؔʺةإلى إخʨتي وأخʨاتي، وؗ

ʲʺǽ ʧّلʡ ʧاقة الأمل والإʳǽابॽة في  ُؗ  ʧإلى م ʛيʙقʱوال ʛȞʷارات الॼɺ أسʺىǼ جهʨأت

بʻʱʽا، شʛȞاً لاهʱʺامʧّȞ الʙائʦ، وȂنʸاتʧّؔ لقلقي، ودعʺʧّȞ الȑʚ لʦ يʻقʢع ʨʡال 

  .)فʨزȄة،سلȐʨ،إكʛام،نॼال

في حॽاتي دافعاً للأمام وقʨة تʨاجه 

ʙȄʛف ،ʛʽʷǼ،ʙʽرش(.  

  .اللهإلى مʧ رحلʗ روحه ولاكʻه Ǽاقي فʻʽا إلى أخي عʙʰ الʨهاب رحʺه 

  .إلى بهʳة الʗʽʰ وعʸافʛʽه، أبʻاء وʻȃات إخʨتي وأخʨاتي الأعʜاء

رحلʱي الʳامॽɻة، صǽʙقاتي اللʨاتي ʲʺǼ َّʧؗاǼة 

. 

إلى ؗل مʧ مʛَّ في حॽاتي وتʛك أثʛاً ॼʽʡاً ʳʷǽعʻي على الاسʛʺʱار، أهȞǽʙʺا هʚا 
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 ʙʻʱأس ʧهإلى مʽعلʦ دهʨؗان وج ʧقة، ومʲبʦ  اجهʨة تʨاتي دافعاً للأمام وقॽفي ح

رشʛʽʷǼ،ʙʽ، فʙȄʛ(إلى أخʨتي  الʸعاب
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 ʙʻʱأس ʧإلى م

إلى مʧ رحلʗ روحه ولاكʻه Ǽاقي فʻʽا إلى أخي عʙʰ الʨهاب رحʺه 
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 ʝنʨرة يʨة  -سǽ10الآ( 

 ʛʰاج إلى صʱʴة تʺॽʤأن الأحلام الع ʗُʺي تعلʻʻؔل ،ʖعʱال ʧاً مॽخال ȘȄʛʢال ʧȞǽ ʦحلة سهلة، ولʛال ʧؔت ʦل

 ʙʺʴهاد، الʱالاج ʧات مʨʻة سʛʺث Șحلة وأحقʛʺه الʚي لأصل إلى هʻوفق ȑʚال ĺ ʙʺʴوال

ʛمه  .ȘȄ وȃلغʻي هʚه اللʤʴة Ǽفʹله وؗ

 أهȑʙ هʚا العʺل الʺʨʱاضع لʻفʶي أولاً، ثʦ إلى مʧ ؗانʨا سȑʙʻ الॽʁʴقي وملاذȑ الآمʧ في هʚه الʛحلة

 ...إلى روحٍ غابʗ عʧ دنʱʽي ولʦ تغʖ عʧ قلʰي يʨماً 

علॽه  "أبي الغالي"إلى فقʙʽ قلʰي وروحي 

 ʦل ʥʱʻسالʺاً فاب ʦَن ،ʥʱʻاح ابʳن ʥَʱبلّغ ʙة قʻʳن روائح الʨؔا أن تʱآمل ،ȑʜȄʜا عǽ ʛʺʲا الʚه ʥǽʙأه

 ...إلى مʧ جاهʙت أكʛʲ مʻي في مʛʽʶة الʲʺانॽة عʛʷ سʻة

، ǽا مʧ سهʛتِ لأنام، وشقʗِʽ لأرتاح، 

فاحǽ ʥِا جʱّ̒ي شʛȞاً لؔل حʖ .. هʚا الʳʻاح لʝॽ لي، بل هʨ حʸاد صʛʰكِ وؗ

 

عʜوتي وسȑʙʻ الʲابʗ الȑʚ  ،"إخʨتي الأرȃعة

ʛʵوف ʦة دعʤʴاتي ولؔل لॽل في حʽʺʳال ʦؗدʨجʨاً لʛȞش.  

انʗ خʛʽ عʨن في تʴقȘʽ هʚا الإنʳاز الʺʛʱʷك ، شʛȞا  ʻʱي مʨʷار الʘʴॼ خʨʢة ʨʢʵǼة، وؗ مʧ شارؗ

مʶاعǽʙة الʱي ؗانʗ سʙʻاً لي في لʤʴات ضعفي، وأساساً لʳʻاحي، ومʧ دفعʻʱي ودعʺʻʱي 

  .شʛȞاً لʥِ لأنʗِʻؗ ʥِ دائʺاً هʻا

 .. الʽʺʳلة
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 ʛʰاج إلى صʱʴة تʺॽʤأن الأحلام الع ʗُʺي تعلʻʻؔل ،ʖعʱال ʧاً مॽخال ȘȄʛʢال ʧȞǽ ʦحلة سهلة، ولʛال ʧؔت ʦل

والĺ ʙʺʴ الȑʚ وفقʻي لأصل إلى هʚه الʺʛحلة وأحقȘ ثʺʛة سʨʻات مʧ الاجʱهاد، الʙʺʴ . وǽȂʺان وسعي مʨʱاصل

 ʛʢأنار لي ال ȑʚال ĺمهʛ ȘȄ وȃلغʻي هʚه اللʤʴة Ǽفʹله وؗ

أهȑʙ هʚا العʺل الʺʨʱاضع لʻفʶي أولاً، ثʦ إلى مʧ ؗانʨا سȑʙʻ الॽʁʴقي وملاذȑ الآمʧ في هʚه الʛحلة

إلى روحٍ غابʗ عʧ دنʱʽي ولʦ تغʖ عʧ قلʰي يʨماً 

إلى فقʙʽ قلʰي وروحي .. إلى الʙʻʶ الأول، ومʧ تʺʗُʽʻ لʨ ؗان ʥʶʺǽ بȑʙʽ في هʚه اللʤʴة
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 .تʚʵل عهʙك

إلى مʧ جاهʙت أكʛʲ مʻي في مʛʽʶة الʲʺانॽة عʛʷ سʻة

، ǽا مʧ سهʛتِ لأنام، وشقʗِʽ لأرتاح، "أمي العʜȄʜة" ..إلى نॼع الʻʴان، ومʙʸر الʢʺأنʻʽة، ورمʜ العʢاء Ǽلا حʙود

فاحǽ ʥِا جʱّ̒ي .اللʽلودعʨتِ لي في جʨف  هʚا الʳʻاح لʝॽ لي، بل هʨ حʸاد صʛʰكِ وؗ

 .ودعاء وصʛʰ لا يʱʻهي

اء العʺʛ ونʠॼ الفʕاد ʛؗإلى ش... 

إخʨتي الأرȃعة"، شȞȄʛة اللʤʴات وȃلʦʶ الʛوح، وȂلى "أخʱي الʨحʙʽة وحʱʰʽʰي

شʛȞاً لʨجʨدʦؗ الʽʺʳل في حॽاتي ولؔل لʤʴة دعʦ وفʛʵ. أسʙʻʱ علॽه ؗلʺا مالʗ بي الʙنॽا

ʻʱي مʨʷار الʘʴॼ خʨʢة ʨʢʵǼة، وؗانʗ خʛʽ عʨن في تʴقȘʽ هʚا الإنʳاز الʺʛʱʷك ، شʛȞا  مʧ شارؗ

 .الॼʽʢةلʛوحʥ الॽɿʵفة و 

 ʛʺقة العǽʙةإلى صǽي  أʻʱʺي ودعʻʱدفع ʧاحي، ومʳʻات ضعفي، وأساساً لʤʴاً لي في لʙʻس ʗي ؗانʱة الǽʙاعʶم

ʖل حȞǼ ..اʻدائʺاً ه ʗِʻؗ ʥِلأن ʥِاً لʛȞش

الʽʺʳلة والȄʛؗʚاتإلى صǽʙقات الʛوح ورॽɾقات الأǽام 
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  وجل عز للموڲʄ والشكرȊعد اݍݰمد 

  العمللتوفيقه لنا ࢭʏ إنجاز ɸذا 

  والتقديرالشكر  بأس׿ܢ عباراتواع؅فافا لذوي الفضل بفضلɺم نتقدم 

له  اع؅فافاالمشرف عڴɸ ʄذا العمل "مصعب دعاس"للأستاذ الفاضل

  بفضله

كما نتقدم بالتحية والشكر إڲʄ السادة כساتذة أعضاء ݍݨنة المناقشة 

  عڴʄ تحمل عۗܡ قراءة ɸذه

 .الدراسة وتقييمɺا



  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  



ʟʵالʺل 

 

  

ʝʳلʸال:  

هʙف هʚه الʙراسة إلى بॽان أثʛ إدارة رأس الʺال العامل على رॽʴȃة الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة ت    

 ʧنة مʨȞة مʻʽع ʚأخ ʦت ʘʽح ،ʛʢرصة قʨʰرجة بʙʺات ال ʛؗʷال ʧة مʻʽقها على عॽʰʢʱب ʥ10وذل 

ات مʧ قʢاع الʙʵمات والʶلع الاسʱهلاكॽة للفʛʱة  ʛؗ2025-2022(ش( ʦام الأدوات إ، وتʙʵʱس

ʙراسة العلاقة بʧʽ مʕشʛات إدارة رأس الʺال العامل ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة ومعʙل العائʙ الإحʸائॽة ل

و  stataنʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ عʛʰ بʛنامج لإا عʱʺاد علىلإعلى الأصʨل ؗʺʱغʛʽ تاǼع، وذلǼ ʥا

وجʨد علاقة عॽʶȞة ذات دلالة  : ة ج الʺʨʱصل إلʽها مʧ خلال الʙراسكان مʧ أهʦ الʱʻائ

ʚلʥ %5إحʸائॽة بʧʽ دورة الȄʨʴʱل الʻقȑʙ ومعʙل العائʙ على الأصʨل عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  ، وؗ

 ʦمʚل الʽʸʴة تʛʱون وفʜʵʺة دوران الʛʱف ʧؗل م ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʶȞد علاقة عʨوج

ة عॽʶȞة  بʧʽ فʛʱة سʙاد الʺʙيʻة ومعʙل العائʙ على الأصʨل، في حʧʽ أʣهʛت الʱʻائج وجʨد علاق

  .الʚمʦ الʙائʻة ومعʙل العائʙ على الأصʨل

Abstract : 

This study is about understanding how working capital management 

affects the profitability of companies in Qatar. We selected 10 companies 

from the services and consumer goods sector listed on the Qatar Stock 

Exchange for the period from 2022 to 2025, We used tools to analyze the 

relationship between working capital management and profitability. Our 

findings were interesting. We found that there is an inverse relationship 

between the cash conversion cycle and profitability. This means that the 

longer the cash conversion cycle, the profitability.We also found an 

inverse relationship between inventory turnover period and profitability. 



ʟʵالʺل 

 

This means that the longer the inventory turnover period, the profitability 

Additionally, we found an inverse relationship between accounts 

collection period and profitability However we found an inverse 

relationship, between accounts payment period and profitability which 

was unexpected. 
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  : مقʗمة

تʶعى الʺʕسʶات الإقʸʱادǽة لʧʽʶʴʱ أدائها الʺالي Ǽإعॼʱاره وسʽلة تʶاعʙ الʺʕسʶة في      

إسʙʵʱام مʨاردها إسʙʵʱاما أمʲل مʧ خلال تʟॽʵʷ وتʴلʽل وضعʱʽها الʺالॽة Ǽإسʛʺʱار ، 

Ǽلإعʱʺاد على الʺʕشʛات الʺالॽة لʱقʦॽʽ أدائها في إدارة ؗل مʧ الأصʨل والʨʸʵم والʨʽʶلة 

ǽ ʨة ، فهॽʴȃʛة والॼاسʻʺل الʨلʴال ʧع ʘʴॼاجهها و الʨي تʱلات الȞʷʺاد الʳǽإ ʧة مʶسʕʺال ʧȞʺ

هʙاف الأ، وॽʀاس مȐʙ تॽʁʴقها لأهʙافها الʺʛʢʶة مॼʶقا فهǽ ʨعʛʰʱ مʴفʜ أساسي لʴʱقȘʽ هاته 

و خلال فʛʱة أوالʦȞʴ على ؗفاءة أنʱʢʷها وذلʥ مʧ خلال مقارنة نʱائʳها الفعلॽة مع الʺʨʱقع 

رنʱها مع مʕسʶات مʧ نفʝ القʢاع وȃالʱالي يʦʱ تʙʴيʙ الʨضॽɻة الʺالॽة زمॽʻة معʻʽة أومقا

  .للʺʕسʶة 

تʲʺʱل أكʛʰ تǽʙʴات الإدارة الʺالॽة الʦʳʴ الأمʲل لʺʨȞنات رأس الʺال العامل الʺʲʺʱلة في     

ة رॽʴȃة عالॽة وتʨفʛ الʨʽʶلة اللازم الʺالॽة Ǽʺا ʴǽقȘ والʚمʦلʺʕقʱة الإسʲʱʺارات االʻقǽʙة،الʺʜʵون، 

  .عʺلॽاتهالȄʨʺʱل 

لأن لها . حʘʽ تعʛʰʱ إدارة رأس الʺال العامل مʧ الʺهام الأساسॽة لإدارة الʺالॽة الʙʴيʲة     

ات والʴفاȍ على إسʛʺʱارʱȄها وȃالʱالي الʨصʨل إلى مȄʨʱʶات  ʛؗʷعلى أداء ال ʛاشॼوم ʛʽʰؗ ʛʽتأث

  .والॽʴȃʛة مʻاسॼة مʧ رأس الʺال العامل لʴʱقȘʽ الʨʱازن بʧʽ الʨʽʶلة 

    ʘʽة حॽʴȃʛفاءة ال ʙʶʳǽ رأس الʺال العامل الʻهج الإدارȑ في الʨʱفȘʽ بʧʽ مʢʱلॼات الʨʽʶلة وؗ

بʻʽʺا يʕدȑ نقʸها إلى . سʲʱʺارȄة الإن الإفʛاȋ في إحʳʱاز الأصʨل الʺʙʱاولة ǽقلʟ العʨائʙ أ

تعʛʰʱ هʚه الʺʨازنة لʚلʥ . عʛقلة العʺلॽات الʷʱغʽلॽة ، وزȄادة الʱعʛض لʺʵاʛʡ الإعʶار الʺالي 

  .هي الʹامʧ الॽʁʴقي لإسʙʱامة الʷʻاȋ ومʨاجهة الʱقلॼات الʺالॽة الغʛʽ مʨʱقعة 

وȃإعॼʱار أن تʴقȘʽ الॽʴȃʛة هʙف تʶعى إلॽه الʺʕسʶات لʹʺان Ǽقاءها وȂسʛʺʱارها لأنها        

  ...) .الʙائʨʻن ، الʺʛʺʲʱʶون (مʕشʛ هام ǽعʙʺʱ علॽه أصʴاب الʺʸلʴة 
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  :الإشȜالॻة

مالॽة ، ناتʳة عʧ  زماتأن جʺॽع الʺʕسʶات تعاني مʧ تǽʙʴات و أتؔʺʧ مȞʷلة الʙراسة في 

س مالها العامل ،و ذلʥ نʳॽʱة عʜʳها عʧ تʨفʛʽ مȐʨʱʶ ملائʦ و مʻاسʖ مʧ الʨʽʶلة أارة ر إدسʨء 

يʕثʛ لʜʱاماتها الʺالॽة لȄʨʺʱل عʺلॽاتها الʷʱغʽلॽة ،و هʚا إمȞانॽة مʧ تʙʶيʙ الإالʻقǽʙة ، يॽʱح لها 

 ʙʳت ʥلʚها ، لʱʽʴȃا على رॼعى أن سلʶات تʶسʕʺالي أدارة ر إلى إالʲو م ʙʽل جȞʷǼ س مالها .

و مʧ هʻا قʙ .رʱʽʴȃها  و تعʦॽʤ سʴʱقاقهاالʜʱاماتها الʺالॽة عʙʻ مʨعʙ إلʨʱفʛʽ القʙرة على سʙاد 

ومʻه ،س الʺال العامل على رॽʴȃة الʺʕسʶة أدارة ر ؗفاءة إثʛ أجاءت هʚه الʙراسة للʘʴॼ في 

  :شȞال الʱالي لأنʵʱʶلʟ ا

ʙإدارة مام ʙʻتأث Ȏ ٍة أرʙʯخلال الف ʙʠرصة قʦرجة في بʗʸات ال ʙؕʵة الॻʲȁال العامل على رʸس ال

  ؟2025- 2022

  :ومʧ خلال الإشȞالॽة نʵʱʶلʟ الأسʯلة الفॽɺʛة الʱالॽة 

  ؟ هل يʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة بʧʽ إدارة الʺʜʵون و رॽʴȃة الʺʕسʶات مʴل الʙراسة-

  هل يʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة بʧʽ إدارة العʺلاء و الॽʴȃʛة ؟ -

  الʺʕسʶات ؟ هل يʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة بʧʽ إدارة الʶʴاǼات الʙائʻة و رॽʴȃة -

  :فʙضॻات الʗراسة 

مʧ أجل تفʛʽʶ الإشȞالॽة وتفʛʽʶ وفهॽʰʡ ʦعة العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات ومʴاولة الإجاǼة على 

  :الفॽɺʛة تʺʗ صॽاغة الفʛضॽات الʱالॽة الʶʱاؤلات 

  :الفʙضॻة الʙئॻʴॻة 
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H1  :ةتॽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨ  ةॽʶȞع ʧʽل  بʴات م ʛؗʷة الॽʴȃور ȑʙقʻل الȄʨʴʱدورة ال

 ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻراسة عʙ0.05ال .  

H0 : ةتلاॽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨ  ةॽʶȞع ʽب ʧ ةॽʴȃور ȑʙقʻل الȄʨʴʱات دورة ال ʛؗʷال

 ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻراسة عʙل الʴ0.05م .  

  :الفʙضॻات الفॻɸʙة 

-  ʙجʨة  علاقةتॽائʸةذات دلالة إحॽʶȞإ ع ʧʽون بʜʵʺدارة ال  ʙʻل عʨعلى الأص ʙوالعائ

 . 0.05مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

-  ʙجʨة  علاقةتॽائʸةذات دلالة إحॽʶȞل  عʨعلى الأص ʙل والعائʽʸʴʱة الʛʱف ʧʽب ʙʻع

0.05 . 

-  ʙʻل عʨعلى الأص ʙوالعائ ʙيʙʶʱة الʛʱف ʧʽة بǽدʛʡ ةॽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨت

 . 0.05مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

  : هʗاف الʗراسةأ

 :تهʙف هʚه الʙراسة إلى 

-  ʧم ʥة ، وذلॽʴȃʛات الʛشʕʺها على الʛؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل وأث Ȑʙم ʦॽʽاس وتقॽʀ

ات الʺʙرجة في بʨرصة قʛʢخلال تʴلʽل مʨȞنات الʙورة الʻقǽʙة   ʛؗش ʧة مʻʽعلى ع ȘʽʰʢʱالǼ.  

الʺال العامل  سحʨل إدارة رأوالأدبॽات الȄʛʤʻة والʙراسات الʶاǼقة  إثʛاء الʛصʙʽ الʺعʛفي-

 . والॽʴȃʛة

 .الʺالي العائʙ  إʡار نȑʛʤ حʙيǽ ʘفʸل مʨȞنات رأس الʺال العامل ومȐʙ تأثʛʽهاعلىبʻاء -

  .ؗفاءة أدارة رأس الʺال العامل  للʦȞʴ على  ॽاسॽةالॽة والʁالʺ ʺʕشʛاتتʙʴيʙ وȂسʵʱلاص ال -

  :   أهॻʸة الʗراسة

تؔʺʧ أهʺॽة الʙراسة في تʶلȌॽ الʹʨء على ؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل ومʨȞناته داخل    

ʜاً جاذǼاً للاسʲʱʺارات  ʛؗاً ومȄʨʽاً حॽقاً مالʨارها سॼʱاعǼ ،ʛʢرصة قʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷال

كʺا تʛʰز . والॼاحʧʽʲ، مع رصʙ الʨʴʱلات الʺالॽة الʱي شهʙتها هʚه الʺʕسʶات خلال فʛʱة الʙراسة
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الأهʺॽة في تقʦǽʙ تأصʽل علʺي للʨʽʶلة والॽʴȃʛة وʛʡق ॽʀاسهʺا، وذلʥ مʧ خلال تʴلʽل بॽانات 

ات القȄʛʢة في ʣل الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة الʛاهʻة، مʺا ʳǽعل مʧ هʚه الʙراسة مʛجعاً علʺॽاً  ʛؗʷال

تʵاذ لإسʛʱاتॽʳॽة تʶاعʙ الʺʧȄʛʽʶ والॼاحʧʽʲ في فهʦ تʛاȌǼ رأس الʺال العامل Ǽالॽʴȃʛة إوأداة 

  .سʙʱامʱهȂقʛارات مʛʽʻʱʶة تʹʺʧ تʧʽʶʴ الأداء الʺالي و 

  :مʹهج الʗراسة 

 ʧراسة أمʙنا في الʙاعʶǽ هجʻاد على مʺʱالإع ʦراسة تʙاف الʙأه Șʽقʴجل  ت: 

في الʳانʖ  لʨصفي، حʘʽ أسʙʵʱم الʺʻهج االʨصفي الʴʱلʽليالʺʻهج تʦ الإعʱʺاد على  -

 .الȑʛʤʻ لʨʱضॽح الʺفاʦॽʂ الʺʱعلقة Ǽإدارة رأس الʺال العامل والॽʴȃʛة 

أما في الʳانʖ الॽʰʢʱقي فʦʱ الإعʱʺاد على الʺʻهج الʴʱلʽلي لʴʱلʽل الॽʰانات الʺالॽة  -

الʺʙرجة في بʨرصة قʛʢ خلال فʛʱة الʙراسة وذلǼ ʥلإعʱʺاد على الʛʰنامج الʴʱلʽلي 

 .STATAالإحʸائي 

 :مॽاديʧ  3تʦ حʛʸها في  :ʗراسة حʗود ال

مȐʙ تأثʛʽ ؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل على رॽʴȃة  تʶعى هʚه الʙراسة لॽʁاس :مʦضॻɸʦة 

ات  ʛؗʷال.  

 . 2025لى إ 2022غʗʢ الʙراسة الفʛʱة الʺʺʙʱة مʧ  :زمʹॻة 

ات الʺʙرجة في بʨرصة قʛʢ مʧ قʢاع  عʻʽة مʧ على تʦ تȘʽʰʢ الʙراسة  :مȜانॻة  ʛؗʷال

ات 10و الʱي يʰلغ عʙدها  الʙʵمات والʶلع الإسʱهلاكॽة ʛؗش.  

 :Ȝॻʀل الʗراسة 

 :لى فʸلʧʽ إقʙ تʦ تقʦॽʶ الʙراسة 

س أدارة ر لإساسॽة الأدبॽات الȄʛʤʻة و الॽʁॽʰʢʱة الʺʱعلقة Ǽالʺفاʦॽʂ لأول االأيʻʱاول الفʸل    

لى ثلاث مॼاحʘ حʘʽ الʺʘʴॼ إالʺال العامل و الॽʴȃʛة ،و ذلʥ مʧ خلال تقʦॽʶ هʚا الفʸل 

ʡار الʺفاॽʂʺي لإس الʺال العامل اما الʺʘʴॼ الʲاني يʻʱاول اأدارة ر لإساسॽة لأول للʺفاʦॽʂ الأا

 .لॽʴȃʛة الʺʕسʶة و الʺʘʴॼ الʲالʘ عʧ الʙراسات الʶاǼقة مʨضʨع الʙراسة 
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س أثʛ ر أسقاȋ الʳانʖ الȑʛʤʻ لʺعʛفة إي ȑʨʱʴǽ دراسة تʴلʽلॽة فʺʧ خلالها تʦ بʻʽʺا الفʸل الʲان

ول لألى ثلاث مॼاحʘ ، خʟʸ الʺʘʴॼ اإالʺال العامل على الॽʴȃʛة ، ؗʺا قʦʶ هʚا الفʸل 

دوات الʺʙʵʱʶمة و الأما الʺʘʴॼ الʲاني عʛض مʻهॽʳة الʙراسة و أللʱعʳʺǼ ʅȄʛال الʙراسة ،

ما Ǽالॼʶʻة للʵاتʺة فʦʱʽ أʱائج الʙراسة و تفʛʽʶها و مʻاقʱʷها ،خʟʸ الʺʘʴॼ الʲالʘ لعʛض ن

  .الʙراسة  فاقأو  لॽه مʧ نʱائج و تʨصॽاتإعʛض ما تʨصل 

  



  

  :ول

الإطار النظري لمفهوم 
إدارة رأس المال العامل 

  

وللأالفصل ا

الإطار النظري لمفهوم 
إدارة رأس المال العامل 

  والربحية

 

  

  

  

إدارة رأس المال العامل 
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ʗʻهʸت :  

تȞʷل الإدارة الʺالॽة حʛʳ الʜاوȄة في ضʺان اسʛʺʱارȄة الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة ونʺʨها 

وفي هʚا الॽʶاق، يʛʰز . في ʣل بʯʽة الأعʺال الʺعاصʛة الʱي تǼ ʦʶʱالʱغʛʽ والʺʻافʶة الʙʷيʙة

تها كأحʙ أهʦ الʺʕشʛات الʺالॽة الʱي تعʝȞ الʴالة الʷʱغʽلॽة للʺʕسʶة وقʙر " رأس الʺال العامل"

Ǽ فاءʨلة اللازمة للʨʽʶال ʛʽفʨة وتॽʴȃʛال Șʽقʴت ʧʽازنة بʨʺة الأجلإعلى الʛʽʸاماتها قʜʱل.ʘʽن أ ح

 ،ʖʶʴالʺالي ف ʛʶالع ʛʡاʵم ʖʻʳعلى ت ʛʸʱنات رأس الʺال العامل لا تقʨȞʺالإدارة الفعالة ل

اً أساسॽاً لʵلȘ الॽʁʺة وتعʜȄʜ الأداء الʺالي والʷʱغʽلي ʛؗʴن مʨؔʱل ʙʱʺا. بل تʻب ،ʥءً على ذل

يهʙف هʚا الفʸل إلى تأصʽل الإʡار الȑʛʤʻ لʺʱغʛʽات الʙراسة، حʘʽ تʦ تقॽʶʺه إلى ثلاثة 

  مॼاحʘ رئॽʶॽة؛

 ʖʲॺʸة لإدارة ر  :الأولالॻالأساس ʤॻʀفاʸال العاملالʸأس ال  

        ʖʲॺʸانيالʰة  :الʴسʓʸة الॻʲȁʙي لʸॻʀفاʸار الʟالإ  

ʖالʰال ʖʲॺʸقة: الǺاʴراسات الʗال



 

 

  الʸفاʤॻʀ الأساسॻة لإدارة رأس الʸال العامل: الʖʲॺʸ الأول

ʜʽة أساسॽة لʹʺان  قʸʱادǽةلإاتعʛʰʱ الإدارة الʺالॽة الفعالة للعʺلॽات الʨʽمॽة في الʺʕسʶة  رؗ

الȄʛʷان الȑʨʽʴ الǽ ȑʚغȑʚ الأنʢʷة " رأس الʺال العامل"وفي هʚا الإʡار، ʲʺǽل . ونʺʨها سʛʺʱارʱȄهاإ

ॽɿॽة  الʷʱغʽلॽة للʺʕسʶة، حʘʽ تʢʱلʖ إدارته فهʺاً دॽʀقاً لॽʰʢعة الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة في الأصʨل الʺʙʱاولة وؗ

لʹʨء على الإʡار بʻاءً على ذلʥ، سʦʱʽ في هʚا الʺʘʴॼ تʶلȌॽ ا. تʺȄʨلها عʛʰ الʨʸʵم قʛʽʸة الأجل

الʺفاॽʂʺي لʛأس الʺال العامل مʧ خلال تʙʴيʙ ماهʱʽه ومʨȞناته، ثʦ الانʱقال إلى اسʱعʛاض آلॽات إدارة 

، وصʨلاً إلى تʴلʽل الॽʶاسات )الʻقǽʙة، الʚمʦ الʺʙيʻة، الʺʜʵون، والالʜʱامات(كل مʨȞن مʧ مʨȞناته 

  . والʺʕشʛات الʺʙʵʱʶمة لʱقʦॽʽ ؗفاءة إدارته

 ʔلʠʸال العامل: الأولالʸنات رأس الʦȜة ومॻʀما 

شȄʛان "ʱʴǽل مفهʨم رأس الʺال العامل مȞانة جʨهȄʛة في الأدبॽات الʺالॽة والʺʴاسॽʰة، ʨؗنه ʲʺǽل 

وللإحاʡة بهʚا الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل . الʧʺʹǽ ȑʚ اسʙʱامة الʙورة الʷʱغʽلॽة للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة" الॽʴاة

ʱʽه، اسʱعʛاض مʨȞناته مʧ مʨʤʻر الʺʜʽانॽة الʺالॽة، وتʴلʽل دوره إحاʡة شاملة، ʨʱʶǽجʖ الأمʛ تفʥॽؔ ماه

 .ي تʴقȘʽ الأهʙاف الʺالॽة للʺʕسʶةالاسʛʱاتʳॽي ف

 ماॻʀة وتعʃȂʙ رأس الʸال العامل. 1

تعʙدت الʺقارȃات الأكادॽʺǽة في تعʅȄʛ رأس الʺال العامل، إلا أنها تʱفȘ في مʳʺلها على 

ولʱأصʽل هʚا الʺفهʨم علʺॽاً، ʜʽʺǽ الفʛؔ الʺالي بʧʽ . قʛʽʸة الأجل ارتॼاʡه الʺॼاشǼ ʛالأنʢʷة الʷʱغʽلॽة

ʧʽʱʽأساس ʧʽʱȃمقار : 

  Gross Working Capital( -إجʸالي رأس الʸال العامل(الʸقارȁة الॻʸؒة . 1.1
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مʧ هʚا الʺʨʤʻر، ʛʽʷǽ رأس الʺال العامل إلى إجʺالي الاسʲʱʺارات أو الأمʨال الʺʣʨفة في 

وهي الأصʨل الʱي يʨʱُقع . الʱي تʙʵʱʶمها الʺʕسʶة في عʺلॽاتها الʨʽمॽة) ʙʱاولةالʺ(الأصʨل الʳارȄة 

تعʝȞ هʚه الʺقارȃة الʛʤʻة . 1تȄʨʴلها إلى نقǽʙة خلال دورة تʷغʽلॽة واحʙة أو سʻة مالॽة، أيهʺا أʨʡل

 ȑارʳال ȋاʷʻال ʛʽʽʶʱاحة لʱʺال الʨالأم ʦʳعلى ح ʜ ʛؗي تʱة الʱʴॼة الȄارʺʲʱالاس. 

