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 ملخص البحت
ةذةي  دددرؼذريددداذسة الددتذ ددد ؽذش سإ ذإ  ذسةلددددةذسة د ددد ذ تهدد هذهددددرذسة إسىدددتذشةدداذسى الددددهذس لدددخذسةلى دد لاق

ةيلخكدتذغ خذسةلدة تذسةل إجتذفيذىؾقذس ىدهؼذسةعد ؾ  اذسر لد تذسة إسىدتذريداذسةلد ه ذوس  سءذسةلدةيذ
شدخكتذتطظديذسةر دخ ذسةي   دتذذ63سةالديذ دؽذلداةذتلي د ذ  دمددتذ دة دتذ عد رخجتذ دؽذسة سددإةخذسةعد ؾةتذةددذ

اذتددؼذسىدد ر س ذملدددحجذس ملدد سإذسةل  دد  ذ ل  دددإذسة الددتذ دد ؽذر د ددخذ0206شةدداذرددد ذذ0202 ددؽذرددد ذ
  ذسةلدددةذسة د دد ذة وإ ذتلؾةدد ذسة س تددتاذوف ددخ ذسةعدد س اذوف ددخ ذسة ردديةؽاذوف ددخ ذسة ل،دد   ذوس  سءذسةلدددةياذإذ

ة  عهددختذسة  دددج ذوجددؾ ذتددلل خذشترددد يذةر ددخ ذسةعدد س ذريدداذس  سءذاذ دددذ إسىددتذتددلل خذسة  ددرؼذكل ط ددخذ ى دد لاق
ة س تدتذىدي  .داذكلددذ   دنذسة  ددج ذسةلدةياذفديذيد ؽذكددأذتدلل خذف دخ ذسة رديةؽذوف دخ ذسة ل،د  ذو وإ ذتلؾةد ذس

؛ذشحذ للاخذىي .دذرياذ وإ ذتلؾة ذسة س تتذوف خ ذسة ريةؽذوف خ ذسة ل،د  اذ   لددذ  أذسة  رؼذيي بذ وإ.سذ ى  لاق .
و ك تذسة  ددج ذاذكدأذتلل خرذشترد  .دذرياذف خ ذسةع س اذ لدذسم كسذرياذس  سءذسةلدةيذةيلخكدتذل  ذسة إسىت

دةددتذفدديذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذ دددذ خسرددد ذتسي دددتذ  دد  تذسة  ددرؼذ هل ددتذت  لادديذسىدد خست ر  دتذ خمددتذوف لا
ة لس ددأذ  سءذ دددةيذ عدد  س اذو و ددنذسة إسىددتذي ددخوإ ذتظددؾةخذى دىدددتذ دة ددتذ خمددتذت ا دد ذ دددذسة ط ددخستذ

 .سة  رل تاذ دذشجخسءذ خسل تذ وإةتذة لل خذسة  رؼذرياذ ر ي ذر د خذإ  ذسةلدةذسة د  

سة  ددرؼاذإ  ذسةلدددةذسة د دد اذس  سءذسةلدددةياذ وإ ذتلؾةدد ذسة س تددتاذىددؾقذس ىددهؼذ حياا  الكلساا ا السا  
ذ.سةع ؾ  

 

 
1 

 11/9/3233وقبىل َشزِ في  35/7/3233حقذيى انبحث في 
  

 

 التاسع المجلد –2025 سبتمبر -الثالث العدد -قسم المحاسبة الصادرة عن مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية                              

 

 
                 س الس ل الع مل أالأثر السُعثّل لل زخم على العلاق  بين إدارة ر 

 (دليل من سهق الأسهم الدعهدي) والأداء الس لي
 

 
 
 

ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ

                         

 حسام حسن الشعراوي د/
 كلية جدة العالمية  -أستاذ مشارك

  

h.sharawi@jicollege.edu.sa   

 سلمى عبيد الحربي
 كلية جدة العالمية -ماجستير إدارة الأعمال

  

salma.obeed85@gmail.com 

mailto:h.sharawi@jicollege.edu.sa
mailto:h.sharawi@jicollege.edu.sa
mailto:hattan302@gmail.com
mailto:hattan302@gmail.com


 .....س الوبلأالأثر الوُعذّل للتضخن على العلاقت بٍن إدارة رد/ حسام حسن الشعراوي، سلمى عبيد الحربي                  
 

  
 

 
   

  391  

 

The Moderating Effect of Inflation on the Relationship between Working 

Capital Management and Financial Performance:                                           

Evidence from the Saudi Stock Market 

   

 Abstract 

This study investigates the moderating effect of inflation on the relationship 
between working capital management and the financial performance of non-
financial companies listed on the Saudi Stock Exchange. An empirical approach 
was employed by analyzing financial data from the annual reports of 36 companies 
over the period 2020–2023. Multiple regression models were applied to examine 
the impact of working capital components—namely, the cash conversion cycle, 
payment period, storage period, and collection period—on financial performance, 
with inflation incorporated as a moderating variable. The findings reveal that the 
payment period exerts a significant positive effect on financial performance, while 
the cash conversion cycle, storage period, and collection period show negative 
effects. Moreover, the results demonstrate that inflation moderates these 
relationships by amplifying the negative effects of the cash conversion cycle, storage 
period, and collection period, while strengthening the positive role of the payment 
period. These outcomes underscore the necessity for firms to adopt flexible and 
efficient working capital management strategies that account for inflationary 
fluctuations in order to sustain financial performance.  

The study recommends the development of adaptive financial policies that 
respond to inflationary pressures, supported by continuous monitoring of inflation’s 
impact on the different components of working capital. 

Keywords: Inflation, Working Capital Management, Financial Performance, Cash 
Conversion Cycle, Saudi Stock Exchange. 
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  سقثم ال -1
تى دد ذسة  ددرؼذ ددؽذ  ددخاذسة لدد تدتذس ل ،ددد تتذسة دديذتدديلخذيلددك ذ  دشددخذفدديذس  سءذسةلدددةيذوسىدد  س تذملددؾذ

سةعدديدذوسةرد  دتذريدداذ د عذف ددخ ذا   ددتاذسةلدخكدتاذفهددؾذتلاد ذس إتردددتذسةلعد لخذفدديذسةلعد ؾعذسة ددد ذ ىد دإذ
 لدذيي  ذشةاذتآك ذسةسؾ ذسةلخسج تاذوةى   ذسةس إ ذرياذسة رظ طذسةلددةياذوةديلخذىدي .دذفديذلدخسإستذس ىد الدإذ
سذرياذسةلخكدتاذو ذىد لدذفديذسة  تددتذس ل ،دد تتذسة ديذت عدؼذ وسة لط  اذوتلك ذهدرذسة ل تدتذضطظ.دذ  يسي .

 .  تذسة  رؼاذكلدذهؾذسةلدةذفيذي ضذس ل ،د ستذسة د  تذوسة دشتتي   ذس ى سخسإذوتسيبذ  

  ددد ذهدددسذسةؾسلدددذتغهددخذسةلدجددتذشةدداذى دىدددتذ دة ددتذوتلددط ي تذ خمددتذلددد إ ذريدداذس  ،ددد ذ لدددإذسة  ددرؼذ
وتلس أذسة ؾساأذ  ؽذسةخبل تذوسةع ؾةتاذوتى د ذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذ يد ذسةللددوإذس ىدىد تذسة ديذتلكدؽذ دؽذ

ةيلددخكدتذت يةدديذكردءتهدددذسة لددط ي تذوتلس ددأذسىدد سخسإذ دددةيذمعدد يذفدديذعدد ذسةغددخوهذسةل سي ددتاذوتلددل ذذلاةهددد
ش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذر د ددخذ   دد   ذ ادد ذ وإ ذتلؾةدد ذسة س تددتاذوف ددخستذسة ردديةؽاذوف ددخستذسة ل،دد  ذ ددؽذ

دةيذةيلدخكدتاذىدؾسءذ دؽذي د ذسة لاءاذوف خستذسةع س ذةيلدؾإ يؽاذوجل  هددذتدخت طذسإت دط.ددذ  دشدخ.سذيدد  سءذسةلد
ذسة دج ذرياذس  ؾةذ وذ ع ؾعذسةع ؾةتا

ول ذ ك تذر  ذ ؽذسة إسىدتذسة يل تذسةلؾلؾلتذ هل تذسةاردء ذفديذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذة لعد ؽذس  سءذ
سة ديذ جخةدنذذAnton et alذ . 0202سةلددةياذلد دتذفديذعد ذسةل ط دخستذس ل ،دد تتاذفسد ذ شددإتذ إسىدتذة

ريداذشدخكدتذ  إجدتذفديذ ؾإ دتذوسإىدؾذشةداذوجدؾ ذرالدتذلؾةدتذ د ؽذس ىد ر س ذس  اد ذةلكؾمددتذإ  ذسةلددةذ
سة د دد ذواةددد  ذإبل ددتذسةلددخكدتاذكلددددذ  لا ددنذ أذسة رردد ضذسةل دىددبذةددد وإ ذتلؾةدد ذسة س تددتذوف ددخستذسة ل،ددد  ذ

سة يذسى   تذشةاذ  دمدتذذ Boisjoly et al. (2020)تعدهؼذفيذت يةيذسة دج ذرياذس  ؾةاذولي،نذ إسىت
شخكدتذ      ذسةسظدردتذفيذسةؾ تدتذسةل ل  اذشةاذ أذش سإ ذسةلكؾمدتذسة لط ي تذةخ  ذسةلدةذسة د  ذيكردء اذ
يلدددذفدديذحةددػذسةلردديوأذوسةلعددديدتذسةل ي ددتذوسةلعددديدتذسة سج ددتاذتى دد ذ ددؽذسة ؾس دد ذسةلدىددلتذسة دديذت ددياذس  سءذ

ذ،د تتذ ي د  ك تاسةلدةيذةيلخكدتذفيذ  تدتذسل 

ف لدذي  يأذيدة  رؼاذ وضلنذس    دتذسة رخة  تذ أذةد ذتدلل خستذغ دخذ  ردمعدتذريداذسة الدتذ د ؽذش سإ ذ
 أذسة  رؼذسةلختردذيية ذ ؽذذSimon et al.(2019)إ  ذسةلدةذسة د  ذوس  سءذسةلدةياذفس ذ عهختذ إسىتذ

دةذسة د ددد اذ لددددذيددد  كسذىدددي .دذريددداذسة دجددد ستذتاددددة  ذس ي رددددخذيددددةلريوأذوةى ددد  ذفدري دددتذش سإ ذإ  ذسةلددد
شةاذ أذسة  رؼذيي  ذشةاذسإتردتذتادة  ذس ل خسضذوتخسجدذذPatjoshi (2020)سةلدة تاذكلدذ شدإتذ إسىتذ

فدري تذسةع دىدتذسةلدة تذسة سي  تتاذ لددذتردخضذتلد تدتذ ك دخذريداذلد إ ذسةلدخكدتذفديذسةلرددخذريداذسةعد ؾةتاذ
ددذ خم.ددذط سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذي ردرد ذذNguyen & Thi (2023)ذوفيذهددسذسططددإاذلد  نذ إسىدت ملؾحج.
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 ددددذ  ددد  تذسة  دددرؼذسةل ط دددخ اذو كددد تذ أذسة ا ددد ذ ددددذتيدددػذسةغدددخوهذي ظيدددبذ خسل دددتذ عددد لخ ذةيليشدددخستذ
ذ سجل.دذفيذه ك ذسة لؾة ذل، خذس ج ذوف خستذسةع س ذوسة ل،  ا ذس ل ،د تتذوت  تا.

دددذوبددةخغؼذ ددؽذتيسيدد ذس    دددتذ يددؾةذسة الددتذ د ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذوس  سءذسةلدددةياذفدد أذه ددد ذمس،.
ةذةهددرذسة الدتاذلد دتذفديذسةعد دقذ  يلؾع.دذفيذسة إسىدتذسة ظ  س تذسة يذت دوةنذتلل خذسة  درؼذكل ط دخذ ى د لاق

 خؤةددتذسةعدد ؾ  اذوتى دد ذسةللياددتذسة خب ددتذسةعدد ؾ تتذ ددؽذسةدد وةذسة دديذتلدده ذتلددؾ تذسل ،ددد تتذك ددخعذ  فؾرددتذ
اذس  خذسةد ذي ظيبذشرد  ذه كيتذ ىدة بذسط سإ ذسةلدة تاذ ذى لدذفيذع ذف خستذسة  رؼذسةلختردذ وذ0262

ذتسيبذس ى دإذسة دترتذرؽذسة ط خستذسة دةل تا

ةذةل دد ةذسة  ددرؼذريدداذسة الددتذ دد ؽذش سإ ذإ  ذ ةدددةػاذتعدد اذهدددرذسة إسىددتذشةدداذسى الدددهذس لددخذسةلى دد لاق
ءذسةلدددةيذةيلددخكدتذغ ددخذسةلدة ددتذسةل إجددتذفدديذسةعددؾقذسةلدة ددتذسةعدد ؾ تتاذوةى ؾلدددذ أذتعددهؼذسةلدددةذسة د دد ذوس  س

م دددددج ذهدددددرذسة إسىددددتذفدددديذىدددد ذسةررددددؾ ذسةل خف ددددتذ ددددؽذلدددداةذتسدددد تؼذشطدددددإذتلي يدددديذكلدددديذيىخسردددديذسةر،ؾ دددد تذ
سإ ذإ  ذس ل ،د تتذةيللياتاذوةىيولا ذ  رد ذسةسخسإذ  ؾ  دتذرلي تذتعدر ذفيذتظدؾةخذسىد خست ر دتذ خمدتذط 

سةلدددةذسة د دد اذيلدددذت ددياذلدد إ ذسةلددخكدتذريدداذ ؾسجهددتذسة لدد تدتذس ل ،ددد تتذوتلس ددأذ  سءذ دددةيذ عدد  س ذفدديذ
 .ع ذعخوهذسة  رؼ

 مذكل  الثراس   1-1
تلالا ذ لكيتذسة إسىتذفيذم إ ذس يلدثذسة خب دتذسة ديذت دوةدنذسة الدتذ د ؽذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذوس  سءذ

ةاذريدداذسةددخغؼذ ددؽذ هل  دد ذفدديذتؾج دد ذسةسددخسإستذسةلدة ددتذسةلدددةياذلد ددتذفدديذعدد ذ تددلل خذسة  ددرؼذكل ط ددخذ ى دد لاق
وسة لط ي تاذول ذ عهختذسة إسىدتذسةعديستذم دج ذ   دي تاذوتخكيذ  غلهدذريداذ  تددتذسل ،دد تتذغ دخذ لدد هتذ

سإ ذإ  ذةيعددؾقذسةعدد ؾ  اذةدددةػاذتعدد اذهدددرذسة إسىددتذشةدداذىدد ذهدددرذسةررددؾ ذ ددؽذلدداةذتلي دد ذسة الددتذ دد ؽذش 
سةلددددةذسة د ددد ذوس  سءذسةلددددةيذفددديذسةلدددخكدتذغ دددخذسةلدة دددتذسةل إجدددتذفددديذسةعدددؾقذسةعددد ؾ تتاذ ددددذ إسىدددتذ لدددخذ

ذ.سة  رؼاذة س تؼذإؤعذرلي تذت رؼذتلع ؽذكردء ذسط سإ ذسةلدة تذفيذع ذسة ل تدتذس ل ،د تت

 :في ضهء مذكل  البحت، سعى الب حث ن إلى الإج ب  عن ال د ؤلين الآتيين

خذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذريدداذس  سءذسةلدددةيذةيلددخكدتذغ ددخذسةلدة ددتذسةل إجددتذفدديذىددؾقذس ىددهؼذ ددذ لدد ا1
 سةع ؾ  ؟

ةذةي  ددرؼذريدداذسة الددتذ دد ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذوس  سءذسةلدددةيذةيلددخكدتذغ ددخذ ا0  دددذس لددخذسةلى دد لاق
 سةلدة تذسةل إجتذفيذىؾقذس ىهؼذسةع ؾ  ؟
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 هثاف الثراس  أ 1-2
 :سة عدؤة ؽذسةعديس ؽاذتخكيذسة إسىتذسةلدة تذرياذسةه ف ؽذسلآت  ؽةلإجديتذرؽذ

تلي ددد ذ لدددخذش سإ ذإ  ذسةلددددةذسة د ددد ذريددداذس  سءذسةلددددةيذةيلدددخكدتذغ دددخذسةلدة دددتذسةل إجدددتذفددديذىدددؾقذ ا1
 .س ىهؼذسةع ؾ  

ةذةي  رؼذرياذسة التذ  ؽذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذوس  سءذسةلدةيذةيلخكدتذ ا0 غ دخذتلي  ذس لخذسةلى  لاق
 .سةلدة تذسةل إجتذفيذىؾقذس ىهؼذسةع ؾ  

 أهسي  الثراس   1-3
تا عبذهدرذسة إسىتذ هل  هدذ ؽذ عدهل هدذسة غخةتذوسة لي تذفيذفهؼذسة التذ  ؽذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذ
وس  سءذسةلددددةيذتلددددنذتددددلل خذ  دددد  تذسة  دددرؼاذلد ددددتذفدددديذ  تددددتذسل ،دددد تتذ ي د  ك ددددتذ ادددد ذىددددؾقذس ىددددهؼذ

 ياذسةلع ؾعذسة غخ اذتىاخ ذسة إسىتذس    دتذس كد تل تذ ؽذلاةذتعي طذسة دؾءذريداذسة  درؼذسةع ؾ  اذف
ةذةي التذ  ؽذ كؾمدتذإ  ذسةلدةذسة د  ذوس  سءذسةلدةياذ لدذيؾفخذشطددإ.سذ خج  .ددذتلكدؽذ أذتر د ذ كل ط خذ ى  لاق

 .سة ديا ؽذفيذسة إسىدتذسةلع س ي ت

سة إسىتذإؤعذوسضلتذةيلخكدتذغ خذسةلدة تذيؾةذك ر تذتلع ؽذى دىدتذ  دذ ؽذسة دي تذسة ظ  س تاذف ىس لا ذ
ش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذيلدذي  دىبذ دذسة سي دتذس ل ،د تتذسة دترتذرؽذسة  رؼاذكلدذتىعدر ذ  رد ذسةسخسإذ

لددةيذرياذت  لايذسىد خست ر دتذ خمدتذة لس دأذتدؾساأذ عد  س ذ د ؽذسةعد ؾةتذوسةخبل دتاذ لددذت دياذسىد سخسإذس  سءذسة
ريدداذسةلدد عذسةظؾةدد اذوتى ددخاذسة إسىددتذكدددةػذ وإذسة  ددرؼذفدديذسة ددلل خذريدداذكردددء ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذوس  سءذ
سةلدةيذةيلخكدتاذيلدذتعددهؼذفديذت يةديذلد إ ذس ل ،دد ذسةايديذريداذسة ا د ذ ددذسة سي ددتذس ل ،دد تتذوتلس دأذ

 .س ى  س تذسةلدة ت

د لادتذسةع دىددتذوسةرهددتذسةخلد  دتذفديذت،دل ؼذى دىددتذذكلدذتسد  ذسة إسىدتذ  ةدتذرلي دتذوئي،ددج تذتد رؼ  ى
دةتذت لؽذسى سخسإذسةعؾقذويلدتتذسةلخكدتذ ؽذسةلردطخذسة  رل تاذوبلك ذرد اذتع اذسة إسىتذشةداذ أذ ف لا
دذةي ديا ؽذو  رد ذسةسخسإاذ لدذي رؼذسةرهؼذسةل اد  ذةي ؾس  ذسةلديلخ ذريداذس  سءذسةلددةيذفديذ دذل لال. تاؾأذ خج .

