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للشركات                                   الأداء الماليعلى  وانعكاسه العامل رأس المالقياس الأثر التفاعلي لإدارة 
                                                              "    IFRSالدولية"  المالية لمتطلبات معايير التقارير آوفق

 "دراسة تطبيقية على شركات الأدوية المدرجة في البورصة المصرية"

 د. أمجد حسن عبد الرحمن
 أستاذ مساعد بقسم المحاسبة والمراجعة

 جامعة عين شمس. –كلية التجارة 
 المستخلص 

لشركات  الأداء المالي وانعكاسه على العامل رأس المالقياس الأثر التفاعلي لإدارة  إليهدفت الدراسة 

وتم استخدام ، " IFRSالدولية"  المالية وفقاُ لمتطلبات معايير التقارير المدرجة في البورصة المصريةالأدوية 

الدراسة تم  هدفأ ( ولتحقيق(SPSS -V26متغيرات الدراسة باستخدام برنامج لتوصيف  الوصفيالإحصاء 
 محاكاة للبيانات بأسلوب مونت كارلوعمل تم و شروط الالتي ينطبق عليها  الأدوية بيانات شركاتح تنقي

(Monte-Carlo-Simulation) ، باستخدام برنامجMinitab.19)) ، من أوائل تعتبر هذه الدراسة  و
 العامل رأس المالالأثر التفاعلي لإدارة الدراسات في المكتبة العربية التي تناولت بنظرة شمولية عميقة دراسة 

 :الدراسةكانت أهم نتائج و  ، )نسب السيولة و نسب المديونية و نسب السوق (الأداء الماليعلى  وانعكاسه
ونسب المديونية ،  ، السيولة نسبكلًا من )على  العامل رأس المالذو دلالة معنوية لإدارة  تفاعليأثر  وجد

ضرورة قيام شركات الادوية بخفض فترة التحول النقدي .، الدراسة كانت أهم توصياتو ،  ونسب السوق(
قيام شركات الادوية بالعمل  ضرورةو ،  ثار الإيجابية وانعكاسها على زيادة المبيعات والارباح.للاستفادة من الأ

على تحسين السياسات الائتمانية من خلال زيادة فترة سداد الموردين وخفض فترة تحصيل العملاء من خلال 
والتعامل مع  أقلاستخدام أساليب التحفيز المختلفة لتشجيع العملاء على سداد المستحق عليهم في مدة 

هتمام إضرورة  و ، لأكثر مرونة والتي تكون في صالح الشركةالموردين أصحاب التسهيلات في السداد ا
كما    زيادة المبيعات وزيادة الأرباح. إليالشركات بتخفيض فترة تحول المخزون لتوفير سيولة أكبر ما يؤدى 

ضرورة الاسترشاد و  ، وصى باستخدام النماذج التي تم التوصل اليها في التنبؤ بالعسر المالي لشركات الأدويةي
يوصى الباحث بضرورة  كما ، واعتبارها أحد أساليب الإنذار المبكر لانخفاض السيولة هذه الدراسة نماذجب

مؤشرات المديونية  –مؤشرات الكفاءة  –مؤشرات السيولة -)مؤشرات الربحية  الأداء الماليالاسترشاد بمؤشرات 
الشركات هذه نقاط القوى في أداء من شركات الأدوية للاستفادة الموازنة الجارية ل إعدادمؤشرات السوق( عند  –

 الفرص المتاحة لهذه الشركات في السوق والتغلب على التهديدات.من وتجنب نقاط الضعف والاستفادة 

 الكلمات المفتاحية 

      السوق. نسب –المديونية نسب  –نسب السيولة  – للشركات الأداء المالي - العامل رأس المالدارة إ
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 مقدمة 
يعتبر تحقيق التوازن بين السييييييييييولة والربحية من الأهداف الرئيسيييييييييية  لجميع المنشييييييييي ت لتحقيق أهداف النمو  

والاسييتمرارية وتحقق ميزة تنافسييية وزيادة قيمة المنشييأة ، حيث تتحقق ربحية المنشييأة نم خلال تشييغيل الأصييول بفاعلية 
أس المال العامل بكفاءة وفعالية ، حيث يتطلب كلاهما  وكفاءة ، وتتحقق السييييولة من خلال القدرة على إدارة عناصييير

دارة  رأس ضرورة سلامة القرارات التمويلية والتشغيلية ما يعكس كفاءة استخدام الموارد المالية المتاحة وكفاءة تخطيط وا 
اءة تخطيط بالمنشييييييييأة ، حيث تتطلب كف العامل رأس المالبالمنشييييييييأة وانعكاسييييييييها على زيادة معدل دوران  العامل المال
دارة  الموائميية بين طريقيية التمويييل والمخيياطر المرتبطيية بهييا وتكلفيية التمويييل ، فعييادة مييا يتم تمويييل  العييامييل رأس المييالوا 

الذي عادة ما يتم  العامل رأس المالالأصيييييييييول المتداولة من خلال الخصيييييييييوم المتداولة ، ويمثل الفرق بينهما صيييييييييافي 
، والتي قد تؤثر على ربحية المنشيييييأة من خلال زيادة التكاليف التي تتحملها  تمويله من مصيييييادر الأموال طويلة الأجل

 المنشأة والخاصة بمصادر التمويل طويلة الأجل )القروض طويلة الأجل وحقوق المساهمين(.
 مشكلة الدراسة

من  العامل رأس المالنسبه كبيره من مجموع أصول الشركات على الرغم من اختلاف مستوى  العامل رأس الماليشكل 
لذلك يكرس المدير  ،.الأصولعامل يزيد على نصف مجموع  برأسمالمعظم الشركات تحتفظ  إلا أناخرى  إليصناعه 

 رأس المال بإدارةالخاصة  ةالتشغيليللقرارات  أكبرحيث يخصص وقتا  الموجودات،هذه  لإدارةالمالي معظم قراراته 
 مستوياتفزيادة حجم مبيعاتها يتطلب  ،رأس المال ةزياد إلي والحاجة الشركةالمباشرة بين نمو  العلاقةوتحليل  ،العامل
 السيولةالعامل على  رأس المالإدارة  أثروتحليل  والمبيعات، الإنتاجلدعم هذا النمو في  العامل رأس المالمن  عالية

من حيث امكانيه تحويل هذه  الشركة،يحافظ على سيوله  العامل رأس المالفالمزيج المناسب من مكونات  والربحية
رأس تمويل الزيادة في  حيث أن الشركة، ةنفس الوقت يؤثر في ربحيفي و  خسائر،تحقيق دون  يةنقد إليالمكونات 

 . الفوائدأعباء  تمويل وبتكاليف ال الشركةحمل ي العامل المال
 مشكلة الدراسة

تحصيل العملاء وفترة تحول المخزون وفترة سداد  )فترةفي  متمثلال العامل رأس المالإدارة  أثر قياسبويقوم الباحث  
المديونية ونسب السيولة  )نسبمتمثل في  الأدوية لشركات الأداء الماليإنعكاسه علي  الموردين وفترة التحول النقدي( و

في إطار السعي للوصول للسبل الكفيلة بتحسين كفاءة  ،IFRSلمتطلبات معايير التقارير الدولية   وفق (السوق ونسب
  التالي:جابة علي التساؤل الرئيس وذلك من خلال الإ لشركات،لهذه ا الأداء الماليوتحسين  العامل رأس المالإدارة 

المدرجة في البورصة  الأدوية لشركات الأداء المالي على العامل رأس المال معنوية لإدارةأثر ذو دلالة ما مدي وجود 
  المصرية؟

 التالية:ويتفرع منة التساؤلات 

 ؟على نسب السيولة العامل رأس المال أثر لإدارةما مدي وجود  .1
 المديونية؟العامل على نسب  رأس الماللإدارة ما مدي وجود أثر  .2
 وق؟العامل على نسب الس رأس الماللإدارة ما مدي وجود أثر  .3
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 :أهداف الدراسة
 التالية:تحقيق الأهداف  إليتسعي هذه الدراسة 
 .الأدوية لشركات الأداء الماليعلى وانعكاسة  العامل رأس المالإدارة  أثرتحديد  .1
 المستقبل.في الأدوية  لشركات الأداء الماليفي تحسين الدراسة  استخدام نتائج .2
 في اتخاذ القرارات الملائمة. والأطراف ذوي العلاقةشركات الأدوية توفير قاعدة بيانات تساعد  .3

 أهمية الدراسة
 يلي: ماتستمد الدراسة أهميتها 

في تحقيق التوازن  أساسيعامل  الأدوية لشركات الأداء الماليعلى  العامل رأس المالإدارة أثر أهمية فهم  .1
 بين السيولة والربحية للشركات. 