  Net Working Capital)صافي رأس الʸال العامل(الʹॻɸʦة  الʸقارȁة. 2.1

الفارق بʧʽ إجʺالي : وهʨ الʺفهʨم الأعʺȘ والأكʛʲ اسʙʵʱاماً في الʴʱلʽل الʺالي، وȄُقǼ ʙʸه رȄاضॽاً 

  وصॽغʱه  الʺʙʱاولةالأصʨل الʺʙʱاولة وȂجʺالي الʨʸʵم

  .2الʨʸʵم الʺʙʱاولة –الأصʨل الʺʙʱاولة = رأس الʺال العامل 

أو مȐʨʱʶ الʴʺاǽة الȑʚ تعʙʺʱ "هامʜ الأمان"مʧ الʻاحॽة الاقʸʱادǽة، ʲʺǽل صافي رأس الʺال العامل 

  3.علॽه الʺʕسʶة لʺʨاجهة الʜʱاماتها قʛʽʸة الأجل وتفادȑ مʵاʛʡ العʛʶ الʺالي الفʻي

  : إلى" دʨʺǽمʱه"علاوة على ذلʥ، ولأغʛاض الȌॽʢʵʱ الʺالي الʙقǽُ ،Șʽقʦʶ رأس الʺال العامل بʻاءً على 

1.2.1 .ʤائʗال العامل الʸرأس ال (Permanent Working Capital): وهʨ  يʳॽاتʛʱالأدنى والاس ʙʴال

ʺʕسʶة الاحʱفاǼ ȍه الȑʚ يʨʱجʖ على ال) كالʙʴ الأدنى مʧ الʺʜʵون والʻقǽʙة(مʧ الأصʨل الʺʙʱاولة 

 . ʨʸǼرة دائʺة لʹʺان اسʛʺʱارȄة الʷʻاȋ الʳʱارȑ وتفادȑ الʨʱقفات

الʜʳء  ʨوه :(Temporary Working Capital) رأس الʸال العامل الʓʸقʕ أو الʦʸسʸي. 2.2.1

الʺʚʱبʚب مʧ الأصʨل الʺʙʱاولة الȑʚ يʛتفع وʵʻȄفʠ اسʳʱاǼةً للʙورات الʳʱارȄة والʱقلॼات الʺʨسʺॽة في 

  .ʦʳ الʺॽʰعاتح
                                                             

  .192، مصر، ص 2006اطف وليم أندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، دار الفكر الجامعي، ع1
 
2 S.L. Tang, Construction Financial management, 1st edition, bookboon, 2015, p12. 

  20، مصر، ص1993العامل، المنشورات الجامعية، عبد السلام ناعم، إدارة رأس المال 3
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 ʙقʻار الʙمق  ʧارة عॼɺ ات ان راس الʺال العاملȃضح هاته الʺقارʨائلة( وتʶل الʨة ) الأصॽʰلʱاحة  لʱʺال

  . 4الʺʢʱلॼات الʻقǽʙة قʛʽʸة الأجل الʱي تفʛضها الʨʸʵم الʺʙʱاولة

 عʹاصʙ رأس الʸال العامل. 2

 ʧʽʱعʨʺʳم ʧʽلي بȞॽʂ تفاعل ʧل رأس الʺال العامل مȞʷʱة، يʶسʕʺالʺالي لل ʜ ʛؗʺفي ال ʧʽʱʽʶॽرئ

 تʛتʢॼان بॼعʹهʺا مʧ خلال الʙورة الʷʱغʽلॽة

ʲ :(Current Assets) الأصʦل الʗʯʸاولة. 1.2 الاسʙʵʱامات قʛʽʸة الأجل للأمʨال، وتʛُتʖ في  لتُ̋

 : ، وتʹʦ)مʧ الأقل إلى الأعلى سʨʽلة(الʺʜʽانॽة عادة حʖʶ درجة سʨʽلʱها 

الʺʨاد الأولॽة، الʺʳʱʻات قʙʽ الʷʱغʽل، والʺʳʱʻات تامة  لʷǽʺ :(Inventory) الʚʳʸون الʴلعي. 2.2

ʲʺǽل الاحʱفاǼ ȍالʺʜʵون ضʛورة لʹʺان اسʛʺʱارȄة عʳلة الإنʱاج وتلॽʰة ʡلॼات العʺلاء دون . الʻʸع

ʛʽتأخ . 

 الʴقʨق الʺالॽة للʺʕسʶة لتʺʲ :(Accounts Receivable) حʴاǺات العʸلاء/ الʘمʤ الʗʸيʹة . 3.2

 ʧة عʳاتʻوال ʛʽالغ Ȑʙع الآجل إلॽʰة الॽʳॽاتʛʱح(سʨʻʺʺال ȑارʳʱان الʺʱالائ .( ʦʳح ʦمʚه الʚه ʝȞتع

ʙّ̋ة مʕقʱاً في الʨʶق  ʳʺال الʨالأم. 

الأرصʙة الʶائلة  لتʷʺ :(Cash and Cash Equivalents) الʹقǻʗة والاسʸʰʯارات الʓʸقʯة. 4.2

سȄʛعة الʽʽʶʱل، ) شॼه الʻقǽʙة(الʳاهʜة في الʙʻʸوق أو الʶʴاǼات الॽؔʻʰة، Ǽالإضافة إلى الأوراق الʺالॽة 

ʙʵʱم لʺʨاجهة مʢʱلॼات الʷʻاȋ الʨʽمي ُʁي تʱوال . 

  :(Current Liabilities) الالʚʯامات قʙʻʶة الأجل/ الʦʶʳم الʗʯʸاولة . 5.2

  : تʺʲل مʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸة الأجل الʱي تʙʵʱʶمها الʺʕسʶة لȄʨʺʱل أصʨلها الʺʙʱاولة، وتʧʺʹʱ أساساً 
                                                             

4 Lorenzo A. Preve, working capital management, Virginia Sarria- Allende, Oxford university press, England, 
2010, p15. 
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1.5.2 . ȏارʱʯان الʸʯردون / الائʦʸال (Accounts Payable):  ʨيʙام  ن الॽʀ ʧة عʯاشʻة الॽلقائʱال

 . الʺʕسʶة ʛʷǼاء الʺʨاد الأولॽة أو الॼʹائع على الʶʴاب

الائʱʺانॽة  تالʶʱهॽلا :(Short-term Bank Loans) الʙʶʸفي والʗيʦن الʱارȂةالائʸʯان . 2.5.2

 .5)كالʹʛائʖ والأجʨر الʺʴʱʶقة(والʺʴʱʶقات قʛʽʸة الأجل ) كالʖʴʶ على الʺʨʷȞف(الॽؔʻʰة 

 أهॻʸة ودور رأس الʸال العامل في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة. 3

إن إدارة رأس الʺال العامل لʗʶॽ مʛʳد إجʛاء روتʻʽي، بل هي قʛار اسʛʱاتʳॽي ʝʺǽ جʨهǼ ʛقاء 

  : وتʛʰز أهʺʱʽها مʧ خلال عʙة أǼعاد مالॽة وتʷغʽلॽة. الʺʕسʶة

% 50تʨʴʱʶذ الأصʨل الʺʙʱاولة على نॼʶة جʨهȄʛة قʙ تʳʱاوز : الʦزن الʹʮʴي في الهȜॻل الʸالي. 1.3

، مʺا ʳǽعل إدارتها )خاصة الʻʸاॽɺة والʳʱارȄة(في العʙيʙ مʧ القʢاعات مʧ إجʺالي أصʨل الʺʕسʶة 

 . لʱعʦॽʤ العائʙ الؔلي على الاسʲʱʺار ȞǼ6فاءة شʡʛاً حॽʺʱاً 

ॽة والʺʱغʛʽة: اسʚʹʯاف الʱهʗ الإدارȏ والʸالي. 2.3 ʛؗʴعة الॽʰʢاً للʛʤن (Volatility)  رأس الʺال ʛاصʻلع

لاتʵاذ %) ǽُ60قʙر بـ (ن الʺʙيʛ الʺالي ʛȞǽس الʜʳء الأكʛʰ مʧ وقʱه العامل اسʳʱاǼة لʱقلॼات الʺॽʰعات، فإ

ʦمʚل الʽʸʴت ،ʙقʻات الȄʨʱʶم ȌॼʹǼ Șعلʱة تॽمʨة يॽلʽغʷارات تʛ7قʧرديʨʺال ʙيʙʶوت ، . 

علاقة ʛʡدǽة ومॼاشʛة بʧʽ نʺʨ حʦʳ  كهʻا :(Growth Support) عʗʷ الʹʦʸ الاسʙʯاتʱॻي. 3.3

 Ȑʛجهة أخ ʧات رأس الʺال العامل مȄʨʱʶادة مȄʜها لʱحاج ʧʽȃجهة، و ʧسعها مʨة وتʶسʕʺعات الॽʰ8م ،

 . فالʨʺʻ يʢʱلʖ حʱʺاً اسʲʱʺارات أعلى في الʺʜʵون والʚمʦ لʙعʦ الʸʴة الॽʀʨʶة

                                                             
  .125، الأردن، ص 2006والتوزيع، عبد الحليم كراجة وآخرون، الإدارة والتحليل المالي أسس ومفاهيم وتطبيقات، دار صفاء للنشر 5
  .174، الأردن، ص 2006حمزة محمود الزبيدي، أساسيات الإدارة المالية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، 6
  .213، الأردن، ص 2007محمد علي إبʛاʦॽʂ العامȑʛ، الإدارة الʺالॽة، دار الʺʻاهج للʛʷʻ والʨʱزȄع، 7
  213ص، الʺʛجع نفʶه8
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رأس الʺال العامل  ǽُʙع :(Liquidity-Profitability Trade-off) الʦʸازنة بʥʻ الʦʻʴلة والॻʲȁʙة. 4.3

ساحة الاخॼʱار الॽʁॽʁʴة لقʙرة الإدارة على إدارة الʺʵاʛʡ؛ فالاحʱفاȄʨʱʶʺǼ ȍات عالॽة مʧ الأصʨل 

ʖʰʶǼ تʙʽʺʳ الأمʨال وتʴʺل تؔالʅॽ (الʺʙʱاولة ʧʺʹǽ مȄʨʱʶات أمان وسʨʽلة عالॽة ولʻؔه ǽقلʟ الॽʴȃʛة 

الॽʴȃʛة ولʻؔه يʛفع مʧ خʛʢ العʛʶ الʺالي والʱعʛʲ في سʙاد ، بʻʽʺا يʕدȑ تقلʸॽها إلى تعʦॽʤ )الȄʨʺʱل

 .الʙيʨن 

 إدارة مʦȜنات رأس الʸال العامل: الʠʸلʔ الʰاني

 ʧم ʛʸʻلؔل ع Șʽقʙي الʳॽاتʛʱالاس ʛʽʽʶʱخلال ال ʧأتى إلا مʱإن ؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل لا ت

Ș الʺʨازنة الʶʴاسة بʧʽ هʙفي على حʙة، Ǽʺا ʧʺʹǽ تʴقʽ) الأصʨل والʨʸʵم الʺʙʱاولة(عʻاصʛه 

هʚا الأمʛ مʧ الʺʙيʛ الʺالي تȘʽʰʢ سॽاسات وأدوات ؗʺॽة ونॽɺʨة للʛʢॽʶة  ʖوʢʱȄل ."الॽʴȃʛة"و" الʨʽʶلة"

 : على هʚه الʺʨȞنات، وتُفʸل على الʨʴʻ الآتي

 (Cash Management) إدارة الʹقǻʗة والأوراق الʸالॻة قʙʻʶة الأجل. 1

الأصʨل الأكʛʲ سʨʽلة والأقل ) الاسʲʱʺارات الʺʕقʱة سȄʛعة الʽʽʶʱل(في حȞʺها تُعʙ الأرصʙة الʻقǽʙة وما 

ʗقʨة في ذات الॽʴȃر . ʖʳǽ ȑʚال ʙقʻل للʲالأم ʦʳʴال ʙيʙʴة في تǽʙقʻف الأساسي لإدارة الʙر الهʨلʰʱا، يʚل

ʽقʴʱارها لʺʲʱلة واسʡال العاʨل الأمʽلي، مع تقلʽغʷʱال ȋاʷʻات الॼلʢʱاجهة مʨʺه لǼ ȍفاʱالاحʙعائ Ș .

  :9للاحʱفاǼ ȍالʻقʙ والʺʲʺʱلة في) الȄʜʻʽؔة(وتʢʻلȘ سॽاسة إدارة الʻقǽʙة مʧ الʙوافعالاقʸʱادǽة 

لʱغॽʢة العʺلॽات الʨʽمॽة مʧ شʛاء للʺʨاد ودفع للأجʨر والʺʸارʅȄ : دافع الॺʸادلات الʱʯارȂة. 1.1

 . الʷʱغʽلॽة

2.1 .ȉاॻʯدافع الاح : ȏارʨʡ قعة أوʨʱم ʛʽة خارجة غǽʙفقات نقʙت ȑاجهة أʨʺأمان ل ʞهام ʛʽفʨت . 

                                                             
  154، الأردن، ص2013، دار الʺʛʽʶة للʛʷʻ والॼʢاعة، )إʡار نȑʛʤ ومȐʨʱʴ عʺلي(الʨʷاورة، مॼادȏ الإدارة الʺالॽة ʸॽɾل مʨʺʴد 9
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مʲل انʵفاض مفاجئ في أسعار الʺʨاد (الاحʱفاʨʽʶǼ ȍلة لاقʻʱاص فʛص اسʻʲʱائॽة : دافع الʷʸارȁة. 3.1

 10). الأولॽة أو الʨʸʴل على خʨʸمات تʳارȄة ʛʽʰؗة

مʧ  تȄʛʶع وتʛʽة الʽʸʴʱل: آلॽات حȄʨʽة مʻهاولʛفع ؗفاءة الʻقǽʙة، تلʳأ الإدارة الʺالॽة إلى 

 للʺʕسʶة،للʺʨرديʧ لأقʸى فʛʱة مʺʻȞة دون الإضʛار Ǽالʶʺعة الائʱʺانॽة  تأخʛʽ سʙاد الʺʢلȃʨاتالعʺلاء،

  . للǼ ʕʰʻʱالعʜʳ والفائʠ الʺاليالʺʨازنات الʻقǽʙة الʱقʙيȄʛة والاعʱʺاد على 

 (Receivables Management) حʴاǺات العʸلاء/ إدارة الʘمʤ الʗʸيʹة . 2

يȘʲʰʻ رصʙʽ الʚمʦ الʺʙيʻة مʧ قʛار الʺʕسʶة بʻʰʱي سॽاسة الॽʰع الآجل ؗأداة تॽʁȄʨʶة تهʙف إلى 

ّ̋ل الʺʕسʶة تؔالʅॽ إضاॽɾة . تȌॽʷʻ الʺॽʰعات وتعʦॽʤ الأرȃاح ُɹاسة تॽʶه الʚأن ه ʛʽال (غʨتؔلفة الأم

لʚا تʢʱلʖ الإدارة الؔفʕة للʚمʦ الʺʙيʻة إرساء . 11الʺʙʺʳة، تؔالʅॽ الʽʸʴʱل، وخʶائʛ الʙيʨن الʺعʙومة

  :مʱؔاملة تʛتʜؔ على ثلاثة أǼعاد" سॽاسة ائʱʺانॽة"

عʺلॽة تقʦॽʽ الʺقʙرة الائʱʺانॽة للعʺʽل قʰل  يوه :(Credit Standards) معايʙʻ مʹح الائʸʯان. 1.2

 ʝʺʵال ʟائʸʵام الʤاً على نॼغال ʙʺʱه الأجل، وتعʴʻ5(م C's): ॽʸʵل ةشʽʺالع (Character) ،

ʜه الʺالي(Capacity) الʙفعقʙرته على  ʛؗمالهورأس  12، م(Capital)مةʙالʹʺانات الʺق ، 

(Collateral)ةʢॽʴʺة الǽادʸʱوف الاقʛʤوال ، (Conditions.( 

الʺهلة القȐʨʸ الʺʨʺʶح بها " (فʛʱة الائʱʺان"تʙʴيʧ  ʙوتʱʹʺ :(Credit Terms) شʙوȉ الائʸʯان. 2.2

 . الʺʺʨʻح لॽʳʷʱع العʺʽل على الʙʶاد الʺʛȞॼ قʰل انʱهاء الʺهلة" الʦʸʵ الʻقȑʙ"و) للʙʶاد

الإجʛاءات الʺॼʱعة لʺʱاǼعة الʙيʨن واسʛʱدادها،  لوتʺʲ :(Collection Policy) سॻاسة الʻʶʲʯل. 3.2

 ʧʽأرجح بʱدة"وتʙʷʱʺاسة الॽʶة " الॽالʺʱاب احʶومة على حʙن الʺعʨيʙال ʠفʵل وتʽʸʴʱة الʛʱي تقلل فʱال

                                                             
  .239، الأردن، ص 2007محمد علي إبراهيم العامري، الإدارة المالية، دار المناهج للنشر والتوزيع، 10
  .162، الأردن، ص 1997سيرة للنشر والتوزيع، كنجو عبود كنجو وإبراهيم وهبي فهد، الإدارة المالية، دار الم11
  .295، الأردن، ص 2011عدنان تايه النعيمي وآخرون، الإدارة المالية نظرية وتطبيق، دار المسيرة للنشر والتوزيع، 12
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ʙّ̋ة " الॽʶاسة الʺʶʱاهلة"خʶارة مॽʰعات مʱʶقʰلॽة، و ʳʺال الʨفع تؔلفة الأمʛها تʻؔعات ولॽʰʺال ʙȄʜي تʱال

 . ومʵاʛʡ عʙم الʙʶاد

 (Inventory Management) إدارة الʚʳʸون الʴلعي. 3

مʧ رأس الʺال العامل في % 50ادة على نॼʶة قʙ تʸل إلى ʨʴʱʶǽذ الʺʜʵون الʶلعي في الع

ضʛورة الاحʱفاʜʵʺॼʣون ؗافٍ لʹʺان عʙم : وتʨاجه الإدارة هʻا معʹلة مʜدوجة. الʺʕسʶات الʻʸاॽɺة

، مقابل ضʛورة تʙنॽة )تʠॽɿʵ تؔالʅॽ نفاذ الʺʜʵون ( 13تʨقف العʺلॽة الإنʱاجॽة أو فقʙان الʺॽʰعات

Ǽ ȍفاʱالاحǼ ةʢॼتʛʺفقات الʻه ال)ʧʽأمʱلف، والʱال ،ʧȄʜʵʱال ʅॽتؔال .( ʙʺʱازنة، تعʨʺه الʚه Ȍॼʹول

 : الʺʕسʶات على نʺاذج علʺॽة للʛقاǼة على الʺʜʵون، أبʛزها

الʦʳʴ الاقʸʱادȑ "وهʨ نʺʨذج رȄاضي يهʙف إلى تʙʴيEOQ ( ʙ نʦʸذج وȂلʦʴن (الʹʦʸذج الʸؒي . 1.3

مʨʺʳع تؔالʅॽ (هʚه الؔʺॽة الʺʲلى عʙʻ الʻقʢة الʱي تʙʱنى فʽها الʱؔالʅॽ الؔلॽة للʺʜʵون  Șوتʴʱق ."للʢلॽʰة

 . إلى أدنى مȐʨʱʶ مʺʧȞ) إصʙار الʢلॽʰة وتؔالʅॽ الاحʱفاǼ ȍالʺʜʵون 

وهʨ أسلʨب للʛقاǼة ǽعʙʺʱ على تʅॽʻʸ عʻاصǺ :( ʛارȂʙʟ (ABC / ʦʯȂقة الʲʯلʻل الʰلاثي. 2.3

 . ا الʺالॽة الاسʱهلاكॽةالʺʜʵون حʖʶ أهʺʱʽها وʱʺॽʀه

 ةʭالف (A): ʲʺالي  لتʨالي % 10حʨذ على حʨʴʱʶها تʻؔاف ولʻة الأصॽʺؗ ʧة % 75مʺॽʁال ʧم

 . الʺالॽة، وتʢʱلʖ رقاǼة مʙʷدة ودॽʀقة

 ةʭالف (B): اʜل  ءأجʲʺة تʢسʨʱة % 20مǼاʛة وقॽʺؔال ʧة % 20مǼقاʛى بʤʴة، وتʺॽʁال ʧم

 . مʨʱسʢة

 ةʭالف (C): ʲʺالي  لتʨʴǼ ةॽʰاوز % 70الأغلʳʱها لا تʱʺॽʀ ʧؔاف لʻة الأصॽʺؗ ʧإلى % 5م

 ، وتȘّhʢُ علʽها رقاǼة مʢʶॼة ومʛنة15%

                                                             
  .401، مصر، ص 2007جمال الدين المرسي وأحمد عبد الله اللحلح، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرار، الدار الجامعية، 13
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 (Short-term Liabilities) إدارة الالʚʯامات قʙʻʶة الأجل. 4

لا يʛʸʴʻ الʛʽʽʶʱ الفعال لʛأس الʺال العامل في جانʖ الأصʨل فʖʶʴ، بل ʙʱʺǽ لإدارة مʸادر الȄʨʺʱل 

 : وتʨؔʱن أساساً مʧ. الʱي تʙعʦ هʚه الأصʨل) الʨʸʵم الʺʙʱاولة(قʛʽʸة الأجل 

1.4 . ȏارʱʯان الʸʯالائ)ʥرديʦʸات الǺاʴاً ): حॽلȄʨʺراً تʙʸم ʙعǽُ" ًاॽد" تلقائʨʽض قʛفǽ ناً لاʛاً صارمة، وم

في  14ورغʦ اعॼʱاره تʺȄʨلاً شॼه مʳاني خلال فʛʱة الʶʺاح، إلا أن تأخʛ الʺʕسʶة. يʷʻأ عʧ الʛʷاء Ǽالأجل

 ʧفادة مʱالاس ʧها عʽلʵاد وتʙʶفع"الʙل الʽʳتع ʦʸة " خॽʻʺلها تؔلفة ضʺʴǽُ)يلةʙʰصة الʛتؔلفة الف ( ʙق

 . تʨؔن مʛتفعة جʙاً 

الʵارجي الʲاني لȄʨʺʱل العʜʳ في الʨʽʶلة، وʷȄʺل الʶʱهॽلات  ǽُعʛʰʱ الʺʙʸر: الائʸʯان الʙʶʸفي. 2.4

). كʶʴاǼات العʺلاء أو الʺʜʵون (والقʛوض الʺʹʺʨنة بʛهʨنات ) كالاعʱʺاد الʺفʨʱح(غʛʽ الʺʹʺʨنة 

مقارنة بʱؔلفة الȄʨʺʱل الʳʱارȑ أو Ȅʨʡل ) معʙل الفائʙة(وȄعʙʺʱ قʛار اللʨʳء إلॽه على دراسة تؔلفʱه الفعلॽة 

  15. الأجل

  :هॻʸة إدارة رأس الʸال العامل أ

ن معʦʤ الʺʕسʶات تʛʺʲʱʶ مॼالغ ʛʽʰؗة في أهʺॽة إدارة رأس الʺال العامل إرتॼاʡا وثॽقا بʨاقع أ تʲʺʱل 

  :و هي ما يلي 16صʨل الʺʙʱاولة و تعʙʺʱ علʽها ؗʺʙʸر تʺȄʨل لأا

س أخʱلاف ر إس الʺال العامل ، Ǽالʛغʦ مʧ أصʨل الʺʕسʶة  هي ر أن نॼʶة ʛʽʰؗة مʧ مʨʺʳع إ -

 Ȑʛاعة إلى أخʻص ʧالʺال العامل م. 

س أدارة ر إتʵاذ القʛارات الʷʱغʽلॽة الʨʽمॽة الʺʲʺʱلة في لإʟʸʵǽ الʺʙيʛ الʺالي معʦʤ وقʱه   -

 الʺال العامل 

                                                             
  .196، الأردن، ص 2013فايز تيم، مبادئ الإدارة المالية، إثراء للنشر والتوزيع، 14
  .246، الأردن، ص 2007، دار وائل للنشر والتوزيع، )أطر نظرية وحالات علمية(عبد الستار الصياح وسعود العامري، الإدارة المالية 15

16Pambayun, k. y., & others. working capital management andits influence on profitability and sustainable 
growth. business: THEORY AND PRACTICE. 2019, pp. 61-62. 
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ة و لʚلʥ تʺʲل جʜءا هاما مʧ مʨʺʳع أصʨل الʺʙʱاولة Ǽلأتʦʶʱ ا - ʛؗʴعة الȄʛة أنها سʶسʕʺل الʨص

 .دارة الʺالॽة لإى عʻاǽة خاصة مʧ الإو تʱʴاج 

ʖالʰال ʔلʠʸال العامل: الʸات ؕفاءة إدارة رأس الʙشʓات ومॻآل 

 ʦاه إلى رسʙعʱبل ي ،ʖʶʴأس الʺال العامل فʛلى لʲʺنات الʨȞʺال ʙيʙʴة على تॽدور الإدارة الʺال ʛʸʱقǽ لا

اسʙʵʱام سʛʱاتॽʳॽة واضʴة تʦȞʴ حʦʳ الاسʲʱʺار في هʚه الʺʨȞنات وʛʡق تʺȄʨلها، وصʨلاً إلى إسॽاسات 

 . نعȞاسه على الأداء الʺالي والʷʱغʽلي للʺʕسʶةȂمʕشʛات دॽʀقة لॽʁاس ؗفاءة هʚا الʛʽʽʶʱ و 

  الॻʴاسات الॺʯʸعة في إدارة رأس الʸال العامل .1

   Ǽ لفʱʵة تॽاسات مالॽات سʶسʕʺى الʻʰʱازن الʺالي، تʨʱال Șʽقʴʱهإلʡاʷعة نॽʰʡ لافʱفة إدارتها ا خʶوفل

ʛʡاʵʺاه الʳت .ʧʽؔاملʱم ʧʽاسات إلى شقॽʶه الʚه ʦʶقʻوت : 

تʱعلʦʳʴǼ Ș الأمʨال ): تʗʲيʗ حʤʱ الأصʦل الʗʯʸاولة(سʸʰʯار في رأس الʸال العامل لإسॻاسات ا. 1.1

 : 17الʱي تقʛر الʺʕسʶة تʙʽʺʳها في الأصʨل الʳارȄة مقارنة ʦʳʴǼ مॽʰعاتها، وتʻʸف إلى

على الاحʱفاȄʨʱʶʺǼ ȍات عالॽة جʙاً مʧ  متقʨ  :(Conservative Policy) الʲʸافʢةالॻʴاسة . 1.1.1

تʹʺʧ هʚه الॽʶاسة سʨʽلة مʛتفعة وتقʹي على مʵاʛʡ نفاذ الʺʜʵون . الʻقǽʙة، الʺʜʵون، والʚمʦ الʺʙيʻة

 . ʖʰʶǼ تʙʽʺʳ أمʨال ضʵʺة في أصʨل مʵʻفʹة العائʙ" الॽʴȃʛة"أو تعʛʲ الʙʶاد، ولʻؔها تُʹعف 

على تʙنॽة حʦʳ الاسʲʱʺارات  ʙوتعʱʺ :(Aggressive Policy) الهʦʱمॻة/ الॻʴاسة الʸغامʙة . 2.1.1

 ʧȞʺم ʙاولة إلى أدنى حʙʱʺل الʨة(في الأصǽʙقʻال ʠॽɿʵون، وتʜʵʺال ʟॽل، تقلʽʸʴʱع الȄʛʶت .( Șقʴت

" الʺʵاʧ"ʛʡ نʳॽʱة الʅॽʣʨʱ الأمʲل للأمʨال، لʻؔها تʛفع ȞʷǼل حاد م" رॽʴȃة عالॽة"هʚه الॽʶاسة 

 .الʷʱغʽلॽة والʺالॽة

                                                             
  .129، الأردن، ص 2007، دار وائل للنشر والتوزيع، )أطر نظرية وحالات علمية(عبد الستار الصياح وسعود العامري، الإدارة المالية 17
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نقʢة الʨʱازن؛ حʘʽ تʱʴفȎ الʺʕسʶة  لتʺʲ :(Moderate Policy) الॻʴاسة الʸعʗʯلة. 3.1.1

ȄʨʱʶʺǼات ॽɻॽʰʡة مʧ الأصʨل الʺʙʱاولة تʻʱاسʛʡ ʖدǽاً مع حʦʳ الʺॽʰعات الʺʨʱقعة، مʴققة بʚلʥ تʨازناً 

 . مقʨʰلاً بʧʽ الʨʽʶلة والॽʴȃʛة

وتʱعلॽɿॽȞǼ Șة اخॽʱار مʸادر الȄʨʺʱل ): تʗʲيȜॻʀ ʗل الʦʶʳم(رأس الʸال العامل سॻاسات تȂʦʸل . 2.1

 : 18لʱغॽʢة الأصʨل الʺʙʱاولة، وتʷʺل) قʛʽʸة أم Ȅʨʡلة الأجل(

الأمʨال الʵاصة (تعʙʺʱ الʺʕسʶة على الȄʨʺʱل Ȅʨʡل الأجل : الॻʴاسة الʲʸافʢة في الȂʦʸʯل. 1.2.1

لȄʨʺʱل الأصʨل الʲابʱة، ورأس الʺال العامل الʙائʦ، وجʜء ʛʽʰؗ مʧ رأس الʺال ) والʙيʨن Ȅʨʡلة الأجل

ʗقʕʺها . العامل الʻؔاً لʙة جʻاسة آمॽلفة"هي سȞلة " مȄʨʡ الʨارتفاع تؔلفة الأم ʖʰʶǼ ةॽʴȃʛال ʠفʵوت

 . الأجل

) الأقل تؔلفة(تعȞʷǼ ʙʺʱل ʛʽʰؗ على الʙيʨن قʛʽʸة الأجل : لॻʴاسة الʸغامʙة في الȂʦʸʯلا. 2.2.1

ʦائʙرأس الʺال العامل ال ʧء مʜوج ʗقʕʺل ؗل رأس الʺال العامل الȄʨʺʱة، . لॽʴȃʛال ʧاسة مॽʶه الʚفع هʛت

 ʧم ʙȄʜها تʻؔل"ولȄʨʺʱإعادة ال ʛʡاʵة" مʙات أسعار الفائॼتقل ʛʡاʵوم . 

على مʙʰأ  متقMatching Principle):  ʨ - مʗʮأ الʸقابلة أو الȉʦʲʯ(سة الʸعʗʯلة الॻʴا. 3.2.1

الʢʱابȘ الʜمʻي، حʘʽ يʦʱ تʺȄʨل الأصʨل Ȅʨʡلة الأجل ورأس الʺال العامل الʙائʸʺǼ ʦادر Ȅʨʡلة الأجل، 

ʨّل الأصʨل الʺʙʱاولة الʺʕقʱة ʸʺǼادر تʺȄʨل قʛʽʸة الأجل، مʺا ʵǽلȘ تʨازناً مالॽاً   . مʱʶقʛاً بʻʽʺا تُ̋

 مʓشʙات ॻɾاس ؕفاءة إدارة رأس الʸال العامل. 2

                                                             
  .193، الأردن، ص 2006أساسيات الإدارة المالية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، حمزة محمود الزبيدي، 18
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 ʝॽʁة تॽȞॽامʻات ديʛشʕن على مʨʽن الʺالʨللʴʺال ʙʺʱعǽ ،رة أعلاهʨؗʚʺاسات الॽʶاح الʳن Ȑʙعلى م ʦȞʴلل

 Cash) الʻقȑʙ دورة الʨʴʱل"وȄُعʙ مॽʁاس . سʛعة تʨʴل الأصʨل والʨʸʵم إلى تʙفقات نقǽʙة

Conversion Cycle – CCCاقॽʶا الʚوالأشʺل في ه ʦاس الأهॽʁʺال . 