ذ.خستذس ل ،د تتذسةل سي تع ذسةل ط 

ذ

ذ
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 حثود الثراس   1-4
تع اذهدرذسة إسىتذشةاذتلي  ذسة التذ  ؽذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د د ذوس  سءذسةلددةياذ ددذسى الددهذسةد وإذ
ةذةي  ددرؼذفدديذهدددرذسة الددتاذولدد ذإكدديتذريدداذ كؾمدددتذإج عدد تذةددخ  ذسةلدددةذسة د دد اذ ادد ذ وإ ذتلؾةدد ذ سةلى دد لاق

 .سةع س اذوسة ريةؽاذوسة ل،  اذول د ذتلل خهدذرياذس  سءذسةلدةيسة س تتاذوف خستذ

شدددل ذ ر لددددذسة إسىدددتذسةلدددخكدتذغ دددخذسةلدة دددتذسةل إجدددتذفددديذىدددؾقذس ىدددهؼذسةعددد ؾ  اذي ددد ذتدددؼذسىددد   د ذ
سةلددخكدتذسةلدة ددتذ ادد ذسة  ددؾ ذوشددخكدتذسة ددل  ؽذوشددخكدتذس ىدد الدإذسةلدددةيذمغددخ.سذ لدد اهذط   ددتذ ملددظ هدذ

شددخكتذذ63سة لددط ي تذسة دديذلدد ذتدديلخذفدديذسة  دددج اذوتددؼذسل  دددإذر  ددتذسة إسىددتذسةلكؾمددتذ ددؽذسةلدة ددتذول،دج،ددهدذ
 .غ خذ دة تذ  دء.ذرياذ  دي خذوسضلتذة لدأذ لتذسة لا  ذوشلؾة تذسة  دج 

اذ لدذوفخذلدر  ذ  دمددتذا   دتذكدف دتذة لي د ذسة الددتذ0206شةاذذ0202غظنذسة إسىتذسةر خ ذ ؽذرد ذ
تاذوسر لدد تذسة إسىددتذريدداذسةلدد ه ذسةالدديذسة ظ  سدديذيدىدد ر س ذملدددحجذس ملدد سإذسةل  دد  ذ دد ؽذسةل ط ددخستذسةخج عدد

ة لي دد ذسة  دمدددتذسةلدة ددتذسةلعدد رخجتذ ددؽذسة سدددإةخذسةعدد ؾةتذسةخىددل تاذ دددذسة خك دديذريدداذسة  دمدددتذسةل لددؾإ ذ وأذ
دسذسططدإذسةل هرديذتعهؼذهاذسة ظخقذشةاذ إسءذ وذ ايغدتذسةل يخةؽذسة  ر دي ؽذ وذسةلؾعر ؽذ سل ذسةلخكدت

دةددتذط سإ ذإ  ذ وسةلؾضددؾريذفدديذتلس ددأذم دددج ذ ل سددتذولد يددتذةي  لدد ؼاذيلدددذت ددياذ ددؽذتظددؾةخذسىدد خست ر دتذف لا
 .سةلدةذسة د  ذوتلس أذ  سءذ دةيذ ع  س ذفيذ  تتذسل ،د تتذ  سي ت

ش سإ ذإ  ذت دد  ذهدددرذسة إسىددتذي ددخضذسططدددإذسة غددخ ذسةددد ذي  دددوةذس    دددتذسةعددديستذيددؾةذسة الددتذ دد ؽذ
ةاذوةيددديذحةددػذتؾضدد  ذ  هر دددتذ سةلدددةذسة د دد ذوس  سءذسةلدددةياذ ددددذسة خك دديذريدداذ وإذسة  دددرؼذكل ط ددخذ ى دد لاق
سة ل اذيلدذفيذحةػذتل ي ذ ر لدذور  دتذسة إسىدتاذوت خةدلذسةل ط دخستاذو ،دد إذسة  دمددتاذو  وستذو ىددة بذ

ضذة رع خذط   دتذسة الدتذ د ؽذسةل ط دخستذفديذسة لي  ذسطي،دجياذي  ذحةػذي ؼذتلي  ذسة  دمدتذوسل  دإذسةرخوذ
سةع دقذسةع ؾ  اذوتىر  ؼذسة إسىتذي خضذ ؾجيذ هؼذسة  دج ذسةلع ري،تاذ   ؾر.دذ  ؾ د دتذرلي دتذة لعد ؽذ
ش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذفيذع ذسة  رؼاذيدطضدفتذشةاذ س خيدتذة إسىدتذ ع س ي تذتعدهؼذفديذت ل دأذسةرهدؼذ

ذ.فيذهدسذسةلردة

 ظري الإط ر الش  -2
تعدد  خضذسططدددإذسة غددخ ذةي إسىددتذسةلرددده ؼذس ىدىدد تذط سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذوس  سءذسةلدددةياذوةليدد ذ
سذشةددداذمغخةددددتذسل ،دددد تتذإسىدددرتذو إسىددددتذي يادددتذ ةذفددديذسة الدددتذ   هلدددداذ عددد   .  وإذسة  دددرؼذك د ددد ذ ى ددد لاق

خكدتذة لس دأذسة دؾساأذ د ؽذسةعد ؾةتذ ؾلؾلتاذوتلد خذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذشةداذسةع دىددتذسة ديذت  لد هدذسةلد
 .وسةخبل تاذوتلل ذش سإ ذسةلريوأاذوسةد ؼذسةل ي تاذوسةد ؼذسة سج تاذوسة س تت
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اذتعهؼذكردء ذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذفديذتلعد ؽذس  سءذسةلددةياذلد دتذChang (2022)وفس.دذة إسىتذ
 ي د  ك .دددددذترلددددذ دددد ؽذف ددددخستذسة ردددديةؽذفددديذف ددددخستذسة  ددددرؼذسةلختردددداذكلدددددذتى دددد ذ وإ ذسة لددددؾةذسة س تدددتذ يشددددخ.سذ

Ibrahim et al. (2021) وسة ل،  ذوسةع س ذةس د ذسةع ؾةتاذكلدذ وض ذ كدةػذف أذف خستذ وإسأذسةلريوأذ 
وسة ل،  ذوسةع س ذتيلخذيلك ذ  دشخذفيذسة  فسدتذسة س تتذوكردء ذسة لط  اذ لدذي  كسذرياذإبل تذسةلخكتاذ

 اBoisjoly et al. (2020)كلدذ   نذ إسىتذ

و  د ةذسة دجد ذريداذ (ROA)   ددذس  سءذسةلددةيذف ىسدد ذردد  .ذيليشدخستذ اد ذ  د ةذسة دجد ذريداذس  دؾة
اذسةيديؽذت كعدأذل إ ذسةلخكتذرياذسىد طاةذ  دؾةهدذو ؾسإ هددذة لس دأذسةدخب اذولد ذ عهدختذ(ROI) س ى الدإ

شترد  .ددذيكرددء ذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د اذ ذىد لدذ أذس  سءذسةلددةيذيدخت طذ Anton et al. (2020)  إسىدتذ
 .فيذع ذى دىدتذ دة تذ خمت

وةى ددد ذسة  دددرؼذ دددؽذ  دددخاذسة لددد تدتذس ل ،دددد تتذسة ددديذتؾسجددد ذسةلدددخكدتاذشحذيخفددددذ دددؽذتاددددة  ذسطم ددددجذ
ذوةى دددد  ذسةسددددؾ ذسةلددددخسج تاذ لدددددذيدددديلخذفدددديذسةسددددخسإستذس ىدددد الدإةتذوسةع دىدددددتذسةلدة ددددتاذولدددد ذ وضددددلنذ إسىددددتذ

Simon et al. (2019) أذسة  رؼذل ذتى   ذسة التذ  ؽذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذوس  سءذسةلدةيذر دخذذ 
Nguyen & Thi (2023)ذاةددد  ذسةلردددطخذسة لددط ي تاذكلدددذ شدددإتذ إسىددت شةدداذ أذسةلخومددتذفدديذش سإ ذإ  ذذ 

 .سةلدةذسة د  ذتعدر ذسةلخكدتذفيذسة ا  ذ دذ  تدتذسة  رؼذسةلخترد

 : غخةتاذتع   ذسة إسىتذشةاذ إبدذمغخةدتذإج ع تو ؽذسة دي تذسة

تلدخحذك د ذتلكدؽذة لعد ؽذسةخلديدتذريداذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذ أذتلد ذ دؽذ لدإىددتذ :نظريا  الها لا  ا1
 .سط سإ ذغ خذسةخش   اذلد تذفيذف خستذسة  رؼ

 .سةلدةيتى خاذ هل تذتسي صذف خستذسة ل،  ذوسة ريةؽذة  يةيذس  سءذ :نظري  دورة ال ذغيل ا0

ت  دوةذس لخذسةعدي يذةي  درؼذريداذسة الددتذسة  دل تدتذ د ؽذسط سإ ذوسةلعددهل ؽذ دؽذ :نظري  تكلا  الها ل  ا6
 .لاةذاةد  ذسة ادة  ذغ خذسةل دشخ 

تيك ذ أذسة  رؼذسةلخترددذلد ذت  دأذتلس دأذسة دؾساأذسةلددةياذ لددذتى د  ذ :نظري  الهيكل الرأسس لي الأمثل ا4
 .س  سء

 أذسة  درؼذتى د  ذسة الدتذذاذFernanda et al. (2024)ىدتذسةل يادتاذ اد ذ إسىدتذكلدذتىغهخذسة إس
  ؽذف خستذسة ريةؽذوس  سءذسةلدةياذ   لدذت دياذسة الدتذسطترد  دتذةر دخستذسةعد س ذس طدؾةاذوتد رؼذهددرذسة  ددج ذ

ةذسة د  ذتي  ذ ؽذ أذسةع دىدتذسةلخمتذفيذش سإ ذإ  ذسةلدذBoisjoly et al. (2020)ذ دذحه نذشة  ذ إسىت
 .شةاذ  سءذ دةيذ ف  ذفيذ  تدتذسل ،د تتذ  ظخبت
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ددداذيى ددخاذهدددسذسططدددإذسة غددخ ذ أذسة الددتذ دد ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذوس  سءذسةلدددةيذرالددتذ  سدد  ذ ل د .
دددذريل .دددذ    .دددذة لي دد ذهدددس ذت ددللخذي دد  ذرؾس دد اذ هلهدددذسة  ددرؼاذكلدددذتىددؾفخذسة غخةدددتذوسة إسىدددتذسةل ياددتذ ىدى.

سة ردردد اذ لدددذيى ددخإذسةلدجددتذشةدداذ إسىددتذتظ  س ددتذفدديذىدد دقذس ل ،ددد ذسةعدد ؾ  ذةرهددؼذ رلددأذوتسدد تؼذتؾ دد دتذ
دةت  .سى خست ر تذف لا

 الثراس ا الد بق  ذاا الرل  بسهضهع البحت  2-1
 الثراس ا ال ي تش ولة أثر إدارة رأس الس ل الع مل على الأداء الس لي  2-1-1

سة د  ذر ،خ.سذسى خست ر .دذفيذتلس أذسةاردء ذسة لط ي تذوس ى  س تذسةلدة تذةيلخكدتاذتى  ذش سإ ذإ  ذسةلدةذ
 .ول ذت دوة هدذسة  ي ذ ؽذسة إسىدتذسةل لؾإ ذفيذ راتذ خ ؾلتاذ يك  .ذرياذرال هدذسةل دشخ ذيد  سءذسةلدةي

إ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذ أذسةلخكدتذسة يذت   اذى دىدتذ خمتذفيذش سذ Le et al. (2018)فس ذ وضلنذ إسىت
دذر د ذتا رهددذ ددذسةغدخوهذس ل ،دد تتذسةل ط دخ اذكلددذ   دنذ إسىدتذ ذ دة .دذ ف  اذل،ؾ .  Dalciتىغهخذ  سء.

et al. (2019) أذسة الدتذ د ؽذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذوسةخبل دتذت دللخذيلردؼذسةلدخكت؛ذي د ذتديلخذ وإ ذذ 
   لدددددذتدددديلخذشترد  .دددددذريدددداذسةلددددخكدتذسةا  ددددخ اذ  دددددذ إسىددددتذسة لددددؾةذسة س تددددتذىددددي .دذريدددداذسةلددددخكدتذسة،ددددط خ اذ

Muchaendepi et al. (2019) فسد ذ عهدختذ أذسط سإ ذسةر دةدتذةيلرديوأذوسةعد ؾةتذتى د ذ دؽذ هدؼذسة ؾس د ذ
 .سةليلخ ذفيذتلع ؽذس  سءذسةلدةياذلد تذة عذسةلخكدتذسة، در تذسة،ط خ ذوسةل ؾىظت

ةؾ دؾةذشةداذ عد ؾعذ  دؾساأذ دؽذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذ أذس Anton et al. (2020) و كد تذ إسىدت
تىعددددهؼذفدددديذت غدددد ؼذسةخبل ددددتاذ لدددد خ ذشةدددداذ أذسمرردددددضذ عدددد ؾةدتذإ  ذسةلدددددةذسة د دددد ذلدددد ذت كددددسذاةددددد  ذفدددديذ

دذشةاذسإتردتذتادة  ذسة لؾة اذو ؽذجدمبذ لخاذ عهدختذ إسىدتذ  Boisjoly etسةل   دتاذةا  ذل ذتل خذ ت .
al. (2020)شددخكدتذ  خةك ددتذفدديذلظدردددتذ   دد   اذ أذف ددخستذسة ل،دد  ذتدديلخذيلددك ذاذسة دديذ جخةددنذريدداذ

وفيذسةع دقذسة خبدياذتؾ دينذ .ك  خذرياذس  سءذسةلدةياذ   لدذتغهخذتلل خذسةلريوأذوف خ ذسةع س ذ  إجتذ ل 
رياذشخكدتذىد ؾ تتذ  إجدتذشةداذ أذتسيد صذ وإ ذسة لدؾةذسة س تدتذوف دخستذذ Shaik et al. (2021) إسىتذ

عدهؼذفديذت يةديذس  سءذسةلددةياذف لددذتى د ذسط سإ ذغ دخذسةر دةدتذةدخ  ذسةلددةذسة د د ذىد  .دذإج عد .دذفديذسة ل،د  ذت
 أذتسي  ذف خستذسة ل،د  ذ Ibrahim et al. (2021) ض  ذسةع ؾةتذوسإتردتذسة ادة  اذكلدذ عهختذ إسىت

 .لع ؽذسةلخومتذسةلدة توتعخةدذ وإ ذسة س تتذت ياسأذسةخبل تاذ   لدذتعدر ذف خستذسةع س ذس طؾةذفيذت

 أذكردددء ذش سإ ذإ  ذسةلدددةذذKayani et al. (2023)وضددلؽذىدد دقذس ىددؾسقذسة دشددتتاذ كدد تذ إسىددتذ
دددذر ددخذتلعدد ؽذف ددخستذسةعدد س ذوتسيدد صذف ددخستذسة ل،دد  ذوسةلردديوأاذةهدددذ لددخذوسضدد ذريدداذ سة د دد اذل،ؾ .