من أجل  الأدوية لشركات الأداء الماليفي التنبؤ وتحسين  نماذج الدراسةالاسترشاد من خلال استخدام  .2
 .الاستمرار علىوتعزيز قدرتها  تهاتعظيم ربحي

 .هليإ أو بالقطاع الذي تنتميثلة مابالشركات الها رنة نتائجامقإجراء من الأدوية إتاحة الفرصة لشركات  .3
 فروض الدراسة

  التالي:تحليل الفرض  علىتقوم الدراسة 
 لشركات الأدوية المدرجة في البورصة المصرية؟  الأداء الماليالعامل على  رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة 
 التالية: ويتفرع منه الفروض الفرعية 

 الفرض الرئيس الأول 

  على نسب السيولة. العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة 

 أولًا: الفرض الفرعي الأول للفرض الرئيس الأول.

 نسبة التداول. على  العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة 

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 على نسبة التداول.  تحصيل العملاءيوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة  .1
 على نسبة التداول. تحول المخزون يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة  .2
 دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة التداول.   ذو أثريوجد  .3
 دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على نسبة التداول.  ذو أثريوجد  .4

 ثانياً: الفرض الفرعي الثاني للفرض الرئيس الأول.

 على نسبة السداد السريع. العامل رأس الماللإدارة ذو دلالة معنوية يوجد أثر      

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة السداد السريع.. ي1
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 على نسبة السداد السريع. معنوية لفترة تحول المخزونوجد أثر ذو دلالة . ي2

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة السداد السريع.. ي3

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على نسبة السداد السريع.. ي4

 الفرض الفرعي الثالث للفرض الرئيس الأول 

 .العامل رأس المالعلى معدل دوران  العامل رأس الماللإدارة  يةذو دلالة معنو  يوجد أثر

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 .العامل رأس المالوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على معدل دوران . ي1

 .العامل رأس المالعلى معدل دوران  وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون. ي2

 .العامل رأس المالعلى معدل دوران وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين . ي3

 .العامل رأس المالعلى معدل دوران وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي . ي4

 الفرض الرئيس الثاني.

 المديونية.نسب  على العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة  

 أولًا: الفرض الفرعي الأول للفرض الرئيس الثاني.

 على نسبة المديونية  العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة  

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة المديونية. ي1

 على نسبة المديونية.  لفترة تحول المخزونوجد أثر ذو دلالة معنوية . ي2

 .على نسبة المديونيةوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين . ي3

 .على نسبة المديونيةوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي . ي4

 ثانياً: الفرض الفرعي الثاني للفرض الرئيس الثاني.

 .على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول العامل رأس المال يوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول.ي .1
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 على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزوني .2
 .على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصولوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين ي .3
 .على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصولوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي ي .4

 الفرض الفرعي الثالث للفرض الرئيس الثاني.

 على نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية. العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة 

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية.. ي1

 على نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية. لمخزونوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول ا. ي2

 الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية.على نسبة وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين . ي3

 .على نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكيةوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي . ي4

 لفرعي الرابع للفرض الرئيس الثاني.ا رابعاً: الفرض

 على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة.                        العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة 

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة.. ي1

 على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون. ي2

 .على نسبة عدد مرات تغطية الفائدةوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين . ي3

 .على نسبة عدد مرات تغطية الفائدةوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي . ي4

 لث.الفرض الرئيس الثا 

 على نسب السوق. العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة 

 أولًا: الفرض الفرعي الأول للفرض الرئيس الثالث.

 على نسبة السعر الي العائد. العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية بين إدارة        
 ويتفرع منه الفروض التالية:

 معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة السعر الي العائد.. يوجد أثر ذو دلالة 1

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على نسبة السعر الي العائد. 2
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 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة السعر الي العائد. 3

 نسبة السعر الي العائد. . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على4

 ثانياً: الفرض الفرعي الثاني للفرض الرئيس الثالث.

 على القيمة الدفترية للسهم. العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة      

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على القيمة الدفترية للسهم. 1

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على القيمة الدفترية للسهم. 2

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على القيمة الدفترية للسهم. 3

 فترة التحول النقدي على القيمة الدفترية للسهم.. يوجد أثر ذو دلالة معنوية ل4

 ثالثاً: الفرض الفرعي الثالث للفرض الرئيس الثالث.

 على مضاعف الربحية. العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة 

 ويتفرع منه الفروض التالية:

  . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على مضاعف الربحية.1

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على مضاعف الربحية. 2

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على مضاعف الربحية. 3

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على مضاعف الربحية.4

 الفرعي الرابع للفرض الرئيس الثالث. رابعاً: الفرض

 على العائد على التوزيعات. العامل رأس المالد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة يوج

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على العائد على التوزيعات. 1

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على العائد على التوزيعات. 2

 . العائد على التوزيعات. يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على 3

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على العائد على التوزيعات.4
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 حدود الدراسة
 اسة في العناصر التالية: الدر هذه حدود  تمثلت 
 .2019حتى عام  2015: تتمثل في تحليل القوائم المالية خلال الفترة من عام الحدود الزمنية .1
 بالبورصة المصرية. درجةعلى شركات الأدوية الم : تم إجراء الدراسة التطبيقيةالحدود المكانية .2
ل العملاء يالعامل )فتره تحص رأس الماللإدارة  التفاعلي ثرالأدراسة  اقتصرت الدراسة على العلمية: الحدود  .3

)نسب  الأداء الماليعلى وانعكاسه  (فترة التحول النقدي –فترة سداد الموردين  -تحول المخزون فترة  -
 المدرجة بالبورصة المصرية. نسب السوق( لشركات الأدوية -نسب المديونية  –السيولة 

 والربحية على النحو التالي: العامل رأس المالالدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين إدارة 
 الدراسات باللغة العربية:

 (2019 –دراسة )النابوت 
المتحفظة والمجازفة والمعتدلة على  العامل رأس المالمعرفة أثر اسيييييتراتيجيات إدارة  إليهدفت هذه الدراسييييية  

سييه بمعدل العائد على الاسييتثمار ، وتم تطبيق الدراسيية على شييركات الأغذية المدرجة في بورصيية ربحية الشييركات مقا
( شييركات انطبقت عليها شييروط اختيار عينة الدراسيية ، وتم الاعتماد على 9( شييركة وتم اختيار ) 11عمان وعددها ) 

لنتائج أهمها : وجود أثر سييييييلبي ذو ن وجود مجموعة من ابينموذج الانحدار البسيييييييط لاختبار فرضيييييييات الدراسيييييية ، وت
العام على ربحية شيييركات  رأس المالدلالة إحصيييائية لكل من الإسيييتراتيجية المتحفظة والإسيييتراتيجية المجازفة في إدارة 

الأغذية الأردنية المدرجة في بورصية عمان ، في حيا تبين وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصيائية لتسيتراتيجية المعتدلة 
 إليعلى ربحية شيييييركات الأغذية الأردنية المدرجة ي بوصييييية عمان ، وتوصيييييلت الدراسييييية  العامل رأس المالفي إدارة 

والتي  العامل رأس المالمجموعة من التوصييييييات كان من أبرزها : العمل على تطبيق الإسيييييتراتيجية المعتدلة في إدارة 
في الشيييييركات من خلال تخفيض حجم المخزون بشيييييكل  العامل رأس المالتضيييييمن تحقيق المسيييييتويات الملائمة لإدارة 