تُعʛʰ دورة الʨʴʱل الʻقȑʙ عʧ الʺȐʙ الʜمʻي الفاصل بॽʀ ʧʽام الʺʕسʶة Ǽالʙفع الʻقȑʙ للʺʨرديʧ لʛʷاء 

وتʨؔʱن هʚه الʙورة مʧ ثلاثة مʕشʛات . الʺʨاد، وʧʽȃ تʽʸʴلها للʻقʙ مʧ العʺلاء جʛاء بॽع الʺʳʱʻات

 : فॽɺʛة هي) فʛʱات(19

1.2 .ʯف ȊسʦʯمʥȂʚʳʯة الʙ (Days Inventory Outstanding - DIO): ॽʁتʝ  امǽد الأʙع Ȍسʨʱم

لʺا قʛʸت هʚه الفʛʱة، دلّ ذلʥ على ؗفاءة . الʱي يॼقى فʽها الʺʜʵون في مʨʱʶدعات الʺʕسʶة قʰل بॽعه وؗ

Ǽ ʖʶقʶʺة ). عالॽة في تʅȄʛʸ الʺʜʵون وتفادȑ تʙʽʺʳ الأمʨال ُɹل دوران  360تʙماً على معʨي

 ).الʺʜʵون 

مʨʱسȌ عʙد الأǽام  ʝتعȞ :(Days Sales Outstanding - DSO) مʦʯسȊ فʙʯة الʻʶʲʯل. 2.2

قʛʸ هʚه الفʛʱة ʛʽʷǽ إلى سॽاسة ). الʚمʦ الʺʙيʻة(الʱي تʱʶغʛقها الʺʕسʶة لʽʸʴʱل ديʨنها مʧ العʺلاء 

يʨماً على معʙل دوران الʚمʦ  360تǼ ʖʶʴُقʶʺة ). ائʱʺانॽة وتʽʸʴلॽة ؗفʕة تʨفʛ سʨʽلة نقǽʙة سȄʛعة

 ). الʺʙيʻة

مʨʱسȌ عʙد الأǽام  حتʨض :(Days Payable Outstanding - DPO) مʦʯسȊ فʙʯة الʗʴاد. 3.2

ʧرديʨʺة للȄارʳʱنها الʨاد ديʙʶة لʶسʕʺقها الʛغʱʶي تʱة . الʛʱه الفʚالة هʡة لإʶسʕʺعى الʶار (تʛدون الإض

يʨماً على معʙل  360تǼ ʖʶʴُقʶʺة ). ال الʺʨرديʙʸʺؗ ʧر تʺȄʨل مʳانيللاسʱفادة مʧ أمʶǼ ( ʨʺعʱها

ʧرديʨʺدوران ال .(  

                                                             
  .292، الأردن، ص 2009مفلح محمد عقل، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، 19
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 : 20الॻʶاغة الȂʙاضॻة والʸغȎʚ الʲʯلʻلي

ȏʗل الʹقʦʲʯدورة ال (CCC) =  ʥȂʚʳʯة الʙʯف Ȋسʦʯل + مʻʶʲʯة الʙʯف Ȋسʦʯاد - مʗʴة الʙʯف Ȋسʦʯم 

، دلّ )أو سالॼة في Ǽعʠ الʺʕسʶات القȄʨة(أقʛʸ " دورة الʨʴʱل الʻقȑʙ"كلʺا ؗانʗ : القاعʗة الʲʯلʻلॻة

ذلʥ على ؗفاءة اسʻʲʱائॽة في إدارة رأس الʺال العامل؛ حʘʽ تʧȞʺʱ الʺʕسʶة مʧ اسʛʱداد أمʨالها ʛʶǼعة، 

 ʜȄʜعلى تع ʛاشॼابي ومʳǽل إȞʷǼ ʥذل ʝȞعʻȄلف، وȞʺارجي الʵل الȄʨʺʱها للʱحاج ʧقلل مǽ ةال"مʺاॽʴȃʛ "

  . الإجʺالॽة للʺʕسʶة

                                                             
  .292 ، الأردن، ص2008علي عباس، الإدارة المالية، إثراء للنشر والتوزيع، 20
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 ʖʲॺʸانيالʰة :الʴسʓʸأداء ال ʤॻʻة ودورها في تقॻʲȁʙال  

لأساسي للʺʕسʶة حǼ ʘʽالॽʴȃʛة تʱأكʙ اتعʛʰʱ الॽʴȃʛة في الʺʕسʶة الاقʸʱادǽة الغاǽة والهʙف     

ʜʽة أساسॽة  ʚلǽ ʥعʙ تقʦॽʽ أداء الʺʕسʶة رؗ الʺʕسʶة مʧ نʳاح خʱʢها ووصʨلها إلى أهʙافها الʺʛسʨمة، وؗ

وȄهʙف الإʡلاق،ونʺʨها في بʯʽة الأعʺال الʻʱافॽʶة وتʛʰز الॽʴȃʛة ؗأهʦ مʕشʛ على  سʛʺʱارʱȄهاإلʹʺان 

ʡء على الإʨʹال Ȍॽلʶعلى ت ʘʴॼʺا الʚلي هʽغʷʱللأداء ال ʦॽʽار تقॽɻʺؗ هاʱʽʺة وأهॽʴȃʛلل ȑʛʤʻار ال

  .ॽʀاسهاومʕشʛات 

 ʔلʠʸها  :الأولالʯʻʸة وأهॻʲȁʙم الʦمفه  

  :الॻʲȁʙةمفهʦم . 1

ها ʱتعȄʛف دوتʱعʙ لها،نʱائج عʺلها حʘʽ تعʛʰʱها ؗʺʕشʛ تقॽʽʺي  في تفʛʽʶتعʙʺʱ الʺʕسʶة على الॽʴȃʛة    

 ʅȄة تعارʙهاإلى عʻم:  

 ʗفʛة على أنها عॽʴȃʛي " الʱارات الʺʲʱة والاس ʛؗʷققها الʴي تʱاح الȃالأر ʧʽالعلاقة ب ʧارة عॼɺ هي

ساهʺʗ في تʴقȘʽ هʚه الأرȃاح لʚا نʙʳ إن جهʙا ʛʽʰؗا يʨجه نʨʴ الاسʙʵʱام الأمʲل للʺʨارد الʺʱاحة بهʙف 

ʧʽʺاهʶʺلل ʙأفʹل عائ Șʽقʴ21".ت  

ة أ ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ ʧʽʺاهʶʺلل ʙأفʹل عائ Șʽقʴʱل ʦʳʴǼ ان مقارنةȞر الإمʙة قʛʽʰؗ احȃأن الأر ʧʺʹن ت

ة في  ʛؗʷلʺا زادت الؔفاءة في ال رȃاح الأسʙʵʱام مʨاردها زادت إرأس الʺال الȑʚ اسʛʺʲʱه الʺʶاهʺʨن، وؗ

 ʛالي يʱالȃققها وʴي تʱه  تفعالॽل علʸʴǽ ȑʚال ʙن العائʨʺاهʶʺال.  

ة على قʨتها الإرادǽة الʺʲʺʱلة في قʙرتها على تʴقȘʽ  "كʺا عʛفʗ أǽʹا  ʛؗʷة الʺॽʀ ʙʺʱتعʧاح مȃالأر 

ʚلʥ قʙرتها في اسʲʱʺار أصʨلها لȄʜادة الʺॽʰعات دوران الأصʨل ،)الʸافيهامʞ الȃʛح مॽʰعاتها    )وؗ

                                                             
  41ص , رام الله فلسطين ,الطبعة الأولى , التحليل المالي, فهمي مصطفى الشيخ ,أ21



إدارة رأس الʸال العامل والॻʲȁʙة

ʨمॽة سʨاء ؗانʗ تؔلفة الʺॽʰعات أو الʺʸارʅȄ الإدارȄة والعʺ

 ʠॽɿʵت ʗاعʢʱة ؗلʺا اسʶسʕʺعلى أن ال ʅȄʛعʱا الʚه ʛʽʷǽ،فهاॽاعة  تؔالʹॼتؔلفة ال ʗاء ؗانʨس

  .رʱʽʴȃهاȞʷǼل مॼاشʛ في زȄادة 

 ʙعائ Șʽقʴة على ت ʛؗʷرة الʙة على أنها قॽʴ على

 ʦʸخ ʙعǼ ققةʴʺادات الʛالإي ʧم ʠؗافة وهي الفائ

فالॽʴȃʛة هي الʱؔلفة اللازمة للॼقاء في العʺل وهي 

  :الʱالॽة

  

ن نʛʢʱق إلى الفʛق بʧʽ الȃʛح والॽʴȃʛة والʜʽʽʺʱ بʻʽهʺا لʱقارȃهʺا في الȘʢʻ والʱؔاǼة 

ǽ ل فاصلʽȞʷهʺا وتʻʽات بʻايॼʱال ʙيʙʴت ʖʳǽ هʻنا في ومʙاعʶ

ʅȄارʸʺادات والʛالإي ʧʽق بʛل الفʲʺǽ ةǽʙة نقʺॽʀ ȑأ Șلʢم ʦقʛال ʨه .  

مجلة أبحاث اقتصادية ,أثر الهيكل رأس المال و الرفع المالي والربحية على قيمة شركات التعليم والاستثمار الأردنية 
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ة تʠॽɿʵ تؔالॽفها  ʛؗʷال ʗاعʢʱلʺا اس سʨاء ؗانʗ تؔلفة الʺॽʰعات أو الʺʸارʅȄ الإدارȄة والعʺ,وؗ

  22" .رʱʽʴȃهافإنها سʶʱاهʦ في زȄادة 

 ʠॽɿʵت ʗاعʢʱة ؗلʺا اسʶسʕʺعلى أن ال ʅȄʛعʱا الʚه ʛʽʷǽ

ȞʷǼل مॼاشʛ في زȄادة  هʚا سʶॽاهʦالʺॼاعة أو الʺʸارʅȄ الإدارȄة والعʺʨمॽة فإن 

ȃʛال ʅȄʛتع ʟلʵʱʶقة نǼاʶفات الȄʛعʱال ʧوم ʙعائ Șʽقʴة على ت ʛؗʷرة الʙة على أنها قॽʴ

وهي الفائʠ مʧ الإيʛادات الʺʴققة Ǽعʙ خʦʸ  بʻفقاتها،بʻاء على مʨاردها مقارنة 

 ʥتل ʙʽلʨʱة بʢॼتʛʺال ʅȄارʸʺادات،والʛقاء في العʺل وهي الإيॼؔلفة اللازمة للʱة هي الॽʴȃʛفال

 ʛʡاʵاجهة مʨʺل،الʹʺان لʰقʱʶʺها في الʺعادلة  الʱغॽل صʲʺʱةوتॽالʱال

  الفʙق بʥʻ الȁʙح والॻʲȁʙة 

ن نʛʢʱق إلى الفʛق بʧʽ الȃʛح والॽʴȃʛة والʜʽʽʺʱ بʻʽهʺا لʱقارȃهʺا في الȘʢʻ والʱؔاǼة أمʧ الʺهʦ جʙا 

ومʻه ʖʳǽ تʙʴيʙ الॼʱايʻات بʻʽهʺا وتʽȞʷل فاصل ǽ ،والʺفهʨمإلى أنها تʱʵلف في الʙلالة 

Șʺأع ʦل لفهʨصʨلل ʥا وذلʻʱدراس :  

: ʅȄارʸʺادات والʛالإي ʧʽق بʛل الفʲʺǽ ةǽʙة نقʺॽʀ ȑأ Șلʢم ʦقʛال ʨه

                                         
أثر الهيكل رأس المال و الرفع المالي والربحية على قيمة شركات التعليم والاستثمار الأردنية , حسين محمد سمحان 

  146ص,2015جوان , 17

 

ة تʠॽɿʵ تؔالॽفها  ʛؗʷال ʗاعʢʱلʺا اس وؗ

فإنها سʶʱاهʦ في زȄادة 

 ʠॽɿʵت ʗاعʢʱة ؗلʺا اسʶسʕʺعلى أن ال ʅȄʛعʱا الʚه ʛʽʷǽ

الʺॼاعة أو الʺʸارʅȄ الإدارȄة والعʺʨمॽة فإن 

          ȃʛال ʅȄʛتع ʟلʵʱʶقة نǼاʶفات الȄʛعʱال ʧوم

بʻاء على مʨاردها مقارنة  اسʲʱʺاراتها

ʅॽؔالʱال  ʥتل ʙʽلʨʱة بʢॼتʛʺال ʅȄارʸʺوال

 ʛʡاʵاجهة مʨʺالʹʺان ل

الفʙق بʥʻ الȁʙح والॻʲȁʙة . 2

مʧ الʺهʦ جʙا     

إلى أنها تʱʵلف في الʙلالة 

Șʺأع ʦل لفهʨصʨلل ʥا وذلʻʱدراس

:الȁʙح. 1.2

                                                            
حسين محمد سمحان ,د22

17العدد,وإدارية 
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   Ȑʛاج الاخʱالإن ʛاصʻمج عʙامه بॽʀ لقاء ʦॽʤʻʱال ʛʸʻة عʯافȞم ʨح هȃʛالʺال،الأرض،رأس  العʺل،(ال 

  23.الʙʵماتبهʙف إنʱاج الʶلع أو ) الʺʨارد الأولॽة

 ʥل على تلʨʸʴفقة للʻʺة الॽالؔل ʅॽؔالʱة والॽالإرادات الؔل ʧʽب ʖجʨʺق الʛالف ʨح هȃʛالإرادات،ال  ʨوه

  .الʺȞافأةʲʺǽل 

ة في تʨلʙʽ الأرȃاح مقارنة ʦʳʴǼ : الॻʲȁʙة. 2.2 ʛؗʷؗفاءة ال ʝॽʁǽ ةȄʨʯة مॼʶن ȑي أʰʶاس نॽʁهي م

  .للأعʺالالʻهائي لأداء  ॼارالاخʱالʺॽʰعات أو الأصʨل أو حقʨق الʺلॽؔة اȑ هي 

1.2.2 . ʝائʶةخॻʲȁʙال:  

 ʛؗʚن ʟائʸة خʙعǼ ةॽʴȃʛال ʜʽʺʱهاتʻم:  

 ةॻʮʴʹارد : الʨʺققة والʴʺاح الȃالأر ʧʽة بॽʰʶبل ؗعلاقة ن Șلʢم ʦقʛؗ ةॽʴȃʛمة،لا تقاس الʙʵʱʶʺال 

هي مॽʁاس جʨدة  عائʙ، فالॽʴȃʛةأصʨلها لʨʱلʙʽ  اسʙʵʱامالॽʴȃʛة تعʛʰ عʧ مȐʙ ؗفاءة الإدارة في 

تʙرس العلاقة بʧʽ مʙخلات والʺʛʵجات تʧʽʰ مȐʙ ؗفاءة الإدارة في  لأنهاولʝॽ مॽʁاس ؗʺॽة 

  .مʨاردهااسʱغلال 

  مةʦʸǻʗةالȂارʙʸʯة " :والاسॽʴȃʛمة الʨʺǽد ʙʺʱرات......تعʙارد والقʨʺال ʙʷح ʧʽʶافʻʺعلى ال ʖʳȄو 

الʱي تǼ ʦʶʱالॼʲات  تلॽʴȃʛʥة الॽʁॽʁʴة هي ، وȄقʙʸ هʻا ان ال24."إنʱاج تلʥ الʺʜʽة لإعادة اللازمة

  .الأرȃاحمʺا ǽعʝȞ جʨدة  مʕقʱة،عʛʰ الʜمʧ ولʗʶॽ الʻاتʳة عʡ ʛʰفʛات 

  اسॻɿعات :للؒفاءةمॼʱوال ʅॽؔالʱفي ال ʦȞʴʱة لؔفاءة الإدارة في الʶآة العاكʛʺة الॽʴȃʛال ʛʰʱتع

سات والقʛارات الʺʚʵʱة في وأن الॽʴȃʛة هي الʳॽʱʻة الʻهائॽة لʺʨʺʳعة ʛʽʰؗة مʧ الॽʶا الʺالॽة،

  .الʺʤʻʺةداخل 

                                                             
  .142، ص ʛ2006، الاتʳاهات الʙʴيʲة في الʴʱلʽل الʺالي والائʱʺاني، دار وائل للʛʷʻ، عʺان، الॼʢعة الʲانॽة، مʢ محمد .د23

24 Grant, R. M. (2021). Contemporary Strategy Analysis. 11th Edition, Wiley Publishing, USA  .116  
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 Șʽقʴي تʻا انه تعʻه ʙʸقȄفإنها أو ʅॽؔالʱفي ال ʦȞʴʱح الإدارة في الʳʻما تʙʻارد، عʨʺأقل الǼ ائجʱʻى الʸق

 ʙȄʜةتॽʴȃʛفال.  

 لإ اȉاॺرت ʙʟاʳʸالǺ :ة؛ فؔلʺا زادت تʶسʕʺلها الʺʴʱي تʱال ʛʡاʵʺال ȐʨʱʶʺǼ ًاǽدʛʡ ةॽʴȃʛال Ȍॼتʛ

Șʽقʴʱلعات لʢʱة الॽلʽغʷʱة والॽالʺال ʛʡاʵʺض للʛعʱة الॽالʺʱة أعلى، زادت احॽʴȃر. 

  والعʦامل الʓʸثʙة على الॻʲȁʙةالأهॻʸة : الʠʸلʔ الʰاني

  :الاقʶʯادǻةأهॻʸة الॻʲȁʙة على الʓʸسʴة . 1

 سʛʺʱارʱȄهاإ الأساسي لʹʺانتʶعى إلى تʴقȘʽ الॽʴȃʛة فهي هʙفها  الʺʕسʶة الاقʸʱادǽةǼʺا أن         

. الʺʕشʛ الأكʛʲ تعʛʽʰا عʧ ؗفاءة الإدارة في اسʱغلال الʺʨارد الʺʱاحة الʺʻافʶة، وهيوȃقائها في سʨق 

  :الʱالॽةوتʳʱلى أهʺʱʽها في الأǼعاد 

  :سʙʸʯارȂةلإواضʸان الॺقاء . 1.1

الॽʴȃʛة هي الʹʺان الʨحʙʽ لاسʛʺʱار الʺʕسʶة على الʺȐʙ الȄʨʢل، حʘʽ تॽʱح لها إمȞانॽة الȄʨʺʱل   

  الʚاتي وتʙʳيʙ اسʲʱʺاراتها،

 25.فالʺʕسʶة الʱي لا تʴقȘ أرȃاحاً تفقʙ القʙرة على مʨاجهة الأزمات الʺالॽة وتʱعʛض للॽɿʸʱة الॽʺʱʴة

فالॽʴȃʛة . بʙون رॽʴȃة، تفقʙ الʺʕسʶة القʙرة على مʨاجهة الأزمات الʺالॽة وقʙ تʱعʛض للॽɿʸʱة الॽʺʱʴة

الʺʕسʶة وتʙʳيॽʂ ʙاكلها الإنʱاجॽة بʙونها تʙخل الʺʕسʶة  تعʛʰʱ مʙʸر الȄʨʺʱل الʙاخلي الأول لʨʱسعات

 .الʺاليفي مʛحلة الʱآكل 

 :مॻɿاس الؒفاءة الإدارȂة والإنʯاجॻة. 2.1

الॽʴȃʛة تعʛʰʱ الʺॽɻار الʨʳهȑʛ لʱقʦॽʽ الأداء الاقʸʱادȑ للʺʕسʶة، حʘʽ تعʛʰ عʧ العلاقة بʧʽ الʱʻائج 

الʺʴققة والʨسائل الʺʙʵʱʶمة، ؗلʺا ارتفعʗ معʙلات الॽʴȃʛة دل ذلʥ على ؗفاءة الإدارة في اسʱغلال 

                                                             
  34، ص 2002الإسكندرية،  ، الدار الجامعية،الإدارة المالية الحديثةعبد الغفار حنفي، 25
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دارة في الʨʱفȘʽ بʧʽ أهʙافها ǽعʻي أن الॽʴȃʛة تعʝȞ مȐʙ نʳاح الإ. الʺʨارد الʺادǽة والȄʛʷॼة الʺʱاحة لها

 .الʺʨضʨعة ومʨاردها الʺʨجʨدة

 :جʘب الاسʸʰʯارات وتعʚȂʚ الʸॻɿة الॻɾʦʴة. 3.1

ʦاراتهʺʲʱلاس ʙائʨل على عʨʸʴلʹʺان ال ʧȄʛʺʲʱʶʺه الॽعل ʙʺʱعǽ ȑʚالأساسي ال ʛشʕʺل الʲʺة تॽʴȃʛال .

وتلعʖ دورًا مغʻاॽًʶॽʡا في جʚب ن الॽʴȃʛة تعʜز مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʺʕسʶة في الʨʰرصة لأ

 .الاسʲʱʺارات ورؤوس الأمʨال الʵارجॽة لʙʶ احॽʱاجاتها الȄʨʺʱلॽة

 :تʲقȖʻ الأهʗاف الاجʸʯاॻɸة والॻʹʟʦة. 4.1

. الॽʴȃʛة هي الʺʙʸر الʛئʶॽي لȄʜادة الʙخل القʨمي مʧ خلال الʹʛائʖ الʱي تʙفعها الʺʕسʶات للʙولة

Ǽ فاءʨالǼ ةʶسʕʺة للॽʴȃʛح الʺʶʱإفʱة لॽʺʻʱال Șʽقʴاهʺة في تʶʺع والʺʱʳʺوال ʧʽاه العاملʳاماتها تʜ

  . جʱʺاॽɺة الʷاملةلإقʸʱادǽة والإا

 ʖائʛʹخلال ال ʧاد الؔلي مʸʱل الاقʺʷʱل ʙʱʺاص، بل تʵال ʖانʳة على الॽʴȃʛة الॽʺأه ʛʸʱلا تق

 .العʺلالʺفʛوضة وخلȘ فʛص 

 :القʗرة على الابʯؒار والʳʸاʙʟة. 5.1

  . ʶة القʙرة على تʴʺل الʺʵاʛʡ الʺʛتʢॼة Ǽالابʱؔار وتʛȄʨʢ مʳʱʻات جʙيʙةالॽʴȃʛة تʺʻح الʺʕس

بʨʱفʛʽها للفʨائʠ الʺالॽة اللازمة لȄʨʺʱل مʛاكʜ الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ، مʺا ǽعʜز مʧ مȞانʱها الʻʱافॽʶة في 

 Ȑʛالات أخʳة مʙل في عʨخʙالǼ ح لهاʺʶǽ ة، مʺاǽادʸʱة الاقʶسʕʺة للॽسادة الʺالʨال ʛفʨح يȃʛق الʨʶال

ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼل الʲم.  

  :الॻʲȁʙةالعʦامل الʓʸثʙة على . 2
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وتʱأثʛ هʚه الॽʴȃʛة Ǽعʙة  الॼقاء،تعʛʰʱ الॽʴȃʛة الʺॽɻار الأساسي لʱقʦॽʽ نʳاح الʺʕسʶة وȂمȞانʱʽها على 

وعʨامل ) تʱعلǼ Șالʺʷʻأة(والʺالॽة إلى عʨامل داخلॽة  الاقʸʱادǽةعʨامل مʛʱاʢǼة وتʦ تॽʻʸفها في الأدبॽات 

  :عʨاملهʦ أ  يॽɾʺا يل)العامةمʛتʢॼة Ǽالʯʽʰة (خارجॽة 

  :الʗاخلॻةالعʦامل . 1.2

ة  ʛؗʷالǼ امل خاصةʨعǼ ة ʛؗʷة الॽʴȃر ʛأثʱوهيت:  

1.1.2 . ʤʱةح ʙؕʵال:  

ة ǽعʛʰ عʧ قʙرتها في إ ʛؗʷال ʦʳغلالإن حʱاردها  سʨة،مॽʺʳʴيها  الʙل ʛفʨʱت Ȑʛʰؔات ال ʛؗʷأن ال ʘʽح

على حʳʺها وȃالʱالي فإنها تॽʱح لʻفʶها فʛصة تʠॽɿʵ تؔالʅॽ الإنʱاج والʨصʨل  سʻʱاداإمʨارد ضʵʺة 

ة  تʨسعها،إلى تʺȄʨل أرخʟ ومʻه زȄادة في رʱʽʴȃها وفʛص  ʛؗʷال ʦʳلاصة فإن حʵ إʳǽابي  له ـʱأثʛʽوؗ

  .الॽʴȃʛةعلى 

ات الʛʽʰؔة تॽʢʱʶع اسʱغ" ʛؗʷاق الʨي أسʢغʱها لʽاجʱات إنॽادة عʺلȄاحة في زʱʺات الॽانȞمʺالال الإم ،ʛʰأك 

 ȑدʕإي ʛʽأثʱابلى الʳǽة  يالإॽʴȃʛ26"على ال  

  :الʦʻʴلة. 2.1.2

تعʛʰʱ الʨʽʶلة عامل مʕثʛ على الॽʴȃʛة حʘʽ أنها هʻاك علاقة ʛʡدǽة بʻʽهʺا فالʨʽʶلة العالॽة جʙا تعʻي 

ن تʙار الʨʽʶلة أʖʳॽɾ  على تعʛʲ الʺʕسʶة مالॽا والʺʵʻفʹة تʙل ومعʢلة،مʨال غʛʽ مʱʶغلة أن هʻاك أ

ʕثʛة على  ِ̋   .الॽʴȃʛةȄʛʢǼقة فعالة لʱفادȑ مʵاʛʡها ال

  :العاملس الʸال أإدارة ر . 3.1.2

                                                             
26Pervan, M., &Višić, J. (2012). Influence of firm size on its business success. EconomicResearch-
EkonomskaIstraživanja, 25(1), 213-232. 
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تʱأثʛ الॽʴȃʛة ȞǼفاءة إدارة رأس الʺال العامل حʘʽ أن ॽɿॽؗة إدارة الأصʨل الʺʙʱاولة والʨʸʵم الʺʙʱاولة 

مʨاد أولॽة وتʽʸʴل ॽʀʺة  اقʻʱاءمʧ فʛʱة  قللʗ الʺʷʻأةحʘʽ ان ؗلʺا  الʺʕسʶة،يʕدȑ إلى زȄادة رॽʴȃة 

  .الॽʴȃʛة وتهʙف بʚلʥ إلى تقلʽل دورة الȄʨʴʱل الʻقȑʙ وȃالʱالي زȄادة الʺॽʰعات،

  :الʸالȜॻʀل رأس . 4.1.2

هʚا الʺȄʜج . يʱألف Ȟॽʂل رأس الʺال مʧ جʜء مالي ǽعʙʺʱ على الʙيʧ وجʜء آخǽ ʛعʙʺʱ على حقʨق الʺلॽؔة

عʙʻما تعʙʺʱ الʺʕسʶة على . يʕثȞʷǼ ʛل مॼاشʛ على الॽʴȃʛة مʧ خلال الʱؔالʅॽ الʺʛتʢॼة بʛأس الʺال

ʶǼ ةॽʴȃʛادة الȄإلى ز ʥذل ȑدʕي ʙن، قʨيʙقة، الʴʱʶʺة الॼȄʛʹار الʙمق ʧي تقلل مʱة الॽʰȄʛʹال ʙائʨالف ʖʰ

 ʙح ʧن عʨيʙإذا زادت ال،ʧʽمع ʛʡاʵتفع مʛت ʙالإفلاس مʺاق  ȑدʕيʛʽة إلى تأثʶسʕʺي على الʰسل  

  :الʳارجॻةالعʦامل . 2.2

  : كʺا تʦȞʴʱ في الॽʴȃʛة عʨامل خارجة عʧ إدارة مȌॽʴ الʺʕسʶة وهي

  :الʲʸلينʦʸ الʹاتج . 1.2.2

وȃالʱالي يʜداد الʢلʖ فʜʱداد الʺॽʰعات  إنʱعاش فʛʱاتتʱأثʛ الॽʴȃʛة بʨʺʻ الʻاتج الʺʴلي حʘʽ تʨجॽɾ ʙه 

 ʧم ʠفʵد تʨ فʨʺʻʰه ʳʷǽع الʯʽʰة  الاقʸʱادǽةفʛʽتȌॼ أداء الʺʕسʶة ʛʡدǽا Ǽالʙورة  الॽʴȃʛة،وفʛʱات رؗ

  .والॽʴȃʛةʶॽɾاعʙ على الʨʱسع  الاسʱهلاكॽة

  : سعʙ الفائʗة. 2.2.2

ما أ رʱʴȃها،فȄʨʺʱل الʺʕسʶة مʧ الʙيʨن يʙȄʜ مʧ مʷارȄعها وȃالʱالي  قʛʱاضلإاسعʛ الفائʙة يʕثʛ على 

 ʛثʕة فإنها تʙادة أسعار الفائȄʜبʅȄارʸة في  على مʙʺʱات الʺعʶسʕʺادتها خاصة الȄʜة بʶسʕʺة للॽالʺال

  .مʨجʖعائʙ  ذاتمʷارȄع في  الاسʲʱʺارتʺȄʨلاتها على القʛوض الʺالॽة وذلʥ قʙʴǽ ʙ مʧ قʙرة 

3.2.2 .ʤʳʷʯلات الʗمع:  
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حʘʽ يʕثʛ على الʺʨاد الأولॽة والقʨة الʛʷائॽة للʺʱʶهلʥ  تؔالॽفها، Ǽارتفاعالʦʵʹʱ يʕثʛ على الʺʙخلات 

يʥȃʛ  وȃالʱالي تأثʛʽ على الॽʴȃʛة، حʘʽ أن الʦʵʹʱ الʺʨʱقع يʕدȑ إلى زȄادة للॽʴȃʛة أما الʦʵʹʱ الʺفاجئ

  .والإنʱاجدارة الʱؔالʅॽ إ

4.2.2 . Ȋॻʲʸوال ʔائʙʷنيالʦالقان:  

ات سॽاساتها في العʺل  الʺʛʽʶة، هيإن القʨانʧʽ والȄʛʷʱعات  ʛؗʷد للʙʴي تʱارهالʙالي فإن  وأقʱالȃو

 الاسʲʱʺارالʺʨاقع الʳغʛاॽɾة للʺʷʻاة تʙȄʜ صعȃʨات  رॽʴȃاتها،وȃاخʱلافالʹغȋʨ القانʨنॽة قʙ تʕثʛ على 

 ʧم ʙȄʜة ت ʛؗʱʷع مȄارʷل في مʨخʙةوالॽʴȃʛال.  

ʖالʰال ʔلʠʸة: الॻʲȁʙاس الॻɾ اتʙشʓم  

تعʙدت تعارʅȄ مʕشʛات الॽʴȃʛة في الفʛؔ الʺالي، إلا أنها تʛʱʷك جʺॽعاً في ʨؗنها أداة لॽʁاس ؗفاءة    

الʺʕسʶة في تȄʨʴل مʨاردها الʺʱاحة إلى تʙفقات رॽʴȃة، فهي لا تعʝȞ فقȌ الأرقام الʤاهʛة في قائʺة 

ʽل تقʺʷʱل ʙʱʺخل، بل تʙة الॽلȄʨʺʱة والॽلʽغʷʱة والȄاسات الإدارॽʶال ʦॽعةॼʱʺال.  

  :الॻʮʸعاتمʓشʙات الॻʲȁʙة الʙʸتʚؒة على . 1

      ʝȞة، وهي تعॽɾاح صاȃعاتها إلى أرॽʰل مȄʨʴة في تʶسʕʺاح الʳن Ȑʙʺاساً لॽʁم ʖʶʻه الʚه ʛʰʱتع

 ʛؗʚلفة نʱʵʺال ʅȄارʸʺوال ʅॽؔالʱال ʛاصʻفي ع ʦȞʴʱرة الإدارة على الʙقʦهʻم:  

  :للȁʙحهامʜ مʸʱل . 1.1

ʝॽʁǽ العلاقة بʧʽ مʳʺل الȃʛح وصافي الʺॽʰعات، وهʨ يʨضح ؗفاءة العʺلॽات الإنʱاجॽة أو الʛʷائॽة    

  27.والʺالॽةقʰل خʦʸ الʺʸارʅȄ الإدارȄة 

  100× صافي الʺॽʰعات÷ الȃʛح  مʳʺل: الʸعادلة

                                                             
دار وائل للʛʷʻ، عʺان، الॼʢعة الʲانॽة، القʨائʦ الʺالॽة، الʴʱلʽل الʺالي، الʙʱفقات الʻقǽʙة، : الʺعاصʛ رضʨان حلʨة حʻان، الʨʺʻذج الʺʴاسʰي27

  188، ص 2015
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لʱعʜȄʜ الʨʺʻ، ؗʺا ʶǽاعʙ في تقʦॽʽ أداء ǽعʙ مʕشʛاً للʴʸة الʺالॽة، وʨȄجه الاسʛʱاتॽʳॽات الʺʱʶقʰلॽة 

ʧʽʶافʻʺة مقابل ال ʛؗʷال.  

  :العʸلॻاتهامʜ رȁح . 2.1

ʖائʛʹوال ʙائʨل الفʰح قȃʛال ʞاً بهامʹǽف أʛعǽُ (EBIT) لي الأساسيʽغʷʱال ȋاʷʻؗفاءة ال ʝॽʁȄو ،

ة Ǽعʙʽاً عʧ أثʛ الهȞॽل الȄʨʺʱلي  ʛؗʷن (للʨيʙال (ʖائʛʹ28.وال  

  100×الʺॽʰعاتصافي ÷ رȃح العʺلॽات :الʸعادلة

لॽه هʚه الॼʶʻة ؗفاءة الإدارة في الʱعامل في الʱعامل مع عʻاصʛ تؔلفة الʺॽʰعات ومȐʙ إ ʛما تʽʷهʦ أ 

  .علʽهاقʙرتها على ضʢॼها والʛʢॽʶة 

  :الʶافي هامʜ الȁʙح. 3.1

      ʧار مʻؗل دي ʧع ʖائʛʹوال ʙائʨالف ʙعǼ Șقʴʱʺح الȃʛار صافي الʙاس لʺقॽʁة مॼʶʻه الʚه ʛʰʱوتع

ة اإنॼʶة تʛʽʷ  لىوأعالإرادات، صافي الʺॽʰعات او  ʛؗʷلألى ال ʛʲة،كॽʴȃة  رʛʢॽي لها سʱعلى  أفʹلوال

ات الʺʻافʶة  ʛؗʷالǼ مقارنة ʅॽؔالʱلأاال Ȑʛة  .خॼʶʻؗ ʛهʤǽ حȃʛال ʞةهامȄʨʯ29.م  

  100 ×صافي الʺॽʰعات ÷ الȃʛح صافي :الʸعادلة

 ʛʲالأك ʛشʕʺال ʨلا،وهʨʺة  شॽɾاʸاح الȃالأر Șʽقʴؗفاءة الإدارة في ت Ȑʙاس مॽʀ هاʱʢاسʨب ʦʱȄو

ʧʽʺاهʶʺلل.  