و رلد ذهددرذسة إسىددتذسةلؾلؾلدتذ .ت يةيذس  سءذسةلدةيذةيلخكدتذسةل إجتذفيذ ؾإ ددتذ ،دخذوج دؾفذشفخةس دد



 .....س الوبلأالأثر الوُعذّل للتضخن على العلاقت بٍن إدارة رد/ حسام حسن الشعراوي، سلمى عبيد الحربي                  
 

  
 

 
   

  521  

 

يدد رؼذسة ؾجدد ذملددؾذت  دديذى دىدددتذ خمددتذفدديذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد اذتللدددذي دد ؽذس ر  دددإذسةعدد دقذسةسظدددريذ
 .وس ل ،د  اذيلدذي  كسذشتردي.دذرياذسةع ؾةتذوسةخبل تذوس ى  س تذسةلدة تذةيلخكدت

 دارة راس الس ل الع مل والأداء الس لي الثراس ا ال ي تش ولة الثور السُعثّل لل زخم بين إ 2-1-2
دذفديذت د ي ذسة الدتذ د ؽذش سإ ذإ  ذ تى  ذسة  رؼذ ؽذسةل ط خستذس ل ،د تتذسةاي دتذسة ديذتي دبذ وإ.سذيدىدل.
سةلددةذسة د دد ذوس  سءذسةلدددةياذي دد ذيدديلخذيلددك ذ  دشددخذفدديذتادددة  ذسة لددط  اذو ىدد دإذسةلدد لاتاذوسةسددخسإستذ

ت دي .ددددذفددديذكرددددء ذسىددد ر س ذسةلدددؾسإ ذل،ددد خ ذس جددد اذولددد ذإكددديتذسة  يددد ذ دددؽذسة إسىددددتذسة لؾةي دددتاذ لددددذتىلددد ثذ
سةل لؾإ ذفيذ راتذريل تذ خ ؾلتذرياذهدسذسةردمباذ ؾضلتذ أذسة  رؼذ ذييلخذفسطذرياذ كؾمدتذإ  ذ

 .سةلدةذسة د  اذ  ذتل  ذتلل خرذشةاذسةخبل تذوسةع ؾةت

سإتردددتذ  دد  تذسة  ددرؼذيددي  ذشةدداذاةددد  ذتادددة  ذ أذذSimon et al. (2019)فسدد ذ عهددختذ إسىددتذ
س ي ردددخذيدددةلريوأاذوةسيدد ذ ددؽذكردددء ذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد اذوهددؾذ دددذيدد  كسذىددي .دذريدداذس  سءذسةلدددةياذ
دؽذسةلدخكدتذ دؽذسة ا د ذ ددذسة سي ددتذسة  درل تاذ وش  ذسة دياؾأذرياذ هل تذسةع دىدتذسة ي د  ك دتذسة ديذتىلكلا

 أذسة  ددرؼذييةدد ذ ددؽذ دد ؾبتذسةلردددخذريدداذ عدد ؾةدتذ اجلددتذ ددؽذ Patjoshi (2020) كلدددذ   ددنذ إسىددتذ
سةع ؾةتاذوة در ذتادة  ذس ل خسضاذ لدذتع  ريذت  لايذسى خست ر دتذ خمتذط سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذ ه هذ

 .سةل ذ ؽذتلل خست ذسةعي  ت

ةذسة  Ali & Khan (2023) و ؽذجدمبذ لخاذتؾ دينذ إسىدت الدتذ د ؽذ كؾمددتذشةداذ أذسة  درؼذتى د لاق
ي د ذيدي  ذشةداذترددلؼذسة دطؾ ذذ–لد تذ وإ ذسة لؾةذسة س تدتذوف دخستذسة رديةؽذوسةعد س ذذ–إ  ذسةلدةذسة د  

سة لط ي تذوةىسي ذ دؽذف دة دتذسةع دىددتذسة سي  تدتذفديذعد ذسإترددتذتاددة  ذسطم ددجذوسة لؾةد اذوفديذسةعد دقذحستد اذ
ليذتر يددد ذيددددل اهذط   دددتذسةسظددددت؛ذشحذكدمدددنذ أذسة دددلل خذسة  دددرذKim & Park (2023) كددد تذ إسىدددتذ

سةلدددخكدتذسة د يدددتذفددديذسةسظدرددددتذحستذسةددد وإستذسة لدددط ي تذسةس،ددد خ ذ كادددخذلددد إ ذريددداذسة،دددلؾ ذ  دددد ذتسي ددددتذ
 .س ى دإذ سدإمت.ذيدةلخكدتذسة يذت عؼذ  وإستذتلط ي تذطؾةيت

 كاخذيعدى تذترددرذذ أذسةلخكدتذسة،ط خ ذوسةل ؾىظتذتى  ذDalci et al. (2019)كلدذ وضلنذ إسىتذ
سة ط ددخستذسة  ددرل تذ سدإمددتذيدةلددخكدتذسةا ددخعاذوةخجدددذحةددػذشةدداذ ل و تددتذلدد إتهدذريدداذس  ،ددد ذسة ادددة  ذ
سطضدف تذ وذشرد  ذه كيتذإ  ذسةلدةذسة د  ذيلخومدتاذو و داذسة ددياؾأذي دخوإ ذتلعد ؽذى دىددتذسة ل،د  ذ

 .وسةع س ذة سي صذتلل خذسة  رؼذرياذ يشخستذس  سءذسةلدةي

ذة ذ لخذ  س ذرياذسة التذ د ؽذوذ ب،ؾإ ذشد يتاذت رأذهدرذسة إسىدتذرياذ أذسة  رؼذتلكلا ذ  ط خ.سذ ى  لاق .
ش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذوس  سءذسةلدةياذو أذف دة دتذهددرذسط سإ ذت  لد ذ  إجدتذك  دخ ذريداذلد إ ذسةلدخكدتذريداذ
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س  ددؾةذسةل  سوةددتاذوتا  دد ذ وإستذسة ل،دد  ذسة ا دد ذس ىدد خست رياذوسةع دىدددتذسة   يةددتاذوسةلخومددتذفدديذش سإ ذ
وسةعدد س اذوجل  هدددذتلادد ذ  وستذ ىدىدد تذةي رر دد ذ ددؽذ ردددطخذسة  ددرؼاذوري دد اذتعدد اذسة إسىددتذسةلدة ددتذشةدداذ
سى الدهذهدسذسة لل خذسة ردرييذفيذى دقذس ل ،د ذسةع ؾ  اذ ه هذتس تؼذشطدإذرلييذي رؼذ ددم يذسةسدخسإذ

وتلد خذ خسج دتذسة إسىددتذسةعدديستذشةداذوجدؾ ذشجلددتذ .ت درل تذ  ط دخ ذفديذتلعد ؽذس  سءذسةلددةيذضدلؽذ  تدت
 كددد تليذريدداذ هل ددتذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذيدر  دإهدددذ  س ذسىدد خست ر تذ دديلخ ذفدديذس  سءذسةلدددةيذةيلددخكدتاذ

كلددذوحةػذ ؽذلاةذتلل خذ كؾمدتهدذ ا ذ وإ ذسة ل،  اذوف خ ذسة ريةؽاذوف دخ ذسةعد س اذو وإ ذتلؾةد ذسة س تدتاذ
ددذةيغدخوهذس ل ،دد تتذ ةذهددرذسة الدتذوة  د ذتلدك يهدذوفس. ت خاذسة إسىدتذ وإذسة  رؼذكل ط دخذسل ،دد  ذتى د لا

 Simon et al., 2019; Patjoshi, 2020; Ali)سةلر يرتاذف ياذى   ذسةلاددةاذ   دنذس    ددتذسةل يادتذ
& Khan, 2023) د د ذ دؽذلداةذإفددذتاددة  ذ أذسة  درؼذيديلخذىدي .دذريداذكرددء ذش سإ ذإ  ذسةلددةذسةذ 

سة رددديةؽذوسة لؾةددد اذ لددددذيدددي  ذشةددداذتآكددد ذس إبددددحذوسمررددددضذكرددددء ذسةعددد ؾةتاذو كددد تذي دددضذسة إسىددددتذ أذ
 & Kimسى رديدتذسةلخكدتذةهدسذسةل ط خذت  ل ذرياذط   تذسةسظدتذو وإ ذسة لط  ذف  اذكلدذ وض ذك ذ ؽذ

Park (2023)وذDalci et al. (2019)سذريداذسة لؾةد ذذاذي د ذكدمدنذسةلدخكدت سة،دط خ ذوس كادخذسر لدد .
 .ل، خذس ج ذهيذس كاخذرخضتذةي سي دتذسة  رل ت

شةداذ أذي دضذ كؾمددتذش سإ ذإ  ذذ Fernanda et al. (2024)وفديذسةلسد د اذ شددإتذ إسىددتذ اد 
سةلددددةذسة د ددد اذ اددد ذف دددخستذسةعددد س اذلددد ذتعددد ر  ذ دددؽذ  تدددتذت دددرل تذر دددخذتدددلل خذسةلددد فؾردتذوسةلرددددخذريددداذ
ؽذس  سءذسةلدةيذيلك ذغ خذ  دشخاذوتؾضد ذهددرذسة  ددج ذسةل  دي دتذ أذتدلل خذسة  درؼذةد سذ سةع ؾةتاذ لدذتىلعلا

ساذ  ذي للخذير،دجصذسةلخكتذوسةسظدتذوسةع دقذس ل ،د  ذسةايي  .لظ .دذ وذ ؾي .

سة د دد ذوإغددؼذلددخسءذهدددرذس    دددتذفدديذتؾضدد  ذس طددخذسة غخةددتذوسة رخة  ددتذةي الددتذ دد ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذ
وس  سءذسةلدددةياذت سدداذه ددد ذفرددؾ ذيلا ددتذوسضددلتذر دد ذسة غددخذشةدداذسةعدد دقذسةعدد ؾ  اذشحذشأذغدة  ددتذسة إسىدددتذ
سةعديستذتؼذت ر دهدذفيذ  تدتذسل ،د تتذحستذل،دجصذ ر يرتذ ؽذي  ذسةع دىدتذسة س تتاذوسى سخسإذسة ليدتاذ

شضدفتذذا Kayani et al. (2023)وذLe et al. (2018)ذو ع ؾةدتذسة  رؼاذكلدذهؾذسةلدةذفيذ إسىدت
إكيتذهدرذسة إسىدتذغدة .ددذريداذسةسظدرددتذسة،د در تذ وذر  ددتذ لد و  ذ وأذتسد تؼذتطظ دتذشدد يتذذشةاذحةػ

ةذضلؽذملدحجهدذسة لي ي ت  .ةيسظدردتذغ خذسةلدة تاذو وأذ   ذكدهٍذة لل خذسة  رؼذكل ط خذ ى  لاق

اذتددي س ذ0262تذسة خب ددتذسةعدد ؾ تتذضددلؽذإؤةددتذوفدديذضددؾءذسة لددؾ تذس ل ،ددد تتذسة دديذتلدده هدذسةلليادد
سةلدجتذشةاذ إسىدتذتللدذفيذس ر  دإذسة ي د  ك دتذسةللي تاذيلدذفديذحةدػذ لددإذسة  درؼذريداذس  سءذسةلددةيذ
 ؽذلاةذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  اذكلدذ أذسةسي  ذ ؽذسة إسىدتذت دوةدنذهددسذسةلؾضدؾتذيدىد ر س ذ د ه ذكلديذ

 .ردراتذ  ؽذسةل ط خستذضلؽذملدحجذسل ،د تتذ اجلتتظ  سيذي  لؽذسل  دإذسة 
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ذري دد اذتهدد هذسة إسىددتذسةلدة ددتذشةدداذىدد ذهدددرذسةررددؾ ذسة لا ددتذ ددؽذلدداةذتسدد تؼذتلي دد ذتظ  سدديذكلدديذ   دددء.
ة  دمدتذشخكدتذغ خذ دة تذ  إجتذفيذىؾقذس ىهؼذسةع ؾ  اذيطخضذفلدصذتدلل خذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذ

ةذ   ةذسة  رؼذهدرذسة التاذو ؽذسةل ؾلدذ أذتعهؼذم دج ذسة إسىتذفيذرياذس  سءذسةلدةياذوتل ي ذك   ذتى  لا
تسد تؼذتؾ دد دتذرلي دتذةلعدددر  ذسةلددخكدتذسةعد ؾ تتذريدداذتظدؾةخذى دىدددتذ كاددخذ خومدتذفدديذش سإ ذإ  ذسةلدددةذ

 .سة د  اذيلدذتى ياذل إتهدذرياذتلس أذسى  س تذ دة تذفيذع ذ  تدتذسل ،د تتذ  سي ت

 فروض الثراس    -3
ذريدداذ هدد سهذسة إسىددتاذسة دديذت لادد ذفدديذتلي دد ذسة الددتذ دد ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذوس  سءذسةلدددةياذ   دددء.
ةذيديلخذفديذهددرذسة الدتاذتلكدؽذ د دغتذفخضديذسة إسىدتذسةخج عدد  ؽذ و إسىدتذ وإذ  د ةذسة  درؼذكل ط دخذ ى د لاق

 :رياذسة لؾذسلآتي

 (H01) الارض الرئيدي الأول
 وإ ذتلؾة ذسة س تتاذ وذف دخ ذسةعد س اذ وذف دخ ذسة رديةؽاذ وذف دخ ذسة ل،د  اذ وذذ ذتؾج ذرالتذ   ؾةتذ  ؽ

و  د ةذسة دجد ذريداذ ROA   د ةذسة دجد ذريداذس  دؾة(ذيردؼذسةلدخكتاذ وذرلدخذسةلدخكتذوبد ؽذس  سءذسةلددةي
ذ.ةيلخكدتذغ خذسةلدة تذسةل إجتذفيذىؾقذس ىهؼذسةع ؾ   ROI) س ى الدإ

 ( (H01نس ذج اخ ب ر الارض 
 ROA  1الشسهذج 

ROA_it = β₀ + β₁ INV_it + β₂ PAP_it + β₃ ACP_it + β₄ CCC_it + β₅ SIZE_it + β₆ 

AGE_it + ε_it 

 ROI  2الشسهذج 
ROI_it = β₀ + β₁ INV_it + β₂ PAP_it + β₃ ACP_it + β₄ CCC_it + β₅ SIZE_it + β₆ 

AGE_it + ε_it 

 (H02الارض الرئيدي الث ني )
ةذريدداذسة الددتذ دد ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذة وإ ذ ذيؾجدد ذتددلل خذ    ددؾ ذةل دد ةذسة  ددرؼذكل ط ددخذ ى دد لاق

تلؾةددد ذسة س تدددتاذف دددخ ذسةعددد س اذف دددخ ذسة رددديةؽاذف دددخ ذسة ل،ددد   ذوسةل ط دددخستذسة دددديظتذةيردددؼذسةلدددخكتاذرلدددخذ
ذ.سةلخكت ذوب ؽذس  سءذسةلدةيذةيلخكدتذغ خذسةلدة تذسةل إجتذفيذىؾقذس ىهؼذسةع ؾ  
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 )أثر ال زخم اس غير معثُل( H02اخ ب ر الارضنس ذج 
 مع ال زخم اس غير معثُل  ROA  1الشسهذج 

ROA_it = β₀ + β₁ INV_it + β₂ PAP_it + β₃ ACP_it + β₄ CCC_it + β₅ INF_t + β₆ 

(INV_it × INF_t) + β₇ (PAP_it × INF_t) + β₈ (ACP_it × INF_t) + β₉ (CCC_it × 

INF_t) + β₁₀ SIZE_it + β₁₁ AGE_it + ε_it 

 مع ال زخم اس غير معثُل  ROI   2الشسهذج 
ROI_it = β₀ + β₁ INV_it + β₂ PAP_it + β₃ ACP_it + β₄ CCC_it + β₅ INF_t + β₆ 

(INV_it × INF_t) + β₇ (PAP_it × INF_t) + β₈ (ACP_it × INF_t) + β₉ (CCC_it × 

INF_t) + β₁₀ SIZE_it + β₁₁ AGE_it + ε_it 

 مج سع الثراس   3-1
أذ ر لددددذسة إسىددتذ دددؽذسةلدددخكدتذغ ددخذسةلدة دددتذسةلى إجدددتذفدديذىدددؾقذس ىدددهؼذسةعدد ؾ  اذوسة ددديذت لددد ذ ي اددؾلا
ضددلؽذلظدردددتذسل ،ددد تتذ   ددد   ذ ادد وذس ت،ددد تاذوسةخردتدددتذسة،ددل تاذوسة سدد اذوئم ددددجذس غدتددتاذولدد ذتدددؼذ

ذريدداذ هل  هدددذس ل ،ددد تتذوتددؾسفخذسة  دمدد دتذسةلدة ددتذسةاا ددتذة لي دد ذسة الدددتذ دد ؽذسل  دددإذهدددرذسةسظدردددتذ  دددء.
سةل ط دخستذسةخج عددتاذوةعدددهؼذتل يدد ذ ر لددذسة إسىددتذ  لددتذفدديذت يةدديذ ،د سل تذسة  دددج ذوئ كدم ددتذت ل لهدددذريدداذ

 .سةرتدتذسةلع ه فت

 عيش  الثراس  3-2
ت دل نذهددرذتؼذسل  دإذر  تذسة إسىتذوفأذ  دي خذوسضلتذة لدأذتلا يهدذسة ل أذةلر لددذسة إسىدتاذولد ذ

 :سةل دي خذ دذييي

 . أذتاؾأذسةلخكتذ ى إجتذضلؽذىؾقذس ىهؼذسةع ؾ   ا1

 .0206شةاذذ0202تؾسفخذ  دمدتذ دة تذكد يتذةير خ ذ ؽذ ا0

 .سإت د ذ ملظتذسةلخكتذ  سدإةخذسة  رؼذسةخىل تذسة،د إ ذرؽذسة  ػذسةلخكي ذسةع ؾ   ا6

سةدخلؼذسةس دىديذ ىد دإذسةلعد هيػذسةدؾسإ  ذفديذسى   د ذجل دذسةلخكدتذسة يذةؼذتغهخذةهدذ  ذسإت د ذيللعدد ذ ا4
ذ144 ذشدددخكتاذ ؾسلددددذة63ولددد ذ يددداذيردددؼذسة   دددتذةاذتسدددإةخذسة  دددرؼ ذ س دددؾ .  ذ لدددده  اذ لددددذت كدددسذتلاددد ا.