يتلاءم مع حجم نشيياط الشييركة ويضييمن عدم توقف عملياتها ، وتخفيض فترة تحصيييل الذمم المدينة ما أمكن بشييكل لا 
 ما أمكن بشكل لا يؤثر على علاقة الشركة مع الموردين. يؤثر على علاقة الشركة مع العملاء ، وزيادة فترة السداد

 (2017 –دراسة )العرموطي 
للشيييييييييييركات الصيييييييييييناعية  الأداء الماليعلى  العامل رأس المالبيان أثر كفاءة إدارة  إليهدفت هذه الدراسييييييييييية  

ي بورصية عمان في دراسيتها على جميع الشيركات الصيناعية المدرجة ف الباحثالمدرجة في بورصية عمان ، واعتمدت 
( وقد تم اختبار فرضييييييييات الدراسييييييية باسيييييييتخدام معادلة 2015 – 2011( شيييييييركة خلال الفترة )64والتي بلغ عددها )

مكونات إدارة  الباحثالأحداث المتعدد للتعرف على الأثر بين المتغيرات المسييييييييييتقلة والمتغيرات التابعة ، واسييييييييييتخدمت 
فاظ بالمخزون ومتوسييييط فترة تحصيييييل الذمم المدينة ، ومتوسييييط فترة تسييييديد العام متمثلة بمتوسييييط فترة الاحت رأس المال

العائد على الأصيييييييول وهاما صيييييييافي الربح كمتغيرات تابعة ،  الباحثالذمم الدائنة كمتغيرات مسيييييييتقلة ، واسيييييييتخدمت 
لى الأصييييييييول وهاما مقاسيييييييياً بالعائد ع الأداء الماليعلى  العامل رأس المالوكانت أهم النتائج وجود أثر لكفاءة إدارة 

،  الأداء الماليالربح ، ووجود أثر سيييييلبي لكل من متوسيييييط فترة الاحتفاظ بالمخزون وفترة تحصييييييل الذمم المدينة على 
، وأوصت الدراسة الشركات الصناعية الأردنية أن الأداء الماليووجد أثر موجب لمتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة على 
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لمخزون وفترة تحصيييييييييل الذمم المدينة ، وتوطيد علاقة الشييييييييركة مع الموردين وذلك تحرص على تخفيض فترة تحويل ا
 لتحسين سياسة الائتمان وتحسين شروط سداد الذم للموردين.

 (2016 –دارسة )مسودة وخشان 
متمثلة بمتوسيييييييييييييط فترة التخزين ومتوسيييييييييييييط فترة  العامل رأس المالمعرفة أثر إدارة  إليهدفت هذه الدراسييييييييييييية  

ومتوسييييييط فترة السييييييداد ، ودورة تحويل النقد، ودورة صييييييافي المتاجرة ، على ربحية الشييييييركات الصييييييناعية  التحصيييييييل ،
( ولقياس الربحية اسييييتخدم الباحثان 2013 – 2008المسيييياهمة العامة الأردنية المدرجة في بورصيييية عمان في الفترة )

كون مجتمع الدراسيييية وت   لى حقوق الملكية،كل من هاما الربح التشييييغيلي ومعدل العائد على الأصييييول ومعدل العائد ع
( شيييييركة 25( شيييييركة صيييييناعية ، وتم اختيار عينة عشيييييوائية من مجتمع الدراسييييية وتمثلت عينة الدراسييييية من )75من )

صييييييييناعية مدرجة في بورصيييييييية عمان ، واعتمد الباحثان على اختبار الانحدار المتعدد لاختبار فرضيييييييييات الدراسيييييييية ، 
والمتغيرات الضيييييابطة ما نسيييييبته  العامل رأس المالالمسيييييتقلة لإدارة وبرزت نتائج الدراسييييية في تفسيييييير جميع المتغيرات 

( من تباين كلًا من هاما الربح التشيييييييييغيلي ومعدل العائد على الأصيييييييييول على التوالي ، ولم %038.7( و 48.2%)
رزت تسيييييييتطع جميع المتغيرات المسيييييييتقلة والمتغيرة الضيييييييابطة تفسيييييييير التباين في معدل العائد على حقوق الملكية ، وب

)فترة التخزين وفترة  العامل رأس المالتوصييييييييييييات الدراسييييييييييية ، بضيييييييييييرورة زيادة تركيز الإدارة على إدارة جميع مكونات 
 التحصيل وفترة السداد ودورة تحويل النقد ودورة صافي المتاجرة( عند قيام الشركة بالعمليات التشغيلية اليومية.

 (2016 –دراسة )الربيعي والجرجري 
على العائد والمخاطرة على الشييييركات  رأس المالهدفت هذه الدراسيييية لتوضيييييح أثر سييييياسييييات الاسييييتثمار في  

( شركة صناعية ، وتم اختيار 21الصناعية المدرجة في بورصة العراق للأوراق المالية ، وتكون مجتمع الدراسة من )
واعتمدت الدراسييييييييية على معدل العائد على  ( ،2013 – 2006( شيييييييييركة كعينة للدراسييييييييية للفترة الممتدة ما بين )15)

إجمالي الأصيييول ،  إليالاسيييتثمار ومعدل العائد على حقوق الملكية كمتغيرات تابعة ، وعلي نسيييبة الأصيييول المتداولة 
إجمالي الالتزامات كمتغيرات مسييتقلة ، كما اسييتخدمت الدراسيية معامل الارتباط بيرسييون  إليونسييبة الالتزامات المتداولة 

الانحدار المتعدد لإثبات فرضيييات الدراسيية ، وأظهرت نتائج الدراسيية اختلاف الشييركات في الخطط والتوجيهات  وتحليل
والاستراتيجيات التي تتبعها من أجل تحقيق أهدافها ، وأظهرت النتائج وجود أثر سلبي ذو دلالة إحصائية لتستراتيجية 

كات موضيييييوع الدراسييييية ، كما أظهرت النتائج وجود أثر إيجابي على ربحية الشييييير  العامل رأس المالالمتحفظة في إدارة 
على ربحية الشركات موضوع الدراسة ، وأظهرت  العامل رأس المالذو دلالة إحصائية لتستراتيجية المجازفة في إدارة 

الشييييييييركة  على ربحية العامل رأس المالأيضيييييييياً وجود أثر إيجابي ذو دلالة احصييييييييائية لتسييييييييتراتيجية المعتدلة في إدارة 
 موضوع الدراسة.
 (2012 –دراسة )المصري 

، وربحية الشيييييييييركات الصيييييييييناعية  العامل رأس المالالتعرف على العلاقة بين إدارة  إليهدفت هذه الدراسييييييييية  
( ، ولتحقيق هذا الهدف تم اختبار العلاقة بين 2014 – 2010المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة الممتدة من )

لنقدي بمكوناتها الثلاثة متغيرات مسيييييييييييتقلة وبين معدل العائد التشيييييييييييغيلي على الأصيييييييييييول كمتغير تابع ، دورة التحويل ا
ونسييييبة التمويل قصيييير ا جل  العامل رأس المالوبغرض اسييييتكمال الهدف تم فحص العلاقة بين نسييييبة الاسييييتثمار في 

سيييبة التمويل قصيييير ا جل ونسيييبة التداول ، ن العامل رأس المالونسيييبة التداول كمتغيرات مسيييتقلة وبين الاسيييتثمار في 
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( شييييركة صييييناعية مدرجة 12كمتغيرات مسييييتقلة وبين معدل العائد على الأصييييول كمتغير تابع ، وذلك بالتطبيق على )
في بورصيية فلسييطين بالاسييتناد على البيانات التي تم الحصييول عليها من واقع التقارير المالية للشييركات التي تم جمعها 

صيياء الوصييفي لتحديد المتوسييط والانحراف المعيار ، والحد الأدنى والحد الأقصييى للمتغيرات المختلفة ، باسييتخدام الإح
( والمتغير المستقل على الأداء الماليتحليل العلاقة بين المتغير التابع ) إليوتم استخدام معامل ارتباط بيرسون أيضاً 