  :الاسʸʰʯارمʓشʙات الॻʲȁʙة الʙʸتʚؒة على . 2

 ʙاحة لها، وتعʱʺة الॽأسʺالʛارد الʨام مʙʵʱاس ؗفاءة الإدارة في اسॽʁارا لॽɻات مʛشʕʺه الʚه ʛʰʱتعʛʲأك 

  .القʛارصʴاب أأهʺॽة للʺʧȄʛʺʲʱʶ و 

                                                             
  112، ص 2014تقʦॽʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶة، دار الʺǽʙʺʴة العامة، الʜʳائʛ، : ناصʛ دادȑ عʙون، الʴʱلʽل الʺالي28
  42ص ذʛؗه،مʛجع سȘʰ  مʢʸفى الॽʷخ،فهʺي . أ29
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  : ROAمعʗل العائʗ على الأصʦل . 1.2

   ʧل مʙا الʺعʚه ʛʰʱعǽ أة أʷʻʺالأداء الʺالي لل ʦॽʽمة في تقʙʵʱʶʺال ʝॽالʺقاي ʦل،هȞؗ  ʧʽب Ȍȃʛي ʘʽح

لى إوʛʽʷȄ هʚا الʺعʙل  الȃʛح،صافي الȃʛح الʺʴقȘ وʧʽȃ إجʺالي الأصʨل الʱي ساهʺʗ في تʴقȘʽ هʚا 

 ʙʽلʨʱاحة لها لʱʺارد الʨʺام ؗافة الʙʵʱاح الإدارة في اسʳن Ȑʙاح،مȃه  الأرʚارد هʨعلى م ʛʤʻف الʛʸǼ

  30.الأصʨل

  100×إجʺالي الأصʨل ÷ صافي الȃʛح Ǽعʙ الʹʛائʖ : الʸعادلة

والعʝȞ صॽʴح أȑ  أصʨلها، سʱغلالإ في الإدارة رتفاع معʙل العائʙ على الأصʨل يʙل على ؗفاءةإفإن 

  .ȞǼفاءةفإن الʺʕسʶة لʦ تʙيʛ مʨاردها وأصʨلها  فʹʵʗانإذا 

  :ROEمعʗل العائʗ على حقʦق الʸلॻؒة. 2.2

) الʺʶاهʺǽ)ʧʽعʛʰ هʚا الʺعʙل عʧ ؗفاءة الʺʷʻأة في اسʙʵʱام الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة مʧ قʰل أصʴابها      

 Ȍȃʛي ʘʽوة الʺلاك، حʛث ʦॽʤأة في تعʷʻʺاح الʳن Ȑʙʺهائي لʻال ʛشʕʺال ʨاح، وهȃالأر Șʽقʴل تʽʰفي س

  31.ملʱʽؔهʦبʧʽ صافي الȃʛح الʺʱاح للʺʶاهʺʧʽ وʧʽȃ إجʺالي حقʨق 

  100 ×إجʺالي حقʨق الʺلॽؔة ÷ صافي الȃʛح Ǽعʙ الʹॼȄʛة  :الʸعادلة

     ʅॽʣʨؗفاءة الإدارة في ت Ȑʙاس مॽʁارا لॽɻم ʛشʕʺا الʚه ʛʰʱعȄأو ȑأ ʧʽʺاهʶʺال الʨاراتمʛؗفاءة ق 

  .العاديʧʽتʝॽʁ مقʙار الȃʛح الʺʴʱقȘ مʧ حقʨق الʺʶاهʺʧʽ  للʺʨارد،الإدارة في اسʙʵʱاماتها 

3 .ʕنʦʮام ديʢنDUPOINT ANALYSIS  ؕأداةॻلʻلʲة ةتॻʲȁʙلل:  

 :ديʦʮنʕمفهʦم نʢام . 1.3

                                                             
  .252، ص 2018، الدار الجامعية للنشر، الإسكندرية، المالي الإدارة المالية والتحليلمحمد صالح الحناوي ونهال فريد مصطفى، 30
  254المرجع نفسه، ص 31
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ة ديʨʰنʗ 1918تʦ تʛȄʨʢ نʤام ديʨʰنʗ عام  ʛؗش ʧس مʙʻمه ʙة،لأا على يॽȞȄʛعى  مʙي

F. DonealdsonBrowen ȑʚعلى رأس  أن أدرك، ال ʙح والعائȃʛال ʧʽة بॽاضȄاك علاقة رʻالʺال،ه 

  32.مʛتʧʽتʦ تعʙيل الʨʺʻذج  الأصʨل،خʲʺǽ ʛʽل العائʙ على لأوا

 ʗنʨʰذج ديʨʺن ʙʻʱʶǽعلى رأس الʺال إ ʙالعائ ʧʽب Ȍȃʛلى الʙالʺالجʺالي رأس إعلى  والعائ.  

لى إ خفاضلإاأو  رتفاعلإاحʘʽ يʛجع  الʺلॽؔة،تʚبʚب العائʙ على حقʨق  بʱفʛʽʶوʶȄʺح هʚا الʨʺʻذج 

الفʨʳة بʧʽ العائʙ على  حما يʨضوهʨ  الʺʙʵʱʶمة،مȐʨʱʶ عائʙ على الأصʨل أو حʦʳ الʛافعة الʺالॽة 

  .الʺالعلى رأس  والعائʙحقʨق الʺلॽؔة 

 ʗنʨʰذج ديʨʺعʺلة في نʱʶʺال ʖʶʻهي وال:  

  على ʗل العائʗلمعʦصافي:الأص  ʖائʛʹال ʙعǼ حȃʛل ÷ الʨ100× إجʺالي الأص  

  قʦعلى حق ʗل العائʗةمعॻؒلʸة  :الॼȄʛʹال ʙعǼ حȃʛة  جʺاليإ÷ صافي الॽؔق الʺلʨ100× حق  

  قʦحق ʃɸاʷةمॻؒلʸل الأجʺالي إ:الʨةإ÷ صॽؔق الʺلʨجʺالي حق  

  حهاشȁʙخل :الʙإجʺالي الإرادات÷ صافي ال  

  ل مʹفعةʗلمعʦل÷ إجʺالي الإرادات :الأصʨإجʺالي الأص  

في تʨفʛʽ رؤȄة تʴلʽلॽة معʺقة تʳʱاوز مʛʳد ॽʀاس  ʗ(DuPont)يʲʺʱل الهʙف الʨʳهȑʛ لʤʻام دوʨȃن  

الॽʴȃʛة الʻهائॽة، حʘʽ يهʙف إلى تفʥॽؔ معʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة إلى مʨȞناته الʲلاثة الأساسॽة 

وʚȃلǽ ،ʥعʺل الʤʻام ؗأداة تॽʸॽʵʷة تॽʱح للإدارة والʺʴللʧʽ ). الॽʴȃʛة، ؗفاءة الاسʙʵʱام، والʛفع الʺالي(

ॽʀʙقة لأȑ خلل في الأداء الʺالي؛ فʺʧ خلاله ʧȞʺǽ معʛفة ما إذا ؗان العائʙ ناتʳاً عʧ تʙʴيʙ الʺॼʰʶات ال

                                                             
دراسة مقارنة بين مصرف السلام والبنك الوطني - كأداة لقياس كفاءة البنوك (Dupont) نموذج ديبونت"فاطمة الزهراء غالم، عبد القادر بادن، 32

  206 ، ص2024، جوان 1، العدد 11امعة مستغانم، المجلد ، مجلة دراسات اقتصادية، ج"2022- 2018الجزائري للفترة 



إدارة رأس الʸال العامل والॻʲȁʙةالإʟار الʹȏʙʢ لʸفهʦم : لالفʶل الأو  
 

31 
 

الʛافعة (، أم عʧ سʛعة دوران الأصʨل، أم نʳॽʱة الاعʱʺاد على الاقʛʱاض )هامʞ الȃʛح(كفاءة تʷغʽلॽة 

  .الʺلاكسʶة وثʛوة وهʚا ʻʺǽح الإدارة القʙرة على اتʵاذ قʛارات تॽʴॽʴʸة دॽʀقة لʱعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕ ). الʺالॽة
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 ʖʲॺʸالʖالʰقة :الǺاʴراسات الʗال  

داء الʺالي ورॽʴȃة للʺʕسʶات، في العʙيʙ مʧ لأʤʴǽى مʨضʨع إدارة رأس الʺال العامل وتأثʛʽه على ا  

الʺॼاشʛ ا وارتॼاʡهجॽʰʻة وذلʥ لإدراك الॼاحʧʽʲ والʙارسʧʽ لأهʺॽة ؗفاءة رأس الʺال العامل لأالʙول ا

، ونلاحȎ في هʚه الʨʻʶات بʙاǽة انʷʱار الʨعي Ǽأهʺॽة هʚه الʙراسة في الʰلʙان ةوسʨʽلة الǼʛؗʷالॽʴȃʛة 

  . العॽȃʛة وزȄادة الأʴǼاث علʽها

 ʔلʠʸة  :الأولالॻȁʙراسات العʗال  

ات  :الॻʲȁʙةأثʙ إدارة رأس الʸال العامل على  2012دراسة الʙاعي. 1 ʙؕʵة على الॻɿॻʮʠدراسة ت

 الʶʹاॻɸة 

تʻاولʗ هʚه الʙراسة أثʛ إدارة رأس  للʨʴॼث،لʺʳلة جامعة عʺان العॽȃʛة  الʛاعي،للॼاحʘ نʹال مʨʺʴد 

ات  ʛؗʷة الॽʴȃةالʺال العامل على رॽɺاʻʸال. 

ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷة للॽʴȃʛإدارة رأس الʺال العامل وال ʧـʽار العلاقة بॼʱراسة إلى اخʙال ʗفʙة هॽالأردن

شȟʛة صʻاॽɺة،  48، وعلى عʻʽة مʨȞنه مʧ 2012-2003الʺʙرجة في سʨق عʺان الʺالॽة خلال الفʱـʛة 

فʱـʛة  الʽʸʴʱل مʨʱسȌفʱـʛة  الʻقȑʙ مʨʱسȌدورة الʨʴʱل (حʘʽ تʦ دراسة أثـʛ مʱغʽـʛات رأس الʺال العامل 

) يـʧ، ونॼʶة الʙʱاول، وحʦʳ الȟʛʷةنॼʶة الʙ(وȃعʠ الʺʱغʽـʛات الʹاʢǼة ) الȄʜʵʱـʧ، ومʨʱسȌ فʱـʛة الʙʶاد

کʺقايʝॽ  على حقʨق الʺلكॽة الʺʨجʨدات والعائʙعلى رॽʴȃة الȟʛʷات الʻʸاॽɺة، Ǽاسʙʵʱام العائʙ على 

ـʧ̔ لإرتॼاȋ والإاسʙʵʱام تʴلʽل ا الȄʨʢلة وتʦتʦ اسʙʵʱام مʻهॽʳة الॽʰانات . للॽʴȃʛة نʙʴار الʺʱعʙد ب

 الʺʱغʽـʛات،

  :الʱʻائجتʨصلʗ الʙراسة لهʚه 

  ȑʚال ʛات، الأم ʛؗʷة الॽʴȃات رأس الʺال العامل ورʛـʽغʱم ʧـʽة بॽائʸة وذات دلالة إحॼد علاقة سالʨوج

ǽعʻي أن الȟʛʷة تॽʢʱʶع زȄادة الॽʴȃʛة مʧ خلال تقʽʸـʛ مʙة دورة الʨʴʱل الʻقȟ ،ȑʙʺا بʗʻʽ الʱʻائج أن 
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الʙʱاول ورॽʴȃة الȟʛʷات،وهʻاک علاقة هʻاک علاقة سالॼة وذات دلالة بʽـȟ ʧل مʧ نॼʶة الʙيـʧ ونॼʶة 

ـʧ̔ حʦʳ الȟʛʷة ورॽʴȃة الȟʛʷات، قʙمʗ الʙراسة عʙد مʧ الʨʱصॽات مʻها ضʛورة  مʨجॼة وذات دلالة ب

ॽʀام الȟʛʷات الʻʸاॽɺة بʠॽɿʵʱ مʙة دورة الʨʴʱل الʻقȑʙ، وان تعʺل على تʴقȘʽ الʨʱازن بʽـʧ الʨʽʶلة 

  .كفاءة کʲـʛرأس الʺال العامل ʛʢǼق أ والॽʴȃʛة وȂدارة

مقاسة Ǽʺعʙل العائʙ على (تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الॽʴȃʛة  

وأكʙت أن تقلʽل هʚه ). فʛʱة تȄʨʴل الʺʜʵون، فʛʱة الʽʸʴʱل(وʧʽȃ مʨȞنات رأس الʺال العامل ) الأصʨل

  .للʺʕسʶةالفʛʱات يʙȄʜ مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة والॽʴȃʛة 

2 .Ȃزʦدراسة بʔاجʦوه ʗ2015 ،  

حالة عʻʽة مʧ الʺʕسʶات  دراسة: الاقʸʱادǽةتʛʽʽʶ رأس الʺال على رॽʴȃة الʺʕسʶات  أثǺ :ʙعʹʦانمقال 

 الॽʻʡʨة

ʧʽʲاحॼرة في عام  للʨʷʻʺل الʽʹالف ʖاجʨة و هʜʺح ʙȄزʨاحات 2015بʨلة الʳث في مʨʴॼلل

  )جامعة غʛداǽة، الʜʳائʛ(.والʙراسات

  هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى 

ʜت هʚه الʙراسة  على أثʛ ؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل على مʛدودǽة الʺʕسʶات ) وهي دراسة جʜائȄʛة(رؗ

  :مʲل الاسʱغلالʘʽ اسʙʵʱم الॼاحʲان مʕشʛات دورة ح. الاقʸʱادǽة

  .Ǽالʺʜʵون، دورة الȄʨʴʱل الʻقȑʙ الاحʱفاȍمʨʱسȌ فʛʱة الʽʸʴʱل، مʨʱسȌ فʛʱة الʙʶاد، فʛʱة 

على تʨفʛ الॽʰانات الʺالॽة  اسʻʱاداالʜʳائȄʛة،  الاقʸʱادǽةالʙراسة على مʨʺʳعة مʧ الʺʕسʶات  واعʙʺʱت

 .والʺʴاسॽʰة لفʛʱة الʙراسة
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 ʗصلʨي تʱائج الʱʻال ʦها هيأهʽة  إلǽدودʛʺال ʧʽʶʴفي ت ʦاهʶة تॽفعالǼ ȑʙقʻل الȄʨʴʱأن إدارة دورة ال

ات هʨʳمॽة في تʛʽʽʶ أصʨلها الʺʙʱاولة تʴقȘ الʺالॽة والاقʸʱادǽة، وأن الʺʕسʶات الʱي تعʙʺʱ سॽاس

  . مȄʨʱʶات رȃح أعلى مقارنة Ǽالॽʶاسات الʴʱفॽʤة

  ):2017العʙمʟʦي ، (دراسة . 3

ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في  :عʹʦان الʸقال  ʛؗʷؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل على الأداء الʺالي لل ʛأث

  بʨرصة عʺان 

ات الʺʙرجة في بʨرصة عʺان ، تهʙف الʙراسة إلى بॽان أثʛ ؗفاءة  ʛؗʷإدارة رأس الʺال العامل على ال

 ʧة مʛʱات  2015إلى 2011للفʛʽغʱʺال ʧʽب ʛف على الأثʛعʱد للʙعʱʺار الʙʴام معادلة الإنʙʵʱإس ʦوت

سʙʵʱمʗ الॼاحʲة مʨʱسȌ فʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة، ومʨʱسȌ فʛʱة تʙʶيʙ الʚمʦ الʙائʻة Ȃو الʺʱʶقلة والʱاǼعة ،

  .على الأصʨل وهامʞ صافي الȃʛح ؗʺʱغʛʽات تاǼعالعائʙ ت مʱʶقلة، كʺʱغʛʽا

هʦ الʱʻائج في وجʨد أثʛ لؔفاءة إدارة رأس الʺال العامل على الأداء الʺالي مقاسا Ǽالعائʙ على أ وʛȃزت 

 ʦمʚل الʽʸʴة تʛʱون وفʜʵʺالǼ ȍفاʱة الإحʛʱف Ȍسʨʱم ʧي لؔل مʰسل ʛد أثʨج ، ووجȃʛال ʞل وهامʨالأص

  .على الأداء الʺالي ، ووجʙ أثʛ مʨجʖ لʺʨʱسȌ فʛʱة تʙʶيʙ الʚمʦ الʙائʻة على الأداء الʺالي الʺʙيʻة 

  :2019دراسة أشʙف الʴعʗʻ و ولʗʻ محمد . 4

 خॼʱارȄةإدراسة : إدارة رأس الʺال العامل على الॽʴȃʛة خلال مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة ʛأث :Ǻعʹʦانمقال 

ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة  ʛؗعلى ش  

س الʺال العامل والॽʴȃʛة وتأثʛʽ مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة على تلʥ رأالعلاقة بʧʽ إدارة  خॼʱارإهʙف إلى 

 ʦادلإاالعلاقة ،وتʺʱات بلغ  ع ʛؗة شʻʽة لعॽالʺال ʛȄقارʱال Ȑʨʱʴʺلي لʽلʴخل تʙراسة على مʙه الʚفي ه

ة لفʛʱة ) 113(حʳʺها  ʛؗشʽما بʧ 2013ا 2019الىʱائج الʱʻإلى ال ʗصلʨة وتȄʨʻد علاقة معʨة وجॽل

فʛʱة  مʨʱسȌمʨʱسȌ فʛʱة الॽʰع ، مʨʱسȌ فʛʱة الʽʸʴʱل ،( سالॼة بʧʽ مʱغʛʽات إدارة رأس الʺال العامل 
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معʙل العائʙ على الʨʸل ، معʙل العائʙ على ( والॽʴȃʛة مقاسة ȞǼل مʧ ) Ȅʨʴل الʻقʱȑʙالʙʶاد ،دورة ال

  .قʨة هʚه العلاقة  خʱلفʗإو إن ) حقʨق الʺلॽؔة

 الʺʛاحل الʺʱʵلفةإلى وجʨد تفاوت في شȞل هʚه العلاقة وقʨتها خلال  خॼʱارȄةلإاتʨصلʗ الʙراسة كʺا 

لʙورة حॽاة الʺʷʻأة مʺا ǽعʻي قʨʰل الفʛضॽة القائلة ǼإمȞانॽة اعॼʱار دورة حॽاة الʺʷʻأة مʱغʛʽ مʦʤʻ للعلاقة 

  .والॽʴȃʛةس الʺال أبʧʽ ر 

 2019دراسة مʹال، إلاف . 5

ات صʻاعة الأغǽʚة الʺʶاهʺة الʶعʨدǽة :الʸقالعʹʦان  ʛؗة شॽʴȃإدارة رأس الʺال العامل على ر ʛأث  

 ʛفة أثʛراسة إلى معʙال ʗفʙل، (رأس الʺال العامل  إدارةهʽʸʴʱة الʛʱف Ȍسʨʱم ،ʧȄʜʵʱة الʛʱف Ȍسʨʱم

ة وعʺʛها(الʹاʢǼة إلى أثʛ الʺʱغʛʽات  ةǼالإضاف، )الʙʶادومʨʱسʢة فʛʱة  ʛؗʷال ʦʳن وحʨيʙة الॼʶعلى)ن ، 

ات صʻاعة الأغǽʚة الʶعʨدǽة الʺʙرجة في سʨق الʺال الʶعʨدȑ، لفʛʱة خʺʝ أعʨام ʛؗʷة الॽʴȃ2015ر 

2019.  ʦت ʙاموقʙʵʱة،  اسॽʴȃʛاس الॽʁة لॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙل، ومعʨعلى الأص ʙلي العائʙمع

  :هيالʱʻائج الʱي تʦ الʨʱصل إلʽها 

  .ॼʶʻ48ة أن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʹاʢǼة فʛʶت ب 

ما أ. ن هʻاك دلالة إحʸائॽة لʺʨʱسʢة فʛʱة الʙʶاد وجʺॽع الʺʱغʛʽات على معʙل العائʙ على الأصʨلأو 

، ولʧȞǽ ʦ هʻاك أȑ تأثʛʽ معȑʨʻ مʧ الʺʱغʛʽات 55معʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة فقʙ تʦ تفʛʽʶها بॼʶʻة 

  .ʺʱغʛʽات الʹاʢǼة علॽهالʺʱʶقلة علॽه، بʻʽʺا ؗان هʻاك أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة مʧ جʺॽع ال

  ):2020بʦمॺʶاح (دراسة . 6

Ǽإسʙʵʱام الʺʕشʛات الʺالॽة الʺʲʺʱلة في الʨʽʶلة  تقʦॽʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶة الإقʸʱادǽة: عʹʦان الʸقال

  )مȃʨلʝॽ(حالة  إتʸالات الʜʳائʛ للهاتف الʻقال  والॽʴȃʛة ومʕشʛات الʷʻاȋ ،دراسة
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 لʺʕسʶة الʺعʙʺʱة في الʴʱلʽل الʺالي في تقʦॽʽ الأداء الʺالي الʖʶʻ هʙفʗ الʙراسة إلى الʱعʛف على أهʺॽة

 ʧة مʛʱخلال ف ʝॽلȃʨ2020إلى  2014م  Ȑʙف على وضعها الʺالي ومʛعʱاها ، والʨʱʶم ʧف عʷؔوال

  .إتʵاذها للقʛارات الʺʻاسॼة 

ʴر الʺلʨهʙʱخلال ال ʧا مʚاجع ، وهʛفي ت ʝॽلȃʨة م ʛؗراسة إلى أن الأداء في شʙال ʗصلʨفي وت ȍʨ

 ʖʶʻال ʧة عǽʙقʻة الॼʶعة ونȄʛʶلة الʨʽʶة الॼʶاول ونʙʱة الॼʶن ʧؗل م ʗʹفʵإن ʘʽح ȋاʷʻلة والʨʽʶال

 ʙة فقॽʴȃʛال ʛشʕʺة لॼʶʻالǼ ة أماॽة مالॽقلالʱإسǼ عʱʺʱائج أنها تʱʻال ʗʻʽب ʙة فقॽنʨيʙʺة للॼʶʻالǼ ة أماȄارॽɻʺال

في حʧʽ ؗانʗ الʺʛدودǽة الأمʨال  سʳلʗ ضعف في الʱʻائج الʵاصة Ǽʺعʙل العائʙ على الأصʨل ،

الʵاصة مʛضॽة خلال فʛʱة الʙراسة وهʚا مايʙل على أن هʻاك ؗفاءة في إدارة رقʦ الأعʺال والأॼɺاء الؔلॽة 

  .وقʙرتها على إسʙʵʱام مʸادر الȄʨʺʱل الʙاخلॽة في تʴقȘʽ الȃʛح 

 ʔلʠʸانيالʰي :الʮʹراسات الأجʗال  

 :(MarcDeloof, 2003)دراسة  .1

 Dose working capital management affect profitability of Belgian :الʸقالعʹʦان 

firems  

ات، وتʴلʽل إلى إهʙفʗ هʚه الʙراسة    ʛؗʷة في الॽʴȃʛإدارة رأس الʺال العامل وال ʧʽاء العلاقة بʸقʱس

 ȑʙقʻل الȄʨʴʱنات دورة الʨȞم ʛأث)ʧʽʻيʙʺوال ،ʧʽʻائʙون،الʜʵʺؗل على  )الʙيʙʴت ،ʙل  حʽما إذ ؗان تقل

ةرȃاح أǼالʺʜʵون وتʽʸʴل الʚمʦ يʕدȑ إلى خلॽʀ Șʺة للʺʶاهʺʧʽ وزȄادة  حʱفاȍلإافʛʱات  ʛؗʷلخلا. ال 

ة، أه845ʦل سʨʻات  6فʛʱة  ʛؗصل  شʨي تʱائج الʱʻها هيإالʽل:  

-ʘʽة مع دورة حॽʰلʶل  العلاقة ال تʨجʙ علاقة سلॽʰة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ إجʺالي الʙخل الʷʱغʽلي وؗ

 الʚمʦ الʺʙيʻة والʺʜʵون والʚمʦ الʙائʻة مʧ أǽام
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- Șʽقʴأت ʦمʚام الǽد أʙل عʽتقل ȘȄʛʡ ʧة ع ʛؗʷة الॽʴȃادة رȄز ʧȄʛيʙʺلل ʧȞʺǽ احȃالأر ʧرة مʙى قʸق

 .الʺʙيʻة والʺʜʵون 

ات الأ- ʛؗʷال ʛʤʱʻة تʻائʙال ʦمʚال ʛʽʶهاتفʛʽاتʨاد فʙʶل لʨʡا أʱة وقॽʴȃقل ر .  

  )2012 (دراسةRehannدراسة . 2

 :Effects of Working Capital Management on Company Profitability:عʨʻان الʺقال

An Industry Wis Study of finnish and Swedish Public Companies   

ات العامة الفʻلǽʙʻة للʘʴॼ في تأثʛʽ إدارة رأس هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى   ʛؗʷة الॽʴȃالʺال العامل على ر

 ʧنة مʨؔʱة مʻʽراسة على عʙال ʗʺة ، وتǽʙȄʨʶ199وال  ʧʽة مابʛʱة للفॽɺاʻة ص ʛؗ2010إلى  2002ش.  

ات مʲʺʱلة بॼʶʻة صافي الȃʛح الʷʱغʽلي Ȃو  ʛؗʷة الॽʴȃر ʘاحॼم الʙʵʱلي سʽغʷʱح الȃʛة إجʺالي الॼʶون

الʻقʙ ومʨʱسȌ أǽام الʙʶاد وعʙد أǽام الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة كʺʱغʛʽات تاǼعة ، ودورة تȄʨʴل 

  .الȌॽʶॼ ار الإنʙʴ سʙʵʱم لʴʱلʽله معادلة الإنʙʴار الʢʵي وȂخॼʱارȂو 

ة مع وجʨد  ʛؗʷة الॽʴȃة لإدارة رأس الʺال العامل على رȃʨد علاقة قʨراسة إلى وجʙائج الʱن ʗʸʵوتل

لإخʱلافات ذات دلالة  ل مʧ صʻاعة إلى أخȐʛ، وانه لاوجʨدإخʱلافات عالॽة في رأس الʺال العام

ات  ʛؗʷات إدارة رأس الʺال العامل للȄʨʱʶة في مॽائʸإح.  

  (Khamrui&Bagchi, 2012) دراسة. 3

 :Relationship between Working Capital Management and Profitability:عʨʻان الʺقال

A Study of Selected FMCG Companies in India  

   ʗفʙلع  هʶات ال ʛؗة شॽʴȃإدارة رأس الʺال العامل على ر ʛʽتأث Ȑʙاس مॽʀ راسة إلىʙه الʚه

ات 10سʱهلاكॽة في الهʙʻ، وॼʡقʗ على عʻʽة مʧ لإا ʛؗش  ʙʻرصة الهʨرجة في بʙʺال  ʧة مʛʱ2000للف 

  . (Panel Data) اسʙʵʱمʗ الʙراسة نʺʨذج الॽʰانات الʺقॽɻʢة الʜمॽʻة 2009إلى 
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فؔلʺا ازدادت مʙة الȄʨʴʱل الʻقȑʙ  إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة قȄʨة بʧʽ دورة تȄʨʴل الʻقʙ والॽʴȃʛةخلʗʸ و 

ʗʹفʵة  إنॽʴȃʛال ʗفي وق ʙقاتها إلى نقʴʱʶونها ومʜʵل مȄʨʴح في تʳʻي تʱات ال ʛؗʷأن ال ʗʱʰوأث ،

  .أقʛʸ تʨؔن أكʛʲ قʙرة على تʴقȘʽ مȄʨʱʶات رॽʴȃة مʛتفعة

  (Afrifa2016)دراسة . 4

  :الʸقالعʹʦان 

et operating working capital, cash flow and performance of UK SMEs  

 ʘاحॼال ʧمSackey Ebenezer Afrifa.،   

  عʻʽة 6903سʨʻات ل 10تغʢي الʙراسة 

 :وحʙد الॼاحʘ أهʙاف دراسʱه في الʻقاȋ الʱالॽة

ات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة -  ʛؗʷلي وأداء الʽغʷʱصافي رأس الʺال العامل ال ʧʽالعلاقة ب ʟʴف.  

  .تʙʴيʙ مȐʙ تأثʛʽ تʨفʛ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʛʴة على العلاقة بʧʽ رأس الʺال العامل والॽʴȃʛة-

ات Ǽالاسʲʱʺار ȞʷǼل أكʛʰ في رأس الʺال العامل - ʛؗʷح للʺʶǽ ʙقʻال ʛفʨاء ما إذا ؗان تʸقʱاس ʧʽʶʴʱل

  .الأداء

 ʘاحॼها الʽصل إلʨي تʱائج الʱʻال ʦأه ʧهيوم:  

ȑʙقʻال Șفʙʱة الॽʺأه  

- ʛافʨʱب ʛأثʱلي يʽغʷʱار في صافي رأس الʺال العامل الʺʲʱائج أن الاسʱʻال ʛهʤُتȑʙقʻال Șفʙʱال 

 .الأداء ورأس الʺال العامل

ات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة يʱأثȞʷǼ ʛل - ʛؗʷائج إلى أن أداء الʱʻال ʛʽʷت ʧʽفاعل بʱالǼ ȍʨʴابي وملʳǽإ

 . الʙʱفȘ الʻقȑʙ وصافي رأس الʺال العامل الʷʱغʽلي
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- ʧأقل م Ȑʨʱʶعلى م Ȏافʴغي أن تॼʻود يʙʴم ȑʙنق Șفʙت ʧي تعاني مʱات ال ʛؗʷائج إلى أن الʱʻال ʛʽʷت

 .رأس الʺال العامل مʧ أجل تʧʽʶʴ أدائها

  : )2020Djafar ,et, al( دراسة . 5

 : The Impact of capital structure on profitability: EmpiricalAnalysais:مقال Ǻعʹʦان 

of non-Financial companieslisted on Bursa Malaysia  

ات في بʨرصة  ʛؗʷة الॽʴȃل رأس الʺال على رȞॽلفة لهʱʵʺات الʛʽأثʱال ʧع ʘʴॼراسة إلى الʙه الʚه ʗفʙه

ة ، وتʦ إسʙʵʱام الʻʽʰات الʺʸʴʱلة 100عʻʽة  وتʺʗ الʙراسة على 2020الى 2017مالȄʜʽا بʧʽ فʛʱة  ʛؗش

، ؗʺا تॽʀ ʦاس الॽʴȃʛة مʧ خلال العائʙ على الأصʨل والعائʙ على حقʨق Stata15.0علʽها على بʛنامج 

  الʺلॽؔة 

 ʙل والعائʨعلى الأص ʙل مع العائʨعلى إجʺالي الأص ʧيʙإجʺالي ال ʧʽائج إلى أن العلاقة بʱʻال ʗصلʨوت

لʗʶॽ مهʺة، أما الʙيʧ قʛʽʸ الأجل على إجʺالي الأصʨل فقʙ ؗانʗ له علاقة إجابॽة على حقʨق الʺلॽؔة 

كʛʽʰة مع العائʙ على الأصʨل وȞʷȃل إʳǽابي وهام ولاكʧ لا تʨجʙ علاقة مهʺة مع العائʙ على حقʨق 

  .الʺلॽؔة 

 )2020Baños-Caballero et al(دراسة . 6

  :الॺاحʦʰن 

Sonia Baños-Caballero, Pedro J. García-Teruel, and Pedro Martínez-

Solano 

 :الʸقالعʹʦان 

Net operating working capital and firms’ profitability: Optimal level and 

determinant.  
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. مقلʨب والॽʴȃʛة، تʨؔن وجʨد علاقة غʛʽ خॽʢة بʧʽ رأس الʺال العامل  خॼʱاراحʘʽ تهʙف هʚه الʙراسة 

U  فʛل حȞعلى ش 

 ʙيʙʴةت ʛؗʷة الॽʴȃر ʦʤعǽ ȑʚلي الʽغʷʱصافي رأس الʺال العامل ال ʧل مʲالأم Ȑʨʱʶʺال.  