ة ددلدأذتلا دد ذجل دددذذالعيشاا  العذااهائي  الةبقياا ةلر لدددذسة إسىددتاذوتددؼذسل  دددإذسة   ددتذيدىدد ر س ذ ىدديؾفذ
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  ذيؾض ذ ر لدذسة إسىتذةيلخكدتذلاةذسةر خ 1يييذج وةذإلؼذةذوف لدذ.سةسظدردتذسةلع ه فتذفيذسة ل 
.(2020–2023) 

 مج سع الثراس   1جثول 

 

 مر در جسع البي ن ا  3-3
س ر لددد ذفدديذهدددرذسة إسىددتذريدداذسةل،ددد إذسةادمؾةددتذكددل س ذإج عدد تذةرلدددذسة  دمدددتذسةلدة ددتذوس ل ،ددد تتذتددؼذ

سةل  يسددتذيل ط ددخستذسة إسىددتاذولدد ذشددلينذهدددرذسةل،ددد إذسة سدددإةخذسةلدة ددتذسةعدد ؾةتذسةل لددؾإ ذريدداذ ؾلدددذتدد سوةذ
غ دخذسةلدة دتذسةلى إجدتذفديذىدؾقذذسةع ؾ  اذوسة يذتلا ذسةل، إذس ىدىيذةي  دمدتذسةلدة تذسةرد تذيدةلخكدت

س ىهؼذسةع ؾ  اذكلدذتؼذجلددذ  دمددتذسة  درؼذ دؽذسة سددإةخذسةر،دي تذوسةعد ؾةتذسة،دد إ ذردؽذسة  دػذسةلخكدي ذ
سةعدد ؾ  اذوتددؼذسة لكدد ذ ددؽذ ؾلؾل ددتذهدددرذسة  دمدددتذو ددل هدذل دد ذش لدةهدددذفدديذ ددخس  ذسة لي دد ذسطي،دددجياذيلدددذ

ذت ياذ ؽذ لتذسة  دج ذسة هدج تذةي إسىتا

 م غيراا الثراس   3-4
 :شلينذسة إسىتذلالتذ مؾستذإج ع تذ ؽذسةل ط خست

 ش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  اذوتدؼذل دىد ذيدىد ر س ذ رلؾردتذ دؽذسةليشدخستذسةلدة دتذ اد ذ وإ ذ  الس غير السد قل
 .تلؾة ذسة س تتاذوف خ ذسةلريوأاذوف خ ذسة ل،  اذوف خ ذسةع س 

 ةيلددخكدتذغ ددخذسةلدة ددتاذوتددؼذل دىدد ذيدىدد ر س ذ يشددخةؽذإج عدد  ؽذهلدددذ  دد ةذس  سءذسةلدددةيذذذ :الس غياار ال اا بع
 ا(ROI) و   ةذسة دج ذرياذس ى الدإ (ROA) سة دج ذرياذس  ؾة

 اسن القطبع م
أقسبم الرقن القٍبسً لأسعبر 

 الوستهلك )تقرٌر التضخن(

عذد 

 الشركبث

الشركبث 

 الوختبرة

عذد 

 الوشبهذاث

النسبت 

 الوئىٌت

 % 72 52 13 18 الأغذيت وانًشزوباث اَخاج الأغذيت 1

 % 90 36 9 10 انصحت انصحت 3

 يزافق انعايت 5
انسكٍ وانًياِ وانكهزباء وأَىاع 

 انىقىد الأخزي
6 5 20 83 % 

 % 57 16 4 7 انُقم انُقم 1

 % 75 12 3 4 الاحصالاث الاحصالاث 3

 % 67 8 2 3 انصحت الأدويت 5

 %73 144 36 48  5 الإجًاني
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 ل  (CPI). ذ   ةذسة  رؼاذوتؼذل دى ذ ؽذلاةذسةخلؼذسةس دىيذ ى دإذسةلع هيػذ:الس غير السُعثِّ

  سةلخكتاذوسة يذلد ذتديلخذفديذسة الدتذ د ؽذسةل ط دخستذسةلعد سيتذتلل ذيرؼذسةلخكتذورلخذ  الس غيراا الرق بي
 .وسة دي ت

ولدد ذتددؼذتل يدد ذهدددرذسةل ط ددخستذ  لددتذيد ىدد  د ذشةدداذسة إسىدددتذسةعددديستذوس    دددتذحستذسة،دديتاذيلدددذت ددلؽذ
 .  دءذملؾحجذيلايذ  اد  ذت كسذسة الدتذسةلع ه فتذفيذسة إسىت

 قي س الس غيراا  3-5
 الس غيراا وطرق قي سه   2جثول 

ذ

يدةل ددي خذسةللدىد  تذول ذتؼذس ر لد ذرياذهدرذسةل د  تذة لدأذسةس د ذسة ل أذةيل ط خستاذ دذس ة ديس ذ
ذ.وسةلدة تذسةل   تذفيذسة إسىدتذسةعديستذحستذسة،يت

ذ

وتغٍر ال

 هستقل

دورة  ححىيم 

 (CCCانُقذيت )

فخزة  –فخزة انًخزوٌ + فخزة انخحصيم 

 انسذاد

الذراسبث 

 الوؤٌذة

Boisjoly et al.,(2020) and  

Ibrahim  et al.,(2021) 

فخزة انًخزوٌ 

(INV) 
 يىو 365  يعذل دوراٌ انًخزوٌ

فخزة انخحصيم 

(ACP) 
 يىو 365  يعذل دوراٌ انًذيُيٍ

فخزة انسذاد 

(PAP) 
 يىو 365  يعذل دوراٌ انذائُيٍ

وتغٍر ال

 تببع

يعذل انعائذ عهً 

الأصىل 

(ROA) 

 يخىسط  اجًاني  الاصىل

 صافي انزبح 

عهً  يعذل انعائذ

 (ROI)الاسخثًار

يخىسط  اجًاني الاسخثًار

 صافي انزبح 

وتغٍراث ال

 رقببٍت

حجى انشزكت 

(SIZE) 
 انهىغاريخى انطبيعي لإجًاني الاصىل

عًز انشزكت 

(AGE) 
 سُت الأساس –سُت انذراست 

وتغٍر  ال

 هُعذّل

يعذل انخضخى 

(INF) 
 Simon et al. (2019) انزقى انقياسي لأسعار انًسخههك
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   نسهذج الثراس  3-6
سذشةاذسططدإذسة غخ ذوسة إسىددتذسةعدديستذحستذسة،ديتاذكلددذتدؼذتؾضد  ذهددسذ تؼذ  دءذملؾحجذسة إسىتذسى  د .

 ل  دددإذسة الددتذ دد ؽذذسةل دىدد تذسة لددؾحجذ ددؽذلدداةذ دد دغتذفددخوضذسة إسىددتذوسىدد ر س ذسة لدددحجذسطي،دددج ت
ذ 1ةذسةل ط خستاذوحةػذكلدذهؾذ ؾض ذفيذسةلك ذإلؼ

ذ
 نسهذج الثراس  ال ةبيقي   1شكل 

ذسةل، إوذشر س ذسة ديادأ

 الأس ليب الإحر ئي  السد خثم   3-7
سر ل تذهدرذسة إسىتذرياذ رلؾرتذ ؽذس ىدة بذسطي،دج تذسةال تذة لي د ذسة  دمددتذوسل  ددإذسةردخوضاذ

ول ذشلينذهدرذس ىددة بذسطي،ددءذ (SPSS). يدى ر س ذ خمد  ذسةلي تذسطي،دج تذةي يؾ ذس ج لدر توحةػذ
سةؾ ريذة لي  ذسةر،دجصذسة تلؾغخسف تذوسةلدة تذة   تذسة إسىتاذ دؽذلداةذيعددفذسةل ؾىدظدتذوس ملخسفددتذ

 ذلدؾ ذوسترددرذسة الدتذ د ؽذسةل  دإةتذ ه هذتؾ   ذسةل ط خستذ  لتاذكلدذسى ىر  ذ  د  ذسإت دد ذ  خىدؾأذةس دد
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ةذ سةل ط خستذسةلع سيتذةش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د   ذوسةل ط خذسة ديدذةس  سءذسةلدةي اذيدطضدفتذشةاذسةل ط دخذسةلى د لاق
 .ة   ةذسة  رؼ 

ةذةرلدددصذ وةس دددد ذ لدددخذسةل ط دددخستذسةلعددد سيتذريددداذس  سءذسةلددددةيذ ددددذش إسجذ  ددد ةذسة  دددرؼذكل ط دددخذ ى ددد لاق
  دددذة إسىددتذسةرددخوقذ دد ؽذسةلرلؾردددتاذفسدد ذجددخعذسىدد ر س ذاذ لاقددأذتلي دد ذس ملدد سإذسةل  دد  سة ددلل خذسة ردددريياذطىذ

ذ ل  دددددإذسةرددددخوقذحستذسة  ةددددتذسطي،دددددج تذ دددد ؽذ رلددددؾر  ؽاذفدددديذيدددد ؽذسىدددد ىر  ذتلي دددد ذسة  ددددديؽ (T) سل  دددددإ
(ANOVA)ل  دإذسةرخوقذ  ؽذ كاخذ ؽذ رلؾر  ؽذضلؽذسة   تذ . 

ي  دتدتذيلددذي  دىدبذ ددذط   دتذسة  دمددتذو هد سهذسة إسىدتاذوحةدػذة دلدأذول ذجخعذسل  دإذهدرذس ىددة بذ
 .تلس أذتلي  ذ ل أذو ؾضؾريذتىعهؼذفيذسل  دإذسةرخوضذسةلظخويتذ ؾضؾحذوفدري ت

اذ هد هذسة لكد ذ دؽذجؾ تهددذو اء  هددذSPSSتلنذ  دةرتذسة  دمدتذفديذهددرذسة إسىدتذيدىد ر س ذ خمدد  ذ
سذةي لي  ذسطي،دجياذوتلس أذ رياذ إذ جدتذسة لتذفيذسة  دج اذولد ذشدلينذلظدؾستذسةل دةردتذسطي،ددج تذرد  .

 ددؽذسطجددخسءستذسةل هر ددتاذ دد  تذيلخييددتذت غ دد ذسة  دمدددتذ ددؽذلدداةذ خسج ددتذرلي دددتذسط لدددةذوسة لكدد ذ ددؽذ
ليؾهدذ ؽذسةسد ؼذسةلددح ذ وذس لظددءاذيلددذت دلؽذىدا تذسة لي د اذكلددذجدخعذسل  ددإذس ف خسضددتذسطي،ددج تذ

 اددد ذسة لسدددأذ دددؽذرددد  ذوجدددؾ ذ لدددكيتذس إت دددد ذسةرظددديذسةل  ددد  ذ ددد ؽذسةل ط دددخستذسةلعددد سيتاذوحةدددػذذس ىدىددد تا
 .ة لدأذ لتذملؾحجذسة لي  

ددددذ وب ددد ذسة لكددد ذ دددؽذسىددد  ردءذسةلدددخو ذسةل هر دددتاذطى لاقسدددنذس ل  ددددإستذسطي،ددددج تذسةل دىددد تذةاددد ذفدددخضذوفس.
 .لدتذ  ؽذسةل ط خستذسةل إوىتةظ     اذيلدذت ياذ ؽذ ؾلؾل تذسة  دج ذوة رؼذ لتذترع خذسة ا

 ن  ئج الثراس    -4
 ال حليل الهصاي لس غيراا الثراس   4-1

سذشةداذة6ت خضذسةر وةذإلؼذة  ذ لدده  ذةيلدخكدتذ144 ذسطي،دءستذسةؾ ر تذةيل ط خستاذوحةدػذسىد  د .
سةلدخكدتذ دؽذغ خذسةلدة تذسةل إجتذفيذىؾقذس ىدهؼذسةعد ؾ  اذوتىغهدخذسة  دمددتذوجدؾ ذت دي ددتذوسضدلتذ د ؽذ

ي دد ذس  سءذسةلدددةيذوئ سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد اذيلدددذت كددسذسلدد اهذى دىدددتهدذسة لددط ي تذوسة لؾةي ددتاذوةؾضدد ذ
ذذ:سةر وةذ دذييي

ذ
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 البي ن ا الهصاي   3جثول 

 الوتىسط أقصى قٍوت أقل قٍوت العٍنت هتغٍراث الذراست
الانحراف 

 الوعٍبري

هعبهل 

 الاختلاف

 %90.6 43.26 47.82 185.91 1.88 144 فخزة انخخزيٍ

 %73.4 73.15 99.66 318.23 4.87 144 فخزة انسذاد

 %79.4 62.76 79.09 306.65 3.89 144 فخزة انخحصيم

 %134.2 91.81 68.39 332.13 148.26- 144 دورة ححىيم انُقذيت

 %31.5 2.39 7.59 19.60 8.46 144 حجى انشزكت

 %128.9 0.49 0.38 4.30 3,03 144 عًز انشزكت

 %202.9 8.35 4.12 37.98 33.65- 144 انعائذ عهً الأصىل

 %226.7 7.82 3.45 32.48 40.13- 144 انعائذ عهً الاسخثًار

 %9.3 10.11 108.56 123.40 88.63 144 يعذل انخضخى
 

 ذيؾ .داذفديذ70ا48 ياذ  ؾىظهدذةذف رة ال خزينتىغهخذم دج ذسطي،دءستذسةؾ ر تذ أذ الس غيراا السد قل  
ينذ   ؾىدددظدتذ ريددداذيكا دددخاذوهدددؾذ ددددذت كدددسذسلددد اهذذف ااارة ال حرااايلوذف ااارة الداااثاديددد ؽذىدددرلا

ت دي .ددذ يلؾع.دداذي د ذذدورة تحهيل الشقثيا سةع دىدتذس ج لدم تذسةلظ ستذ  ؽذسةلخكدتاذكلدذ عهختذ
لدخكدتذلد ذتؾسجد ذتلد تدتذفديذ ذيؾ .داذ لددذتلد خذشةداذ أذي دضذسة71ا11 ياذس ملخسهذسةل  دإ ذة

 .ش سإ ذت فسدتهدذسة س تتذيكردء 

معااثل الع ئااث علااى و (ROA) معااثل الع ئااث علااى الأصااهلتى دد لاؽذسةسدد ؼذسةعدددة تذةادد ذ ددؽذذالس غيااراا ال  بعاا  
 أذي ضذسةلخكدتذتؾسج ذتل تدتذفيذتلس أذرؾسجد ذشترد  دتذريداذ ؾسإ هدداذكلددذ (ROI) الاس ثس ر

ةهدديؽذسةل ط دخةؽذوجدؾ ذت دديؽذك  دخذفديذس  سءذذالانحاراف السعيا ري ت كسذس إتردتذسة ع يذفيذل لدتذ
 .سةلدةيذ  ؽذسةلخكدتاذيلدذتل خذشةاذسل اهذل إتهدذرياذسى طاةذ ؾسإ هدذيكردء 

 اذ لدددذتلدد خذشةدداذ عدد ؾعذت ددرؼذ   دد ةذ03ا127  ؾىددظ.دذلدد إرذةذعااثل ال زااخمم عهددخذذالس غياار السُعااثّل 
اذوهددؾذ دددذت كددسذتسي دددتذ لدد و  ذ(10.11)ذالانحااراف السعياا ري لدداةذف ددخ ذسة إسىددتاذفدديذيدد ؽذ يدداذ

ذ يلخ.سذفيذس  سءذسةلدةيذةيلدخكدتاذلد دت.ذتيدػذ مع  .دذفيذ ع ؾةدتذسة  رؼاذوةى  ذهدسذس  خذرد ا.
ذك  خ ذرياذتادة  ذسطم دجذسةلع ؾإ  اسة يذت  ل ذ  إجتذ

ل دت.ددذمعد  .دذ سدإمدتذ  س دتذسةل ط دخستاذي د ذذالذارا  عساروذحجام الذارا تىغهدخذ  ط دخستذذالس غيراا الرق بيا  
تل خذس ملخسهذسةل  دإ ذسةل ررضذشةاذسى سخسإذفيذل،دجصذسةلخكدتذسةلللؾةتاذو دذحةػاذف أذ
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وجدددؾ ذشدددخكدتذج يددد  ذمعددد  .دذفددديذسةعدددؾقذ سدإمدددتذلددد ذت كدددسذذعسااار الذااارا س لددد اهذسة عددد طذفددديذ
د  .يدةلخكدتذس ك خذوس كاخذإىؾل.