أسيياس )متوسييط فترة الاحتفاظ بالمخزون ، متوسييط فترة تحصيييل الذمم المدينة ، متوسييط فترة تسييديد الذمم الدائنة ودورة 
يعني أن أيام  ماتحويل النقد( ، وأظهرت جميع المتغيرات المسييتقلة وجود ارتباط سييلبي مع صييافي الأرباح التشييغيلية ، 

تقصييييييييييييييير المدة لزيادة الأرباح ،  إليجنب مع دفع الدائنين بحاجة  إلينقد جنباً  إليم المدينة تحويل المخزون والذم
العام ، حيث يمكن  رأس المالوأكدت الدراسيية بقوة أن أفضييل أداء مالي للفنادق تتعلق بقوة في الإدارة الفعالة لمكونات 

 تحقيق قيمة للمساهمين من خلال تقصير دورة تحويل النقد.
 (2014 –)إبراهيم دراسة 

في شركة سليدور للبويات ، حيث تعكس  العامل رأس المالالتعرف على مفهوم ومكونات  إليهدفت الدراسة  
لشييييييركة سييييييليدور للبويات ، حيث تحدد حجم الأموال المسييييييتثمر في  الأداء الماليو  العامل رأس المالالعلاقة بين إدارة 

ءة يؤثر على الهيكل المالي للشييركة ويقلل مخاطر السيييولة والعسيير المالي ، الأصييول المتداولة والخصييوم المتداولة بكفا
( إستبانة على العاملين بالوحدات الإدارية المختلفة بشركة 50سة المسحية لمجتمع الدراسة بتوزيع عدد )اوقد تمت الدر 

حصييائية للعلوم الاجتماعية ، هذا وقد اسييتخدم الباحث برنامج الحزم الإ %100سييليدور ، وتم اسييتردادها بنسييبة بلغت 
(spss)  لاختبار الفروض وتحليل البيانات ، هذا وقد اسييييييييييتخدم في هذا البحث المنهج الوصييييييييييفي التحليلي نظراً لكونه

تؤثر  العامل رأس الماليناسييب الظاهرة موضييع الدراسيية ، ومن أهم النتائج التي توصييل إليها هذا البحث : أن مكونات 
رأس يدور مثل ما تؤثر مكونات الأصييييييييول الثابتة ، وأن عدم الاهتمام بالقرارات المتعلقة بعلى قيمة شييييييييركة بويات سييييييييل

تعرض الشيييييييركة لمخاطر السييييييييولة والعوامل الاقتصيييييييادية وارتفاع أسيييييييعار الفائدة ، وأن هنالك علاقة بين  العامل المال
درجة المركزية( ، وأن  –طبيعة النشييييييياط  –كفاءة إدارة النقدية والعامل الاقتصيييييييادية وارتفاع أسيييييييعار سيييييييليدور )الحجم 

مجموعة من  إليالشيييييركة ، وأخيراً خلص الباحث  يسيييييهم في زيادة ربحية العامل رأس المالالتخطيط السيييييليم لمكونات 
، عناصيير تكوينه وكيفية اسييتعمالها وأثر  العامل رأس المالالتوصيييات التي من أهمها : مراجعة الشييركة لسييياسيية إدارة 

حيث يحقق ضييييييييييمان السييييييييييداد  والصييييييييييادرة تركيبتها على المخاطر. الاهتمام أكثر بإدارة توازن التدفقات النقدية الواردة 
كما أن فعالية التدفقات الواردة تجنب الشييييييييييييركة القروض ومخاطر  وخلافه،مدفوعات الداخلية الرئيسييييييييييييية من مرتبات لل

 يؤثر على سمعة الشركة. ماعجز السداد 
 (2013 –دراسة )عبابنة 

علي ربحية الشركات الخدمية المساهمة العامة  رأس المالتوضيح أثر عناصر إدارة  إليهدفت هذه الدراسة  
( شيييركة خدمية مدرجة في بورصييية عمان ، وشيييكلت ما نسيييبته 46لمدرجة في بورصييية عمان ، وبلغت عينة الدراسييية )ا

( وتم اسيييييييييتخدام الإحصييييييييياء الوصيييييييييفي من خلال اسيييييييييتخدام 2012 – 2010من مجتمع الدراسييييييييية في الفترة ) 58%
على قراءات عن عينة الدراسييييية ،  المتوسيييييطات الحسيييييابية والانحرافات المعيارية والتكرارات والنسيييييب المئوية للحصيييييول

واسيييتخدام أسيييلوب تحليل الانحدار المتعدد في تحليل البيانات واختبار الفرضييييات ، وأظهرت نتائج الدراسييية على وجود 
علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين عدد أيام التحصيل وربحية الشركة ممثلة بنسبة العائد على الأصول ، وعلاقة 
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إحصييييييائية بين كل نم دورة تحويل النقد ونسييييييبة الدين مع ربحية الشييييييركات ممثلة بنسييييييبة العائد على  سييييييلبية ذات دلالة
 ربحتهاعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصييائية لمتوسييط ايام السييداد وحجم الشييركة مع  إليالأصييول ، وتوصييلت أيضيياً 

ئية لعدد أيام التحصيل ودورة تحويل النقد ممثلة بنسبة العائد على حقوق الملكية ، وعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصا
ومتوسييييط أيام السييييداد مع ربحية الشييييركات ممثلة بنسييييبة العائد على حقوق المسيييياهمين ، وأوصييييت الدراسيييية على زيادة 

يتها ، وتشييييييجيع الشييييييركات تغيير سييييييياسييييييات ابيجإ تركيز إدارة الشييييييركات على تنويع طرق التمويل ومعرفة سييييييلبياتها و
 لديها ، والإسراع بدفع الالتزامات ، واستخدام الديون بكفاءة وفاعلية للتأثر بشكل إيجابي على ربحية الشركة.التحصيل 

 (2013 –دراسة )ربابعة 
على مقاييس الأداء الشييييييييركات الصييييييييناعية السييييييييعودية  رأس المالاختبار أثر إدارة  إليتهدف هذه الدارسيييييييية  

وبين أداء  العامل رأس المال( ولغايات اختبار العلاقة بين إدارة 2010 – 2000المسييييييييييييييياهمة العامة خلال الفترة )
 – 2000( شيييييييركة صيييييييناعية سيييييييعودية مسييييييياهمة عامة خلال الفترة من )15الشيييييييركات ، تم اختبار عينة مكونة من )

،  ( وقد اسييتخدمت الدراسيية مقياسييين للأداء هما معدل العائد على الأصييول ، ومعدل العائد على حقوق الملكية2010
إضيييافة لأربعة متغيرات ضيييابطة هي  العامل رأس المالوقد اسيييتخدمت دورة التحويل النقدي متغيراً مسيييتقلًا يقيس إدارة 

نسييييبة المديونية، ونسييييبة التداول ، ومعدل نمو المبيعات ، وحجم الشييييركة وباسييييتخدام أسييييلوب تحليل الانحدار المتعدد. 
على مؤشييرات أداء الشييركات الصييناعية  العامل رأس المالحصييائياً لإدارة توصييلت الدراسيية أن هناك أثراً سييالباً ومهما إ

 بمعني أن ارتفاع طول دورة التحويل النقدي تخفض من مؤشرات الأداء. السعودية،
 (2012 –سماحة  دراسة )بو
 لالعام رأس المالمعرفة العلاقة بين دورة التحويل النقدي بالربحية والسيييييييييييييييولة و  إليهدفت هذه الدراسيييييييييييييية  

السلاسل  واستخدمت الدراسة( 2010 – 2004للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان للفترة ما بين )
عدم وجود علاقة بين دورة  إليوتوصييييييلت الدراسيييييية  الانحدار،( شييييييركة صييييييناعية لتقدير معادلات 58الزمنية لبيانات )

في حين دلت النتائج على وجود علاقة موجبة ذات دلالة  الأردنية،التحويل النقدي وربحية الشييييييييييييييركات الصييييييييييييييناعية 
. وبناء على هذه النتائج أوصييييييييت الدراسييييييية العامل رأس المالإحصييييييييائية بين دورة التحويل النقدي وكلا من السيييييييييولة و 