ات الأوروॽȃة، لʺعʛفة تأثʛʽها على رأس  ʛؗʷاق الॽل في سʲالأم Ȑʨʱʶʺا الʚد هʙʴي تʱامل الʨل العʽلʴت

  .الʺال العامل والॽʴȃʛة

ة، وأهʦ 5733سʻة ل  11وتʺʗ الʙراسة ل  ʛؗها  شʽإل ʗصلʨي تʱائج الʱʻهيال:  

-ʧȞʺم ʙى حʸة إلى أق ʛؗʷة الॽʴȃʛال ʧم ʙȄʜأس الʺال العامل يʛل لʲأم Ȑʨʱʶم ʙجʨأنه ي.  

- ʙائʨف ʧʽة بʹǽد الʺقاʨإلى وج ʛʽʷǽ ة، مʺاʛة هي علاقة مقعॽʴȃʛرأس الʺال العامل وال ʧʽالعلاقة ب

 .وتؔالʅॽ الاسʲʱʺار في رأس الʺال العامل

ات الʱي لʙيها تʺȄʨل تʕثʛ القʨʽد الʺالॽة على الʺȐʨʱʶ الأمʲل - ʛؗʷال Ȏافʴت ʘʽأس الʺال العامل، حʛل

  .ʛʢ للʺʴافʤة على مȄʨʱʶات أقل مʧ رأس الʺال العاملʹت خارجي مʙʴود

 ʔلʠʸالʖالʰقة  :الǺاʴراسات الʗعلى ال ʔʻتعق   
  :والأجʹॻʮةمقارنة تʲلʻلॻة لʗراسات العॻȁʙة . 1

 ʤول رقʗض: )1(جʦحي ʻمقارنة بʥ ةॻȁʙاللغة العǺ قةǺاʴراسات الʗل  

الأدوات الʯي تʤ  أهʤ الʹʯائج

 سʗʳʯامهاإ

الʗʸة الʚمانॻة 

 والȜʸانॻة

 ʥف مʗاله

 الʗراسة

 الʓʸلف

وجʨد علاقة 

 ʧʽة بॽʶȞع

مʨȞنات إدارة رأس 

الʺال العامل 

 والॽʴȃʛة 

بʛنامج الʴʱلʽل 

 الإحʸائي سʱاتا

 ʛʢرصة قʨة بʻʽع

 ʨؔʱم ʧ10نة م 

ات  ʛؗ2022ش-

2025 

 ʛʽتأث Ȑʙفة مʛمع

كفاءة إدارة رأس 

الʺال العامل على 

 الॽʴȃʛة 

 الʗراسة الʲالॻة
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وجʨد علاقة سالॼة 

بʧʽ مʱغʛʽات رأس 

الʺال العامل 

 والॽʴȃʛة، وأن

تقلʽل دورة الʨʴʱل 

 ʧم ʙȄʜي ȑʙقʻال

 الॽʴȃʛة

الʺʻهج الʨصفي 

الʴʱلʽلي، تʴلʽل 

ȋاॼار الارتʙʴوالان 

 الʺʱعʙد

2003 -2012 

ات  ʛؗʷال

 )الأردن(الʻʸاॽɺة 

أثʛ إدارة  اخॼʱار

س الʺال العامل أر 

على رॽʴȃة 

ات صʻاॽɺة  ʛؗش

 أردنॽة

نʷال مʦʸʲد 

 الʙاعي 

إدارة دورة الȄʨʴʱل 
الʻقǼ ȑʙفعالॽة 

تʧʶʴ الʺʛدودǽة، 
حʘʽ أن الॽʶاسات 

 ȑدʕة تॽمʨʳاله
إلى تʴقȘʽ رȃح 

أعلى مقارنة 
Ǽالॽʶاسات 

 الʴʱفॽʤة

تʴلʽل مʕشʛات 

 الاسʱغلالدورة 

فʛʱات (

الʽʸʴʱل،الʙʶاد 

ʧȄʜʵʱانا) الॽʰتوال 

 الʺالॽة

2015 ʧة مʻʽع

الʺʕسʶات 

 الاقʸʱادǽة

 الʜʳائȄʛة 

معʛفة أثʛ ؗفاءة 

رأس الʺال العامل 

على مʛدودǽة 

الʺʕسʶات 

 الاقʸʱادǽة

 الʜʳائȄʛة

ʗȂزʦب  ʔاجʦمحمد ه

 الفʻʷل 

وجʨد أثʛ لؔفاءة 
إدارة رأس الʺال 

العامل على 
 ʛد أثʨالأداء، ووج

 ʧي لؔل مʰسل
مʨʱسȌ فʛʱة 

الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون 
وفʛʱة تʽʸʴل 

الʚمʦ الʺʙيʻة على 
  .الأداء الʺالي

مʨʱسȌ فʛʱة -

 ʦمʚل الʽʸʴت

الʺʙيʻة وفʛʱة 

الʙʶاد ؗʺʱغʛʽات 

  مʱʶقلة

والعائʙ على -

الأصʨل وصافي 

الȃʛح ؗʺʱغʛʽات 

  تاǼعة

 ʧإلى 2011م

على عʻʽة  2015

ات مʙرجة  ʛؗش ʧم

  .في بʨرصة عʺان

ʛ ؗفاءة بॽان أث

إدارة رأس الʺال 

العامل على 

ات الʺʙرجة  ʛؗʷال

  .في بʨرصة عʺان

 ʗد خالʦʸʲم

  العʙمʟʦي 
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وجʨد علاقة 
 ʧʽة بॼة سالȄʨʻمع

مʱغʛʽات رأس 
الʺال العامل 

وتʱʵلف . والॽʴȃʛة
قʨة هʚه العلاقة 

وفقًا لʺʛاحل دورة 
حॽاة الʺʷʻأة 

 الʺʱʵلفة

مʙخل تʴلʽلي 
 ʛȄقارʱال Ȑʨʱʴʺل

مʧ الʺالॽة لعʻʽة 
ة  113 ʛؗش

 مʶاهʺة

 

2013 -2019 

ات الʺʶاهʺة  ʛؗش

ʛʸفي م 

تأثʛʽ  اخॼʱار

مʛاحل دورة حॽاة 

الʺʷʻأة على 

العلاقة بʧʽ إدارة 

رأس الʺال العامل 

 والॽʴȃʛة 

 الʴعʗʻ ولʗʻأشʙف 

 محمد

وجʨد أثʛ ذو دلالة 

 Ȍسʨʱʺة لॽائʸإح

 فʛʱة الʙʶاد على

ROA ʛا تأثʺʻʽب 

ROE  ʛʰل أكȞʷǼ

Ǽالʺʱغʛʽات 

الʙيʨن (الʹاʢǼة 

ʦʳʴوال( 

تʴلʽل الʺʨقف 

الʺالي Ǽاسʙʵʱام 

معʙل العائʙ على 

 (ROA)الأصʨل 

ومعʙل العائʙ على 

حقʨق الʺلॽؔة 

(ROE) 

2015 -2019 

قʢاع الأغǽʚة 

 الʶعʨدǽة

معʛفة أثʛ إدارة 

رأس الʺال العامل 

والʺʱغʛʽات 

الʹاʢǼة على 

ات  ʛؗة شॽʴȃر

 الأغǽʚة الʶعʨدǽة  

 مʹال، إلاف

ة  ʛؗالأداء في ش

مȃʨلʝॽ في تʛاجع، 

وهʚا مʧ خلال 

 ȍʨʴر الʺلʨهʙʱال

في الʨʽʶلة 

 ،ȋاʷʻوالʗʻʽȃو 

الʱʻائج أنها تʱʺʱع 

Ǽإسʱقلالॽة مالॽة 

 ʛشʕʺة لॼʶʻالǼ أما

نॼʶة الʙʱاول -

ونॼʶة الʨʽʶلة 

الȄʛʶعة ونॼʶة 

  الʺʙيʨنॽة الʻقǽʙة و 

الॽʴȃʛة معʙل -

العائʙ على 

صافي  ،الأصʨل

  .الȃʛح

 ʧإلى  2014م

ة  2020 ʛؗش

إتʸالات الهاتف 

 ʛائʜʳقال الʻال

)ʝॽلȃʨم(  

تهʙف هʚه الʙراسة 

لى تقʦॽʽ الأداء إ

الʺالي للʺʕسʶة 

الاقʸʱادǽة 

Ǽإسʙʵʱام 

  .الʺالॽةالʺʕشʛات 

  صاॻɼة بʦمॺʶاح
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 ʗلʳس ʙة فقॽʴȃʛال

ضعف في الʱʻائج 

الʵاصة Ǽʺعʙل 

العائʙ على 

  .الأصʨل

ʤول رقʗراسات : 2جʗال ʥʻضح مقارنة بʦةيॻʮʹالأج  

الأدوات الʯي تʤ  أهʤ الʹʯائج

 اسʗʳʯامها

الʗʸة الʚمانॻة 

 والȜʸانॻة

 ʥف مʗاله

 الʗراسة

 الʓʸلف

وجʨد علاقة سلॽʰة 

 يبʧʽ إجʺال

الʷʱغʽلي وفʛʱات 

 ʦمʚون الʜʵʺوال

ثʛوة يʙȄʜ  وتقلʽلها

ʧʽʺاهʶʺال 

تʴلʽل الʺʨȞنات 

الʺʜʵون، (الفʛدǽة 

ʧʽʻيʙʺال ،ʧʽʻائʙال (

وعلاقʱها Ǽالʙخل 

 الʷʱغʽلي

1992 -1996 

ات  ʛؗاشȞॽʳبل 

العلاقة  اسʱقʸاء

بʧʽ رأس الʺال 

العامل والॽʴȃʛة 

وتʴلʽل مʨȞنات 

دورة الȄʨʴʱل 

ȑʙقʻال  

Marc Deloof 

وجʨد علاقة قȃʨة 

لإدارة رأس الʺال 

العامل على رॽʴȃة 

ة ʛؗʷال.  

نॼʶة صافي -

الȃʛح الʷʱغʽلي 

ونॼʶة إجʺالي 

الȃʛح الʷʱغʽلي 

  كʺʱغʛʽات تاǼعة 

- ʙقʻل الȄʨʴدورة ت

ومʨʱسȌ أǽام 

الʙʶاد وعʙد أǽام 

ة  199 ʛؗش

صʻاॽɺة للفʛʱة 

 ʧʽإلى  2002ماب

ات  2010 ʛؗʷل

  .وسǽʙȄʨةفʻلǽʙʻة 

هʙفʗ هʚه الʙراسة 

للʘʴॼ في إلى 

تأثʛʽ إدارة رأس 

الʺال العامل على 

ات  ʛؗʷة الॽʴȃر

  العامة 

Rehan 
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الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون 

  . كʺʱغʛʽات مʱʶقلة

واسʙʵʱم لʴʱلʽله 

معادلة الإنʙʴار 

  الʢʵي وȂخॼʱار

  .الȌॽʶॼ رالإنʙʴا

علاقة مʧ نʱائʳها 

 ʧʽة بȄʨة قॽʶȞع

 ʙقʻل الȄʨʴدورة ت

فؔلʺا  والॽʴȃʛة

ازدادت مʙة 

 ȑʙقʻل الȄʨʴʱال

  .إنʵفʹʗ الॽʴȃʛة

اسʙʵʱمʗ الʙراسة 

نʺʨذج الॽʰانات 

 الʺقॽɻʢة الʜمॽʻة

(Panel Data)  

  

ات 10 ʛؗة  شʛʱللف

 ʧإلى  2000م

في بʨرصة 2009

ʙʻاله.  

ʗفʙراسة  هʙه الʚه

 Ȑʙاس مॽʀ إلى

تأثʛʽ إدارة رأس 

الʺال العامل على 

ات  ʛؗة شॽʴȃر

  .الʶلع الاسʱهلاكॽة

Khamrui and 

Bagchi 

 ʛأثʱة ي ʛؗʷأداء ال

ॽابʳǽفاعل اإʱالǼ 

بʧʽ الʻقʙ ورأس 

 الʺال العامل 

 ʧʽفاعل بʱل الʽلʴت

 ȑʙقʻال Șفʙʱال

الʺال وصافي رأس 

 العامل الʷʱغʽلي

2006 -

الʨلاǽات 2016

 الʺʙʴʱة

 ʧʽالعلاقة ب ʟʴف

صافي رأس الʺال 

العامل وأداء 

ات مع  ʛؗʷال

مʛاعاة الʙʱفقات 

 الʻقǽʙة الʛʴة

Afrifa 

وجʨد مȐʨʱʶ أمʲل 

لʛأس الʺال العامل 

ǽعʦʤ الॽʴȃʛة، 

ووجʨد علاقة 

 ʝȞعǽ ة مʺاʛمقع

الʚʺʻجة 

الإحʸائॽة 

العلاقة  لاخॼʱار

الʱي على شȞل 

2011 -2020 

ات اوروॽȃة ʛؗش 

وجʨد  اخॼʱار

علاقة غʛʽ خॽʢة 

بʧʽ رأس الʺال 

العامل والॽʴȃʛة 

 Ȑʨʱʶʺال ʙيʙʴوت

Baños-

Caballero 

et al 
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 ʧʽة بʹǽمقا

 ʅॽؔالʱائالʨوالفʙ 

 الأمʲل  مقلʨب)U(حʛف 

مʧ نʱائج الʙراسة 

العلاقة  وجʙ أن

 ʧيʙإجʺالي ال ʧʽب

على إجʺالي 

 ʙل مع العائʨالأص

على الأصʨل 

والعائʙ على حقʨق 

 ʗʶॽة لॽؔالʺل

  .مهʺة

بʛنامج  تʦ إسʙʵʱام
Stata15.0 اʺؗ ،

تॽʀ ʦاس الॽʴȃʛة 
 ʙخلال العائ ʧم

على الأصʨل 
والعائʙ على حقʨق 

  .الʺلॽؔة
  

تʺʗ الʙراسة على 

ة  100 ʛؗش ʧʽب

الى 2017فʛʱة 

 بʨرصة 2020

  .مالȄʜʽا

هʙفʗ هʚه الʙراسة 

 ʧع ʘʴॼإلى ال

الʱأثʛʽات الʺʱʵلفة 

لهȞॽل رأس الʺال 

على رॽʴȃة 

ات ʛؗʷال.  

Djafar et al 

  :والاخʯلافأوجه الʵʯاǺه . 2

  :الʵʯاǺهأوجه . 1.2

سʛʱاتʳॽي يʕثʛ على إتفاق على أن إدارة رأس الʺال العامل لʗʶॽ مʛʳد وॽʣفة روتॽʻʽة، بل هي قʛار لإا

، اءة الإدارة الʺالॽة قʛʽʸة الأجلأن دورة الȄʨʴʱل الʻقʙ هي الʺॽʁاس الأنʖʶ لʱقʦॽʽ ؗفو .الʺʕسʶةǼقاء 

  كʚلʥ في الʙراسة الʴالॽة تʦ الإعʱʺاد على الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي ॼؗاقي الʙراسات

  :الاخʯلافأوجه . 2.2 

خارجॽة مʲل تʹʦʵ الأسعار وسعʛ الʺʻهॽʳة، حʘʽ تʙمج الʙراسات الأجॽʰʻة مʱغʛʽات : فʸʵʯل الʗʲاثة

ॼاً Ǽالʺʱغʛʽات الʙاخلॽة الفائʙة والʨʺʻ الاقʸʱادʱʺؗ ȑغʛʽات معʙلة للعلاقة، بʻʽʺا تʱؔفي الʙراسات العॽȃʛة غال

  .ʚؗلʥ الʙراسة الʴالॽة لʦ تعʙʺʱ على مʱغʛʽات معʙلة للعلاقة للʺʕسʶة

ʱاً لॼة غالॽȃʛراسات العʙف الʙته ʘʽراسات، حʙاف الʙلف أهʱʵا تʺʻʽالأداء، ب ʧʽʶʴʱة لȄات إدارॽصʨت ʦǽʙق

ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ أॼʻʱة تॽاضȄنʺاذج ر ʦǽʙقʱة لॽʰʻراسات الأجʙف الʙته  
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 خلاصة 

 ʦلفه Șʽʺاضي العȄʛوال ȑʛʤʻار الʡت الإʛة وفॽʰʻراسات الأجʙه الʺقارنة أن الʚه ʧم ʟلʵʱʶن

 ʗʺا ساهʺʻʽة، بॽʴȃʛرأس الʺال العامل وال ʧʽاذج مع العلاقة بʺʻه الʚه ʅॽʽؔة في تॽȃʛراسات العʙال

وتأتي دراسʻʱا الʴالॽة لʱʶʱفʙʽ . خʨʸصॽات الʺʕسʶات في الʯʽʰات الʻاشʯة الʱي تǼ ʜʽʺʱʹغȋʨ الʨʽʶلة

  .مʴل الʙراسة عʻʽةمʧ الʺʻهॽʳة الأجॽʰʻة في الʴʱلʽل مع تॽʰʢقها على الʨاقع الʺʙʽاني لل
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  :الفʶلخلاصة 

 ʛʰʱعǽ إن رأس الʺال العامل ʘʽات حʶسʕʺة في الॽلʽغʷʱة الʢʷة الأنǽʚلأساس تغʲʺǽ  الفارق  ʧʽب

تʨضح  اسʲʱʺاراتإجʺالي الأصʨل الʺʙʱاولة وȂجʺالي الʨʸʵم، حʘʽ أنها تʣʨف الفائʠ الʻقȑʙ في 

ة على الʦȞʴʱ  .عʨائʙتʴقȘ  اسʲʱʺاراتالفائʠ الʻقȑʙ في  ʛؗʷرة الʙل إدارة رأس الʺال العامل في قʲʺʱوت

 ʅॽʣʨة على تॽفة الʺالॽʣʨال ʜ ʛؗامات، و تʜʱاحة والالʱʺارد الʨʺال ʧʽازن بʨʱة وضʺان الॽفي دورتها الʺال

تʴقȘ عʨائʙ جʙʽة ، والʦȞʴʱ الفعال في رأس الʺال هʨ  اسʲʱʺاراتالʙʱفقات الʻقǽʙة والفائʠ الʻقȑʙ في 

أما الॽʴȃʛة، فهي الʺॽɻار الʨʳهȑʛ لʱقʦॽʽ  الʧʺʹǽ ȑʚ اسʛʺʱارȄة الʷʻاȋ وتʙʳيʙ الهॽاكل الإنʱاجॽةالʺʛʴك 

ة،فالॽʴȃʛة لʗʶॽ مʛʳد رقʦ، إنʺا مॽʁاس لʺȐʙ فعالॽة الاسʲʱʺارات في تʨلʙʽ العʨائʙ هʻاك  ʛؗʷاح الʳن

اءة الإنʱاج والȃʛح مȄʨʱʶات مʱʵلفة مʧ الॽʴȃʛة، تʷʺل إجʺالي الȃʛح وȂجʺالي الȃʛح الʻاتج عʧ ؗف

  .الʷʱغʽلي وصافي الȃʛح

  



  : الفصل الثاني

دراسة تحليلية لأثر إدارة 
رأس المال العامل على 

  الربحية

الفصل الثاني  

دراسة تحليلية لأثر إدارة 
رأس المال العامل على 

الربحية
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ʗʻهʸت:  

تعʙ إدارة رأس الʺال العامل ʲʺǼاǼة العʖʸ الȑʨʽʴ الʧʺʹǽ ȑʚ الʨʱازن الهȞॽلي بʧʽ مʢʱلॼات الʨʽʶلة 

الفʨرȄة وأهʙاف الॽʴȃʛة Ȅʨʡلة الأجل، حʘʽ تʳʱاوز في مفهʨمها مʛʳد الʱعامل مع الأصʨل والʨʸʵم 

القائʺة بʧʽ الʴفاȍ على هامʞ إن الʙʳلॽة . سʛʱاتॽʳॽة مʨʴرȄة في تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶةإالʺʙʱاولة لॼʸʱح 

أمان نقȑʙ وʧʽȃ اسʲʱʺار الفʨائʠ الʺالॽة تقʱʹي فʸʴاً دॽʀقاً للॽʶاسات الʺالॽة الʺॼʱعة، خاصة في ʣل 

ʟॽʸʵʱة على ؗفاءة الʛʺʱʶات مǽʙʴض تʛي تفʱة الॽاق الʺالʨات الأسॼل على . تقلʸا الفʚعʺل هॽس

لعامل وʧʽȃ مȄʨʱʶات الॽʴȃʛة الʺʴققة، مع إسقاȋ هʚه رتॼاॽʡة بʧʽ مʨȞنات رأس الʺال الإتفʥॽؔ العلاقة ا

ات الʺʙرجة ʛؗʷاع الʢاقع العʺلي لقʨعلى ال ʦॽʂخلال ا. الʺفا ʧات الأداء لإومʛشʕاد على مʺʱالʺالي،ع 

  :الʱالॽةوفȘ الʢʵة  للʺʱغʛʽات،سʦʱʽ تʴلʽل مȐʙ اسʳʱاǼة الʺʕسʶات 

 ʖʲॺʸراسة  :الأولالʗال الʱʸǺ ʃȂʙعʯال  

 ʖʲॺʸانيالʰراسة  :الʗة الॻʱمʹه  

   ةسار ʗلا جئاʯن : ʖلاʰلا ʸॺʲʖلا
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 ʘʽة، حॽات الʺالʛʽغʱʺه الॽɾ فاعلʱت ȑʚاق الॽʶال ʦة لفهॽʶॽة تأسʨʢراسة خʙة الʯʽب ʟॽʵʷل تȞʷǽ

تعʙ . العॽȃʛةتʦ اخॽʱار بʨرصة قʛʢ ؗإʡار مȞاني وتॽʰʢقي لهʚا الʘʴॼ نʛʤاً لʺȞانʱها الȄʛادǽة في الʺʢʻقة 

 .الʺالॽةبʨرصة قʛʢ واحʙة مʧ أهʦ أسʨاق الأسهʦ في مʢʻقة الʵلॽج تعʺل ؗʺʸʻة لʙʱاول الأوراق 

ʔلʠʸالأول ال :ʙʠرصة قʦر بʦʠأة وتʵن 

شهʙت بʨرصة قʛʢ تʨʢرات ʛʽʰؗة مقارنʱا Ǽالʰلʙان الأخȐʛ حʘʽ مʛت Ǽالعʙيʙ مʧ الʺʛاحل الʱي 

 ʛʢرصة قʨه بॽة في  الأن،أدت إلى ماهي علॽاحل الأساسʛʺه الʚه ʟॽʵتل ʧȞʺȄمايليو:  

 ):2004- 1995(الإʟار القانʦني والʯأسʛॻ الإجʙائي :الأولىالʙʸحلة 

، صʙر القانʨن 1995في عام . كانʗ هʚه الʺʛحلة الأولى في تارȄخ سʨق الʙوحة للأوراق الʺالॽة

 ʦة  14رقॽل الʺالʨالأص ʛʽعʶʱام شفاف لʤن Șف خلʙق، بهʨʶاء الʷلإن ʛʽعاملات غʱال ʖʻʳوت

ة مʶاهʺة 17بـ  1997بʙأت الʙʱاولات الفعلॽة في مايʨ . الʤʻامॽة ʛؗاك . شʻه ʧȞǽ ʦل ،ʗقʨال ʥفي ذل

. فʸل واضح بʧʽ الʺهام الʛقابॽة والʻʱفǽʚʽة، ولʧؔ الʨʶق تʺʗʻȞ مʧ تعʜȄʜ ثقافة الادخار والاسʲʱʺار

، سُʺح لʺʨاʻʡي دول 2002في عام . الॽʀʨʶة خلال هʚه الفʛʱة، شهʙت الʨʶق نʺʨًا تʙرॽًʳȄا في ʱʺॽʀها

  .مʳلʝ الʱعاون Ǽالاسʲʱʺار في الʨʶق، مʺا ؗان خʨʢة أولى نʨʴ الانفʱاح الʵارجي

  ):2008-2005(الإصلاح الهȜॻلي وفʶل الʴلʠات الʙقابॻة : الʙʸحلة الʰانॻة 

ȑادʸʱالاق ȋاʷʻرات الʨʢʱة لǼاʳʱحلة اسʛʺه الʚه ʗحلة في عا. كانʛʺه الʚأت هʙما 2005م بʙʻع ،

 ʦن رقʨر القانʙاء 33صʷإنǼ قʹى ȑʚة”، الॽاق الʺالʨللأس ʛʢة قʯʽقلة“ هʱʶة مॽهة رقابʳل . كʸف ʦت

ʺة . هʚه الهʯʽة عʧ دور الʨʶق الʻʱفȑʚʽ لʹʺان الʜʻاهة وتʖʻʳ تʹارب الʺʸالح ʨؗʴال ʜȄʜتع ʦكʺا ت

ʛʷاح صارمة ونʸإف ʛʽعايʺǼ رجةʙʺات ال ʛؗʷام الʜخلال إل ʧة مॽʶسʕʺققة الʙة مॽمال ʛȄه . تقارʚت هʙشه

ا انفʱاحًا أكʛʰ على رأس الʺال الأجʰʻي، مʧ خلال تعʙيل القʨانʧʽ لʚʳب الʺʕسʶات الʺالॽة  ً́ ǽة أʛʱالف

 .سʲʱʺارȄةلإالعالʺॽة وتʛȄʨʢ ؗفاءة إدارة الʺʴافȎ ا
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 :)2019-2009(الʦʲʯل الʓʸسʴاتي والارتقاء إلى العالॻʸة :الʙʸحلةالʰالʰة

ة مʶاهʺة تʗʴ 2009في عام . تعʛʰʱ هʚه الفʛʱة العʛʸ الʚهʰي للʨʰرصة ʛؗرصة إلى شʨʰال ʗلʨʴت ،

هʚا %. 20بॼʶʻة  (NYSE Euronext) سʛʱاتॽʳॽة مع مʨʺʳعةإودخلʗ في شʛاكة “ بʨرصة قʛʢ”مʶʺى 

تॽʀʛة نʳॽʱة لʚلʥ، تʺʗ . الʨʴʱل أدȐ إلى اعʱʺاد أحʙث نʦʤ الʙʱاول العالʺॽة وجʚب الʨʽʶلة الʙولॽة

أʣهʛت الʨʰرصة مʛونة  .(S&P)و (MSCI) مʧ قʰل مʕسʶات“ الأسʨاق الʻاشʯة”الʨʰرصة إلى مʸاف 

اسʛʺʱت الʨʰرصة . 2017عالॽة في مʨاجهة الǽʙʴʱات الʨʽʳسॽاسॽة، خاصة خلال فʛʱة الʸʴار في عام 

 ʦʹت ʘʽح ،ʨʺʻة عام  46في الǽهاʻرجة بʙة م ʛؗ2018ش.  

 ʦرصة قʙʠخʗمات وأهʗاف ب: الʠʸلʔ الʰاني

  الʓʸشʙ العام للʦʮرصة وتʦʠره الʯارʳȂي /أولا

هʚا الʺʕشʛ مʛ . الʺʕشʛ العام لʨʰرصة قǽ ʛʢعʛʰʱ الʺॽʁاس الʛئʶॽي الȑʚ يʱاǼع أداء الʨʰرصة

 :بʲلاث مʛاحل رئॽʶॽة في تʨʢره

وقʙ . 2008تʶʴً̒ا ʛًʽʰؗا Ǽعʙ أزمة  في هʚه الفʛʱة شهʙت الʨʰرصة): 2014- 2010(الʙʸحلة الأولى  -

 ʅॽʻʸعلى ت ʗلʸة”حʯاشʻاق الʨل“ الأسʲة مॽات دولʶسʕل مʰق ʧم MSCI.  Ȑʨʱʶأعلى م ʛشʕʺلغ الȃو

 .2014له في عام 

في هʚه الفʛʱة، انʵفʠ الʺʕشʖʰʶǼ ʛ انʵفاض أسعار الʻفȌ والغاز، ): 2016-2015(الʙʸحلة الʰانॻة  -

 .مʺا أثʛ على الاقʸʱاد الʺʴلي

رغʦ الأزمات الʨʽʳسॽاسॽة والʸʴار، اسʱعادت الʨʰرصة تʨازنها ): 2018- 2017(الʙʸحلة الʰالʰة  -

 .ʛʶǼ2018عة وȃلغʗ مȄʨʱʶات نʺॽʀ ʨاسॽة في عام 

ات الʗʸرجة وتʦزȂعها : ثانॻاً  ʙؕʵل الȜॻʀاعيʠالق: 
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ات الʺʙرجة  ʛؗʷد الʙة وعॽɺʨرصة على نʨʰال Șʺع ʙʺʱتع .ʛʡاʵʺل الʽفي تقل ʦاهʶǽ اʚه: 

ات مʧ : الʦʠʯر الʸؒي - ʛؗʷد الʙة إلى  17زاد ع ʛؗة في عام  43ش ʛؗلغ 2015شȃة في  46، و ʛؗش

 .2018عام 

ات الʺʙرجة أرȃاحًا إجʺالॽة بلغȜॻʀ : ʗل الأرȁاح والقʠاعات الॻɿادǻة - ʛؗʷال ʗال  41.23حققȄار رॽمل

 .2018قȑʛʢ في عام 

مʧ إجʺالي أرȃاح % 55.5ت الʺالॽة بॼʶʻة ʶǽاهʦ قʢاع الʨʻʰك والʙʵما: ʸॻʀʹة القʠاع الʮʹؒي -

 .الʨʰرصة

ǽعʛʰʱ بʥʻ قʛʢ الʻʡʨي اللاعʖ الʛئʶॽي في القʢاع الʻʰؔي، حʘʽ : الʗور الʦʲʸرȏ لʣʹʮ قʙʠ الʟʦʹي -

 .2018مʧ أرȃاح القʢاع في عام % 33.6اسʨʴʱذ على 

 :الʙأسʸاليʦ والʹʸ الॻɾʦʴة الʸॻɿة:ثالʰاً 

 .2015قʛʢ الʺʛتॼة الʲانॽة عॽȃʛاً مʧ حʘʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة في عام  حʱلʗ بʨرصةإ: الȜʸانة الإقلॻʸॻة -

 .2016زادت الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة في الأسهʦ القȄʛʢة ȞʷǼل Ǽ ʛʽʰؗعʙ عام : سʸʰʯار الأجʹʮيلإا -

الʛأسʺالॽة ساهʺʗ الʙʱفقات الأجॽʰʻة في زȄادة عʺȘ الʨʶق، مʺا جعل الॽʁʺة  :الʗʶمات تمʗʶرا -

  .أفʹل أداءً إقلॽʺॽاً  ةللʨʰرص

ʖالʰال ʔلʠʸا: الʙʠرصة قʦʮلة لȜʵʸات ال ʙؕʵل  

 ʛʢرصة قʨʰلة لȞʷʺات ال ʛؗʷل الʲʺʱا يلوتʺॽɾي: 

 :في الʦʴق  الʦʠʯر الʸؒي وديʹامॻȜॻة الإدراج: أولا

ات الʺʳʶلة فʽها ʛؗʷد الʙا في عʣًʨʴارتفاعًا مل ʛʢرصة في قʨʰت الʙأت 1997في عام . شهʙب ،
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ة فقȌ، ولʴǼ ʧؔلʨل عام  17الʨʰرصة بـ  ʛؗد إلى إ، 2015شʙا العʚة 43رتفع ه ʛؗإلى . ش ʨʺʻا الʚد هʨعǽ

 .الʴʱفʜʽات الॽɻȄʛʷʱة والʷفاॽɾة الʱي أدت إلى زȄادة الʲقة في الʨʶق 

ة 2018في نهاǽة عام . الʛʤوف الʨʽʳسॽاسॽة الॼɻʸة، اسʛʺʱ الʨʺʻحʱى في ʣل  ʛؗإدراج ش ʦت ،

”ʨȞقام" ʦة رق ʛؗʷح الॼʸʱرصة 46، لʨʰرصة . في الʨʰرة الʙوق ȑʛʢاد القʸʱونة الاقʛا الإدراج مʚه ʝȞعǽ

  .سʛʱاتॽʳॽةلإعلى تʨفʛʽ الȄʨʺʱل للʺʷارȄع ا

 :الʸالॻةالʦʯزȂع القʠاعي وتʲلʻل الهʸॻʹة : ثانॻاً 

مʧ إجʺالي % ǽ55.5عʙ قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالॽة الʺʛʴك الʛئʶॽي للʨʰرصة، حʨʴʱʶǽ ʘʽذ على   

ات الʺʙرجة ʛؗʷاح الȃاع 2018في عام . أرʢا القʚاح هȃأر ʗال 22.9، بلغȄار رॽاع . ملʢأتي قǽ

ॽʺاوȄات والألʺʨʽʻم، م ات ʛʽʰؗة في مʳال الʛʱʰوؗ ʛؗش ʦʹȄة، وॽانʲة الॼتʛʺاعة في الʻʸفي ال ʦاهʶǽ اʺ

 .تȄʨʻع الʙخل القʨمي

على الʛغʦ مʧ أن . سʱهلاكي في الʨʶق لإتʸالات تʺʲل الʳانʖ الʙʵمي والإاقʢاعات الʱأمʧʽ والعقارات و 

مʶاهʺʱها الॽʴȃʛة أقل مقارنة Ǽالʨʻʰك، إلا أنها تʶاهʦ في تʴقȘʽ تʨازن للʺʴفʤة الॽʀʨʶة، خاصة مع 

 .ارتॼاʡها ʷʺǼارȄع الॽʻʰة الॽʱʴʱة

ʰات :اثال ʙؕʵدة الʦها على جʙات الإدراج وأثॺلʠʯم 

ات في بʨرصة قȞʷǼ ʛʢل عʨʷائي، بل تʵʹع لʹʨاȌǼ صارمة تʹʺʧ جʨدة  ʛؗʷل الʨʰق ʦʱلا ي

ة قʙ  100تȋʛʱʷ الʨʰرصة ألا ǽقل عʙد الʺʶاهʺʧʽ عʧ  .الأوراق الʺالॽة الʺʙʱاولة ʛؗʷن الʨؔوأن ت ،ʦاهʶم

ʺة حققʗ نʱائج مالॽة مʛضॽة وتلʜʱم Ǽʺعايʛʽ الإف ʨؗʴاح والʸ.  