وةىع    ذ لدذى أذ أذسطي،دءستذسةؾ ر تذتل خذشةاذوجؾ ذت ديؽذك  خذفديذ  سءذسةلدخكدتذسةل إجدتذفديذ
كدؽذىؾقذس ىهؼذسةع ؾ  اذوهؾذ دذت كسذت ؾتذسى خست ر دتذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د د ذوس  سءذسةلددةياذكلددذتل

 أذتكددؾأذةل دد ةذسة  ددرؼذ وإذيدددإاذفدديذترعدد خذهدددرذس ل افدددتاذلد ددتذ ددؽذلدداةذتددلل خرذريدداذسة ادددة  ذ
ذاسة لط ي تذوسة ؾسج 

ت دي ددتذوسضدلتذ د ؽذ  ط دخستذسة إسىدت؛ذي د ذ يطدنذ ريداذسةسد ؼذفديذ (%CV) تىغهدخذ  د د ذس لد اه
اذ لددذت كدسذسل اف.ددذROA (202.9%) وسة دجد ذريداذس  دؾة ROI (226.7%) سة دجد ذريداذس ىد الدإ

% ذورلدددددخذسةلدددددخكتذ0ا164ك  دددددخ.سذفددددديذس  سءذسةلددددددةيذ ددددد ؽذسةلدددددخكدتاذكلددددددذىدددددرينذ وإ ذتلؾةددددد ذسة س تدددددتذة
% اذف ددددخ ذسة ل،دددد  ذ3ا12% ذ عدددد ؾةدتذ ختر ددددتذ ددددؽذسة  ددددديؽاذفدددديذيدددد ؽذجدددددءتذف ددددخ ذسة ردددديةؽذة1ا107ة
خكتذفسددد ذ عهدددخذ لددد ذتلددد نذمعددد يذ ددد ؽذ% ذ   دددديؽذ  ؾىدددطاذ  ددددذيردددؼذسةلددد4ا86% ذوف دددخ ذسةعددد س ذة4ا81ة

% ذفسدطاذ دددذييكدد ذ أذ6ا1% اذ   لدددذكددأذ  دد ةذسة  ددرؼذس كادخذسىدد سخسإ.سذر دد ذة0ا61سةل ط دخستذسة سلي ددتذة
مدترددتذ ددؽذسةع دىدددتذسة لددط ي تذوسةلدة ددتذةيلددخكدتذ كاددخذ ددؽذكؾمهدددذم  رددتذتلكددؽذ أذتاددؾأذسة  دي دددتذسةخج عدد تذ

 .ةي  تتذس ل ،د تتذسةاي ت

   تحليل الارتب ط لس غيراا الثراس  4-1-1 
تىعدد ر  ذتلي دد ذس إت ددد ذةس ددد ذط   ددتذسة الددتذسطي،دددج تذ دد ؽذ  ط ددخستذسة إسىددتاذوتلدد خذسة  دددج ذشةدداذ
وجؾ ذسإت دطدتذلؾةدتذوحستذ  ةدتذشي،ددج تذ د ؽذي دضذسةل ط دخستاذفديذيد ؽذتىغهدخذ  ط دخستذ لدخعذرالددتذ

دةيذترد ددد  ذ  دددد اتذس إت دددد ذ ددد ؽذسةل ط دددخستذ لددد ذ ذسة ددد4ضددد  رتذ وذ لددد و  اذوةؾضددد ذسةرددد وةذإلدددؼذة
ذاسة إسىت

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ
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 مراهف  الارتب ط بين الس غيراا  4جثول 

ذ

** ذويرؼذ404ا2تؾض ذسة  دج ذوجؾ ذرالتذشترد  تذ  ؾىظتذ  ؽذف خ ذسة ريةؽذوك ذ ؽذف خ ذسةع س ذة
شةدداذ أذسةلددخكدتذحستذسةلرددؼذس ك ددخذتلدد رفذيلردديوأذةر ددخستذ طددؾةذوت  دددذ* اذ لدددذتلدد خذ306ا2سةلددخكتذة

ى دىدددتذسج لدم ددتذ كاددخذ خومددتاذوريدداذسةددخغؼذ ددؽذحةددػاذفدد أذتددلل خذف ددخ ذسة ردديةؽذريدداذ يشددخستذس  سءذسةلدددةيذ
ساذشحذةدؼذتىعدر  ذROI ذو  د ةذسة دجد ذريداذس ىد الدإذةROA ا ذ   ةذسة دج ذرياذس  دؾةذة  ذكددأذ لد و .

ذإت دطدتذحستذ  ةتذشي،دج تذ دذهدرذسةليشخستا تتذس

** ذورالدتذشترد  دتذ  ؾىدظتذ303ا2  دذف خ ذسةع س اذفس ذكلرنذرؽذسإت دد ذلدؾ ذ ددذ  د ةذسة  درؼذة
** اذ لدذي ةذرياذ أذسةلخكدتذسة يذتل  ذف خستذى س ذ طدؾةذلد ذ046ا2 دذ   ةذسة دج ذرياذس ى الدإذة

ةا هدذفيذسةؾلنذحست ذل ذتلسأذرؾسج ذسى الدإةتذ ريدااذكلددذت د ؽذوجدؾ ذتاؾأذ كاخذرخضتذة لل خستذسة  رؼاذ
** اذوهددؾذ دددذت كددسذ لددخذهدددرذسةع دىددتذريدداذ041ا2رالددتذشترد  ددتذ دد ؽذف ددخ ذسةعدد س ذو وإ ذتلؾةدد ذسة س تددتذة

ذسة  فسدتذسة س تتذسة سليتا

** ذوسإت دط.ددذ106ا2-ؽذةوبدة ع تذةدذف خ ذسة ل،د  اذفسد ذ عهدختذسإت دط.ددذىدي  .دذضد  ر.دذ ددذف دخ ذسة ردية
 اذوإغددؼذ أذرال هدددذيدة ؾسجدد ذسةلدة ددتذكدمددنذ لدد و  اذش ذ مهدددذ631ا2شترد  .دددذ  ؾىددظ.دذ دددذ  دد ةذسة  ددرؼذة

تددي  ذ وإ.سذفدديذت يةدديذسةاردددء ذسة لددط ي تذةيلددخكدتاذكلدددذت دد ؽذ أذ وإ ذتلؾةدد ذسة س تددتذتددخت طذشترد  .دددذيكدد ذ ددؽذ
* اذ لددذتلدد خذشةداذ أذتلعدد ؽذش سإ ذهدددرذ68ا2س ىدد الدإذةذ* ذو  د ةذسة دجدد ذريدا630ا2  د ةذسة  ددرؼذة

 هتغٍراث الذراست
فترة 

 التخزٌن

فترة 

 السذاد

فترة 

 التحصٍل

دورة 

تحىٌل 

 النقذٌت

حجن 

 الشركت

عور 

 الشركت

العبئذ 

على 

 الأصىل

العبئذ 

على 

 الاستثوبر

 1 فخزة انخخزيٍ
       

0.454 فخزة انسذاد
**

 1 
      

123.- فخزة انخحصيم
**

 .097
**

 1 
     

دورة ححىيم 

 انُقذيت
.239** .249** 0.039 1 

    

 1 0.556 *0.254 0.343 *0.653 حجى انشزكت
   

 1 0.520 **0.453 0.423 *0.454 0.320 عًز انشزكت
  

انعائذ عهً 

 الأصىل
0.353 0.135 .432* 0.135 .361* .525* 1 

 

انعائذ عهً 

 الاسخثًار
0.45* 0.543** 0.125 .37* 0.652 0.233 0.412 1 

 0.721 0.324 0.823 0.243 *362. 0.361 **626. 0.237 يعذل انخضخى
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دددذرالدتذشترد  ددتذ سةد وإ ذتلكددؽذ أذيدي  ذشةدداذتلس دأذرؾسجدد ذ ريداذي دداذفديذعدد ذ  تدتذت ددرل تاذوعهدختذ ت .
 اذ ددددذت كدددسذلددد إ ذسةلدددخكدتذس ك دددخذريددداذش سإ ذ003ا2  ؾىدددظتذ ددد ؽذ وإ ذتلؾةددد ذسة س تدددتذويردددؼذسةلدددخكتذة

ذرياات فسدتهدذسة س تتذيكردء ذ ذ

 ذشترد  .ددذيكد ذ دؽذROA  دذف لدذترصذ يشخستذس  سءذسةلدةياذفس ذسإت طذ   ةذسة دجد ذريداذس  دؾةذة
 اذفددديذيددد ؽذسإتددد طذ  ددد ةذسة دجددد ذريددداذس ىددد الدإذ160ا2* ذو وإ ذتلؾةددد ذسة س تدددتذة000ا2رلدددخذسةلدددخكتذة

 أذهدديؽذسة دد ي ؽذ اذوهؾذ دذي ةذرياذ801ا2** ذو   ةذسة  رؼذة046ا2 ذيسؾ ذ دذف خ ذسةع س ذةROIة
ددددذلؾة.ددددذ ددددذف دددخ ذسةعددد س ذ يي  ددددأذ وإ.سذإج عددد .دذفددديذت يةددديذإبل دددتذسةلدددخكدتاذكلددددذ عهدددخذ  ددد ةذسة  دددرؼذسإت دط.

 اذ لدددددذييكدددد ذريدددداذ هل  دددد ذك د دددد ذ دددديلخذفدددديذ801ا2** ذو دددددذ  دددد ةذسة دجدددد ذريدددداذس ىدددد الدإذة303ا2ة
دذف لدذي  يأذي  سإ ذس ج لدأذوتلس  ذأذس إبدحاسى خست ر دتذسةلخكدتاذل،ؾ .

دددددذشترد  .دددددذ دددددذف ددددخ ذسة ردددديةؽذ   دددددذف لدددددذي  يددددأذير،دددددجصذسةلددددخكدتاذفسدددد ذ عهددددخذيرددددؼذسةلددددخكتذسإت دط.
 اذ لدددذتلدد خذشةدداذ خومددتذتلددط ي تذ ك ددخذةدد عذسةلددخكدتذسةا ددخعاذ003ا2* ذو وإ ذتلؾةدد ذسة س تددتذة306ا2ة

** ذو  د ةذ406ا2تلؾةد ذسة س تدتذةوفيذسةؾلنذحست اذسإت طذرلخذسةلدخكتذسإت دط.ددذشترد  .ددذ  ؾىدظ.دذ ددذ وإ ذ
ذ* اذ لدذت كسذ لخذسةر خ ذسة خسكل تذرياذتلع ؽذس  سءذسةلدةيا000ا2سة دج ذرياذس  ؾةذة

ذرياذ دذىد أاذي  د ذ أذ  ط دخستذ اد ذ  د ةذسة  درؼذو وإ ذتلؾةد ذسة س تدتذتلاد ذرؾس د ذإج عد تذ وب دء.
خستذس لددخعذ  وسإ.سذ لدد ذتددلل خ.ساذوتددؾفخذهدددرذتدديلخذريدداذس  سءذسةلدددةيذةيلددخكدتاذفدديذيدد ؽذتي ددبذي ددضذسةل ط دد

سة الددددتذإؤعذ هلدددتذةرهدددؼذ ي د  ك ددددتذرلددد ذسةلدددخكدتذفددديذسةعدددؾقذسةعددد ؾ  اذوتؾج ددد ذسةع دىددددتذسةلدة دددتذ
ذوسط سإةتذيلدذي  دىبذ دذهدرذسةل ط خستا

 تأثير إدارة راس الس ل الع مل على الأداء الس لي  4-1-2
ريداذس  سءذسةلدددةيذةيلددخكدتذسةل إجدتذفدديذىدؾقذس ىددهؼذسةعدد ؾ  اذذة لي د ذ لددخذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د دد 

 ذو  د ةذسة دجد ذريداذROAسر ل تذسة إسىتذرياذ  ط خةؽذتدي  ؽذي لدااأذفديذ  د ةذسة دجد ذريداذس  دؾةذة
 اذوتؾضددد ذسة  ددددج ذط   دددتذسة الدددتذ ددد ؽذسةل ط دددخستذسةلعددد سيتذسةل لايدددتذفددديذف دددخستذسة رددديةؽذROIس ىددد الدإذة
،  ذو وإ ذتلؾة ذسة س تتاذيدطضدفتذشةاذسةل ط خستذسةخلد  تذسةل لايتذفيذيرؼذسةلخكتذورلخهدداذوسةع س ذوسة ل

ذ ا0وب ؽذس  سءذسةلدةيذةيلخكدتذ ل ذسة إسىتاذوحةػذكلدذهؾذ   ؽذفيذسةر وةذإلؼذة

ذ

ذ

ذ
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 ن  ئج تحليل الانحثار الس عثد ل أثير إدارة رأس الس ل الع مل على الأداء الس لي  5جثول 

 

 الث بة الجزء إدراج بعث الس عثد الانحثار تحليل من الش تجين الشسهذجين يلي فيس 

 ROAالشسهذج الأول 
ROA_it =4.69 + (-0.421) INV_it + (0.378) PAP_it + (-0.126) ACP_it + (-0.143) 

CCC_it + (0.211) SIZE_it + (0.098) AGE_it  

 ROIالشسهذج الث ني 
ROI_it = 4.46 + (-0.397) INV_it + (0.365) PAP_it + (-0.118) ACP_it + (-0.158) 

CCC_it + (0.224) SIZE_it + (0.085) AGE_it  

= α ذسةاد نذسةريء (Constant)ذ

=INVسة ريةؽذف خ ذ (Inventory      Period)ذ

 =PAPذسةع س ذف خ ذ (Payables     Period)ذ

 الوتغٍراث
ROA ROI 

(β) t sig (β) t sig 

 0.000 4.05 4.46 0.000 3.91 4.69 انحذ انثابج

 0.002 3.823- 0.397- 0.000 5.456- 0.421- انخخزيٍ فخزة

 0.000 3.675 0.365 0.000 4.496 0.378 انسذاد فخزة

 0.001 0.076- 0.118- 0.003 1.330- 0.126- انخحصيم فخزة

 0.003 2.273- 0.158- 0.013 1.230- 0.143- انُقذيت ححىيم دورة

 0.000 2.263 0.224 0.005 1.543 0.211 انشزكت حجى

 0.802 0.340 0.085 0.340 1.250 0.098 انشزكت عًز

 انخحذيذ يعايم

 (Adj R²) انًعذل
0.379 (37.9%) 0.344 (34.4%) 

 F   49.769 Sig.=0.000 42.058 Sig.=0.000  قيًت

-  دوربٍ يعايم

 واحسىٌ
2.108 2.085 
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ACPذسة ل،دددددددد  ذف دددددددخ =ذ(Receivables Period)ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذ  
=CCCذسة س تتذتلؾة ذ وإ ذ(Cash   Conversion   Cycle)ذ

=SIZEذسةلخكتذيرؼذ (Firm Size)ذذذذذ

ذ (Firm Age) سةلخكتذرلخذAGE=ذ

  (5)ال حليل وال عليق على ن  ئج الجثول 

وب إجدتذ   ؾةدتذذسالبا وذ عهدختذسة  ددج ذ أذف دخ ذسة رديةؽذتدخت طذ(Inventory Period) ف ارة ال خازين .1
ذ دؽ  ,β = -0.397) اذو ROAةدددROI ,(β = -0.421 , Sig. = 0.000) و ROA ردة دتذيكد لا

Sig. =0.002)ةددذذ ROI وهدسذت  يذ أذشطدةتذف خ ذس ي ردخذيدةلريوأذت   ذس  سءذسةلدةيذةيلخكدتاذ
ةيةد  ذتادة  ذسة ريةؽذوإبطذجيءذ ؽذسةع ؾةتذفيذس  ؾةذغ خذسةعدجيتاذوهدرذسة   رتذ  عرلتذ دذمغخ.سذ

 .س    دتذسة يذتل خذشةاذ أذسإتردتذسةلريوأذتسي ذسةاردء ذسة لط ي تذوةيلخذىي .دذرياذسةخبل ت

ذ وذ ROA  دؽذريداذكد لاذٍذإيج بيا  ومعشهيا وذ عهختذسة  دج ذتدلل خ.سذ (Payables Period) ف رة الدثاد .2
(β = 0.378 , Sig. = 0.000), ROIةدددذ ROA اذو( β = 0.365 , Sig. = 0.000 )ذ . ةدددذ

ROI وهدسذت كسذ أذسةلخكدتذسة يذت لكؽذ ؽذشطدةتذف خ ذى س ذسة يس دتهدذتعد ظ دذسةلرددخذريداذىد ؾةتذذ
 . ك خاذ لدذت ياذإبل  هدذول إتهدذرياذتلس أذردج ذ رياذرياذس  ؾةذوس ى الدإ

اذةا هددذ   ؾةدتذسلبي  وضاعيا وذسة  دج ذ شدإتذشةاذرالدتذ (Receivables Period) ف رة ال حريل .3
 , β = -0.118 )اذو ROAةددد (β = -0.126 , Sig. = 0.003) شي،ددج .داذ ددذس  سءذسةلددةي

Sig. =0.001)ةددذ . ROI تذ لدذت  يذ أذاةد  ذف خ ذسة ل،  ذتي  ذشةداذضد  ذتد فسدتذسة س تدتذسة سليد
 .وتسي  ذسةع ؾةتاذوبدة دةيذسة لل خذىي .دذرياذ يشخستذس  سءذسةلدةي

ذ (Cash Conversion Cycle) دورة تحهيل الشقثي  .4 وذجددءذ لدخذ وإ ذتلؾةد ذسة س تدتذىدي  .دذريداذكد لا
 = .β = -0.158 , Sig) اذوROAةدددذROI (β = -0.143 , Sig. = 0.013) و ROA  دؽ

حةػذرياذ أذطؾةذ وإ ذسة لؾة ذسة س  ذت   ذ ؽذكردء ذش سإ ذسةع ؾةتذوةيةد ذذوة ةذ ROI .ةددذ(0.003
 . ؽذسةلردطخذسة لط ي تاذوهؾذ دذي  كسذىي .دذرياذسة ؾسج 

ا وذ عهدخذيردؼذسةلدخكتذتدلل خ.سذ (Firm Size) حجام الذارا  .5 ذذ = β) ريداذس  سءذسةلددةيذإيج بياا  ومعشهيا
0.211 , Sig. = 0.005)ذةددذROAاذو (β = 0.224, Sig. = 0.000) ةددد ROI وة كدسذحةدػذ أذ
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دددذت ل دددذيلخومددتذتلددط ي تذ ف دد ذوسل ،ددد تدتذيرددؼذتعدددر هدذريدداذتلس ددأذرؾسجدد ذ سةلددخكدتذس ك ددخذيرل.
 . ريا

سة  ددج ذ وضدلنذ أذرلدخذسةلدخكتذةدؼذتكدؽذةد ذ لدخذ   دؾ ذريداذس  سءذ (Firm Age) : عسار الذارا  .6
 لدذت  يذ أذسةر خ ذسةي   تذوي هدذ ROI ةدد(Sig. = 0.802) اذو ROA ةدد (Sig. = 0.340) سةلدةي

 . ذتاريذة لع ؽذسة ؾسج ذ وأذوجؾ ذى دىدتذف دةتذط سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  

 :إحر ءاا الشسهذج اكل .7

 مع مل ال حثياث السعاثل ياذ (Adj R²) ة لدؾحجذ681ا2ملدؾذ ROA ة لدؾحجذ644ا2اذو ROIاذ  ذ
اذROI %ذ دؽذسة ط دخستذفدي64و ROA %ذ ؽذسة ط خستذفي67 أذ  ط خستذسة إسىتذترعخذ دذتسدإفذ
 .وهيذمع تذج   ذفيذسة إسىدتذسةلدة ت

 ذجدءتذل لت F سةتذشي،دج .د  (Sig. = 0.000)  لدذييك ذ   ؾةتذسة لؾحجذكك . 