 مالرأس الالشييييييييييييييركات الصييييييييييييييناعية الأردنية بالعمل على تخفيض دورة التحويل النقدي لتخفيض احتياجات التمويل ل
 .  العامل

 (2010 –دراسة )كلش 
في المنشييي ت الغذائية في الجمهورية العربية السيييورية وأثرها  العامل رأس المالتحليل  إليهدفت هذه الدراسييية  

 العامل رأس المالودراسة العلاقة بين إدارة  العامل رأس المالتحليل كفاءة إدارة  إليعلى ربحية المنش ت ، بالإضافة 
إجمالي الأصول لتشخيص سياسة الاستثمار في  إليأة ، واعتمدت الدراسة على نسبة الأصول المتداولة وربحية المنش
إجمالي الأصييول ، ونسييبة الالتزامات  إلي، كما تم الاعتماد على كل من نسييبة الالتزامات المتداولة  العامل رأس المال

الاعتماد على المؤشييرات التالية )فترة الاحتفاظ بالمواد  ، وتم العامل رأس المالالمتداولة من أجل تحليل سييياسيية تمويل 
 إليالتام ، وفترة الاحتفاظ بالمخزون ونسييييييييييييييبة المخزون  الإنتاجغير التام ، وفترة تحويل  الإنتاجالأولية وفترة تحويل 

تحويل النقدية ، ومعدل  المبيعات ، وفترة تحصيييل الذمم المدينة ، وفترة تسييديد الذمم الدائنة ، والدورة التشييغيلية ، ودورة
، وتم اسيييييييتخدام )هاما الربح الإجمالي ، وصيييييييافي الربح  العامل رأس المالدوران الأصيييييييول المتداولة( لقياس كفاءة ل
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أن المنش ت العاملة في  إليالتشغيلي ، ومعدل العائد على إجمالي الأصول( كمتغيرات تابعة ، وأشارت نتائج الدراسة 
في الجمهورية العربية السييورية تسييتطيع أن تعزز مسييتوي ربحيتها من خلال تحسييين كفاءتها قطاع الصييناعات الغذائية 

أنه لا توجد علاقة ارتباط معنوية بين )سييييياسيييية الاسييييتثمار في  إليفي إدارة رأس مالها العامل وأشييييارت النتائج أيضيييياً 
 الربحية.( ومؤشرات العامل رأس المال، وسياسة تمويل  العامل رأس المال

 (2009 –دراسة )راضي 
المختلفة متمثلة في متوسييط فترة تحصيييل  العامل رأس المالبحث أثر متغيرات إدارة  إليهدفت هذه الدراسيية  

الذمم المدينة ، ومتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون ، ومتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة ودورة التحول النقدي على صافي 
تطبيقاً على عينة من الشييييييييركات الصييييييييناعية العراقية العاملة في القطاعين الخاص والمختلط  الربح التشييييييييغيلي ، وذلك

م ، كما اسييتخدمت نسييبة الرفع المالي ، حجم الشييركة وباللوغاريتم الطبيعي للمبيعات 2002م حتى 1993خلال المدة 
عدة نتائج وهي  إليهذه الدراسييية إجمالي الموجودات كمتغيرات ضيييابطة وقد توصيييلت  إلي، ونسيييبة الموجودات المالية 

وربحية الشركة بمعني ان طول  العامل رأس المالوجود علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية سالفة قوية بين متغيرات إدارة 
وجود علاقة ارتباط ذات دلالة  إليتخفيض ربحية الشييركة ، كما توصييلت أيضيياً  إلينقدية سيييفضييي  إليدورة التحويل 

كل من السيييييييولة والرفع المالي وربحية الشييييييركات محل الدراسيييييية مع وجود علاقة ارتباط ذات دلالة  معنوية سييييييالبة بين
 معنوية موجبة بين حجم الشركة وربحيتها.

الذي يتأتي من التركيز على تقليص مسييييييييييتويات  العامل رأس المالوقد أوصييييييييييت الدراسيييييييييية على تحسييييييييييين كفاءة إدارة 
كد الذي لم يباع لفترات طويلة ، وتحسييييين القدرة التفاوضييييية للشييييركات العراقية المخزون السييييلعي ومعالجة المخزون الرا

مع الشييركات الموردة للاسييتفادة من الميزات المالية والعينية التي توفرها الشييركات لزبائنها من الائتمان التجاري بشييروط 
 ميسرة وزيادة فترة السداد مع تقليص متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة. 

 للشركات: الأداء الماليسات السابقة التي تناولت التحليل المالي وتقييم الدرا
  (2016دراسة )الهاجري، 

والمحاسبي في شركات الاتصالات  الأداء الماليهدفت الدراسة الي التعرف علي اثر نسب ومؤشرات التحليل المالي علي 
تعدد لقياس العلاقة بين استخدام نسب ومؤشرات التحليل وتكنولوجيا المعلومات، حيث استخدم الباحث تحليل الانحدار الم

والمحاسبي في شركات الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات، وتوصلت الدراسة الي ان هناك  الأداء الماليالمالي وبين 
والمحاسبي في شركات الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات،  الأداء المالياثر إيجابي لنسب ومؤشرات التحليل المالي علي 

كما تبين ان التحليل المالي يعتبر أداة مهمة لاتخاذ القرارات الاستثمارية المختلفة سواء من حيث التمويل الداخلي 
استخدام والخارجي أو التوسع في العمل وغيرها من القرارات الأخرى، وقد خلصت الدراسة الي جملة التوصيات منها، 

القوائم المالية كأداة لبناء نماذج لتقييم الأداء المحاسبي، ومحاولة معالجة نقاط الضعف وذلك للمحافظة علي حقوق 
 المساهمين وذوي المصالح.

  (2017دراسة )أبو عودة، 
تقييم أداء  علىة هدفت الدراسة الي قياس قدرة النسب المالية علي تحسين نوعية معلومات القوائم المالية لزيادة القدر 

القوائم  علىاليات وأساليب التحليل المالي وتطبيقها  علىالشركات الخدمية المدرجة في بورصة فلسطين، والتعرف 
اهم المؤشرات التي تساعد في فهم وقراءة القوائم المالية ودراسة  علىالمالية، لمجموعة الاتصالات الفلسطينية للتعرف 
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م كفاءة إدارة الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فلسطين. وتمثلت اهم النتائج التي دور التحليل المالي في تقيي
ذو دلالة إحصائية للنسب المالية في تحديد سعر الاغلاق للسهم في السوق، أي  أثرتوصلت اليها الدراسة اناة يوجد 

رجة في بورصة فلسطين، وقد اوصت ان استخدام هذه النسب يؤدي الي تحسين نوعية المعلومات للشركات الخدمية المد
 التحليل المالي باستخدام في تقييم أداء الشركات ولترشيد قراراتهم الاستثمارية. علىالدراسة بضرورة اعتماد المستثمرين 

  (2016دراسة )الحلو، 
تحليله علي المصارف الإسلامية هدفت الدارسة الي بيان مدي استخدام النسب المالية في اتخاذ القرارات التمويلية )دراسة 

الفلسطينية( من خلال التعرف علي دور التحليل المالي باستخدام النسب المالية، ولتحقيق هذا الهدف تم اتباع الوصفي 
التحليلي نظرا لملاءمته لطبيعة موضوع الدراسة، وتم تصميم استبانة كأداة لجمع البيانات وتوزيعها علي افراد مجتمع 

ل كامل، وقد توصلت الدراسة الي وجود اهتمام لدي المصارف الإسلامية بتحليل مؤشر الربحية للعميل الدراسة بشك
طالب التمويل خاصة فيما يتعلق بمجالات الربح التشغيلي والعائد علي الاستثمار ومكونات الربح العادي وغير العادي 

بعه المصرف قبل اتخاذ قرار بمنح التمويل من خلال ، وقد اوصت الدراسة بضرورة الاستمرار في تعزيز النهج الذي يت
اجراء التحليلات المالية لكافة أنشطة العميل والوقوف علي أي مؤشر قد يسترعي نظر المحلل المالي بغرض توجيه 