 الʦʯزȂع القʠاعي وتʲلʻل الهʸॻʹة الʸالॻة: ثانॻا
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ات الʺʙرجة في بʨرصة قʛʢ على عʙة قʢاعات حȄʨʽة، إلا أن الʴʱلʽل الʺالي ʷȞǽف  ʛؗʷزع الʨʱت

ʜ واضح للقʨة الʛأسʺالॽة والॽʴȃʛة في قʢاعات مʙʴدة ʛؗت ʧع . ʛʺʲʱʶʺاحا للʱمف ʙعǽ عȄزʨʱا الʚه ʦإن فه

 ʛʽي غʰʻه االأجʱʤفʴوجهة م ʙيʙʴʱل ʛاشॼʺةلإالȄارʺʲʱس .  

 ʤول رقʗاعات ): 3(جʠالق ʔʴرجة حʗʸات ال ʙؕʵاح الȁع أرȂزʦت  

ȏادʶʯاع الاقʠاح  القȁة في الأرʸاهʴʸة الॺʴن
 الإجʸالॻة

 ملاحʢات تʲلʻلॻة

الʦʹʮك والʗʳمات 
 الʸالॻة

55.5 %  ʛʲاع الأكʢار إالقʺʲʱا للاسǼاʢقʱس
 الأجʰʻي 

ǽعȞʷǼ ʙʺʱل ʛʽʰؗ على أسعار الʢاقة  % 18.2 الʶʹاعة
 العالʺॽة

والʴلع  الʗʳمات
  الإسʯهلاكॻة

 تأثʛ بॼʱاʕʡ القʢاع العقارȑ العالʺي % 12.4

 يǼ ʜʽʺʱاسʱقʛار الʙʱفقات الʻقǽʙة % 13.9 الاتʶالات والʹقل

 ملॽار رȄال  41.23إجʺالي الأرȃاح  % 100 الʦʸʱʸع

    على بॽاناتعʱʺاد الʢالʱʰان Ǽالإمʧ إعʙاد : الʺʙʸر
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 مʹهॻʱة الʗراسة: الʖʲॺʸ الʰاني

تقʱʹي الʙراسة العلʺॽة الʛصʻʽة ضȌॼ الأدوات الʺʻهॽʳة الʱي تʹʺʧ دقة الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها 

وابʱعادها عʧ الأحȞام الانॼʢاॽɺة، خاصة في مʨضʨع يǼ ʦʶʱالʙيʻامॽȞॽة والʶʴاسॽة العالॽة مʲل الاسʲʱʺار 

إن هʚا الʺʲʺǽ ʘʴॼل الʛʶʳ الʛاȌǼ بʧʽ الأʛʡ الȄʛʤʻة . الأسʨاق الʺالॽة الأجʰʻي غʛʽ الʺॼاشʛ وتفاعله مع

 ʖʽرجة والأسالʙʺة الʻʽملامح الع ʙيʙʴخلاله ت ʧم ʦʱʽس ʘʽح ،ʛʢرصة قʨʰاني لʙʽʺاقع الʨال ʧʽȃو

كʺا يهʙف إلى تفʥॽؔ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة . الإحʸائॽة والʴʱلʽلॽة الʺعʙʺʱة في معالʳة الॽʰانات الʺالॽة

ʱلي والʽلʴت ʖائج في قالʱʻض الʛلاً إلى عʨق، وصʨʶأداء الǼ ةॽأسʺالʛفقات الʙʱعلاقة ال ʦȞʴي تʱعة الǼا

 .ونقȑʙ يʛاعي الʨʸʵصॽة الاقʸʱادǽة لʙولة قʛʢ والʛʤوف الʨʽʳسॽاسॽة الʱي أحاǼ ʗʡفʛʱة الʙراسة

 عʻʹة وأدوات الʗراسة: الʠʸلʔ الأول

الʺالॽة خʨʢة مفʸلॽة تʨʱقف علʽها دقة الʱʻائج تʺʲل عʺلॽة اخॽʱار عʻʽة الʙراسة في الʨʴॼث 

وقابلʱʽها للʱعʺʦॽ، خاصة عʙʻ دراسة أثʛ إدارة رأس الʺال العامل على الॽʴȃʛة في سʨق نȌʷ مʲل بʨرصة 

ʛʢلع . قʶمات والʙʵاع الʢاً لقȄʛʸي حʺʱʻات ت ʛؗش ʛʷع ʧنة مʨȞة مʻʽي لعʳهʻʺقاء الʱإن الان

ʙʻʱ إلى ثقل هʚا القʢاع في Ȟॽʂل الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي غʛʽ الاسʱهلاكॽة لʧȞǽ ʦ عʨʷائॽاً، بل اس

 ʧة مʙʱʺʺة الʛʱة خلال الفॽʴȃʛلة والʨʽʶات الʛʽغʱʺه لʱابʳʱاس Ȑʙي، ومʢفʻ2025إلى  2022ال.  

  تʗʲيʗ مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة: أولاً 

لॽʴȃʛة، Ȟʷǽل قʢاع الʙʵمات في بʨرصة قʛʢ بʯʽة خॼʸة لʙراسة العلاقة بʧʽ رأس الʺال العامل وا

ات الʙʵمॽة الʱي تعȞʷǼ ʙʺʱل مʲȞف على إدارة الʺʜʵون والʙورة الʻقǽʙة الȄʛʶعة ʛؗʷال ȋاʷعة نॽʰʢاً لʛʤن .

سʛʱاتॽʳॽة للʙولة في تعʜȄʜ الأمʧ الغʚائي والʙʵمي، وهʨ لإإن اخॽʱار هʚا القʢاع يʦʳʶʻ مع الʨʱجهات ا
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كʺا أن هʚه . لي في القʢاعات الȄʨʽʴةما ʳǽعل مʧ نʱائج الʙراسة مʛجعاً لفهʦ ؗفاءة الʟॽʸʵʱ الʺا

ات تʵʹع لقʨاعʙ إفʸاح صارمة تلʜمها بʛʷʻ بॽانات مالॽة مʙققة، مʺا ʶǽهل عʺلॽة اسʛʵʱاج  ʛؗʷال

  .الʺʕشʛات الʺالॽة بʙقة مʨضॽɺʨة عالॽة

ات العʙʵ الʯʳʸارة(تȂʙʵح عʻʹة الʗراسة : ثانॻا ʙؕʵال(  

ات مʶاهʺة قȄʛʢة،  ʛؗش ʛʷع ʧراسة مʙة الʻʽألف عʱمات، تʙʵاع الʢاً داخل قॽلȞॽʂ ًعاʨʻل تʲʺت

  :وʧȞʺȄ تقॽʶʺها وॽɿॽʣاً وفȘ ما يلي

  ):بلʗنا، ودام، زاد، الʙʻʸة(مʦʲر الأمʥ الغʘائي والاسʯهلاكي .1

ة  ʛؗʷلي؛ فʴʺهلاك الʱة للاسॽة الأساسʜʽ ʛؗات ال ʛؗʷه الʚه ʛʰʱنا"تعʙة"و" بلǽʚزاد "و" ودام للأغ

أكʛʰ شȞॼة تʜʳئة في " الʺʛʽة للʺʨاد الاسʱهلاكॽة"ʱاج الغʚائي، بʻʽʺا تعʙ تʺʲل سلاسل الʨʱرʙȄ والإن" القاǼʹة

ات ʶʱȞǽي أهʺॽة خاصة نʛʤاً لʹʵامة الʺʜʵون . الʙولة ʛؗʷه الʚإن دراسة رأس الʺال العامل في ه

  الʶلعي وحاجʱها الʙائʺة للʨʽʶلة الفʨرȄة لʱغॽʢة دورة الʷʱغʽل 

  ):وقʦد"لʦقʦد قʙʠ ل(مʦʲر الʠاقة والʗʳمات اللʦجॻʯʴة .2

ة  ʛؗش ʙد"تعʨة" وقǽادॽʁات ال ʛؗʷال ʧم (Blue-Chip) اً لإدارةʙȄʛذجاً فʨʺل نʲʺرصة، وتʨʰفي ال

إن إدراجها في العʻʽة ʶǽʺح بʛصʙ . الʙʱفقات الʻقǽʙة الʹʵʺة نʳॽʱة احʱؔارها لʨʱزȄع الʺʛʴوقات Ǽالʜʳʱئة

  .أثʛ الʨʽʶلة الʺفʡʛة على مʕشʛات الॽʴȃʛة

3.ʯمات الʗʳر الʦʲسة مʗʹة والهॻجʦلʦʹؒ)اعيʹʸع الʸʱة، مʷǺام القاʗمق:(  
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ة  ʛؗل شʲʺام"تʙاعي"و" مقʻʺع الʺʳع" مȄارʷʺد والʨعلى العق ʦرة القائʨʢʱʺمات الʙʵاع الʢإدارة . ق

 ʚʽفʻʱة بʢॼتʛʺل الʽʸʴʱات الʛʱوف ʧʽʻيʙʺات الǼاʶʴǼ Ȍॼتʛت ʘʽاً، حȄرʚلف جʱʵا تʻرأس الʺال العامل ه

ʺǽ مʺا ،Ȑʛʰؔع الȄارʷʺال ʛل أثʨاً حॽلʽلʴاً تʙعǼ راسةʙح الʻ" ȑارʳʱان الʺʱة" الائॽʴȃʛعلى ال.  

  ):الʴلام، الॻʮʠة، الʸʹʻʴا(مʦʲر الʗʳمات الʦʹʯʸعة والʙعاǻة الॻʲʶة . 4

ة  ʛؗʷǼ ةʻʽل العʺʱؔة"تॽʺلام العالʶة " ال ʛؗة، وشʢʷعة الأنʨʻʱة مʹǼة قا ʛؗʷة"كॽʰʢاد الʨʺلل ʛʢق "

)QGMD ( ،ةǽعاʛاع الʢل قʲʺي تʱا"إضافة إلى الʺʻʽʶلل ʛʢهي" قʽفʛمي تʙخ ʖانʳك . ʧʺʹǽ عʨʻʱا الʚه

  .عʙم تʜʽʴ الʱʻائج لȌʺʻ تʷغʽلي واحʙ، مʺا يʛفع مʧ القʨة الʱفȄʛʽʶة للʨʺʻذج الॽʁاسي الʺʙʵʱʶم

 الأدوات الʲʯلʻلॻة والʸʹاهج الʸعʗʸʯة: ثالʰاً 

عʱʺاد على الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي لʟॽʵʷʱ واقع الʨʰرصة، مʙعʨماً Ǽالʺʻهج الʺقارن لʱقʦॽʽ لإتʦ ا

ʖالأجان ʥتʺل ʖʶʻاصة بʵة الॽɻȄʛʷʱلات الǽʙعʱال ʙعȃل وʰات ق ʛؗʷالأدوات .أداء ال Ȑʨʱʶأما على م

 ʦت ʙة، فقॽʻامإالفʙʵʱس: 

1.  ʙȂقارʯةالȂʦʹʴادر  :الʸاق ا ةالʨللأس ʛʢة قʯʽوه ʛʢرصة قʨب ʧةعॽلʺال. 

ات الॽʁادǽة :الॻʮانات الʸالॻة الʗʸققة .2 ʛؗʷلل 

 مʲل الʺʨʱسʢات الʶʴابॽة، معʙلات الʨʺʻ الȑʨʻʶ، والʦॽʁ الʛأسʺالॽة:الʓʸشʙات الإحʶائॻة .3

 stataوالʛʰنامج الʴʱلʽلي 

 مʶادر جʸع الॻʮانات والʸعلʦمات: راǺعاً 
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تʹʺʧ دقة الʺعॽʢات الʺʱʶقاة مʧ لʴʱقȘʽ أهʙاف الʙراسة، تʦ الاعʱʺاد على أدوات تقॽʻة ومʴاسॽʰة 

ات العʻʽة ʛؗش: 

  ةȂʦʹʴة الॻالʸال ʙȂقارʯةالॻɹȁʙت :والʦ  ʛʷات الع ʛؗʷخل للʙال ʦائʨة وقॽمʨʺات العॽانʜʽʺاج الʛʵʱاس

ʛʢرصة قʨʰسʺي لʛقع الʨʺال ʧم (QSE) ل علىʨʸʴة، لʹʺان الʙʺʱاح الʺعʸات الإفʸʻوم

 .غʛʽ معʙلة" خام"بॽانات 

  ةॻʮاسʲʸال ʤائʦقارنةالقʸا :الʙʵʱد  ماسʨʻات في بʛʽغʱال ʙصʛأسي لʛل الأفقي والʽلʴʱب الʨأسل

 .الأصʨل والʨʸʵم الʺʙʱاولة عʛʰ سʨʻات الʙراسة

  لʻلʲʯامج الʙائيبʶالإح: ॽʣʨتʅ  لʲات، مʛʽغʱʺال Ȍȃʛاس لॽʁة أدوات الʛʱف،ȑʙقʻل الȄʨʴʱدورة ال

دوات أساسॽة لॽʁاس ؗفاءة إدارة ، ؗأوالعائʙ على الأصʨل، فʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ، دوران الʺʜʵون 

 .رأس الʺال العامل

 ʤول رقʗ4(ج :( راسةʗة الʹʻع ʝائʶخ)ةॻهلاكʯلع الاسʴمات والʗʳاع الʠق(  

 :يʲʺʱل الʙʳول الʺʨالي في تعʅȄʛ عʻʽة الʙراسة

ة ʙؕʵال ʤاول اسʗʯال ʚعي رمʙالف ʃॻʹʶʯة الʹʻة في العॻʮʴʹة الॻʸالأه 

 قائʙ قʢاع الأمʧ الغʚائي إنʱاج أغǽʚة وألॼان BLDN بلʗنا

 أكʛʰ تʙفȘ نقȑʙ تʷغʽلي تʨزȄع وʡاقة QFLS قʙʠ للʦقʦد

 )مʜʵون (أكʛʰ قاعʙة أصʨل مʙʱاولة  تʜʳئة واسʱهلاك MERS الʙʻʸة
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 تʨʻع الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة خʙمات تʳارȄة وتقॽʻة MCCS مʸʱع الʸʹاعي

 والʺʷارȄعنʺʨذج إدارة العقʨد  خʙمات تʨʻؔلʨجॽة MKDM مقʗام القاʷǺة

 اسʱقʛار الأداء الʺالي الʱارʵȄي تॽʻʸع غʚائي ZHCD زاد القاʷǺة

ات القاǼʹة خʙمات مʨʻʱعة SIIS الʴلام العالॻʸة ʛؗʷل الʽʲʺت 

 ارتॼاȋ مॼاشǼ ʛالʙعʦ الʨȞʴمي لʨʴم وأغǽʚة WDAM ودام للأغǻʘة

 حʶاسॽة عالॽة لʺʱغʛʽات الʱؔلفة رعاǽة صॽʴة QGMD الॻʮʠة

 قʢاع خʙمي اسʱهلاكي تʛفʽهي تॽɾʛه وخʙمات QCFS قʙʠ للʸʹʻʴا

 مʧ إعʙاد الʢالǼ ʖالاعʱʺاد على بॽانات بʨرصة قʛʢ :الʗʶʸر

 الʸعايʙʻ الʙقابॻة الʲاكʸة لعʻʹة الʗراسة: خامʴا

 ʛȄقارʱة للॽولʙال ʛʽالʺعايǼ ارةʱʵʺات ال ʛؗʷع الॽʺم جʜʱة تلॽالʺال)IFRS( أساسي لʹʺان ȋʛش ʨوه ،

ات العʻʽةتʨحʙʽ أسʝ الॽʁاس  ʛؗش ʧʽي بʰاسʴʺال . ʙاعʨقǼ امʜʱة"كʺا أن الالॽاق الʺالʨللأس ʛʢة قʯʽه "

 ʛفʨها الʺالي، مʺا يʜ ʛؗعلى م ʛثʕت ʙة قȄʛهʨج ʛʡاʵم ȑأ ʧاح عʸات الإف ʛؗʷه الʚض على هʛفǽ

للॼاحʘ بʯʽة معلʨماتॽة تǼ ʦʶʱالʜʻاهة والʷفاॽɾة، وȄقلل مʧ فʨʳة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات الʱي قʙ تʨاجه 

ʛاشॼʺال ʛʽي غʰʻالأج ʛʺʲʱʶʺال.  

  الأسلʦب الإحʶائي الʸعʗʸʯ علॻه : سادسا
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ʙʵʱʶǽم الأسلʨب الإحʸائي في دراسة العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة حʘʽ تʺʗ دراسة وتʴلʽل 

 ʧȄʛʽغʱم ʧʽالعلاقة ب)ʛʽغʱʺال  ʛʽغʱʺع والǼاʱقلالʱʶʺي  )الʢʵار الʙʴالإنǼ بʨا الأسلʚى هʺʶȄو Ȍॽʶॼال

  :يلينʺʨذج الإنʙʴار الȌॽʶॼ ؗʺا  وʨȞȄن 

Y=B0+B1X 

 ʘʽأنح:  

Y  : عǼاʱال ʛʽغʱʺال 

X :ʽغʱʺالʛ قلʱʶʺال  

B0 :ثابʗ الʺعادلة 

B1:ارʙʴالإن Ȍل خʽم  

 ʦʱȄعوȄزʨʱار الॼʱعي إخॽʰʢال  Șائجوفʱار  نॼʱإخShapiro-Wilk : 

1-  ʗيʗʲʯمعامل الR2 

وهʚا الʺʕشʛʰʵǽ ʛنا  الʨʺʻذج،ǽعʛʰʱ معامل الʙʴʱيʙ أهʦ مʕشʛات الإحʸائॽة الʺʙʵʱʶمة لʱقʦॽʽ جʨدة 

  :الʱاǼعالʺʱʶقل على تفʛʽʶ وفهʦ الʱغʛʽات الʱي تʛʢأ على الʺʱغʱʺ ʛʽغȐʙʺǼ ʛʽ قʙرة ال

- R2=1 اناتॽʰفي ال ʧايॼʱأو ؗل ال ʦʤمع ʛʶفǽ ذجʨʺʻال. 

- R2=0 له علا ʝॽقل لʱʶʺال ʛʽغʱʺأن ال ȑأ ، ʧايॼʱال ʧشيء م ȑأ ʛʶفǽ ذج لاʨʺʻة قالॽʢة خ

 ʛʽغʱʺعمع الǼاʱال. 



دراسة تʲلʻلॻة لأثʙ إدارة رأس الʸال العامل على الॻʲȁʙة: ʰانيالفʶل ال  
 

61 
 

- 0< R2<  0  ʗʶॽها لʻؔلة لʨʰاك علاقة مقʻي أن هʻعǽ اʚه و هʻءا مʜج ʛʶفǽ ذجʨʺʻةالȄʨق. 

2-  ʙʵॻɼ ارॺʯإخ 

حʛʰʱʵǽ ʘʽها ما إذا ؗانʗ الʺʱغʛʽات  الإنʙʴار،ʝॽʁǽ إخॼʱار ʛʷॽɾ الʺعȄʨʻة الإجʺالॽة لʨʺʻذج    

  :فʛضʧʽʱʽحǽ ʘʽقʨم هʚا الإخॼʱار على  الʺʱʶقلة تʶاهȞʷǼ ʦل حॽʁقي في تفʛʽʶ الʺʱغʛʽ الʱاǼع

- H0  عǼاʱال ʛʽغʱʺقل والʱʶʺال ʛʽغʱʺال ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʢعلاقة خ ʙجʨلا ت 

 H0 : B1=0:رȄاضॽا 

- H1  عǼاʱال ʛʽغʱʺقل والʱʶʺال ʛʽغʱʺال ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʢعلاقة خ ʙجʨت  

 H1=B1≠0:رȄاضॽا

 مʯغʙʻات الʗراسة: الʠʸلʔ الʰاني

رتॼاॽʡة والॽʰʰʶة بʧʽ ؗفاءة لإإن جʨهʛ العʺلॽة الʴʱلʽلॽة في هʚه الʺʛؗʚة ǽقʨم على فʟʴ العلاقة ا   

تقʱʹي الʙقة الʺʻهॽʳة تعʅȄʛ . تʛʽʽʶ الأصʨل والʨʸʵم الʺʙʱاولة وʧʽȃ الʱʻائج الʺالॽة الʻهائॽة للʺʕسʶة

ات قʢاع الʙʵمات والʶلع الاسʱهلاكॽة  ʛؗاق شॽامه في سʙʵʱاس ʛȄʛʰاً، مع تॽاضȄاً ورॽائʛإج ʛʽغʱكل م

  .سʛʺʱارȄة الʷʻاȋإفي القȄʛʢة، حʘʽ تلعʖ الʨʽʶلة دوراً مʨʴرȄاً 

  Ȃʙʟقة حʴاب وتʙمʚʻ مʯغʙʻات الʗراسة: )5(رقʤ جʗول 

  :ʲʺǽل الʙʳول الʺʨالي تʅॽʻʸ الʺʱغʛʽات 



دراسة تʲلʻلॻة لأثʙ إدارة رأس الʸال العامل على الॻʲȁʙة: ʰانيالفʶل ال  
 

62 
 

ʛʽغʱʺع الʨه    نǼاʶقة حȄʛʡ  هʜرم  ʛʽغʱʺال  
متوسط / صافي ربح السنة   تاǼع 

معʙل العائʙ على  ROA  إجمالي الأصول
  الأصʨل 

/ متوسط الذمم المدينة (   مʱʶقل
مʨʱسȌ فʛʱة الʽʸʴʱل   ACP  365) *إجمالي الإيرادات

  الʚمʦ الʺʙيʻة
تكلفة / متوسط المخزون (

مʨʱسȌ فʛʱة الإحʱفاAIP   ȍ  365) * الإيرادات
  Ǽالʺʜʵون 

متوسط الذمم = (فترة السداد 
) تكلفة الإيرادات/ الدائنة 

*365  
APP  ʦمʚاد الʙة سʛʱف Ȍسʨʱم

  الʙائʻة
فترة + فترة المخزون 

  دورة الȄʨʴʱل الʻقCCC   ȑʙ  فترة السداد - التحصيل 

  ʯʮان مʥ إعʗاد الʠال :الʗʶʸر

 )مʓشʙات إدارة رأس الʸال العامل(الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة : أولاً 

ȑʙقʻل الȄʨʴʱم دورة الʙʵʱ ُʁت (Cash Conversion Cycle) ناتهʨȞنها  اومʨؗ ،ةॽʶॽقلة رئʱʶات مʛʽغʱʺؗ

ʙارد إلى نقʨʺل الȄʨʴؗفاءة الإدارة في ت ʦॽʽقʱل ʖʶي الأنʻمʜاس الॽʁʺال. 

 :(Average Inventory Period- AIP) فʙʯة دوران الʚʳʸون .1

في حالة . ʝॽʁǽ هʚا الʺʱغʛʽ مʨʱسȌ الʨقʗ اللازم لȄʨʴʱل الʺʨاد الʵام إلى سلع تامة الʻʸع ثʦ بॽعها  

ات  ʛؗل شʲنا"مʙة"و" ودام"و" بلʛʽʺلع "الʶعة الॽʰʢاً لʛʤن Ȑʨʸة قॽلʽغʷة وتॽنʨة قانॽʺة أهʛʱه الفʚي هʶʱؔت ،

إن إʡالة هʚه الفʛʱة تعʻي . يʦʱ حʶابها Ǽقʶʺة مʨʱسȌ الʺʜʵون على تؔلفة الʺॽʰعات الʨʽمॽة. القابلة للʱلف

  .لॽʴȃʛةتʙؔساً في الʺʵازن وتعॽʢلاً لʛأس الʺال، مʺا قʙ يʕثʛ سلॼاً على ا

  :ؗانʗ ؗلآتي  وȄʛʡقة الʶʴاب



دراسة تʲلʻلॻة لأثʙ إدارة رأس الʸال العامل على الॻʲȁʙة: ʰانيالفʶل ال  
 

63 
 

  يʦضح Ȃʙʟقة حʴاب الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل فʙʯة دوران الʚʳʸون  :)6(رقʤ  جʗول

 :جʙول يʨضح قانʨن حʶاب فʛʱة دوران الʺʜʵون 

  2/) الʺʙةمʜʵون نهاǽة +مʜʵون أول الʺʙة(=   مʨʱسȌ الʺʜʵون 
  تؔلفة الإيʛادات/ مʨʱسȌ الʺʜʵون =  معʙل دوران الʺʜʵون 

  معʙل دوران الʺʜʵون / 365=  دوران الʺʜʵون فʛʱة 

  ʯانمʥ إعʗاد الʠالʮ :الʗʶʸر

  مʦʯسȊ فʙʯة دوران الʚʳʸون لعʻʹة الʗراسة ): 7( رقʤ جʗول

ات عʻʽة الʙراسة ومʨʱسʢاتها يʲʺʱل الʙʳول الʺʨالي في فʛʱة دوران الʺʜʵون  ʛؗراسة على شʙة الʛʱلف: 

 الʦʯʸسȊ 2022 2023 2024 2025 إسʤ الʓʸسʴة

ات مʸʱع ʙؕاعي شʹʸ130,4125 168,62 169,68 171,57 11,78 ال 

ة ʙؕة شʙʻʸ49.54 41.17 51.61 57.54 47,84 ال 

 92.90 88.22 97.58 92.52 93.29 القاʷǺة زاد

 31.64 44.03 37.04 25.09 20.38 للأغǻʘة ودام

ʙʠد قʦقʦ8.27 7.88 8.70 7.94 8.54 لل 

ة ʙؕنا شʗ162,47 168.62 148,42 171,26 161,58 بل 
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 مʥ إعʗاد الʠالʥʻʯʮ بʹاءا على الʯقارʙȂ الʸالॻة الʙʳʯʴʸجة مʥ مʦقع بʦرصة قʙʠ  :الʗʶʸر

 مʥ إعʗاد الʠالʥʻʯʮ بʹاءا على الʯقارʙȂ الʸالॻة الʙʳʯʴʸجة مʥ مʦقع بʦرصة قʙʠ : الʗʶʸر

    ʛʢرصة قʨات في ب ʛؗʷال ʠعॼون لʜʵʺة دوران الʛʱف Ȍسʨʱالي مʱول الʙʳال ʛهʤǽ . ة ʛؗأن ش Ȑʛن

تلʽها . ، وهʨ رقʦ مʛتفع للغاǽة وȄُعʛʰʱ حالة اسʻʲʱائॽةʗ1016.89 أعلى معʙل، حʘʽ بلغ الॽʰʢة سʳل

ة بلʙنا Ǽفارق ʛʽʰؗ، حʘʽ بلغ معʙلها  ʛؗ162.47ش ȌسʨʱʺǼ اعيʻʺة ال ʛؗتأتي ش ʦاقي . 130.41، ثǼ أما

 ʧʽاوح بʛʱونها تʜʵلات دوران مʙة، فإن معʻʽات في الع ʛؗʷة  10.47الʹǼام القاʙة مق ʛؗʷ92.90ول 

ة زاد القاǼʹة ʛؗʷعاني . لǽ ʘʽون، حʜʵʺة في إدارة الȃʨة صعॽʰʢة ال ʛؗفي ش ʛʽʰؔا الارتفاع الʚه ʛهʤǽُ

ʙʽʺʳʱال ʧة. رأس الʺال مॽʰʢة ال ʛؗالʺقارنة مع شǼ اॽًʰʶلة نʨʰمق Ȑʛات الأخ ʛؗʷلات الʙمع ʛʰʱا تعʺʻʽب.  

 :(Average Collection Period - ACP) فʙʯة تʻʶʲل الʘمʤ الʗʸيʹة. 2

تʛʰز . ǽعʛʰ هʚا الʺʱغʛʽ عʧ مʨʱسȌ الفʛʱة الʜمॽʻة بʧʽ عʺلॽة الॽʰع الآجل وتʽʸʴل الʻقʙ مʧ العʺلاء  

ة  ʛؗش Ȑʙل جلي لȞʷǼ ʛʽغʱʺا الʚة هॽʺة"أهʹǼام القاʙاعي"و" مقʻʺع الʺʳد " مʨادهʺا على العقʺʱاً لاعʛʤن

إن . يʨماً  365الȄʨʻʶة مʹʛوȃة في تǼ ʖʶʴقʶʺة حʶاǼات الʺʙيʧʽʻ على الʺॽʰعات . والʺʷارȄع الȄʨʢلة

ان الʶʴاب .الؔفاءة في تقلʟॽ هʚه الفʛʱة تʹʺʧ تʙفقاً نقǽʙاً ʴǽʺي الʺʕسʶة مʧ مʵاʛʡ العʛʶ الʺالي وؗ

 :الʱاليوفȘ القانʨن 

 10,475  7.92 10.78 12,24 10.96 القاʷǺة مقʗام

 84.55 77.71 96.99 86.85 76.64 العالॻʸة الʴلام

ʙʠا قʸʹʻʴ12,225 20,08 9,71 9,03 10,08 لل  

 1016.89 346.13 521.42 1066.00 2134.00 الॻʮʠة
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  يʦضح Ȃʙʟقة حʴاب الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل فʙʯة الʻʶʲʯل :  )8(رقʤ  جʗول

  :جʙول يʨضح الȄʛʢقة الʺعʙʺʱة في حʶاب فʛʱة الʽʸʴʱل 

ذمʦ مʙيʻة نهاǽة +ذمʦ مʙيʻة أول الʺʙة=(  مʨʱسȌ الʚمʦ الʺʙيʻة
  2)/الʺʙة

  إجʺالي الإيʛادات/ مʨʱسȌ الʚمʦ الʺʙيʻة=  معʙل دوران الʚمʦ الʺʙيʻة
  معʙل دوران الʚمʦ الʺʙيʻة/ 365=  فʛʱة الʽʸʴʱل

  ʱانمʧ إعʙاد الʢالʰ: الʺʙʸر

ات عʻʹة الʗراسة ): 9( رقʤ جʗول ʙؕʵل لʻʶʲʯة الʙʯف Ȋسʦʯضح مʦي  

ات عʻʽة الʙراسة ومʨʱسʢاتها  الʽʸʴʱليʲʺʱل الʙʳول الʺʨالي في فʛʱة  ʛؗراسة على شʙة الʛʱلف:  

 إسم المؤسسة  2022 2023 2024 2025 المتوسط 

527.0225 169,57 146,45 148,22 251,13 
ات  ʛؗع شʺʳم

 الʺʻاعي

ة الʺʛʽة 13.12 13.47 11.12 11.24 12.24 ʛؗش 

 زاد القاǼʹة 86.79 5.93 81.61 75.09 62.36

 ودام للأغǽʚة 73.76 129.68 100.10 43.97 86.88

 قʛʢ للʨقʨد 24.17 25.04 12.35 24.10 21.42

ة بلʙنا 108,36 68,45 129,33 110,3 335,17 ʛؗش 

 مقʙام القاǼʹة 92.50 62.74 24,23 74,49. 63,49
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 الʶلام العالʺॽة 143.93 96.48 69.51 69.91 94.96

 قʛʢ للʻʽʶʺا 234,27 60,43 63,72 50,82 102,31

 الॽʰʢة 222.92 258.29 970.22 197.66 412.27

  مʧ إعʙاد الʢالʧʽʱʰ بʻاءا على الʱقارʛȄ الʺالॽة الʺʛʵʱʶجة مʧ مʨقع بʨرصة قʛʢ: الʺʙʸر 

    ʦي تʱات ال ʛؗʷل الʽʸʴات تʛʱف ʛهʤǽ ولʙʳهاالʱدراس . Ȑʛتا نʨتف  ʧʽل بʽʸʴʱا في ؗفاءة الʛًʽʰؗ

ات ʛؗʷة، الॽالʱلغ  الʰل تʽʸʴة تʛʱف ȌسʨʱʺǼ ،يها أفʹل أداءʙة لʛʽʺة ال ʛؗمًا 12.24شʨا، يʚوه  ʝȞعǽ

ʙعات الآجلة إلى نقॽʰʺل الȄʨʴة في تॽفاءة عال ة قʛʢ للʨقʨد ʨʱʺǼ . سॽاسة صارمة وؗ ʛؗها شʽتلȌس 

ات تʨاجه صعȃʨات في فʛʱات الʽʸʴʱل مʧ ،يʨمًا 21.42 ʛؗاك شʻول أن هʙʳال ʛهʤǽ ،Ȑʛجهة أخ .