 ةددد 2.108) 0فرددءذلخة .ددذ دؽذةذواتداهن –مع مال دورنان  ددذ ROA ةدددذذ)270ا0وة ROI اذوهدؾذ ددذ
 .لكيتذسإت د ذحستيذفيذسة  دمدتتل خذشةاذر  ذوجؾ ذ 

 الخلاص  وال ادير
 ي  دد ذ أذف ددخ ذسةعدد س ذتلادد ذسة د دد ذس كاددخذتددلل خ.سذشتردي.دددذريدداذس  سءذسةلدددةيذةيلددخكدتذسةل إجددتذفدديذ

 .سةعؾقذسةع ؾ  اذ   لدذت  ذف خ ذسة ريةؽذسة د  ذس كاخذتلل خ.سذىي .د

 داذةاؽذ  إجتذ ل ذ سدإمتذير خ ذسة ريةؽف خ ذسة ل،  ذو وإ ذسة لؾة ذسة س تتذ عهختدذتلل خ.سذ  .ىي  .دذ ت .

 ددؽذجدمدددبذ لدددخاذتعددددهؼذيرددؼذسةلدددخكتذفددديذت يةددديذسة ؾسجددد ذير دد ذوفدددؾإستذسةلردددؼذوسةسددد إ ذسة ردوضددد تذ 
 .س ك خاذفيذي ؽذةؼذتكؽذة لخذسةلخكتذ لخذ   ؾ ذوسض 

 تذف لددددذي  يدددأذهددددرذسة  ددددج ذت كدددسذ هل دددتذت  ددديذسىددد خست ر دتذ خمدددتذط سإ ذإ  ذسةلددددةذسة د ددد اذلد ددد
 .  سي صذف خ ذسة ريةؽذوسة ل،  اذ دذس ى رد  ذ ؽذتل ي ذف خ ذسةع س ذة  يةيذس  سءذسةلدةي

 (H01الش يج  الشه ئي  لاخ ب ر الارض الرئيدي الأول )
يدد صذريدداذ مدد وذد ذتؾجدد ذرالددتذ   ؾةددتذ دد ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذةف ددخ ذسة ردديةؽاذف ددخ ذذH01سةرددخضذ

سةعد س اذف دخ ذسة ل،د  اذ وإ ذتلؾةد ذسة س تدت ذوسةل ط ددخستذسةخلد  دتذةيردؼذسةلدخكتاذرلدخذسةلدخكت ذوبدد ؽذ
ذ ذداROA, ROIس  سءذسةلدةيذة
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ذريدداذسة  دددج ذسةعددديستذيدد ؼذإفددضذسةرددخضذسة دد  ذ ؾةذسةرددخضذسة دد ي اذ لدددذت  دديذ أذه ددد ذول ددذH01  دددء.
رالددتذ   ؾةددتذحستذ  ةددتذشي،دددج تذ دد ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذةو  هدددذي ددضذسةل ط ددخستذسةخلد  ددت ذوبدد ؽذ

ذس  سءذسةلدةيذةيلخكدتذسةل إجتذفيذسةعؾقذسةع ؾ  ا

 يرأس الس ل الع مل والأداء الس ل إدارة الثور السُعثّل لل زخم على العلاق  بين 4-1-3
ةذفديذسة الدتذ د ؽذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذ (6) يؾض ذسةر وةذإلدؼ  وإذ  د ةذسة  درؼذكل ط دخذ ى د لاق

وس  سءذسةلددددةيذةيلدددخكدتذسةل إجدددتذفددديذىدددؾقذس ىدددهؼذسةعددد ؾ  اذوة دددخضذسةرددد وةذملدددؾحج ؽذةس دددد ذس  سءذ
اذ(ROI) س ىدد الدإاذوسةادددميذيدىدد ر س ذسة دجددد ذريدداذ(ROA) سةلدددةيوذس وةذيدىدد ر س ذسة دجددد ذريدداذس  ددؾة

ذ.وحةػذ ه هذش خساذسةرخوقذفيذتلل خذسةل ط خستذسةل إوىتذوفس.دذةليشخستذ ر يرتذةلأ سءذسةلدةي

 رأس الس ل الع مل والأداء الس ليدارة إالثور السُعثّل لل زخم على العلاق  بين   6جثول 

 الوتغٍراث
ROA ROI 

(β) t sig (β) t sig 

 0.001 5533 3.62 0.001 3.40 3.85 انحذ انثابج

 0.003 3.019- 0.268- 0.007 2.725- 0.245- انخخزيٍ فخزة

 0.002 3.823 0.377 0.000 5.456 0.402 انسذاد فخزة

 0.003 4.081- 0.310- 0.001 3.002- 0.289- انخحصيم فخزة

 ححىيم دورة

 انُقذيت
0.198 2.094 0.002 -0.220 -3.202 0.203 

 0.000 3.675 0.342 0.000 4.496 0.331 انشزكت حجى

 0.203 2.130 0.121 0.003 1.340 0.145 انشزكت عًز

 0.003 3.311- 0.246- 0.002 2.390- 0.218- انخضخى يعذل

 فخزة × انخضخى

  انخخزيٍ
-0.165 -1.837 0.001 -0.172 -1.420 0.001 
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 الوتغٍراث
ROA ROI 

(β) t sig (β) t sig 

 فخزة ×انخضخى

  انسذاد
0.224 2.371 0.000 0.236 3.730 0.030 

 فخزة ×انخضخى

  انخحصيم
-0.201 -2.280 0.001 -0.187 -1.370 0.000 

 دورة ×انخضخى

   انُقذيت ححىيم
-0.255 -3.010 0.001 -0.268 -2.877 0.002 

 انخحذيذ يعايم

  (Adj R²) انًعذل
0.439 (43.9%) 0.394 (39.4%) 

 F     67.875 Sig.=0.000 55.769 Sig.=0.000  قيًت

–دوربٍ يعايم

 واحسىٌ
1.937 2.045 

 

  (ROA) الشسهذج الأول
ROA_it=3.85+ (-0.245)INV_it + (0.402)PAP_it + (-0.289)ACP_it+ (0.198)CCC_it 

+ (0.331)SIZE_it + (0.145)AGE_it + (-0.218)INF_it + (-0.165)(INV×INF)_it + 

(0.224)(PAP×INF)_it + (-0.201)(ACP×INF)_it + (-0.255)(CCC×INF)_it  

  (ROI) الشسهذج الث ني
ROI_it = 3.62 + (-0.268)INV_it + (0.377)PAP_it + (-0.310)ACP_it + (-0.220) 

CCC_it + (0.342)SIZE_it + (0.121)AGE_it + (-0.246)INF_it + (0.172) (INV×INF)_it 

+ (0.236)(PAP×INF)_it + (-0.187)(ACP×INF)_it + (-0.268) (CCC×INF)_it  

 

 



 .....س الوبلأالأثر الوُعذّل للتضخن على العلاقت بٍن إدارة رد/ حسام حسن الشعراوي، سلمى عبيد الحربي                  
 

  
 

 
   

  515  

 

=αذسةل ذسةاد نذ (Constant)ذ

=INVف خ ذسة ريةؽذ (Inventory Period) ذ

 =PAP ف خ ذسةع س(Payables Period) 

 =ACP  ،ف خ ذسة ل (ReceivablesPeriod) 

=CCCوإ ذتلؾة ذسة س تتذ    (Cash Conversion Cycle) 

=SIZE  يرؼذسةلخكت (Firm Size) 

=AGEرلخذسةلخكتذ (Firm Age) 

 =INFسة  رؼ   ةذ (Inflation Rate) 

 (  6جثول )ال حليل وال عليق على ن  ئج 
 (Inventory Period)  ف رة ال خزين .1

 ذ دؽذسلبا  ونثرج  معشهي  عهختذسة  دج ذ أذف خ ذسة ريةؽذسإت ظنذ  , β = -0.245) و ROA يكد لا
T = -2.725, Sig. = 0.007), ROI ذذ , β = -0.268 , T = -3.019 )اذو ROAةدددذ 

Sig. = 0.003) ةددذ ROIا 

 هددددسذتلدددد خذشةدددداذ أذاةددددد  ذف دددخ ذس ي ردددددخذيدددددةلريوأذت دددد  ذس  سءذسةلددددةيذةيلددددخكدتاذي دددد ذيددددي  ذ
 .سة  رؼذشةاذإفدذتادة  ذسة ريةؽذوسمرردضذسةس لتذسةلس س تذةلأ ؾةذسةلريمت

  (Payables Period)  ف رة الدثاد .2

 ذ دؽذيا أثراا إيج بيا  قهيا  ومعشه جدءتذسة  دج ذة غهخذ ذذ .β = 0.402 , Sig)ذ ROIو ROA رياذكد لا
 .ROI ةدد (β = 0.377 , Sig. = 0.002) اذوROAةددذ(0.000 =

 اذ ؽذ هل دتذهددسذسة د د اذشحذ أذسةلدخكدتذسة ديذتظ د ذف دخ ذسةعد س ذتعد ر  ذ دؽذتلج د ذ فددذ سة  رؼذريلا
 .س ة يس دتاذ دذتل لهدذى ؾةتذ ك خذةي  د  ذ دذسإتردتذسة ادة  

  (Receivables Period) ف رة ال حريل .3

 ا سة  ددج ذ وضدلنذ لدخ.سذ  ةدددذROI (β = -0.289, Sig. = 0.001)ذو ROA ريداذسالبيا  ومعشهيا
ROAاذو (β = -0.310, Sig. = 0.003)ةدد ROI. 
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 فيذع ذسة  رؼاذتلل خذسة ل،  ذت در ذ ؽذلعدإ ذسةس لتذسةلس س تذةي  فسدتذسة س تتاذ لدذت   ذ
 .سةلدةيذةيلخكدتسة دج ذ

  (Cash Conversion Cycle)  دورة تحهيل الشقثي  .4

 عهخذ لخذ   ديؽوذ ؾجدبذريدا ROA (β = 0.198, T = 2.094 , Sig. = 0.002) ةا د ذغ دخذ
 ROI (Sig. = 0.203) ذ   ؾ ذريا

 دددددذةليشددددخذس  سءذسةلدددددةيذ هدددددسذت كددددسذ أذسة  ددددرؼذلدددد ذيدددديلخذريدددداذكردددددء ذسةدددد وإ ذيلددددك ذ ر يدددد ذت  .
 وأذ أذتى دخجؼذشةداذ ROA ر  اذي  ذل ذتع ر  ذي دضذسةلدخكدتذ دؽذىد ؾةتذ خيي دتذتديلخذريداسةلع 

 .(ROI) رؾسج ذسى الدإةتذ يلؾىت

 الس غيراا الرق بي  )حجم وعسر الذرا ( .5

  عهخذ لخ.سذشترد  .دذو   ؾة.دذرياذحجم الذرا  ROA (β = 0.331 , Sig. = 0.000) و   ROI (β 
= 0.342, Sig. = 0.000)اذ ددذت كدسذلد إ ذسةلدخكدتذس ك دخذريداذس  ،دد ذتدلل خستذسة  درؼذ

 .ير  ذوفؾإستذسةلرؼ

  كددأذةد ذ لدخذضد   ذوغ دخذ   دؾ ذريداذعسار الذاراROI (Sig. = 0.203)اذةا د ذ   دؾ ذمعد  .دذ
دؽذسىد طاةذس  دؾةاذ ROA (Sig. = 0.003) ريدا وهددسذتلد خذشةداذ أذسةر دخ ذسة خسكل دتذلد ذتلعلا

 .يدة خوإ ذشةاذاةد  ذرؾسج ذسى الدإةتةا هدذ ذت خجؼذ

  (Inflation) معثل ال زخم .6

 ا سة  رؼذمرع ذ عهخذ لخ.سذ  ROIو ROA (β = -0.218 , Sig. = 0.002) ريداذسلبيا  ومعشهيا
(β = -0.246 , Sig. = 0.003) 

 ذهدددسذي لدشدداذ دددذسة غخةددتذس ل ،ددد تتذسة دديذتددخعذ أذسة  ددرؼذسةلختردددذت دد  ذسةسددؾ ذسةلددخسج تذوةيةدد 
 .سة ادة  اذ دذت ططذرياذس  سءذسةلدةي

  (Interactions) .ال أثيراا ال ا علي 7

  ا  عهدختذ لدخ.سذ :ال زاخم× ف ارة الداثاد ذ دؽذإيج بياا  ومعشهياا  قهيا  , ROA (β = 0.224 ريداذكد لا
Sig. = 0.000) وذROI (β = 0.236 , Sig. = 0.030). وهددسذت كدسذ أذسة  درؼذت دياذ

 .شخو ذى س ذ طؾة هل تذسة ردوضذرياذ
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  جدددءتذجل  هدددذ :ال زااخم× دورة ال حهياال وذال زااخم× ف اارة ال حراايل وذال زااخم× ف اارة ال خاازين
اذ لدذي ةذرياذ أذسة  رؼذيية ذ ؽذس لخذسةعي يذةر خستذسة ريةؽذسةظؾةيدتذوسة ل،د  ذسلبي  ومعشهي 

 .سةل للخذوسة وإستذسة س تتذسةلل   

 إحر ءاا الشسهذج الكلي .8

 ثياث السعاثلمع مال ال ح (Adj R²) ةدددذ461ا2 يداذ ROA ةدددذ614ا2و ROIاذ  ذ أذسةل ط دخستذ
 .%ذ ؽذسة  ديؽذفيذس  سءذسةلدةياذوهيذمعبذج   4ا61%ذو1ا46ترعخذ

 اخ ب ر F سةذ   ؾة.د  (Sig. = 0.000) ةي لؾحج ؽاذ دذت  يذ أذسة لدحجذ اجلت. 

 ةددد (1.937) ذواتداهن  –مع مال دورنان ROA ةدددذ240ا0و ROI تسددذضدلؽذسةلد و ذسةلس ؾةدتذ
 . اذ دذتل خذشةاذر  ذوجؾ ذ لكيتذسإت د ذحستي0ا0–0ا1ة

   (H02الش يج  الشه ئي  لاخ ب ر الارض )
 ذ  ةدتذ   ؾةدتذةد وإذ3 ذومس د ذسةردخضذسة د ي ؛ذشحذتىغهدخذم ددج ذجد وةذةH02مخفضذسةرخضذسة   يذة

ةذةي التذ  ؽذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذ ذ وROIوذROAوس  سءذسةلدةيذفيذسة لؾحج ؽذةسة  رؼذكلى  لاق

سة  دددرؼذييةددد ذس لددددخذذ→جددددءتذىدددي  تذو سةدددتذذCCC×INFوذACP×INFوذINV×INFسة رددددراتذ
ذسةعي يذةر خ ذسة ريةؽذوف خ ذسة ل،  ذو وإ ذتلؾة ذسة س تتذرياذس  سءا

اذس لخذسطترد يذةر خ ذسةع س ذرياذس  سءاذ→جدءذشترد  د.ذو س .ذذPAP×INFسة ردر ذ ذسة  رؼذت يلا

ذ ذمرع ذكدأذىي  د.ذو س .ذفيذكاذسة لؾحج ؽاINFكلدذ أذس لخذسةل دشخذةي  رؼذة

ةذي،ؾإ ذجؾهخةتذستردرذولؾ ذ لخذ كؾمدتذإ  ذسةلدةذسة د د ذريداذس  سءذ وبدةػذي   لاؽذ أذسة  رؼذت  لا
اذROI%ذةددذ4ا61وذROAةددذذAdj R²=43.9%ة هددذسطي،ددج تذةسةلددةياذ لددذييكد ذ اء دتذسة لددحجذو  

  ا222ا2 سةتذر  ذذFول ؼذ

  مش قذ  الش  ئج 4-2
فيذضؾءذسة إسىتذسة ظ  س تذسةلدة تذسة يذت دوةنذتلل خذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  اذ دذش إسجذ   ةذسة  درؼذ

ةاذريدداذس  سءذسةلدددةيذةيلددخكدتذغ ددخذسةلدة ددتذسةل إجددتذفددي ىددؾقذس ىددهؼذسةعدد ؾ  اذست دد ذ أذذكل ط ددخذ ى دد لاق
ذك  دددخذ ددددذس    ددددتذسةعدددديستاذ ددددذي دددضذس ل افددددتذسة ددديذتلكدددؽذترعددد خهدذ سة  ددددج ذجددددءتذ  ؾسفسدددتذشةددداذيددد لٍا

ذيدةر،ؾ  تذسةه كي تذوس ل ،د تتذةيعؾقذسةع ؾ  ا
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 (4)الش  ئج الهصاي  والإرتب طي  جثول 4-2-1
خكدتذفدديذ  ط ددخستذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذ عهددختذسطي،دددءستذسةؾ ددر تذوجددؾ ذت ددديؽذوسضدد ذ دد ؽذسةلدد

 ا ذف خستذسة ريةؽذوسة ل،  ذوسةع س اذول ذت د ؽذ أذسإترددتذف دخ ذسةعد س ذيدخت طذيلخومدتذ دة دتذ ك دخاذوهدؾذ ددذ
سة يذ وضلنذ أذف خستذسةع س ذسةظؾةيتذت  ذ  س ذفدريتذة  يةيذس  سءذذDalci et al. (2019)ي رأذ دذم دج ذ