 الإدارة المصرفية نحو اتخاذ القرار السليم.
 (2016دراسة )طاهر، 

الموازنات التخطيطية في الشركات  إعدادوات التحليل المالي في هدفت هذه الدراسة الي التعرف علي مدي استخدام أد
 إعدادالصناعية المساهمة العامة الأردنية، وقد توصلت الدراسة الي انه يوجد استخدام لأدوات التحليل المالي في 

ليها الدراسة، الموازنات التخطيطية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية، وكانت النتائج التي توصلت ا
الموازنات  عدادضرورة ان يتم استخدام التحليل الراسي في تحليل القوائم المالية المقارنة مع الشركات نفس الصناعة لإ

التخطيطية، وضرورة عقد الندوات أو المؤتمرات التي تناقا وسائل الربط بين مختلف أنواع الموازنات التخطيطية مع 
لمالي وخصوصا في الشركات الصناعية التي تمثل اكبر القطاعات المستخدمة للموازنات مختلف أنواع أدوات التحليل ا

 التخطيطية.
 (2015دراسة )الاغوت، 

( 2014 – 2010لشركات البوتاس العربية للسنوات من ) الأداء الماليمستوي  علىهدفت الدراسة الي التعرف 
براز دور النسب المالية كأدوات رئيسية للتحليل للوصول الي  يالأداء المالباستخدام النسب المالية المعتمدة لتقييم  وا 

الأداء المؤشرات المالية لتقييم  علىنتائج تحقيق الهدف من هذه الدراسة، وقد توصلت الدراسة الي انه يمكن الاعتماد 
يق للظروف والعوامل ان تتم قراءة وتفسير نتائجها في سياق الفهم الشامل والعم علىلشركة البوتاس العربية  المالي

 الموضوعية المحيطة.
  (2018دراسة )الفار 

للشركات الغير المالية المدرجة في بورصة  الأداء الماليالتعرف على العوامل المؤثرة على  إليهدفت هذه الدراسة 
المنهج القياسي التحليلي في تحليل البيانات المالية، كما واستخدمت اساليب الاحصاء  الباحثفلسطين واعتمدت 

الوصفي وتحليل الانحدار المتعدد وقد تم استخدام نموذج التأثير العشوائي من الانحدار المتعدد بعد اجراء الاختبارات 
ن هناك أثراً ايجابياً وذا دلاله إحصاءيه للمتغيرات ا إلينتائج الدراسة ، وأشارت نتائج الدراسة  إلياللازمة لذلك للوصول 
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للشركة   الأداء الماليالمستقلة )إنتاجيه الشركة ،نسبه توزيعات الارباح النقدية ، معدل نمو التدفقات النقدية ( على 
ونسب التداول وكل من المتغيرات المستقلة ووجود علاقه سلبيه بين عمر الشركة  الأداء الماليووجود علاقه سلبيه بين 

 الأداء الماليومعدل دوران المخزون ومعدل نمو المبيعات ، كما نتج عن الدراسة وجود اثراً ايجابياً  للرافعة المالية على 
والعمل على توزيع الأرباح نقداً  الإنتاجية، وذلك لزيادة كمية الإنتاجللشركات ، وأوصت دراسة الشركات بزيادة الطاقة 

 لى المساهمين والعمل على إدارة تدفقاتها النقدية بشكل سليم وايضاً قياس القيمة السوقية للشركات.في نهاية كل عام ع
  (2016دراسة )سراج 
بعض المؤشرات المحاسبية على القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق  إثرالتعرف على  إليهدفت الدراسة 

المؤشرات المحاسبية والقيمة السوقية للشركة لأسهم الشركات محل المال السعودي واوضحت نوع العلاقة بين بعض 
 الدراسة وماهوا مدى تأثير تلك المؤشرات على القيمة السوقية.

عدد من النتائج من اهمها وجود ارتباط بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع وأن المتغيرات  إليواشارت نتائج الدراسة 
على القيمة السوقية لأسهم الشركات محل الدراسة كما وجدت ان المتغيرات المستقلة  %73به المستقلة مجتمعه تؤثر بنس

القيمة الدفترية، العائد على حقوق المساهمين ( هي الاكثر تأثيرا عل المتغير التابع )  \)عائد السهم، السعر السوقي 
لمال السعودي الاهتمام بالمؤشرات المحاسبية القيمة السوقية للسهم ( ، وأوصت الدراسة أن على المستثمر في سوق ا

القيمة الدفترية ، العائد على حقوق الملكية ( بصفه خاصه لبناء  \بصفه عامه وعلى ) عائد السهم ،السعر السوقي 
 قرارة الاستثماري .

  (2015دراسة )عقيل، 
اداء حديث ومؤشرات الأداء التقليدية  تحليل العلاقة بين مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر إليالدراسة  هدفت

والعائد على حقوق الملكية وربحيه السهم الواحد من جهة وبين القيم السوقية لأسعار الأسهم في بورصة فلسطين، 
ولتحقيق ذلك تم استخدام تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية لاختبار تأثير المؤشرات على متوسط أسعار 

تائج الدراسة أن مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة يتمتع بقدرة تفسيريه عالية للتغير في القيم الأسهم السوقية ، ن
السوقية لأسعار الأسهم ، ويتفوق على معدل العائد على حقوق الملكية في ذلك ، وأن مؤشر ربحيه السهم  الواحد 

الاصول ثم مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  يمتلك أعلى قدرة تفسيريه بين مؤشرات الأداء ثم يليه معدل العائد على
 ، وأن مؤشرات الأداء التقليدية مجتمعه تكون افضل نموذج لتفسير التغير في القيمة السوقية لأسعار الأسهم .

وأوصت الدراسة ضرورة الاهتمام بمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة والإفصاح عنه ضمن التقارير المالية أسوة 
قليدية، والعمل على عقد ورشات عمل وتوعيه المحللين والمدراء الماليين في الشركات بأهمية هذا بالمؤشرات الت

جانب الاعتماد على مؤشرات الأداء التقليدية مجتمعة عند تقييم الأداء لغرض  إليالمؤشر ودوره في خلق القيمة، 
 تفسير التغيرات في القيم السوقية لأسعار الأسهم.

  (2015دراسة )علوان،  
نسبه السيولة السريعة( والوقوف على دلالاتها الفنية وكذلك  –تحليل نسب السيولة )نسبة التداول  إليهدفت الدراسة 

مقياس التدفق النقدي من  –الوقوف على دلالات مقاييس التدفقات النقدية )مقياس التدفق النقدي من النشاط التشغيلي 
ومعدل  الإيراديةواستخدامها في التنبؤ بمعدل القوة  (التمويليمقياس التدفق النقدي من النشاط  –النشاط الاستثماري 
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 هذهالعائد على الاستثمار للشركة ولتطبيق ذلك تم استخدام العديد من الأساليب الإحصائية الازمه لاختبار تأثير 
 ومعدل العائد على الاستثمار. الإيراديةالمؤشرات على معدل القوة 
ومعدل العائد على الاستثمار يتأثر ايجاباً بمقاييس التدفقات النقدية بينما نسبتي  الإيراديةنتائج الدراسة أن معدل القوة 

 نموذج تنبؤ لقياس ربحيه الشركة المتوقعة مستقبلاً   إليالسيولة كان تأثيرهما سلباً  كما توصلت الدراسة 
واردة فيما لدى اتخاذ القرارات أوصت الدراسة بضرورة الاهتمام بقائمه التدفقات النقدية والاعتماد على البيانات ال

الاستثمارية والتمويلية في الشركة مع ضرورة اجراء التحليلات اللازمة لتقييم ربحيه الشركة من خلال تقييم كل من 
والعائد على الاستثمار. كما أوصت الدراسة بضرورة الاعتماد على النموذجين المقدرين للتنبؤ بكل من  الإيراديةالقوة 

 والعائد على الاستثمار. الإيراديةمعدل القوة 
 الأجنبية:الدراسات باللغة 

 (Rahaman et al., 2018)دراسة 
على الربحية في شركات الأدوية في بنجلادا ،  العامل رأس المالجاءت هذه الدراسة للبحث عن أثر إدارة  