ة ودام للأغǽʚة مʨʱسʢًا قʙره  ʛؗش ʗلʳال، سʲʺل الʽʰمًا 86.88على سʨع . يʺʳة م ʛؗش ʗلʳس ʧʽفي ح

 ȌسʨʱʺǼ اʙًتفعًا جʛاعي رقʺاً مʻʺات ال ʛؗمًا 527.02شʨي . ʖلʢʱأرقامًا ت ʗلʳس ʙة، فقॽʰʢة ال ʛؗʷأما ال

، حʘʽ 2024يʨمًا، مع ملاحʤة ʡفʛة ʛʽʰؗة جʙًا في عام  412.27مʨʱسʢها  بلغ.والʙʱقȘʽ اجعةʺʛ ال

 .هʚا ʨʱʶǽجʖ إعادة الʛʤʻ في سॽاسات الائʱʺان والʽʸʴʱل لʙيها ،يʨمًا 970.22وصلʗ إلى 

 :(AveragePaymentPeriod - APP) فʙʯة تʗʴيʗ الʘمʤ الʗائʹة.3

   ʧرديʨʺاه الʳاماتها تʜʱال ʙيʙʶʱة لʶسʕʺقها الʛغʱʶي تʱة الʛʱل الفʲʺام . تʙʵʱاس" ȑارʳʱان الʺʱكأداة " الائ

 ʙعǽ لفةȞم ʛʽة غॽلȄʨʺل إتʲات م ʛؗش Ȑʙة شائعة لॽʳॽاتʛʱد"سʨقʨلل ʛʢة"و" قʹǼة ". زاد القاʺʶقǼ ʖʶʴت

الفʛʱة لʹʺان عʙم الإضʛار Ǽالʶʺعة  قانʨنॽاً، ʖʳǽ مʨازنة هʚه. حʶاǼات الʙائʧʽʻ على الʺȄʛʱʷات الȄʨʻʶة

 :الآتॽةوفȘ الȄʛʢقة  قʛʢ،الائʱʺانॽة للʺʕسʶة في بʨرصة 
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  يʦضح Ȃʙʟقة حʴاب الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل فʙʯة الʗʴاد :)10(رقʤ  جʗول

  :جʙول يʨضح الȄʛʢقة الʺعʙʺʱة في حʶاب فʛʱة الʙʶاد 

  2)/دائʻةذمʦ دائʻة ذمʦ +ذمʦ دائʻة أول الʺʙة=(  مʨʱسȌ الʚمʦ الʙائʻة
  )تؔلفة الإيʛادات/مʨʱسȌ الʚمʦ الʙائʻة=(  معʙل دوران الʚمʦ الʙائʻة

  معʙل دوران الʚمʦ الʙائʻة/365=  فʛʱة الʙʶاد

  مʥ إعʗاد الʠالॺة :الʗʶʸر

ات عʻʹة الʗراسة): 11(رقʤ جʗول  ʙؕʵاد لʗʴة الʙʯف Ȋسʦʯضح مʦي  

ات عʻʽة الʙراسة خلال  ʛؗʷاد لʙة سʛʱالي فʨʺول الʙʳل الʲʺǽ اتهاʢسʨʱراسة ومʙة الʛʱف:  

 الʦʯʸسȊ 2022 2023 2024 2025 إسʤ الʓʸسʴة

ات مʳʺع ʛؗاعي شʻʺ46,92565 7,77 143,63 28,89 7,4126 ال 

ة ʛؗة شʛʽʺ100,5175 103.76 106.59 97,77 93,95 ال 

 110.63 118.85 118.50 101.64 103.52 القاǼʹة زاد

 77.60 68.17 66.04 130.02 46.18 للأغǽʚة ودام

ʛʢد قʨقʨ14.18 11.84 13.73 14.53 16.62 لل 

ة ʛؗنا شʙ68,9325 100,63 57,03 37,38 80,69 بل 
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  مʥ إعʗاد الʠالʥʻʯʮ بʹاءا على الʯقارʙȂ الʸالॻة الʙʳʯʴʸجة مʥ مʦقع بʦرصة قʙʠ  :الʗʶʸر

ات مʴل       ʛؗʷاد لʙʶة الʛʱات فʢسʨʱول مʙج ʧم Ȏراسة أننلاحʙل  الȞʷǼ اجعʛة تॽʰʢة الʶسʕʺأداء ال

 ʘʽح ʛʽʰكȌسʨʱاد وصل إلى  بلغ مʙʶام دورة الǽي  1023.60أʶॽل رئȞʷǼ دʨعǽ ادʴا الارتفاع الʚم، هʨي

يʨم، هʚه الʺʙة الȄʨʢلة، الʱي تʙȄʜ عʧ  2393.44حʘʽ وصلʗ إلى  2025إلى القفʜة الʛʽʰؔة في عام 

سʗ سʨʻات، تʛʽʷ إلى مȞʷلة ʛʽʰؗة في تʽʸʴل الʨʽʶلة أو سʙاد الʙيʨن، هʚا الʨضع ǽʹع الʺʕسʶة في 

  .ة حʛجة لإعادة جʙولة ديʨنهامʛحل

ات الʺʻاعي، الʺʛʽة، وزاد القاǼʹة، اسʱقʛت ॽʀʺها في نʢاق معʙʱل،     ʛؗع شʺʳات م ʛؗʷة لॼʶʻالǼ

 ʧʽما ب ʗاوحʛات في  120و 80تʛفʢال ʠعǼ اءʻʲʱاسǼ ،مʨ2023ي  ʛʰʱة تعʛʱه الفʚاعي، وهʻʺة ال ʛؗʷل

  .فʛʱة ائʱʺان تʳارȑ مʻاسॼة في قʢاع الʳʱارة والʨʱزȄع

ة قʛʢ للʨقʨد تʤهʛ ؗأفʹل أداء مʧ حʘʽ الʛʶعة    ʛؗة بـ . شʙم Ȍسʨʱأقل م ʗلʳ14.18س Ȍم فقʨي .

.هʚا ǽعʝȞ اعʱʺاد نʷاʡها الʛʽʰؔ على الʙʱفȘ الʻقȑʙ الفʨرȑ والʙʶاد الȄʛʶع  

4 .ȏʗل الʹقȂʦʲʯدورة ال (Cash Conversion Cycle - CCC): 

 89.13 81.47 90.53 85.66 98.84 القاǼʹة مقʙام

 29.19 64.52 0.27 0.08 51.90 العالʺॽة الʶلام

ʛʢا قʺʻʽʶ102,435 158,97 82,94 79,42 88,41 لل 

 1023.60 158.06 346.16 1196.72 2393.44 الॽʰʢة
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ǽعʝȞ  .(CCC = ICP + ACP - APP) الʲلاثة الʶاǼقةهʨ الʺʱغʛʽ الʷامل الʳǽ ȑʚʺع الʺʕشʛات   

كلʺا ؗانʗ هʚه الʙورة . هʚا الʺʱغʛʽ صافي الʨقʗ الȑʚ تʱعʢل ॽɾه أمʨال الʺʕسʶة في دورة العʺلॽات

أقʛʸ، دل ذلʥ على ؗفاءة إدارȄة عالॽة في تʛʽʽʶ رأس الʺال العامل، وهʨ ما تفʛʱضه الʙراسة ؗعامل 

ات العʻʽة ʛؗة في شॽʴȃʛز للʜقة  معȄʛʢال Șاب وفʶʴال ʦةوتॽالʱال:  

  فترة السداد-فترة التحصيل+فترة دوران المخزون  فترة التحويل النقدي
  

  متوسطات فترة التحويل النقدي ) : 12(رقم  جدول

ات عʻʽة الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة ومʨʱسʢاتها  فʛʱة الȄʨʴʱل الʻقʲʺǽȑʙل الʙʳول الʺʨالي  ʛؗʷل:  

  

 الʦʯʸسȊ 2022 2023 2024 2025 إسʤ الʓʸسʴة

ات مʳʺع ʛؗاعي شʻʺ289,08 411,98 174,27 289,13 280,9374 ال 

ة ʛؗة شʛʽʺ21,305- 49,47- 41,51- 29,11-  34,87 ال 

 44,63 56,16 14,99- 72,49 64,86 القاǼʹة زاد

 40,91 49,62 100,68 4,83- 18,17 للأغǽʚة ودام

ʛʢد قʨقʨ15,5 20,21 20,01 5,76 16,02 لل 

ة ʛؗنا شʙ197,65 176,35 159,84 263,21 191,19 بل 

 15,16- 18,95 17,01- 49,19- 13,39- القاǼʹة مقʙام
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 الʦʯʸسȊ 2022 2023 2024 2025 إسʤ الʓʸسʴة

 150,235 157,12 193,191 156,2775 94,35 العالʺॽة الʶلام

ʛʢا قʺʻʽʶ12,1 95,38 12,8- 6,67- 27,51- لل 

 405,565 410,99 433,55 839,5 61,78-     الॽʰʢة

  مʥ إعʗاد الʠالʥʻʯʮ بʹاءا على الʯقارʙȂ الʸالॻة الʙʳʯʴʸجة مʥ مʦقع بʦرصة قʙʠ : الʗʶʸر 

ات قʙʽ الʙراسة ونلاحȎ أن      ʛؗʷل ȑʙقʻل الȄʨʴʱات دورة الʢسʨʱول أعلاه مʙʳضح الʨة يॽʰʢة ال ʛؗʷأ ال

، 2024في عام كʺا لاحʻʤا هʻاك قفʜة ʛʽʰؗة . يʨماً  405.565قʙ سʳلʗ أعلى مʨʱسȌ عام، والȑʚ بلغ 

هʚا قʛʽʷǽ ʙ إلى أن هʻاك تǽʙʴات في الʨʽʶلة أو ʨʡل دورة الʧȄʜʵʱ . يʨماً  839.5حʘʽ وصلʗ إلى 

.والʽʸʴʱل خلال تلʥ الفʛʱة  

ات الʺʻاعي في الʺʛتॼة الʲانॽة، ʨʱʺǼسȌ عام قʙره  ʛؗع شʺʳأتي مǽ289.08  ناʙة بل ʛؗتأتي ش ʦماً، ثʨي

 ȌسʨʱʺǼ197.65 ة اॽʁॼة لॼʶʻالǼ ،ًماʨي ʛʢة ق ʛؗʷة، فॼة وسالॼجʨم ʦॽʀ ʧʽاتها بʢسʨʱم ʗاوحʛات، ت ʛؗʷل

. يʨما 15.5للʨقʨد سʳلʗ ؗفاءة تʷغʽلॽة واضʴة ʨʱʺǼسȌ قʙره   

ة الʺʛʽة  ʛؗل شʲة، مॼالʶات ذات الأرقام ال ʛؗʷز الʛʰ21.305-(كʺا ت ( ةʹǼام القاʙومق) -ا ). 15.16ʚه

حʘʽ يʦʱ تʽʸʴل الʻقʙ مʧ الʺॽʰعات قʰل حلʨل مʨعǽ . ʙعʝȞ قʙرة اسʻʲʱائॽة على إدارة رأس الʺال العامل

 Ȑʨʸفادة القʱالاس Șʽقʴة وتॽارد الʺالʨʺات في إدارة ال ʛؗʷه لʚؗفاءة ه Ȑʙم ʥذل ʛهʤǽ ،ʧرديʨʺاد الʙس

 مʻها.

 )مʓشʙات الॻʲȁʙة(الʯʸغʙʻات الʯاǺعة : ثانॻاً 
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 ʧȄرʨʤʻم ʧم Șقʴʺال ʙان العائʶȞعǽ ʧʽʽʰاسʴم ʧȄʛشʕار مॽʱاخ ʦقلة، تʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʛأث ʦॽʽقʱل

ʧʽلفʱʵم: 

 :(Return on Assets - ROA) معʗل العائʗ على الأصʦل. 1

ʖʶʴǽ . لʨʱلʙʽ الأرȃاح) الʺʙʱاولة والʲابʱة(ʝॽʁǽ ؗفاءة الإدارة في اسʙʵʱام ؗافة أصʨل الʺʕسʶة 

ǽُعʙ هʚا الʺʕشʛ مॽɻاراً جʨهȄʛاً للʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي في بʨرصة . Ǽقʶʺة صافي الȃʛح على إجʺالي الأصʨل

ات الʙʵمॽة ʛؗʷال ʧʽللʺقارنة ب ʛʢل . قʲات م ʛؗل في شʙا الʺعʚإن ارتفاع ه" ʨة على " دوقॽرة عالʙق ʝȞعǽ

  .الʺʛʺʲʱʶتʅॽʣʨ رأس الʺال 

  :وفȘ القانʨن الʱالي 

  قانʦن حʴاب الʯʸغʙʻ الʯاǺع العائʗ على الأصʦل :  )13(رقʤ  جʗول

  :يʨضح الʙʳول الʺʨالي القانʨن الʺعʙʺʱ في حʶاب العائʙ على الأصʨل 

إجʺالي الأصʨل +إجʺالي الأصʨل أول الʺʙة=(  مʨʱسȌ إجʺالي الأصʨل 
  2)/نهاǽة الʺʙة

مʨʱسȌ إجʺالي /صافي الȃʛح Ǽعʙ الʹॼȄʛة (  معʙل العائʙ على الأصʨل 
  100×) الأصʨل

    مʥ إعʗاد الʠالʯʮان: الʗʶʸر 
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  يʦضح مʦʯسʠات العائʗ على الأصʦل :  )14(الʗʱول

ات عʻʽة الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة ومʨʱسʢاتها العائʙ على الأصʨلʲʺǽل الʙʳول الʺʨالي  ʛؗʷل:  

 الʦʯʸسȊ 2022 2023 2024 2025 إسʤ الʓʸسʴة

ات مʳʺع ʛؗاعي شʻʺ0,02545 0,0168 0,0236 0,0236 0,0378 ال 

ة ʛؗة شʛʽʺ0,051275 0.0672 0,0306 0,0612 0,0461 ال 

 0.0765 0.0763 0.0751 0.0817 0,0729 القاǼʹة زاد

 0.1236- 0.0586- 0,02419 0.0454 للأغǽʚة ودام
-

0,0281525 

ʛʢد قʨقʨ0.0607 0.0794 0.0125 0.0763 0.0745 لل 

ة ʛؗنا شʙ0,034075 0,0193 0,0413 0,0379 0.0378 بل 

 0.0744 0.0122 0.0995 0.0987 0,0873 القاǼʹة مقʙام

 0,0204275 0.0171 0.0115 0,01221 0.0409 العالʺॽة الʶلام

ʙʠا قʸʹʻʴ0,04794 0,0174 0,0258 0,0271 0,1215 لل 

 0,0495- 0.0651 0.0676 0,3972- 0,0665 الॽʰʢة

  مʥ إعʗاد الʠالʥʻʯʮ بʹاءا على الʯقارʙȂ الʸالॻة الʙʳʯʴʸجة مʥ مʦقع بʦرصة قʙʠ : الʗʶʸر 
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ات الʱي تʺʗ دراسʱها ʛؗʷل للʨعلى الأص ʙالعائ Ȍسʨʱم Șابʶول الʙʳل الʲʺǽُ . ة زاد ʛؗز شʛʰت

 ʘʽار، حʛقʱالأداء والاس ʘʽح ʧة م ʛؗة ؗأفʹل شʹǼيها القاʙل لʨعلى الأص ʙالعائ Ȍسʨʱ7.65بلغ م .%

  .هʚا ǽعʝȞ ؗفاءتها الʷʱغʽلॽة العالॽة والʺʛʺʱʶة على مʙار سʨʻات الʙراسة

ة مقʙام القاǼʹة، الʱي بلغ مʨʱسȌ العائʙ على الأصʨل لʙيها  ʛؗها شʽة %. 7.44تل ʛؗʷأما ال

ة 2024عام في . الॽʰʢة، فʳʶلʗ تقلॼات حادة وغʛʽ مʱʶقʛة في العائʙ على الأصʨل ʛؗʷال ʗحقق ،

 ʗة بلغʛʽʰؗ ارةʶإلى%39.72-خ Ȑها العام إلى  ، مʺا أدʢسʨʱفاض مʵا إلى أن ، %4.95انʚه ʛʽʷǽ

ة ودام للأغǽʚة، الʱي انʱقلʗ  ، رॽʴȃة الأصʨل تʱأثȞǼ ʛفاءة العʺلॽات ʛؗʷة لʙȄʛول حالة فʙʳال ʛهʤǽ اʺؗ

في عام % ʳ4.54ابॽة مʸʱاعʙة بلغʗ إلى عʨائʙ إǽ% 12.36-بॼʶʻة  2022مʧ خʶائʛ حادة في عام 

أما Ǽالॼʶʻة  ،سʙʵʱام الأصʨلإسʛʱاتॽʳॽة إعادة الهȞॽلة وتʧʽʶʴ إهʚا مʕشʛ قȑʨ على نʳاح ، و  2025

 ʧʽب ʙائʨات العʢسʨʱم ʗاوحʛت ʙفق ،Ȑʛات الأخ ʛؗʷ6.07و % 2.04لل%،  ʛʢة ق ʛؗش ʗʤا حافʺʻʽب

    6.07للʨقʨد على تʨازن جʙʽ، حʘʽ بلغ مʨʱسȌ العائʙ على الأصʨل لʙيها 
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ʖالʰال ʖʲॺʸراسة : الʗائج الʯن  

لʱقʦॽʽ أدوات الॽʁاس لʴʱقȘ مʧ مȐʙ ملائʺʱها وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ إسʱعʛاض  هʚا الʺʘʴॼتʛʢقʻا في 

  .الأسالʖʽ الإحʸائॽة الʺʙʵʱʶمة لʱغʛʽ الॽʰانات والʴʱقȘ مʧ صʴة فʛضॽات الʙراسة 

ʜ الʙراسة بʻاءا على نʺʨذجها و فʛضॽاتها على خʺʶة مʱغʛʽات رئॽʶॽة   ʛؗات أتʛʽغʱع مȃقلة رʱʶم

الȄʨʴʱل الʻقȑʙ  ودورةوهي فʛʱة دوران الʺʜʵون، فʛʱة الʽʸʴʱل، فʛʱة الʙʶاد إدارة رأس الʺال العامل  لॽʁاس

 ʛʽغʱأما مʨع هǼاʱعلى  ال ʙل،العائʨلها  الأصʽلʴائج وتʱʻض الʛاتولعॼثȂو ʖلʢʱات يॽضʛه  الفʚض هʛع

 .الʺʱغʛʽات وحʶابها

 ʔلʠʸة :الأولالॻʴॻئʙة الॻضʙائج الفʯل نʻلʲار وتॺʯإخ 

ʖلʢʺا الʚفي ه ʦʱʽق إلى سʛʢʱائج  الʱʻاءا على الʻلها بʽلʴة وتॽʶॽئʛة الॽضʛالف ʟʴائج فʱن

  . stataالʺʛʵʱʶجة مʧ الʛʰنامج الʴʱلʽلي 

  تحديد التوزيع الطبيعي     :أولا

  ل الإرتॼاȋ بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة لʺعʛفة معام Shapiro-Wilkإخॼʱار تʦ إسʙʵʱام   

   cccلمتغير االتوزيع الطبيعي :  )15(رقم   جدول

  

  

  

 stata جمانʙ ب تاجʳ ʙم :رʸʶʗلا

  

         ccc           10    0.87230      1.968     1.246    0.10632
         roa           10    0.87618      1.908     1.185    0.11791
                                                                    
    Variable          Obs       W           V         z       Prob>z

                   Shapiro–Wilk W test for normal data
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    Mean        .037   110.177
     Max         .08    405.57
       N          10        10
     Min        -.05    -38.74
                              
   Stats         roa       ccc

. tabstat roa ccc, s(min n max mean  )

  :، ʻʻȞʺǽا اسʱʻʱاج Ǽعʠ الʱʻائج الʺهʺةShapiro-Wilkمʧ خلال نʱائج اخॼʱار 

نʛًʤا لأن الॽʁʺة . ،0.117هي ) ROA(نʙʳ أن ॽʀʺة الʙلالة الإحʸائॽة لʺʱغʛʽ الʺʛدودǽة الʺالॽة 

 ʧم ʛʰع 0.05أكȄزʨʱع الॼʱي ʛʽغʱʺا الʚل أن هʨا أن نقʻʻȞʺǽ ،عيॽʰʢال. Ȏنلاح ،Ȑʛة أخॽناح ʧم

 .الॽʰʢعيوتعʻي أنها تʵʹع ʚؗلʥ لʨʱزȄع   0.106هي )ccc(أن ʦॽʀ الʙلالة للʺʱغʛʽات

  : cccالإحʶائي للʯʸغʙʻ الʯʴʸقل الʦصف: ثانॻا

للʺʱغʛʽ الʺʱʶقل الʺʲʺʱل في دورة  الʺʕشʛات الإحʸائॽة الʨصॽɿةتʦ الʛʢʱق إلى تʴلʽل وعʛض       

 ʧم ʥوذل ȑʙقʻل الȄʨʴʱخلالال:  

 cccللʯʸغʙʻ الʦصف الإحʶائي :  )16(رقʤ  جʗول

  

 stataمʛʵجات ونʱائج بʛنامج : الʺʙʸر

  : أن ومʧ الʺʛʵجات تʦ الʨʱصل إلى
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    Ȍسʨʱلغ المʰل يʨعلى الأص ʙرجة %3.7عائʙب ʧؔاحًا، ولȃأر Șقʴات ت ʛؗʷإلى أن ال ʛʽʷǽ اʚوه ،

ورȃح % 5خʱلافات ʛʽʰؗة في ʦॽʀ العائʙ على الأصʨل، حʘʽ تʛʱاوح بʧʽ خʶارة بॼʶʻة إهʻاك  وأن،مʨʱاضعة

 %.8بॼʶʻة 

يʨمًا، وهʚه فʛʱة Ȅʨʡلة قʙ تʛʽʷ إلى ȌǼء في دوران  110يʰلغ حʨالي دورة الȄʨʴʱل الʻقȑʙ مʨʱسȌ أما 

 ʦمʚل الʽʸʴون أو تʜʵʺةالʻيʙʺاك، و الʻة  هʺॽʀ ʧʽاوح بʛʱت ʘʽح ،ȑʙقʻل الȄʨʴʱدورة ال ʦॽʀ في ʛʽʰؗ ʧايॼت

ة تʺلʥ ائʱʺانًا تʳارȄًا قʰل دفع مʴʱʶقاتها، وॽʀʺة قȐʨʸ عالॽة تʛʽʷ إلى وجʨد  ʛؗʷأن ال ʛهʤُة تॼسال

ʷلات في إدارة رأس الʺال العاملمȞ.  

  :الʹʦʸذجإخॺʯار معʹȂʦة :ثالʰا

تʴلʽل الॽʰانات وتقʦॽʽ تأثʛʽ ؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل على رॽʴȃة  يʦʱفي هʚه الʺʛحلة 

  :في Ȅʛʡقʻʱاعلىونعʙʺʱ  الȌॽʶॼ،ونʙʵʱʶم لهʚا الغʛض معادلة الإنʙʴار الʢʵي  الʙراسة،الʺʕسʶات عʻʽة 

ʤول رقʗ17(ج( :ʗيʗʲʯار معامل الॺʯإخ  ʙʻغʯʸللccc 

 

 

  STATAمʙʳجات ونʯائج  :الʗʶʸر

  :في سॽاق تقʦॽʽ دقة الʨʺʻذج وقʙرته الʱفȄʛʽʶة

       Total        .01181         9  .001312222   Root MSE        =    .01895
                                                   Adj R-squared   =    0.7263
    Residual    .002154995         6  .000359166   R-squared       =    0.8175
       Model    .009655005         3  .003218335   Prob > F        =    0.0123
                                                   F(3, 6)         =      8.96
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        10
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 ʙيʙʴʱار معامل الॼʱاخ ʛʽʷǽ R  ةȄʛʽʶة تفʨقȃل وʨʰر مقʙذج الʺقʨʺʻة،إلى أن الॽة  عالʺॽʀ رتʙق ʘʽح

 ʙيʙʴʱمعامل ال)R^2 ( 0.8175بـ ʛʽغʱʺي أن الʻعǽ قل، مʺاʱʶʺذج  الʨʺʻرج في الʙʺال) لȄʨʴʱدورة ال

ȑʙقʻال(ʙوق، ʧم ʧȞʺه  تʱʰʶما ن ʛʽʶع % 81.75تفǼاʱال ʛʽغʱʺأت على الʛʡ يʱات الʛʽغʱال ʧم

فهي تعʨد إلى % 18.25أما الॼʶʻة الʺॽʁॼʱة والॼالغة ). ROA(العائʙ على الأصʨل الʺʲʺʱل في 

 .ا ضʺʧ هʚا الʨʺʻذجالʢʵأ العʨʷائي أو إلى مʱغʛʽات أخȐʛ لʦ يʦʱ إدراجه

ʙ القʙرة 0.7263حʨالي ) Adj\ R-squared(كʺا بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل  ʕؗما ي ʨوه ،

الʱفȄʛʽʶة الʙʽʳة للʨʺʻذج حʱى Ǽعʙ مʛاعاة حʦʳ العʻʽة وعʙد الʺʱغʛʽات الʺʙʵʱʶمة، مʺا ǽعʢي مʕشʛاً 

 .العʻʽة الʺʙروسةعلى صلاحॽة الʨʺʻذج للاسʙʵʱام في تعʺʦॽ الʱʻائج ضʺʧ حʙود 

حʨالي ) 3.6(حʘʽ بلغʱʺॽʀ ʗها الʺȃʨʶʴة ب  Fوللʱأكʙ مʧ الʺعȄʨʻة الإجʺالॽة الʨʺʻذج تʦʱ قʛاءة 

وهʨ أقل مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة الإحʸائॽة الʺقʨʰل  0.0123يʰلغ ) prob>F(وȐʨʱʶʺȃ معȄʨʻة  8.96

ʙ على وجʨد  الʨʺʻذج،وهʚا يʗʰʲ لʻا معȄʨʻة  0.05عʺʨما والʺقʙر ب  ʕؗȄعلاقة ذات دلالة و

 ʧʽة بʴة واضॽائʸاتإحʛʽغʱʺال.  

  إخॺʯار الفʙضॻة الʙئॻʴॻة :راǺعا

  :رئॽʶॽةتقʨم هʚه الʙراسة على فʛضॽة 

 -H1  ʧʽة بॽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨت ȑʙقʻل الȄʨʴʱعلى دورة ال ʙالعائ ʛشʕلومʨالأص.  

-  H0 على ʙالعائ ʛشʕوم ȑʙقʻل الȄʨʴʱدورة ال ʧʽة بॽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨللاتʨالأص.  

  :cccالإنʗʲار الȊॻʴॺ  إخॺʯار) :18(رقʤ جʗول 



دراسة تʲلʻلॻة لأثʙ إدارة رأس الʸال العامل على الॻʲȁʙة: ʰانيالفʶل ال  
 

78 
 

 :ي الȌॽʶॼ، لʙورة الȄʨʴʱل الʻقȑʙلʨʺʻذج الإنʙʴار الǽstata ʢʵعʛض هʚا الʙʳول مʛʵجات مʧ بʛنامج 

ROA= 0 .0597658 -0.0002066 * CCC  الʺعادلةY  

0 .627 R  

0.393  R2  

0.002  Sig f  

0.002  Sig ccc  

4.34- T  

18.84  F  

 3لǼ ʧʽʱʰالإعʱʺاد على الʺلȘʴ رقʦمʧ إعʙاد الʢا :الʺʙʸر

  :لȌॽʶॼا نʙʴارلإا إخॼʱار مʧ خلال الʱʻائج الʱي تʦ الʨʸʴل علʽها مʧ جʙول 

أثʗʱʰ الʱʻائج الʺʸʴʱل علʽها وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ دورة الȄʨʴʱل الʻقȑʙ ومعʙل العائʙ على   

ʧل مʨول الأصʙʳادة في دورة ) 0.0002066-( خلال إشارة الʺعامل في الȄي أن زʻعǽ ʥوذل

 .الॽʴȃʛة الȄʨʴʱل الʻقȑʙ بʨʽم واحʙ تʕدȑ إلى إنʵفاض

% 5وذلʥ لأنه ذو دلالة معȄʨʻة إحʸائॽا عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة تأثʛ دورة الȄʨʴʱل الʻقȑʙ على الॽʴȃʛة 

مʺا يʗʰʲ وجʨد أثʛ عʶȞي وحॽʁقي وذو دلالة  ،0.05أقل مʧ  0.002الॽʁʺة الإحʱʺالॽة  لأن

الأمʛ ) على الأصʨل العائʙ(على الॽʴȃʛة  )الʻقȑʙالȄʨʴʱل  دورة(العامل إحʸائॽة لإدارة رأس الʺال 

ʸفȄʛة وقʨʰل الفʛضॽة الʛئॽʶॽة الʱي تʟʻ على وجʨد علاقة ذات الȑʚ يʙفعʻا إلى رفʠ الفʛضॽة ال

  .الأصʨلبʧʽ دورة الȄʨʴʱل الʻقȑʙ ومʕشʛ العائʙ على  0.05دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

 ʔلʠʸانيالʰة:الॻɸʙات الفॻضʙائج الفʯل نʻلʲار وتॺʯإخ  
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سʦʱʽ في هʚا الʺʢلʖ الʛʢʱق إلى نʱائج فʟʴ الفʛضॽات الفॽɺʛة وتʴلʽلها بʻاءا على الʱʻائج 

  .stataالʺʛʵʱʶجة مʧ الʛʰنامج الʴʱلʽلي 

 إخॺʯار وتʲلʻل الفʙضॻة الفॻɸʙة الأولى  - 1

يهʙف هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة إلى تʙʴيॽʰʡ ʙعة تأثʛʽ فʛʱة تȄʨʴل الʺʜʵون على مʕشʛ الॽʴȃʛة 

)ʙلعلى  العائʨالأص(:  

 إخॺʯار معʹȂʦة الʹʦʸذج - 1.1

في هʚه الʺʛحلة يʦʱ تʴلʽل الॽʰانات وتقʦॽʽ تأثʛʽ ؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل على رॽʴȃة الʺʕسʶات 

  :الإعʱʺاد علىتʦ و  الȌॽʶॼ،ونʙʵʱʶم لهʚا الغʛض معادلة الإنʙʴار الʢʵي  الʙراسة،عʻʽة 

  :   aipمعامل الʗʲʯيʗ للʯʸغʙʻ : )19( رقʤ جʗول

  

 stataمʛʵجات ونʱائج بʛنامج : الʺʙʸر

انʗ الʱʻائج  لʱقʦॽʽ دقة الʨʺʻذج قʺʻا بʙراسة معامل الʙʴʱيʙ للʺʱغʛʽ الʺʱʶقل فʛʱة دوران الʺʜʵون وؗ

  :كالʱالي

       Total    .011755556         8  .001469444   Root MSE        =    .01976
                                                   Adj R-squared   =    0.7344
    Residual    .002732236         7  .000390319   R-squared       =    0.7676
       Model     .00902332         1   .00902332   Prob > F        =    0.0019
                                                   F(1, 7)         =     23.12
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =         9
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 ʗبلغ ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀ ائج أنʱʻال ʛهʤُ0.7676ت . ʛʶون تفʜʵʺة دوران الʛʱي أن فʻعǽ اʚه

الॼʶʻة الʺॽʁॼʱة،  أما .ات الʱي تʛʢأ على معʙل العائʙ على الأصʨلمʧ الʱغǼ76.76 % ʛʽʺفʛدها ما نʱʰʶه 

 .، تعʨد إلى عʨامل أخȐʛ خارج الʨʺʻذج%23.24الʱي تʰلغ 

خॼʱار بلغʗ الॽʁʺة الاحʱʺالॽة لإ. كʺا أن الʨʺʻذج يʜʽʺʱ بʙقة وقʨة تفȄʛʽʶة عالॽة وصالʴة إحʸائॽاً 

  )Ȅʨʻ5) %0.05ة ، وهي أقل ʛʽʲȞǼ مʧ مȐʨʱʶ الʺعʛʷॽɾ0.0019 الإجʺالي 

  الʦصف الإحʶائي لʯʸغʙʻات الʹʦʸذج  - 2.1

للʺʱغʛʽ الʺʱʶقل الʺʲʺʱل في فʛʱة  الʺʕشʛات الإحʸائॽة الʨصॽɿةتʦ الʛʢʱق إلى تʴلʽل وعʛض       

  :دوران الʺʜʵون وذلʥ مʧ خلال

ʤول رقʗ20(ج(  : ʙʻغʯʸائي لʶصف الإحʦالaip: 

  

 

 stataمʛʵجات ونʱائج بʛنامج : الʺʙʸر

                              
    Mean        .037   162.613
     Max         .08   1016.89
       N          10        10
     Min        -.05      8.27
                              
   Stats         roa       aip

. tabstat roa aip, s(min n max mean )
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يʨحي بʨجʨد  اهʚ) 1016.89(يʨمًا، مع تʽʳʶل ॽʀʺة قȐʨʸ مʛتفعة جʙاً  162.613الʺʨʱسȌ بلغ 

 ʛʡاʵة أو مॽعال ʧȄʜʵت ʅॽؔالʱضها لʛعǽ ʙا قʚة، وهʻʽات العʶسʕم ʠعǼ Ȑʙون لʜʵʺء في دوران الȌǼ

 يʨما وهʚا ʛʽʷǽ إلى وجʨد ؗفاءات تʷغʽلॽة عالॽة لǼ Ȑʙعʠ 8.27أما الॽʁʺة الʸغȐʛ بلغʗ  .الʱقادم

  .العʻʽات

3.1 - Ȋॻʴॺي الʠʳار الʗʲالإن  

  :إلىالإنʙʴار الʢʵي الȌॽʶॼ تʦ الʨʱصل  وتstataȘʽʰʢمʧ خلال إسʙʵʱام بʛنامج   

 :  aip الȊॻʴॺ الʠʳي الإنʗʲار إخॺʯار: )21(جʗول

ROA= 0 .0545918+0.0001036 x AIP  عادلةʸالY  

0 .8761 R  

0.7676  R2  

0.0019  Sing f  

0.002  Sigaip  

4.81 T  

23.12  F  

  4لǼ ʧʽʱʰالإعʱʺاد على الʺلȘʴ رقʦمʧ إعʙاد الʢا :الʺʙʸر

  :هيالأولى  والفʛضॽةتقʨم دراسʻʱا على فʛضॽات فॽɺʛة 

-  ʙجʨةتॽʶȞة إ علاقة عʛʱف ʧʽون بʜʵʺدارة ال ʙل  والعائʨة على الأصȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻ0.05ع. 