دداذي د ذيدخت طذ ددذفديذسةلدخكدتذسةا دخعاذكلددذعهدخذ أذيردؼذسةلدخكتذتلاد ذردد ا.ذإلد  .ددذ هل. سةلدةياذل،ؾ .
سةلردددددؼذس ك دددددخذيكرددددددء ذ ريددددداذفددددديذش سإ ذإ  ذسةلددددددةذسة د ددددد اذوهددددديذم  ردددددتذ  ؾسفسدددددتذ ددددددذ ددددددذتؾ ددددد ذشة ددددد ذ

Aldubhani et al.(2022)ذيللأذ وإذسةلرؼذك د  ذ لريذةيخبل تذوس ى سخسإذسةلدةياذ

 ؽذمدي تذ لخعاذكلرنذ ،رؾفتذس إت د ذرؽذوجؾ ذرالتذشترد  تذ  ؽذف خ ذسةع س ذو   ةذسة دجد ذريداذ
س ى الدإاذ لدذت كسذ هل دتذهددرذس  س ذفديذت يةديذسة د فسدتذسة س تدتذوتلس دأذ  سءذ ددةيذ ف د اذوهديذم  ردتذ

اذفديذسةلسد د اذ عهدختذف دخ ذسة ل،د  ذرالدتذىدي  تذ ددذس  سءذSimon et al.(2019) ددذوإ ذفديذتد رؼذ
سةلددةياذوهدؾذ دددذت كدسذ لددخذتدلل خذسة ل،دد  ذفديذتسددؾةضذسةارددء ذسة لددط ي تذةيلدخكدتاذوهدديذم  ردتذت لدشدداذ

ذاذIbrahim et al.(2021) دذ دذحكخرذ

 (5)لي جثولأثر إدارة رأس الس ل الع مل على الأداء الس  4-2-2
 وضلنذسة  ددج ذ أذف دخستذسة رديةؽذسةظؾةيدتذتديلخذىدي .دذفديذس  سءذسةلددةيذم  ردتذاةدد  ذتاددة  ذس ي رددخذ

فدددديذلظدددددتذس غدتددددتذذYusuf & Sani(2018)يدددددةلريوأاذوهددددؾذ دددددذي رددددأذ دددددذ دددددذتؾ ددددينذشة دددد ذ إسىددددتذ
ذROAوسةللدددخوبدتاذوريددداذسة سددد ضذ دددؽذحةدددػاذ دددخاتذف دددخ ذسةعددد س ذك د ددد ذشتردددد يذو ددديلخذريددداذكددد ذ دددؽذ

 Boisjoly etاذيلددددذت كدددسذ وإهددددذفددديذتلعددد ؽذسةعددد ؾةتذوسةلخومدددتذسة لدددط ي تاذوهدددؾذ ددددذتيكددد رذ إسىدددتذROIو

al.(2020)ريدتذفديذتلعد ؽذس  سءذسةلددةياذاذكلدذت د ؽذ أذتسيد صذ وإ ذتلؾةد ذسة س تدتذتى د ذ دؽذسة ؾس د ذسةرد
ذسة يذإكيتذرياذ هل تذش سإ ذسة وإ ذسة س تتذفيذت يةيذس  سءاذChang(2022)وهيذم  رتذ رل هدذ

ل لل زخم جثول 4-2-3  (6)الثور السعثِّ
ذرياذسة الدتذ د ؽذ  ط دخستذش سإ ذإ  ذسةلددةذسة د د ذوس  سءذ كلرنذسة  دج ذ أذسة  رؼذت ريذ لخ.سذ   لاق .
سةلدةياذفس ذاس ذسة  رؼذ ؽذي  ذس لخذسةعي يذةر خستذسة ريةؽذو وإ ذسة لؾة ذسة س تتاذوهؾذ دذت كسذسإترددتذ

رؼذ دؽذسةدد وإذسطتردد يذةر ددخ ذسةعدد س اذتاددة  ذسة لؾةدد ذوسة رديةؽذفدديذعدد ذ  تددتذت ددرل تاذ   لددذرددياذسة  دد
ي دد ذتعدددر ذتل يدد ذف ددخستذسةعدد س ذسةلددخكدتذريدداذس  ،ددد ذسة ددطؾ ذسة دترددتذرددؽذسإتردددتذس ىدد دإاذهدددرذ

ير،دؾ ذسة لد تدتذسطضددف تذسة ديذترخضدهدذذSimon et al.(2019)سة  ددج ذت عدأذ ددذ ددذتؾ دينذشة د ذ
 عهدختذ أذسة  درؼذذNaja & Natsir (2023)ذسة  رؼذرياذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  اذفيذي ؽذ أذم دج 
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ل ذتكؾأذة ذ لدإذشترد  تذفيذي ضذسةسظدردتذ ا ذسةعيدذس ى هاك تاذوهدؾذ ددذلد ذترعدخذس لد اهذسةريجديذ
ذ دذم دج ذهدرذسة إسىتذسة يذشلينذلظدردتذ   ؾرتا

 ال ب ين القة عي 4-2-4
دذشةاذ أذط   تذسةسظدتذتى  ذرد ا.ذ رعخ.ذ دذةي  ديؽذفيذتدلل خذسة  درؼذوئ سإ ذإ  ذ شدإتذسة  دج ذ ت . سذ هل.

اذف أذسةسظدردتذحستذسة وإستذذSujarminto  et al.(2024)سةلدةذسة د  ذرياذس  سءذسةلدةياذفالدذ وض ذ
ذسة لط ي تذسةس، خ ذ اد ذس غدتدتذوسةللدخوبدتذ لد ذتدللخ.سذير دخستذسة رديةؽذسةظؾةيدتذ سدإمدتذيدةسظدرددتذس لدخعا

ذوهدسذترعخذي ضذسةرخولدتذسة يذعهختذ  ؽذم دج ذهدرذسة إسىتذو دذوإ ذفيذس    دتذسةعديستا

تيكدد ذسة  دددج ذسةلدة ددتذ أذسة الددتذ دد ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذوس  سءذسةلدددةيذفدديذعدد ذسة  ددرؼذرالددتذ
س ذشتردي.دددذوت دد ذ  س ذ خك ددتذت ددللخذيدة ؾس دد ذسةسظدر ددتذوسةعدد دقذس ل ،ددد  ذسةلليددياذف   لدددذتدديلخذف ددخستذسةعدد 

ةي ا  ذ دذ  تدتذت رل تاذت   ذف خستذسة ريةؽذوسة ل،  ذو وإستذسة لؾة ذسةظؾةيتذ دؽذس  سءذسةلددةياذ
ذ سرل.دذفيذت يةيذسةس إ ذرياذسة،لؾ ا ذوةغ ذيرؼذسةلخكتذرد ا.

  الخلاص  -5
سةلددةيذةيلدخكدتذسةل إجددتذتخكديتذهددرذسة إسىدتذريدداذتلي د ذسة الدتذ د ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د د ذوس  سءذ

ةذفديذهددرذسة الدتاذ فيذىدؾقذس ىدهؼذسةعد ؾ  اذ ددذشتداءذسه لدد ذلدد ذةد وإذ  د ةذسة  درؼذكل ط دخذ ى د لاق
و ؽذلاةذتلي  ذ  دمدتذشخكدتذت  لديذشةداذلظددريذسةعديدذوسةرد  دتاذتؾ دينذسة إسىدتذشةداذ رلؾردتذ دؽذ

 .سة  دج ذسة دإا 

  الش  ئج الرئيد  5-1
  ط خستذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذةف خ ذسة ريةؽاذوف خ ذسةع س اذوف خ ذسة ل،د  اذو وإ ذذ عهختذسة  دج ذ أ

تلؾة ذسة س تت ذتلا ذرؾس  ذ يلخ ذيلك ذ يلؾخذرياذس  سءذسةلدةياذفس ذت  ؽذ أذف ختيذسة ريةؽذوسة ل،د  ذ
اذوهدؾذ(ROI) إو  د ةذسة دجد ذريداذس ىد الد (ROA) تيلخسأذىي .دذرياذك ذ ؽذ   ةذسة دج ذرياذس  دؾة

 دذت كسذس ر دءذسة لدط ي تذسة دتردتذردؽذس ي رددخذيددةلريوأذةر دخستذطؾةيدتذوتدللخذرلي ددتذسة ل،د  اذفديذ
سةلسد دد اذجدددءتذف ددخ ذسةعدد س ذك د دد ذشترددد ياذي دد ذ كلا ددنذسةلددخكدتذ ددؽذس ىدد رد  ذ ددؽذف ددخستذىدد س ذ طددؾةذ

سة س تدتذفسد ذعهدخذتلل خهددذىدي  .دذةا د ذ لد ذيد  ذذة  يةيذى ؾة هدذوئ سإ ذسة يس دتهددذيكرددء ذ ك دخاذ  ددذ وإ ذتلؾةد 
 . سدإمتذ  س تذسةل ط خست
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  دذف لدذي  يأذ  وإذسة  رؼاذفس ذ   نذسة  دج ذ أذسة  رؼذيية ذ ؽذس لخذسةعي يذةا ذ ؽذف خ ذسة رديةؽذ
وف خ ذسة ل،  اذوهؾذ دذت كسذسة، ؾبدتذسة يذتؾسجههدذسةلخكدتذفديذ  تددتذت درل تاذفديذسةلسد د اذىددهؼذ
سة  رؼذفيذت يةيذس لخذسطترد يذةر خ ذسةع س اذي د ذوفدختذهددرذس ل دخ ذةيلدخكدتذ خومدتذشضددف تذةلؾسجهدتذ
تسي دددتذس ىدد دإاذكلدددذت دد ؽذ أذسة  ددرؼذ  عذشةدداذتردددلؼذس لددخذسةعددي يذةدد وإ ذتلؾةدد ذسة س تددتاذ لدددذييكدد ذريدداذ

 . تسةلدجتذشةاذش سإ ذ كاخذ لتذةي  فسدتذسة س تتذفيذع ذ    تذت رؼذ ختر

  الاتد ق مع الأدبي ا الد بق  5-2
ت رددأذهددددرذسة  دددج ذ ددددذ دددذتؾ دددينذشة دد ذ إسىددددتذىددديستذ كددد تذريدداذسةددد وإذسةللددؾإ ذط سإ ذإ  ذسةلددددةذ
سة د د ذفدديذتلعدد ؽذس  سءذسةلددةياذ دددذس لدددذي دد ؽذس ر  ددإذسة ؾس دد ذس ل ،ددد تتذسةاي دتذ ادد ذسة  ددرؼاذكلدددذ

 دد ؽذسةسظدردددتذسةلر يرددتذفدديذ دد عذتللخهدددذيل ط ددخستذإ  ذسةلدددةذتالدد ذسة  دددج ذرددؽذوجددؾ ذت دي دددتذ ل ليددتذ
 .سة د  اذوهؾذ دذتر  ذسةلردةذطجخسءذسةلية ذ ؽذسة إسىدتذسةسظدر تذسةل ر،،ت

  ال هصي ا العسلي  5-3
ذرياذم دج ذسة إسىتاذتلكؽذتس تؼذر  ذ ؽذسة ؾ  دتذسة يذتعهؼذفيذت يةيذسةاردء ذسة لط ي تذوسةلدة دتذ   دء.

 :0262ةع ؾ تتذيلدذي لدشاذ دذ ه سهذإؤةتذسةللياتذةيلخكدتذس

 دددؽذلددداةذتسي ددد ذف دددخستذسة رددديةؽذيدىددد ر س ذس  وستذسةخلل دددتذذ :تحداااين ااااا ءة إدارة رأس السااا ل الع مااال ا1
سةل س  ددددتذ ادددد ذ مغلددددتذسة   دددديذوئ سإ ذسةلردددديوأاذوتظددددؾةخذى دىدددددتذ كاددددخذف دة ددددتذة ل،دددد  ذسةلعدددد لسدتاذ

 .ف خستذسةع س ذة  يةيذسةلخومتذسةلدة تيدطضدفتذشةاذسة ردوضذرياذتل ي ذ

ر دخذت  ديذى دىددتذ دة دتذ خمدتاذوئردد  ذتس د ؼذسة سدؾ ذطؾةيدتذس جد اذوتلعد ؽذ :ال كيف مع بيئ ا ال زاخم ا0
 .ش سإ ذ وإ ذتلؾة ذسة س تتذةيل ذ ؽذسةررؾ ذ  ؽذسة ل،  ذوسةع س 

ة ا ؾةؾج تذوتد إةبذسةادؾس إذسة لدخةتذوحةػذ ؽذلاةذتظؾةخذسة   تذسة ل  تذسذذذ :الاس ثس ر في ال حهل الرقسي ا6
 .رياذتظ  سدتذسط سإ ذسةلدة تذسةل ياتاذيلدذيخفدذ ؽذكردء ذمغؼذسةل دي تذوسةخلديت

لد ددتذفدديذسةسظدردددتذغ ددخذسة رظ ددتاذيلدددذيدد رؼذسةسدد إ ذسة  دفعدد تذذ :تعزيااز الاساا ثام  والسداااولي  الس لياا  ا4
 .وةعهؼذفيذتلس أذ ه سهذسة  ل تذسةلع  س ت

ذ

ذ
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  آف ق البحهث السد قبلي  5-4
 :تر  ذهدرذسة  دج ذسةلردةذة   ذ ؽذس يلدثذسةلع س ي تاذ ؽذ  خاهد

 إسىتذس ل افدتذسةسظدر تذفيذ لخذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د  ذوسة  رؼذرياذس  سءذسةلدةي . 

 سى الدهذتلل خذ  ط خستذسل ،د تتذ لخعذ ا ذ ى دإذسةردج  ذوتادة  ذسةظدلت. 

 سةلؾكلتذولسدفتذسةلخكدتذفيذت يةيذكردء ذإ  ذسةلدةذسة د  تلي  ذ وإذ. 

 ذسة ؾس  ذسة  ت تذوس ج لدر تذوسةلؾكل ت    (ESG) فيذسةع دىدتذسةلدة تذةيلخكدت. 

   إسىتذ لخذسةدكدءذس  ظ دريذرياذتظؾةخذ مغلتذش سإ ذإ  ذسةلدةذسة د . 

 الإسه م ا الشظري  والعسلي  5-5
سةرهددؼذسة غددخ ذةي الددتذ دد ؽذش سإ ذإ  ذسةلدددةذسة د دد ذوس  سءذسةلدددةياذ ددؽذذتعددهؼذهدددرذسة إسىددتذفدديذت ل ددأ

ةذ هددؼاذكلددذتسد  ذشضدددفتذ  خف دتذةلأ   ددتذسةرد ددتذيد ل ،دد ذسةعدد ؾ  اذ لداةذش دخساذسة  ددرؼذك د د ذ  د لاق
وئىهد دتذرلي تذفيذ ؾإ ذتؾ  دتذلد يتذةي ظ  أذتد رؼذسىد سخسإذوإبل دتذسةلدخكدتاذوت لدشداذ ددذتظي ددتذ

 .ملؾذسل ،د ذ كاخذ خومتذوت دفع تذلدجؼذرياذس   ادإذوسةل خفتذ0262ذإؤةت

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ



 .....س الوبلأالأثر الوُعذّل للتضخن على العلاقت بٍن إدارة رد/ حسام حسن الشعراوي، سلمى عبيد الحربي                  
 

  
 

 
   

  533  

 

 السراجع 
 Aldubhani, M. A., Wang, J., Gong, T., & Maudhah, R. A. (2022). Impact of 

working capital management on profitability: evidence from listed 
companies in Qatar. Journal of Money and Business, 2(1), 70-81.  

 Ali, M., & Khan, T. (2023). The moderating role of inflation in the relationship 
between working capital components and financial performance. Journal of 
Financial Analysis, 45(3), 120–135. 

Anton, S., Nucu, A. E., & Lazar, C. (2020). Working capital management and 
financial performance: Evidence from listed companies in Poland. 
Economic Research-Ekonomska Istraživanja, 33(1), 22-38.  

Boisjoly, R. P., Conine, T. E., & McDonald, M. B. (2020). Working capital 
management: Financial and valuation impacts. Journal of Business 
Research, 108, 1-10.  

Chang, C. C. (2022). Cash conversion cycle and corporate performance: Global 
evidence. In Encyclopedia of Finance (pp. 2597-2626). Cham: Springer 
International Publishing.  

Dalci, I., Tanova, C., Ozyapici, H., & Bein, M. A. (2019). The moderating impact 
of firm size on the relationship between working capital management and 
profitability. Prague Economic Papers, 28(3), 296-312.  

Fernanda, J., Marley, R., & Suhendra, F. (2024). Exploring the Impact of 
Macroeconomic Factors on Company Financial Performance: Insights into 
Economic Indicators and Sectoral Heterogeneity. Journal on Economics, 
Management and Business Technology, 2(2), 73-83.  

Ibrahim, K. Y., Usaini, M., & Elijah, S. (2021). Working capital management and 
business performance. Nigerian Journal of Marketing (NJM) Vol, 7(1),  1–17. 

Kayani, U. N., Gan, C., Choudhury, T., & Arslan, A. (2025). Working capital 
management and firm performance: evidence from emerging African 
markets. International Journal of Emerging Markets, 20(4), 1530-1547.  