( شييركات مدرجة في بورصيية دكا كعينة للدراسيية ، وتم  5( شييركة أدوية ، وتم اختيار ) 28تمثل مجتمع الدراسيية من )
( وقام الباحثون باسيييييييييييييتخدام 2016 – 2012اختيار العينة على أسييييييييييييياس توافر المعلومات المالية لها للفترة ما بين )

لمعياري والانحراف المعيار ومعامل ارتباط بيرسيييييون وتحليل الانحدار كأدوات إحصيييييائية لاختبار فرضييييييات المتوسيييييط ا
الدراسيييييية ، واسييييييتخدام الباحثون الربحية ماقاسيييييية في إجمالي العائد على الأصييييييول كمتغير تابع ، وفترة تحصيييييييل الذمم 

دورة تحويل النقد ومعدل دوران الأصييييييييييول المتداولة ، المدينة ، ومعدل دوران المخزون ، وفترة سييييييييييداد الذمم الدائنة ، و 
 العامل رأس المال إليإجمالي الأصييييييول كمتغيرات مسييييييتقلة ، أظهرت نتائج الدراسيييييية  إليونسييييييبة الالتزامات المتداولة 

 لتحسييين العامل رأس الماليلعب دور هاماً في ربحية الشييركة ، وأوصييت الدراسيية الشييركات بزيادة كفاءة إدارة مكونات 
ربحيتها ، والعمل على زيادة هاما الربح من خلال تحسييييييييييييييين فترة تحصيييييييييييييييل الذمم المدينة والعمل على تقليل دورة 

 نقد. إليالتحويل 
 (Jedrzjczak – Gas, 2017)دراسة 

على إدارة الأصييييييييييول  العامل رأس المالجاءت هذه الدراسيييييييييية للبحث في تأثير اسييييييييييتراتيجيات إدارة صييييييييييافي  
( شيييييييركة تعمل في 28المتداولة والالتزامات المتداولة في شيييييييركات المقاولات في بولندا ، وتكون مجتمع الدراسييييييية من )

 – 2009المالية لها خلال فترة الدراسيييييييييييييية ) على مدى توافر البيانات ( شييييييييييييييركة بناءً 12مجال البناء ، وتم اختيار )
، واسييتخدم الباحث معدل   New connect( وتم جمع البيانات المالية للشييركات موضييع الدراسيية من بورصيية 2017

دوران المخزون ، ومعدل دوران الذمم المدينة ، ونسييييييبة الالتزامات المتداولة على الأصييييييول المتداولة كمؤشييييييرات لإدارة 
وأظهرت النتائج أن  New connectومقارنتها بمتوسييييييييط القطاع بحسييييييييب ما هو مدرج في سييييييييوق  ملالعا رأس المال

 الشركات تتبع استراتيجيات مختلفة في إدارة رأس مالها العامل.
 (Qurashi & Zahoor, 2017)دارسة 

لشييييييركات المملكة المتحدة الدوائية التي  العامل رأس المالأجريت هذه الدراسيييييية لتحقيق في محددات  
( ، وتم جمع البيانات من خلال التقارير السييييييينوية وقاعدة البيانات FTSEشيييييييركة مدرجة على مؤشييييييير  350هي من )

 رأس المال، وتم تحليل البيانات وكان المتغير التابع هو  2014عام  إلي 2009لشيييييييييييييركات المملكة المتحدة منذ عام 
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ت المسييييتقلة )حجم الشييييركة ، والربحية ، والرافعة المالية ، ودورة التشييييغيل ، ونسييييبة النمو ، ومسييييتوى بينما كان المتغيرا
يرتبط سيييييلباً مع حجم الشيييييركة بينما يرتبط إيجابياً بالنمو  العامل رأس المالالنشييييياط الاقتصيييييادي( ، أظهرت النتائج أن 

مع الدورة  العامل رأس المال، ولوحظت نتائج ضيييئيلة لومسيييتوى النشييياط الاقتصيييادي لشيييركات المملكة المتحدة الدوائية 
 التشغيلية والربحية.

 (Hamid , et al., 2017)دراسة 
( 92والربحية ، وتكونت عينة الدراسيييييييييييية من ) العامل رأس المالبيان العلاقة بين إدارة  إليهدفت الدراسيييييييييييية  

، حيث عالجت تأثير المتغيرات المختلفة  2014عام  إلي 2006شركة باكستانية من قطاع المنسوجات للفترة من عام 
على صيييييافي الأرباح التشيييييغيلية وهي )متوسيييييط فترة التحصييييييل ، ومتوسيييييط فترة السيييييداد ، ودورة تحويل النقد ، والرافعة 
المالية ، وحجم الشيييركة( ، اسيييتخدم الباحث معامل الارتباط وتحليل الانحدار لتحليل البيانات ، وكانت النتائج أن إدارة 

لها تأثير سييييلبي كبير على ربحية قطاع المنسييييوجات الباكسييييتانية ، وكشييييف عن وجود علاقة طردية  العامل أس المالر 
 بين الحجم والربحية.

 (Kumaraswamy, 2016)دراسة 
لمصانع الأسمنت في شركات  الأداء الماليعلى  العامل رأس المالاستكشاف تأثير  إليهدفت هذه الدراسة  

العام تم  رأس المال( من خلال أربع فرضييييييييات متعلقة بمكونات 2014 – 2008مجلس التعاون الخليجي للفترة من )
التحقق منها باسيييتخدام نماذج الانحدار الخطي ، وبينت الدراسييية علاقة إيجابية بين متوسيييط فترة الاحتفاظ بالمخزون ، 

لدائنة مع الربحية وعلاقة سييييييلبية بين متوسييييييط فترة تحصيييييييل الذمم المدينة ومتوسييييييط فترة ومتوسييييييط فترة تسييييييديد الذمم ا
الاحتفاظ بالمخزون هما أهم العوامل تليها متوسيط فترة تسيديد الذمم الدائنة ، ويظهر أن ربحية شيركات الاسيمنت بدول 

 .مجلس التعاون الخليجي تتأثر بمتوسط فترة التحصيل ومستويات المخزون العالية
 (Hailu & Venkateswarlu, 2016)دراسة 

تم الحصييول على البيانات التي  مفصييلة،والربحية بطريقة  العامل رأس المالتناولت هذه الدراسيية العلاقة بين  
( شيييركة في قطاعات الصيييناعات التحويلية في شيييرق 30( من عينة مكونة من )2014 – 2010تم جمعها من عام )

، وأظهرت النتائج أن كلما طالت  E Viewات باستخدام تطبيق برنامج الحزمة الإحصائية ليييييييييي أثيوبيا ، ثم تحليل البيان
فترة تحصيييييييييييل الذمم المدينة تقل الربحية وبالتالي يمكن للمدراء خلق قيمة من خلال تقليل فترة التحصيييييييييييل والتخزين ، 

 وتقصير فترة تحويل النقد أيضاً يحسن الربحية للشركة.
 (Suganya, 2016)دراسة 

وربحية الشييييييركات المدرجة في بورصيييييية سيييييييريلانكا  العامل رأس المالتناولت هذه الدراسيييييية العلاقة بين إدارة  
( شركة مدرجة في البورصة ، وتم استخدام الإحصاء 20( ، واشتملت عينة الدراسة على )2015 – 2011للفترة من )

بدورة تحويل النقد ومستوى السيولة ،  العامل رأس المالرة الوصفي وارتباط بيرسون ، وتحليل الانحدار ، وتم قياس إدا
إجمالي الأصييييول ،  إليمن خلال نسييييبة السيييييولة السييييريعة ونسييييبة الأصييييول المتداولة  العامل رأس المالوتم الإشييييارة ل
إجمالي الأصييول ، وتم تحديد الربحية باسييتخدام العائد على إجمالي الأصييول ، وأظهرت نتائج الدراسية  إليوالالتزامات 