 :الʱʻائجومʧ خلال 
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ومعʙل العائʙ على ) aip(قȄʨة بʧʽ مʨʱسȌ فʛʱة الʧȄʜʵʱ  عॽʶȞةتʛʽʷ الʱʻائج إلى وجʨد علاقة 

هʚا ǽعʻي أن ؗلʺا زادت فʛʱة الʧȄʜʵʱ . 0.0001036وجʙنا أن معامل الانʙʴار هroa .( ʨ(الأصʨل 

 .تقॼًȄʛا% 0.01بʨʽم واحʙ، زاد العائʙ على الأصʨل بॼʶʻة 

 Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽة عالॽائʸذو دلالة إح ʛا الأثʚائج أن هʱʻال ʛهʤة %. 5تॽالʺʱة الاحʺॽʁال ʗؗان ʘʽح

)P-value 0.002( ʧم ʛʽʲȞǼ ة . 0.05، وهي أقلʺॽʀ كʺا أنt  أن العلاقة 4.81هي ʙ ʕؗمʺا ي ،

ا، لا ȑʨʱʴǽ فاصل الʲقة . لʗʶॽ عʨʷائॽة ً́ ǽائج% 95أʱʻثقة ال ʧم ʙȄʜمʺا ي ،ʛفʸا على الʚوه 

بʧʽ فʛʱة دوران الʺʜʵون ومعʙل هʻاك علاقة عॽʶȞة " ماǽفʛʶ صʴة الفʛضॽة الفॽɺʛة الأولى القائلة 

  ." 0.05عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  العائʙ على الأصʨل

 إخॺʯار وتʲلʻل الفʙضॻة الفॻɸʙة الʰانॻة  - 2

على  العائʙ(على مʕشʛ الॽʴȃʛة  الʽʸʴʱليهʙف هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة إلى تʙʴيॽʰʡ ʙعة تأثʛʽ فʛʱة 

 :)الأصʨل

 - ʤول رقʗذج :  )22(جʦʸʹة الȂʦʹار معॺʯإخacp  

 

  

  stataمʛʵجات ونʱائج بʛنامج :الʺʙʸر

       Total        .01181         9  .001312222   Root MSE        =    .01753
                                                   Adj R-squared   =    0.7659
    Residual    .002457944         8  .000307243   R-squared       =    0.7919
       Model    .009352056         1  .009352056   Prob > F        =    0.0006
                                                   F(1, 8)         =     30.44
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        10

. regress roa acp
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   ʗبلغ ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀ ائج إلى أنʱʻال ʛʽʷق . 0.7919تʨقʴل الʽʸʴة تʛʱل على أن فʙا يʚه

في تفʛʽʶ الʱقلॼات الʴاصلة في معʙل % 79.19تʺʱلʥ قʙرة تفȄʛʽʶة مʛتفعة جʙاً وتʶاهʦ بॼʶʻة 

 .العائʙ على الأصʨل

الॽʁʺة الاحʱʺالॽة %. 99وصالʴاً مʧ الʻاحॽة الإحʸائॽة بʙرجة ثقة تفʨق ǽعʛʰʱ هʚا الʨʺʻذج معȄʨʻاً 

 .0.05، وهي أقل ʛʽʲȞǼ مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة الإحʸائॽة الʺقʨʰل 0.0006الʺقابلة لاخॼʱار ʛʷॽɾ تʰلغ 

  الʦصف الإحʶائي لʯʸغʙʻات الʹʦʸذج  - 2.2

ʱغʛʽ الʺʱʶقل الʺʲʺʱل في للʺ الʺʕشʛات الإحʸائॽة الʨصॽɿةتʦ الʛʢʱق إلى تʴلʽل وعʛض       

  :مʧ خلال الʽʸʴʱل وذلʥفʛʱة 

ʤول رقʗا:  )23(جʶصف الإحʦئي لل الacp 

  

 stataمʛʵجات ونʱائج بʛنامج : الʺʙʸر

 :تʨضح الʺʛʵجات أن

ات تॽʢʱʶع تʽʸʴل ديʨنها ʛʶǼعة  12.24الॽʁʺة الʸغȐʛ هي  ʛؗʷال ʠعǼ ي أنʻعǽ اʚماً، وهʨي

مʧ ناحॽة .يʨماً فقȌ 12كʛʽʰة، حʻȞʺǽ ʘʽها تȄʨʴل مॽʰعاتها الآجلة إلى سʨʽلة نقǽʙة في غʹʨن 

                              
    Mean        .037    113.88
     Max         .08    412.27
       N          10        10
     Min        -.05     12.24
                              
   Stats         roa       acp

. tabstat roa acp, s(min n max mean )
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تʛʽʷ هʚه . يʨماً، وهي فʛʱة Ȅʨʡلة جʙاً تʙȄʜ عʧ الʻʶة الؔاملة 412.27أخȐʛ، الॽʁʺة العʤʺى هي 

ات لʙيها سॽاسة ائʱʺانॽة ضॽɻفة جʙاً، أو أن هʻاك تʛاكʺاً للʙيʨن  ʛؗʷال ʠعǼ ة إلى أنʺॽʁال

أشهʛ  3يʨماً، أȑ حʨالي  113.88الʺʨʱسȌ الʶʴابي للفʛʱة هʨ . الʺʴʱʶقة وصعȃʨة في تʽʸʴلها

ات ف. يʨماً  24و ʛؗʷعلى ال ʧʽعʱي ʘʽة، حॽاً في الإدارة الʺالॽʰʶتفعاً نʛم Ȍسʨʱʺا الʚه ʛʰʱعǽ ي

 ʧم ʛʲار أكʤʱان Ȍسʨʱʺة 113الǽʙقʻقاتها الʴʱʶل على مʨʸʴماً للʨة . يʺॽʁل أن الʨالق ʧȞʺȄو

Ȍسʨʱʺا الʚل واضح على هȞʷǼ ʛثʕي تʱتفعة هي الʛʺى الʺʤالع.  

3.2 -  Ȋॻʴॺي الʠʳار الʗʲالإن  

 :الȌॽʶॼوتȄʛʡ Șʽʰʢقة الإنʙʴار الʢʵي stataمʧ خلال إسʙʵʱام بʛنامج 

   acp الȊॻʴॺ الʠʳي الإنʗʲار إخॺʯار: )24(جʗول

ROA= 0 .068972 -0.0002808 * ACP  عادلةʸالY  

0 .8899 R  

0.7919  R2  

0.0006  Sig f  

0.001  Sigacp  

5.52- T  

30.44  F  

  Ǻ5لإعʸʯاد على الʸلȖʲ رقʤ  مʥ إعʗاد الʠالʯʮان: الʗʶʸر 

  :في الفʛضॽة الفॽɺʛة الʲانॽة وتʲʺʱل  تقʨم دراسʻʱا على فʛضॽات فॽɺʛة
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-  ʙجʨة تॽʶȞة العلاقة عʛʱف ʧʽلبʽʸʴʱ  ةȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻل عʨعلى الأص ʙ0.05و العائ. 

 :الʙʳولومʧ خلال 

ومعʙل ) acp(تʛʽʷ الʱʻائج إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة قȄʨة بʧʽ مʨʱسȌ فʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة 

أن ؗلʺا زادت فʛʱة  هʚا ǽعʻي. 0.0002808- وجʙنا أن معامل الانʙʴار هroa .( ʨ(العائʙ على الأصʨل 

 .تقॼًȄʛا% 0.028تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة بʨʽم واحʙ، انʵفʠ العائʙ على الأصʨل بॼʶʻة 

 Ȑʨʱʶم ʙʻة عǽة للغاȄʨة قॽائʸة ذات دلالة إحॽʶȞه العلاقة العʚائج أن هʱʻال ʛهʤ5ت .% ʘʽح

، مʺا يʙؗʕ 5.52-  سالॼة tكʺا ؗانॽʀ ʗʺة . ، وهي قॼȄʛة جʙًا مʧ الʸف0.001ʛكانʗ الॽʁʺة الاحʱʺالॽة 

ʙ أن تأثʛʽ % 95مʳال الʲقة . قʨة العلاقة ʕؗا يʚوه ،ʖالʶاه الʳأكʺله في الاتǼacp  لʨة الأصॽʴȃعلى ر

هʻاك علاقة عॽʶȞة بʧʽ قʛʱة " وهʚا ما ǽفʛʶ صʴة الفʛضॽة الفॽɺʛة الʲانॽة القائلة  .سلʰي ȞʷǼل قاʡع

  ." 0.05عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  العائʙ على الأصʨل ومعʙلالʽʸʴʱل 

 لʰةإخॺʯار وتʲلʻل الفʙضॻة الفॻɸʙة الʰا:ثالʰا

على  العائʙ(على مʕشʛ الॽʴȃʛة الʙʶاد يهʙف هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة إلى تʙʴيॽʰʡ ʙعة تأثʛʽ فʛʱة 

  :)الأصʨل

 :إخॺʯار معʹȂʦة الʹʦʸذج 

في هʚه الʺʛحلة يʦʱ تʴلʽل الॽʰانات وتقʦॽʽ تأثʛʽ ؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل على رॽʴȃة الʺʕسʶات 

 :على وتʦ الإعʱʺاد الȌॽʶॼ،ونʙʵʱʶم لهʚا الغʛض معادلة الإنʙʴار الʢʵي  الʙراسة،عʻʽة 

ʤول رقʗل: )25(ج ʗيʗʲʯمعامل الapp  
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 app نʱائج ومʛʵجات بʛنامج :الʺʙʸر

انʗ الʱʻائج  الʙʴʱيʙ الʨʺʻذج قʺʻا بʙراسة معامللʱقʦॽʽ دقة    :ؗالʱاليوؗ

 ʛʽغʱʺلل ʙيʙʴʱل معامل الʽلʴتAPP )ʧرديʨʺاد الʙة سʛʱف:( 

هʚا يʨضح أن فʛʱة سʙاد الʺʨرديʧ قادرة على . 0.6601بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ لهʚا الʨʺʻذج 

 ʛʽʶة الʺقاسة% 66.01تفॽʴȃʛة في الॽات الؔلʛʽغʱال ʧة . مॼʶʻلغ الʰي تʱة، الॽʁॼʱʺ33.99ال% ،

 .عॼʱارلإتعʨد لʺʱغʛʽات عʨʷائॽة لʦ تʕخǼ ʚعʧʽ ا

ʙ ʕؗة إ يȃʨʶʴʺة الॽالʺʱة الاحʺॽʁال ʗبلغ ʘʽذج، حʨʺʻازة للʱʺʺة الॽة الإجʺالȄʨʻالʺع ʛʷॽɾ ارॼʱخ

، مʺا يʗʰʲ جʨدة )0.05% (5هʚه الॽʁʺة أصغʛ تʺاماً مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة الإحʸائॽة . 0.0043

  .صلاحʱʽهالʱقʙيʛ و 

  الʦصف الإحʶائي لʯʸغʙʻات الʹʦʸذج  - 2.3

للʺʱغʛʽ الʺʱʶقل الʺʲʺʱل في  الʺʕشʛات الإحʸائॽة الʨصॽɿةتʦ الʛʢʱق إلى تʴلʽل وعʛض       

  :مʧ خلال الʙʶاد وذلʥفʛʱة 

       Total        .01181         9  .001312222   Root MSE        =     .0224
                                                   Adj R-squared   =    0.6176
    Residual    .004014696         8  .000501837   R-squared       =    0.6601
       Model    .007795304         1  .007795304   Prob > F        =    0.0043
                                                   F(1, 8)         =     15.53
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        10
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ʤول رقʗ26(ج( : ʙʻغʯʸائي للʶصف الإحʦالapp 

 

 stataمʛʵجات ونʱائج بʛنامج  :الʺʙʸر

  :تʦ الʨʱصل إلى الʨصف الإحʸائي الʱالي ومʧ خلال نʱائج الʛʰنامج 

ات تʱʴاج إلى حʨالي ) يʨم 166.32(الʺʨʱسȌ الʶʴابي   ʛؗʷأن ال ʛهʤǽُ166  ًماʨقارب (يǽ 5.5ما 

ʛعاتها الآجلة) أشهॽʰة مʺॽʀ لʽʸʴʱل . ʙاً، وقॽʰʶتفعاً نʛم Ȍسʨʱʺا الʚه ʛʰʱعǽُ ،ةॽة الʺالॽاحʻال ʧم

ات،ǽʹغȌ على الʨʽʶلة الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة  ʛؗʷى للʸالأق ʙʴم 1023.6(الʨل رقʺ) يʲʺǽ ًاʛʽا وغʛʽʰؗ 

ة تعاني مʧ تعʛʲ مالي : وجʨد مʲل هʚه الॽʁʺة ʛʽʷǽ إلى احʱʺالʧʽ. معʱاد لʽʸʴʱل الʙيʨن  ʛؗد شʨوج

 .حاد في تʽʸʴل مʴʱʶقاتها أو تॼʱع سॽاسة ائʱʺانॽة شʙيʙة الʶʱاهل

  الإنʗʲار الȊॻʴॺ  إخॺʯار - 3.3

  :نʙʳوتȄʛʡ Șʽʰʢقة الإنʙʴار الʢʵي   stataمʧ خلال إسʙʵʱام بʛنامج 

   app الȊॻʴॺ الʠʳي الإنʗʲار إخॺʯار:)27(جʗول

ROA= 0 .053574 -0.0000971 * APP  عادلةʸالY  

                              
    Mean        .037   166.316
     Max         .08    1023.6
       N          10        10
     Min        -.05     14.18
                              
   Stats         roa       app

. tabstat roa app, s(min n max mean )
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0 .8125 R  

0.6601  R2  

0.0043  Sing f  

0.004  Sigapp  

3.94- T  

53.15  F  

  6لإعʸʯاد على الʸلȖʲ رقʤ مʥ إعʗاد الʠالʯʮان Ǻ: الʗʶʸر

  :هيتقʨم دراسʻʱا على فʛضॽات فॽɺʛة والفʛضॽة الفॽɺʛة الʲالʲة 

      ʙجʨةعلاقة تʛʱة لفǽدʛʡ اداʙʶة  لȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻل عʨعلى الأص ʙ0.05والعائ 

) app(ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ مʨʱسȌ فʛʱة سʙاد الʺʨرديʧ  عॽʶȞةتʤهʛ الʱʻائج وجʨد علاقة 

هʚا ǽعʻي أن زȄادة فʛʱة . 0.0000971- أن ॽʀʺة الʺعامل هي وجʙنا ). roa(ومعʙل العائʙ على الأصʨل 

 .تقॼًȄʛا% 0.01الʙʶاد بʨʽم واحʙ تʕدȑ إلى انʵفاض العائʙ على الأصʨل بॼʶʻة 

 Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽة عالॽائʸي وذو دلالة إحʰسل ʛا الأثʚائج أن هʱʻال ʙ ʕؗة %. 1تʺॽʁال ʗؗان ʘʽح

. ، مʺا يʙل على اتʳاه العلاقة3.94- سالॼة  ॽtʺة كʺا ؗانʀ ʗ. 0.05، وهي أقل مʧ 0.004الاحʱʺالॽة 

ʙ أن الأثʛ سلʰي ȞʷǼل واضح]0.0000303-, 0.000154-[هي % 95فʛʱات الʲقة  ʕؗا يʚا  .، وهʚوه

هʻاك علاقة ʛʡدǽة بʧʽ فʛʱة الʙʶاد ومعʙل العائʙ على " ماǽفʛʶ عʙم صʴة الفʛضॽة الفॽɺʛة الʲالʲة القائلة 

    ". Ȑ0.05 معȄʨʻة ʨʱ عʙʻ مʶ الأصʨل
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  : خلاصة الفʶل

مʧ خلال إسقاȋ الʳانʖ الȑʛʤʻ مʧ الʙراسة  للʙراسة،خʟʸ هʚا الفʸل لʻʱاول الʳانʖ الॽʰʢʱقي      

ات مʧ قʢاع الʙʵمات والʶلع الإسʱهلاكॽة مʱʵارة  ʛؗش ʛʷل في عʲʺʱة تʻʽرصةعلى عʨب ʧم  ʛʢق

الʙراسة لʱعʛف على العلاقة  لʺعʛفة مȐʙ تʢابȘ الʜʳء الȑʛʤʻ مع الʜʳء الॽʰʢʱقي حʘʽ خʗʸʸ هʚه

 ȑʛʽغʱم ʧʽدة بʨجʨʺراسةالʙال.  

تʦ  للʨʰرصة، ؗʺاتʦ الʱعʅȄʛ بʨʰرصة قʛʢ والʨʢʱر الʱارʵȄي لها والʱعʛف على الأʛʡ الʺʤʻʺة       

ات عʻʽة  ʛؗʷرجة والʙʺات ال ʛؗʷل الȞॽʂ ق إلىʛʢʱراسةالʙال.  

ها في جʙاول مʨʱسʢات لʶʱهʽل ʻʽها وتʛتʰʽحʘʽ تʦ حʶاب مʨȞنات أدارة رأس الʺال العامل وفȘ قʨان    

  . STATAمها في بʛنامج الʴʱلʽل إسʙʵʱا

عʻʽة الʙراسة تعاني مʧ  الʱʻائج أنوفي الأخʛʽ تʦ تʴلʽل وتفʛʽʶ الʱʻائج الʺʸʴʱل علʽها، حʘʽ أʣهʛت   

مʺا أʣهʛ أن هʻاك علاقة عॽʶȞة بʧʽ مʨȞنات  أخȐʛ،مʧ مʕسʶة إلى  وسॽاسات تʱʵلفتقلॼات ʛʽʲؗة 

  .الأصʨلإدارة رأس الʺال العامل ومʕشʛ الॽʴȃʛة العائʙ على 
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  :الʳاتʸة

أهʙافها بʛʽʽʶʱها الʙʽʳ تʸل الʺʕسʶة إلى  ،تʨؔʱن إدارة رأس الʺال العامل مʧ مʨȞنات أساسॽة      

فهي لا تقʛʸʱ على ʨؗنها مʛʳد مʨازنة حʶابॽة بʧʽ الأصʨل  الʺالي،بها تʨازنها  وتʹʺʧالʺʛسʨمة 

والʨʸʵم الʺʙʱاولة بل هي الأداة الʺʨʴرȄة الʱي تʹʺʧ للʺʕسʶة القʙرة على الॼقاء مʧ خلال الʨʽʶلة 

إدارة قʙ خلʗʸ هʚه الʙراسة إلى أن الʦȞʴʱ الفعال في الʺʨȞنات و  .الॽʴȃʛةوالقʙرة على الʨʺʻ مʧ خلال 

ات الʺʙرجة في بʨرصة  لرأس الʺال العام ʛؗʷفي ال ʜʽʺʱʺالأداء الʺالي ال Șʽقʴʱك الأساسي لʛʴʺال ʨه

ʛʢع دور . قȄʛʶائج أن تʱʻال ʗʱʰأث ʙون، فقʜʵʺالǼ Șعلʱا يʺॽɾॽɾ قائهǼ ةʛʱل فʽون وتقلʜʵʺدعات ان الʨʱʶʺال

ائʙ على ʝȞ إʳǽاǼاً على العيʕدǽان إلى تʛȄʛʴ الʨʽʶلة الʺʙʺʳة وتقلʟॽ تؔالʅॽ الʧȄʜʵʱ، مʺا يʻع

وॽɾʺا ʟʵǽ الʚمʦ الʺʙيʻة، بʛزت أهʺॽة تقلʟॽ فʛʱة الʽʸʴʱل لʹʺان تʙفȘ نقǽʙة حॽʁॽʁة بʙلاً .الأصʨل

أما عʧ الʚمʦ الʙائʻة، فقʙ تʧʽʰ . مʧ الأرȃاح الʙفȄʛʱة، وهʨ ما ǽقي الʺʕسʶة مʧ تؔالʅॽ الȄʨʺʱل الʵارجي

 مʳانॽاً يʙعʦ الʺʨقف الʺالي للʺʕسʶة أن اسʱغلال الائʱʺان الʳʱارȑ الʺʺʨʻح مʧ الʺʨرديʲʺǽ ʧل تʺȄʨلاً 

 .مʴȃʛةوʶȄʺح لها بʨʱجॽه سʨʽلʱها نʨʴ فʛص اسʲʱʺارȄة 

إن هʚه الʺʨȞنات مʱʳʺعة هي الʱي تʛسʦ ملامح دورة الȄʨʴʱل الʻقȑʙ، والʱي ؗلʺا قʛʸت فʛʱتها الʜمॽʻة، 

  .دل ذلʥ على ؗفاءة إدارȄة عالॽة وقʙرة فائقة على تʨلʙʽ الأرȃاح الʸاॽɾة

  :الʗراسةʯائج ن -1

 ȋقاʻها في الʽصل إلʨʱʺائج الʱʻال ʦأه ʟॽʵتل ʧȞʺǽةॽالʱال:  

الʺʜʵون  فʛʱة دوران إدارة رأس الʺال العامل لا تʱؔʺل إلا Ǽإدارة جʺॽع مʨȞناته الʲلاثة، وهي-

إذا حʙث خلل في أحʙ هʚه الʺʨȞنات،  الʺʙيʻة،سʙاد الʚمʦ الʙائʻة وفʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ  فʛʱةو 

 ʙʽلʨة على تʶسʕʺرة الʙل وقȄʨʺʱعلى تؔلفة ال ʥذل ʝȞعʻʽاحسȃالأر. 
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فʺʧ ناحॽة، تʶاهʦ الʨʽʶلة العالॽة في تʖʻʳ العʛʶ . هʻاك علاقة مقاǽʹة بʧʽ الʨʽʶلة والॽʴȃʛة -

ʙلات الॽʴȃʛةǽعʻي الʺالي، ولʧؔ مʧ ناحॽة أخȐʛ، الإفʛاȋ في الʨʽʶلة ʧȞʺǽ أن يʕدȑ إلى تآكل مع

 Șʽقʴʱة لॽʴȃʛلة والʨʽʶال ʧʽازن بʨأن ت ʖʳǽ ةʶسʕʺاحأن الʳʻال.  

   - ʦاس مهॽʁهي م ȑʙقʻل الȄʨʴʱة دورة الॽؗفاءة الإدارة الʺال ʦॽʽقʱلʘʽح  ʗقʨورة الʙه الʚه ʝȞتع  

  . الʺاليوȃالʱالي تʨفʛ رؤȄة واضʴة حʨل أداء الʺʕسʶة نقǽʙة،الʺʱʶغʛق لȄʨʴʱل الʺʙخلات إلى تʙفقات 

  .العائʙلʺʜʵون ومʕشʛ الॽʴȃʛة بʧʽ ؗل مʧ فʛʱة دوران ا عॽʶȞةإحʸائॽة ذات دلالة  تʨجʙ علاقة -

، وهʚا مايʗʰʲ صʴة الفʛضॽة الفॽɺʛة 0.01وهي أقل مP-value 0.002  ʧعلى الأصʨل عॽʀ ʙʻʺة 

 ȑدʕون يʜʵʺالǼ ȍفاʱدورة الإح ʗلʸالأولى وأنه ؗلʺا تقʥل ذلʨعلى الأص ʙفي العائ ʛاشॼم ʧʽʶʴإلى ت.  

مȐʨʱʶ معॽȄʨʻة  الأصʨل عʙʻفʦʱ إثॼات وجʨد علاقة عॽʶȞة بʻʽها وʧʽȃ العائʙ على  ،الʽʸʴʱلفʛʱة أما  -

  .مʺا يʗʰʲ الفʛضॽة الفॽɺʛة الʲانॽة 0.05

ॽɺة وهʚا عʝȞ الفʛضॽة الفʛ  0.05فʛʱة الʙʶاد فʦʱ إثॼات وجʨد علاقة عॽʶȞة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  -

ʙ أن سʛعة دوران الʺʨȞنات هي الʺʛʴك الأساسي  الʲالʲة، ʕؗةمʺا يॽʴȃʛلل. 

تʧʽʰ أن هʻاك تأثʛًʽا ذا دلالة إحʸائॽة لإدارة رأس الʺال  الȌॽʶॼ،الʢʵي  نʙʴارالإ خॼʱاراتل إمʧ خلا -

العامل على الأداء الʺالي، مʺا ǽعʻي أن الॽʴȃʛة في بʨرصة قʛʢ لʗʶॽ نʳॽʱة الʙʸفة، بل هي نʳॽʱة 

  .قȄʨةسॽاسات تʷغʽلॽة 

-  ʧة مʙʱʺʺراسة الʙة الʛʱنات رأس  2025إلى  2022خلال فʨȞات مʢسʨʱم ʧʽا بʛʽʰؗ ا تفاوتاʻʤلاح

اتلʺال ا ʛؗʷالعامل ل  ʛʽة إدارة رأس الʺال العامل وتأثॽɿॽؗ راسة فيʙة الʻʽعʥةعلى  ذلॽʴȃʛال.  

  :الʦʯصॻات
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 :في إʡار الʱʻائج الʺʸʴʱل علʽها مʧ الʴʱلʽل الȑʛʤʻ و الॽʰʢʱقي لهʚه الʙراسة ، نʨصي Ǽʺا يلي  

ضʛورة تʠॽɿʵ فʛʱات الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون و فʛʱات تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة لȄʜادة رॽʴȃة الʺʕسʶات و  -

 . الأسالʖʽ الʙʴيʲةإتॼاع ذلʥ مʧ خلال 

ȑ قʛار مالي مʱʶقʰلي على أثʛ ألʽها في الʙراسة ؗقاعʙة بॽانات لʨʱقع إسʙʵʱام الʱʻائج الʱي تʦ الʨʱصل إ -

 .الॽʴȃʛة

 .  الʺال العامل مع الʛʤوف الاقʸʱادǽة الʺʱغʛʽة سرأضʛورة تʅॽʽؔ سॽاسة  -

-  ʧʽʶʴت ʧم ʧȞʺʱʱل ʛʺʱʶل مȞʷǼ هاʛʽʽات ؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل و تغʛشʕʺǼ ʛʲام أكʺʱالاه

  .الأداء الʺالي و الॽʴȃʛة للʺʕسʶة

 :الʗراسةأفاق 

في خʱام هʱه الʙراسة ʧȞʺǽ إقʛʱاح مʨʺʳعة مʧ الʺʨاضॽع الʱي تʗʻʽʰ مʧ خلال الʱʻائج الʱي تʦ الʸʴʱل 

 :يليعلʽها نʛؗʚ مʻها ما 

ات ؗʺʱغʛʽ وسȌॽ في العلاقة بʧʽ تʛʽʽʶ رأس الʺال العامل  - ʛؗʷة الʺ ʨؗةدراسة دور حॽʴȃʛوال. 

 .الʺʵاʛʡالʺالॽةو دراسة العلاقة بʧʽ إدارة رأس الʺال العامل  -

دراسة مȐʙ مʶاهʺة ؗفاءة دورة الإسʱغلال في تقلʽل إحʱʺالॽة وقʨع الʺʕسʶة في حالة العʛʶ الʺالي  -

والإفلاس
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Șقائʺة الʺلاح:  

 Șʴراسة ): 1(الʺلʙات الʻʽع ʧة م ʛؗʷة لॽمال ʦائʨق  
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Șʴراسة): 2(الʺلʙات الʻʽع ʧة م ʛؗʷة لॽمال ʦائʨق  
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 Șʴقل ): 3(الʺلʱʶʺال ʛʽغʱʺلل Ȍॽʶॼي الʢʵار الʙʴول الإنʙجccc 

 

 Șʴقل ): 4(الʺلʱʶʺال ʛʽغʱʺلل Ȍॽʶॼي الʢʵار الʙʴول الإنʙجaip 

 

 

 Șʴقل ): 5(الʺلʱʶʺال ʛʽغʱʺلل Ȍॽʶॼي الʢʵار الʙʴول الإنʙجacp 

  

  

  

  

 

                                                                              
       _cons     .0597658   .0084612     7.06   0.000     .0402542    .0792774
         ccc    -.0002066   .0000476    -4.34   0.002    -.0003165   -.0000968
                                                                              
         roa   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]
                                                                              

                                                                              
       _cons     .0546918   .0074662     7.33   0.000     .0370371    .0723465
         aip    -.0001036   .0000216    -4.81   0.002    -.0001546   -.0000527
                                                                              
         roa   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]
                                                                              

                                                                              
       _cons      .068972   .0080192     8.60   0.000     .0504798    .0874642
         acp    -.0002808   .0000509    -5.52   0.001    -.0003981   -.0001634
                                                                              
         roa   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]
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 Șʴقل ): 6(الʺلʱʶʺال ʛʽغʱʺلل Ȍॽʶॼي الʢʵار الʙʴول الإنʙجapp 

  

  

  

  

  

 

 

  

  

  

 

                                                                              
       _cons     .0531574   .0081847     6.49   0.000     .0342834    .0720315
         app    -.0000971   .0000246    -3.94   0.004     -.000154   -.0000403
                                                                              
         roa   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]
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