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/jmb-08-2021-0032/full/html
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/jmb-08-2021-0032/full/html
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/jmb-08-2021-0032/full/html
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/jmb-08-2021-0032/full/html
https://doi.org/10.1080/1540496X.2023.120135
https://doi.org/10.1080/1540496X.2023.120135
https://doi.org/10.1080/1540496X.2023.120135
https://pdfs.semanticscholar.org/3c75/a72c7c0e24abbba94ad2bf88534a8c76977b.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/3c75/a72c7c0e24abbba94ad2bf88534a8c76977b.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/3c75/a72c7c0e24abbba94ad2bf88534a8c76977b.pdf
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/89136679/j.jbusres.2019.09.02520220731-1-1r4he2o-libre.pdf?1659235630=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DWorking_capital_management_Financial_and.pdf&Expires=1749939356&Signature=UxDNBaevG0z2MXIn~5DF~QMsG08fw1AxydQPoupUzUgkTapSH3vnu11yyBvi0JJpAdHux1H9HJzgcVU05sBimh9quDEP-b7SyDOdo8zbVu-O69d1O9lCQmssUyf76Kfh3zojvPhouuzntW35N5wuii3pdyT4LAVrjcs68nOO2Hf5mA062kOcJDiNYKAxY2sLgIy6vqnBAn8uDMfwqrw--be~DIF4XfzpGPNao3nQE0otwOeOWIrLzzEk1VBYyT8xYzU6z~hcD7pXxqqGb-JWI5F2c7GIfzoHrpi-SvcT1qzl7G-wDTN~TcyUQZQzMNo0EepUI0A-bFGyfpypsL3SrQ__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/89136679/j.jbusres.2019.09.02520220731-1-1r4he2o-libre.pdf?1659235630=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DWorking_capital_management_Financial_and.pdf&Expires=1749939356&Signature=UxDNBaevG0z2MXIn~5DF~QMsG08fw1AxydQPoupUzUgkTapSH3vnu11yyBvi0JJpAdHux1H9HJzgcVU05sBimh9quDEP-b7SyDOdo8zbVu-O69d1O9lCQmssUyf76Kfh3zojvPhouuzntW35N5wuii3pdyT4LAVrjcs68nOO2Hf5mA062kOcJDiNYKAxY2sLgIy6vqnBAn8uDMfwqrw--be~DIF4XfzpGPNao3nQE0otwOeOWIrLzzEk1VBYyT8xYzU6z~hcD7pXxqqGb-JWI5F2c7GIfzoHrpi-SvcT1qzl7G-wDTN~TcyUQZQzMNo0EepUI0A-bFGyfpypsL3SrQ__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/89136679/j.jbusres.2019.09.02520220731-1-1r4he2o-libre.pdf?1659235630=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DWorking_capital_management_Financial_and.pdf&Expires=1749939356&Signature=UxDNBaevG0z2MXIn~5DF~QMsG08fw1AxydQPoupUzUgkTapSH3vnu11yyBvi0JJpAdHux1H9HJzgcVU05sBimh9quDEP-b7SyDOdo8zbVu-O69d1O9lCQmssUyf76Kfh3zojvPhouuzntW35N5wuii3pdyT4LAVrjcs68nOO2Hf5mA062kOcJDiNYKAxY2sLgIy6vqnBAn8uDMfwqrw--be~DIF4XfzpGPNao3nQE0otwOeOWIrLzzEk1VBYyT8xYzU6z~hcD7pXxqqGb-JWI5F2c7GIfzoHrpi-SvcT1qzl7G-wDTN~TcyUQZQzMNo0EepUI0A-bFGyfpypsL3SrQ__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
https://copify.ir/wp-content/uploads/2018/01/2018-4.pdf
https://copify.ir/wp-content/uploads/2018/01/2018-4.pdf
https://copify.ir/wp-content/uploads/2018/01/2018-4.pdf
https://pep.vse.cz/pdfs/pep/2019/03/03.pdf
https://pep.vse.cz/pdfs/pep/2019/03/03.pdf
https://pep.vse.cz/pdfs/pep/2019/03/03.pdf
https://www.plus62.isha.or.id/index.php/JEMBUT/article/view/208
https://www.plus62.isha.or.id/index.php/JEMBUT/article/view/208
https://www.plus62.isha.or.id/index.php/JEMBUT/article/view/208
https://www.plus62.isha.or.id/index.php/JEMBUT/article/view/208
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/66068090/WORKING_CAPITAL_MANAGEMENT_AND_BUSINESS_PERFORMANCE-libre.pdf?1616314630=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DWorking_Capital_Management_and_Business.pdf&Expires=1749942509&Signature=YcqP1YVDsc~aqXHX49clYFd79S-6vJc275QoloVOmNqTB60Bno8RsOnRzHYD3K~wFE4z9mYgO9vj6InwIM2WLP6fILOrScHMWOOnFMpLp3utA5BA-ynkmnHV6Kxr0ewgYaiZdgV18JETi3kAtO6HvKLHemwGj2HDD0ywnh1pk~uM7pNdZzR4Gird-UqB57KUz3kZrjr8sO0IX7h7fYiSDUDEV~qkkPmE5zhfVJmficH-Xl-fzXHlVHoTmDu1n37-XbyvpYPVm9Wumi~ehcDQmEZLv9Kbanm9XuWSTFRcdLzRfZUIEXBXnedO~UDet8eY8MHeQpgh2W2RWjhhS7VG-w__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/66068090/WORKING_CAPITAL_MANAGEMENT_AND_BUSINESS_PERFORMANCE-libre.pdf?1616314630=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DWorking_Capital_Management_and_Business.pdf&Expires=1749942509&Signature=YcqP1YVDsc~aqXHX49clYFd79S-6vJc275QoloVOmNqTB60Bno8RsOnRzHYD3K~wFE4z9mYgO9vj6InwIM2WLP6fILOrScHMWOOnFMpLp3utA5BA-ynkmnHV6Kxr0ewgYaiZdgV18JETi3kAtO6HvKLHemwGj2HDD0ywnh1pk~uM7pNdZzR4Gird-UqB57KUz3kZrjr8sO0IX7h7fYiSDUDEV~qkkPmE5zhfVJmficH-Xl-fzXHlVHoTmDu1n37-XbyvpYPVm9Wumi~ehcDQmEZLv9Kbanm9XuWSTFRcdLzRfZUIEXBXnedO~UDet8eY8MHeQpgh2W2RWjhhS7VG-w__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
https://scholar.google.com/scholar?hl=ar&as_sdt=0%2C5&q=%E2%80%A2%09Kayani%2C+U.+N.%2C+Gan%2C+C.%2C+Choudhury%2C+T.%2C+%26+Arslan%2C+A.+%282025%29.+Working+capital+management+and+firm+performance%3A+evidence+from+emerging+African+markets.+International+Journal+of+Emerging+Markets%2C+20%284%29%2C+1530-1547.%E2%80%8F&btnG=
https://scholar.google.com/scholar?hl=ar&as_sdt=0%2C5&q=%E2%80%A2%09Kayani%2C+U.+N.%2C+Gan%2C+C.%2C+Choudhury%2C+T.%2C+%26+Arslan%2C+A.+%282025%29.+Working+capital+management+and+firm+performance%3A+evidence+from+emerging+African+markets.+International+Journal+of+Emerging+Markets%2C+20%284%29%2C+1530-1547.%E2%80%8F&btnG=
https://scholar.google.com/scholar?hl=ar&as_sdt=0%2C5&q=%E2%80%A2%09Kayani%2C+U.+N.%2C+Gan%2C+C.%2C+Choudhury%2C+T.%2C+%26+Arslan%2C+A.+%282025%29.+Working+capital+management+and+firm+performance%3A+evidence+from+emerging+African+markets.+International+Journal+of+Emerging+Markets%2C+20%284%29%2C+1530-1547.%E2%80%8F&btnG=


 .....س الوبلأالأثر الوُعذّل للتضخن على العلاقت بٍن إدارة رد/ حسام حسن الشعراوي، سلمى عبيد الحربي                  
 

  
 

 
   

  535  

 

Kim, J., & Park, S. (2023). Sectoral differences in the impact of inflation on the 
relationship between working capital management and financial 
performance. Journal of Business Economics, 54(2), 67–83.  

Le, H. L., Vu, K. T., Du, N. K., & Tran, M. D. (2018). Impact of working capital 
management on financial performance: The case of Vietnam. International 
Journal of Applied Economics, Finance and Accounting, 3(1), 15-20.  

Muchaendepi, W., Mbohwa, C., Hamandishe, T., & Kanyepe, J. (2019). 
Inventory management and performance of SMEs in the manufacturing 
sector of Harare. Procedia Manufacturing, 33, 454-461. 

Naja, M. T. E., & Natsir, K. (2023). The Effect of Inflation, Liquidity, and Capital 
Structure on Financial Performance of Consumer Goods Companies Listed 
on IDX. International Journal of Application on Economics and 
Business, 1(1), 652-661.  

Nguyen, P. T., & Thi, L. H. (2023). Inflation, working capital management, and 
firm performance: Evidence from emerging markets. Emerging Markets 
Finance and Trade, 59(4), 210-225.  

Patjoshi, P. K. (2020). Impact of Inflation on Major Financial Ratios. Indian 
Journal of Natural Sciences, 10(60), 2305-23035.   

Shaik, A. R. (2021). Components of working capital and profitability in Saudi 
Arabian companies. Investment Management & Financial Innovations, 
18(3), 52–62. 

Anton, S. G., & Afloarei Nucu, A. E. (2020). The impact of working capital 
management on firm profitability: Empirical evidence from the Polish listed 
firms. Journal of Risk and Financial Management, 14(1), 1–14. 

Simon, S., Sawandi, N., & Ali Abdul-Hamid, M. (2019). Working Capital 
Management and Firm Performance: The Moderating Effect of Inflation 
Rates. Pertanika Journal of Social Sciences & Humanities, 27 (1.)  

https://doi.org/10.1007/s11573-023-01157-1
https://doi.org/10.1007/s11573-023-01157-1
https://doi.org/10.1007/s11573-023-01157-1
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/102491799/21-libre.pdf?1684738377=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DImpact_of_Working_Capital_Management_on.pdf&Expires=1749944674&Signature=YVtFjeh3nMjzbZEqpfZLPZIOo7ulcZ~fGPHy7hRBSaoXZVvPR5Aj~ju216p6TiUA5gkKhL~5fh2ojBe~QzjhSIim1hOZF0EjvgAykFTAVuYC6PXEdrVFZB0ZgyEqH~Vy0-5Td5223WZQKb5gO0YOLQEaZYaSdPoAvoHhaMu8TlqpI2bsjPFDqzylU7tA6I9DaPczSj2YWaaLnmETm51HxYsyjChNvLk~w8uvbGWMPJmde57326o8TawMYJpdq16-T8K3I6L7Tq0H9lvIVY-Y1bC7ptHs6Cen5G0S0XHOoxkbnXUt~C95mDL-quAN8zvCVD6zt2U-RuRt54au6v6t~g__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/102491799/21-libre.pdf?1684738377=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DImpact_of_Working_Capital_Management_on.pdf&Expires=1749944674&Signature=YVtFjeh3nMjzbZEqpfZLPZIOo7ulcZ~fGPHy7hRBSaoXZVvPR5Aj~ju216p6TiUA5gkKhL~5fh2ojBe~QzjhSIim1hOZF0EjvgAykFTAVuYC6PXEdrVFZB0ZgyEqH~Vy0-5Td5223WZQKb5gO0YOLQEaZYaSdPoAvoHhaMu8TlqpI2bsjPFDqzylU7tA6I9DaPczSj2YWaaLnmETm51HxYsyjChNvLk~w8uvbGWMPJmde57326o8TawMYJpdq16-T8K3I6L7Tq0H9lvIVY-Y1bC7ptHs6Cen5G0S0XHOoxkbnXUt~C95mDL-quAN8zvCVD6zt2U-RuRt54au6v6t~g__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/102491799/21-libre.pdf?1684738377=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DImpact_of_Working_Capital_Management_on.pdf&Expires=1749944674&Signature=YVtFjeh3nMjzbZEqpfZLPZIOo7ulcZ~fGPHy7hRBSaoXZVvPR5Aj~ju216p6TiUA5gkKhL~5fh2ojBe~QzjhSIim1hOZF0EjvgAykFTAVuYC6PXEdrVFZB0ZgyEqH~Vy0-5Td5223WZQKb5gO0YOLQEaZYaSdPoAvoHhaMu8TlqpI2bsjPFDqzylU7tA6I9DaPczSj2YWaaLnmETm51HxYsyjChNvLk~w8uvbGWMPJmde57326o8TawMYJpdq16-T8K3I6L7Tq0H9lvIVY-Y1bC7ptHs6Cen5G0S0XHOoxkbnXUt~C95mDL-quAN8zvCVD6zt2U-RuRt54au6v6t~g__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2351978919305335
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2351978919305335
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2351978919305335
https://scholar.google.com/scholar?hl=ar&as_sdt=0%2C5&q=-%09Naja%2C+M.+T.+E.%2C+%26+Natsir%2C+K.+%282023%29.+The+Effect+of+Inflation%2C+Liquidity%2C+and+Capital+Structure+on+Financial+Performance+of+Consumer+Goods+Companies+Listed+on+IDX.+International+Journal+of+Application+on+Economics+and+Business%2C+1%281%29%2C+652-661.%E2%80%8F&btnG=
https://scholar.google.com/scholar?hl=ar&as_sdt=0%2C5&q=-%09Naja%2C+M.+T.+E.%2C+%26+Natsir%2C+K.+%282023%29.+The+Effect+of+Inflation%2C+Liquidity%2C+and+Capital+Structure+on+Financial+Performance+of+Consumer+Goods+Companies+Listed+on+IDX.+International+Journal+of+Application+on+Economics+and+Business%2C+1%281%29%2C+652-661.%E2%80%8F&btnG=
https://scholar.google.com/scholar?hl=ar&as_sdt=0%2C5&q=-%09Naja%2C+M.+T.+E.%2C+%26+Natsir%2C+K.+%282023%29.+The+Effect+of+Inflation%2C+Liquidity%2C+and+Capital+Structure+on+Financial+Performance+of+Consumer+Goods+Companies+Listed+on+IDX.+International+Journal+of+Application+on+Economics+and+Business%2C+1%281%29%2C+652-661.%E2%80%8F&btnG=
https://scholar.google.com/scholar?hl=ar&as_sdt=0%2C5&q=-%09Naja%2C+M.+T.+E.%2C+%26+Natsir%2C+K.+%282023%29.+The+Effect+of+Inflation%2C+Liquidity%2C+and+Capital+Structure+on+Financial+Performance+of+Consumer+Goods+Companies+Listed+on+IDX.+International+Journal+of+Application+on+Economics+and+Business%2C+1%281%29%2C+652-661.%E2%80%8F&btnG=
https://doi.org/10.1080/1540496X.2023.1156209
https://doi.org/10.1080/1540496X.2023.1156209
https://doi.org/10.1080/1540496X.2023.1156209
https://www.researchgate.net/profile/Pramod-Patjoshi/publication/354402418_Impact_of_Inflation_on_Major_Financial_Ratios/links/613712ae0360302a0084424d/Impact-of-Inflation-on-Major-Financial-Ratios.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Pramod-Patjoshi/publication/354402418_Impact_of_Inflation_on_Major_Financial_Ratios/links/613712ae0360302a0084424d/Impact-of-Inflation-on-Major-Financial-Ratios.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Simon-Sunday/publication/332330532_Working_Capital_Management_and_Firm_Performance_The_Moderating_Effect_of_Inflation_Rates/links/5cae147092851c8d22e1b8a1/Working-Capital-Management-and-Firm-Performance-The-Moderating-Effect-of-Inflation-Rates.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Simon-Sunday/publication/332330532_Working_Capital_Management_and_Firm_Performance_The_Moderating_Effect_of_Inflation_Rates/links/5cae147092851c8d22e1b8a1/Working-Capital-Management-and-Firm-Performance-The-Moderating-Effect-of-Inflation-Rates.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Simon-Sunday/publication/332330532_Working_Capital_Management_and_Firm_Performance_The_Moderating_Effect_of_Inflation_Rates/links/5cae147092851c8d22e1b8a1/Working-Capital-Management-and-Firm-Performance-The-Moderating-Effect-of-Inflation-Rates.pdf


 .....س الوبلأالأثر الوُعذّل للتضخن على العلاقت بٍن إدارة رد/ حسام حسن الشعراوي، سلمى عبيد الحربي                  
 

  
 

 
   

  537  

 

Sujarminto, A., Pratiwi, S. I., & Noviyanti, E. (2024). The Impact of Earnings 
Management, Working Capital, Financial Distress, and Inflation On 
Financial Performance of Consumer Non-Cyclicals Sector Companies 
(Focus: Food And Beverage) Listed In IDX From 2020 to 
2022. International Journal of Business, Humanities, Education and Social 
Sciences (IJBHES), 6(1), 16-28.  

Yusuf, Y., & Sani, M. (2018). Working capital management policy and the 
financial performance of food and beverages companies in Nigeria. 
International Business and Accounting Research Journal, 2(2), 75-86. 

ذ/https://www.saudiexchange.saىؾقذس ىهؼذسةع ؾ  ذ

ذ/https://www.sama.gov.saسة  ػذسةلخكي ذسةع ؾ  ذ

ذ

ذ

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://journal.uty.ac.id/index.php/IJBHES/article/view/323
https://journal.uty.ac.id/index.php/IJBHES/article/view/323
https://journal.uty.ac.id/index.php/IJBHES/article/view/323
https://journal.uty.ac.id/index.php/IJBHES/article/view/323
https://journal.uty.ac.id/index.php/IJBHES/article/view/323
https://journal.uty.ac.id/index.php/IJBHES/article/view/323
https://ibarj.com/index.php/ibarj/article/view/41
https://ibarj.com/index.php/ibarj/article/view/41
https://ibarj.com/index.php/ibarj/article/view/41
https://www.saudiexchange.sa/
https://www.sama.gov.sa/


 .....س الوبلأالأثر الوُعذّل للتضخن على العلاقت بٍن إدارة رد/ حسام حسن الشعراوي، سلمى عبيد الحربي                  
 

  
 

 
   

  535  

 

 

 

 