العام لديها تأثير سييلبي كبير على ربحية الشييركات موضييع  رأس المالأن دورة تحويل النقد كعنصيير من عناصيير إدارة 
 ركات وزيادة ثروة المساهمين.الدراسة ، وتم التوصية بتقليل دورة تحويل النقد لتحسين ربحية الش
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 (Samuel, 2016)دراسة 
وربحية شييييييييركات الصييييييييناعات التحويلية في أثيوبيا  العامل رأس المالتناولت هذه الدراسيييييييية العلاقة بين إدارة  
( شيييييييركات لصيييييييناعة النسييييييييج ، ولتحقيق هدف الدراسييييييية تم 9( وتكونت عينة الدراسييييييية من  )2014 – 2010للفترة )

لانحدار والسلاسل الزمنية لتحقيق البيانات واختبار فرضيات الدراسة ، وبرزت نتائج الدراسة في وجود استخدام نماذج ا
علاقة سييلبية بسيييطة بين حسيياب فترة التحصيييل وفترة التحويل وحسيياب الفترة المسييتحقة مع العائد على الأصييول ، كما 

صييييييييول ، وبشييييييييكل عام أن يكون الدفع للموردين أطول توجد علاقة سييييييييلبية كبيرة بين دورة تحويل النقد والعائد على الأ
يحسييييييييين من أداء  ماوتحصييييييييييل الدفعات من العملاء في وقت أقصييييييييير ، والاحتفاظ بالمخزون في أقصييييييييير فترة ممكنة 

 .العامل رأس المالزيادة الربحية من خلال تحسين اداء إدارة مكونات  إليالشركات والمديرين والتي تؤدي 
 (Ngayen, et al., 2016)دراسة 

على ربحية الشركات باستخدام بيانات من الشركات المدرجة  العامل رأس المالتناولت هذه الدراسة إثر إدارة  
( 2014 – 2006سييييييييوات من الفترة ) 9( شييييييييركة عاملة لفترة 127في البورصيييييييية الفيتنامية حيث تم جمع عينة من )
والتي هي فترة تحصييييل الذمم المالية ، ومتوسيييط فترة  العامل رأس المالواسيييتخدم الباحثون أربعة متغيرات لتمثيل إدارة 

الاحتفاظ بالمخزون ومتوسييييييط فترة تسييييييديد الذمم الدائنة ، ودورة التحويل النقدي وأيضيييييياً أخذت الدراسيييييية بعين الاعتبار 
، وتييأثيرات  متغيرات أخرى لهييا تييأثير على الربحييية وهي )الرافعيية المييالييية ، والنمو ، والحجم ، والعوامييل الصيييييييييييييينيياعييية

وربحية الشييركات وبالتالي  العامل رأس المالالاقتصيياد الكلي( ، وكانت نتيجة الدراسيية أنه لا يوجد أي ارتباط بين إدارة 
يمكن أن تسييياعد الشيييركات في حل الأزمات قصييييرة الأجل وتحسيييين الكفاءة من  العامل رأس المالالاسيييتنتاج أن إدارة 

 خلال تحسين سياسات سلسلة التوريد والائتمان لكنها لا تؤثر على ربحية الشركات.
 (Samilogle & Akgun, 2016)دراسة 

ل متوسيييييييييط فترة والربحية باسيييييييييتخدام مؤشيييييييييرات مث العامل رأس المالتناولت هذه الدراسييييييييية العلاقة بين إدارة  
سيينوات  10نقد في بورصيية اسييطنبول لفترة  إليتحصيييل الذمم المالية ومتوسييط فترة تسييديد الذمم الدائنة ودورة التحويل 

( شركة صناعية مدرجة في بورصة اسطنبول ، وقد استخدم نموذج 120( وقد تم اختيار عينة من )2012 – 2003)
وأداء الشييييييييييييركات في تركيا ، وتشييييييييييييير نتائج هذه  العامل رأس المالإدارة  الانحدار الخطي المعتمد لمعرفة العلاقة بين

الدراسيييييييييية وجود علاقة معنوية وسييييييييييلبية بين فترة تحصيييييييييييل الذمم المدينة والعائد على الأصييييييييييول ، والعائد على حقوق 
ان أن المدراء المسيياهمين ، وهاما الربح التشييغيلي وهاما صييافي الربح في قطاع الصييناعة التحويلية ، ويتوقع الباحث

 نقد. إليبإمكانهم خلق قيمة للمساهمين بتخفيض فترة تحصيل الذمم المدينة وفترة تسديد الذمم الدائنة ودورة التحويل 
 (Nbithi, et al., 2015)دراسة 

للفنادق السيييييييييييياحية في  الأداء الماليعلى  العامل رأس المالرسيييييييييييات إدارة ماركزت هذه الدراسييييييييييية على أثر  
( 44( فندقاً من إجمالي )22سيييييييييياحلية الكينية ، ثم تطبيق المعاينة العشييييييييييوائية المنتظمة لاختبار عينة من )المنطقة ال

حسيييييب وزارة السيييييياحة ، واسيييييتخدمت الاسيييييتبانة لجمع البيانات الولية من المحاسيييييبين ومديري الفنادق الذين كانوا على 
يوفر أسييييييييياسييييييييياً سيييييييييليماً لاختيار الظاهرة ،  مال الدراسييييييييية ، دراية جيدة مع البيانات المطلوبة ، وتم تحليل البيانات مح

مستخدماً الباحث في ذلك أسلوب تحليل الانحدار البسيط والمتعدد لإيجاد العلاقة بين المتغيرات المستقلة التابعة ، وقد 
لتشغيلي وكل توصلت الدراسة لمجموعة من النتائج منها : وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين معدل العائد ا
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من متوسييييط فترة تحصيييييل الذمم المدينة ودورة التحول النقدي ، أما بالنسييييبة للعلاقة مع متوسييييط فترة التخزين ومتوسييييط 
وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصييييييائية بين حجم  إليفترة السييييييداد فهي ليسييييييت ذات دلالة إحصييييييائية ، وبالإضييييييافة 

طر السيييييييولة من جهة ومعدل العائد على الأصييييييول من جهة أخرى ، وانخفاض مخا العامل رأس المالالاسييييييتثمار في 
كما أثبتت الدراسييية عدم تأثير التمويل قصيييير ا جل على ربحية الشيييركات الصيييناعية المدرجة في بورصييية فلسيييطين ، 
وأوصييت الدراسيية مجموعة من التوصيييات أهمها حث الشييركات الصييناعية المدرجة في بورصيية فلسييطين على تحسييين 

دارة سييولتها النقدية من خلال تبني سيياسيات ائتمان ناجحة تعمل على تخفيض الذمم المدينة مع تخفيض حجم كفاءة إ
الاسييتثمار في المخزون السييلعي اسييتثمارية قصيييرة الأجل ذات عوائد مجزية يمكن من خلالها اسييتغلال الفائض النقدي 

 بهدف تحقيق أرباح خلال فترة الركود.
 (Tsagem et al., 2015)دراسة 

هيكل الملكية ، وحجم مجلس الإدارة على ربحية  العامل رأس المالالبحث في تأثير إدارة  إليهدفت الدراسة  
( ،واسيييتخدم الباحثين لتحليل بيانات 2012 – 2008المؤسيييسيييات الصيييغيرة ومتوسيييط الحجم في نيجيريا للفترة ما بين )

لاختبار فرضيييييييات الدراسيييييية ، وأظهرت نتائج الدراسيييييية وجود علاقة ذات دلالة التقارير المالية معادلة الانحدار المتعدد 
إحصييييييييييائية بين كل من فترة تحصيييييييييييل المدينون وفترة دفع الذمم الدائنة ، وفترة تحويل النقد ، وحجم مجلس الإدارة في 

تأثير إيجابي بين فترات الشييييركات الصييييغيرة والمتوسييييطة وبين الأرباح التشييييغيلية الإجمالية ، كما أظهرت النتائج وجود 
الاحتفاظ بالمخزون ودورة تحويل النقد ونسيييبة النقدية في الشيييركات موضيييع الدراسييية مع الربحية ،وأظهرت النتائج وجود 

وحجم مجلس الإدارة في الشيركات موضيع الدراسية في تحقيق أرباح ونمو واسيتمرارية الشيركات  العامل رأس المالدور ل
قرار في بذل مزيد من الجهد في التركيز على الإدارة الفعالة لمواردها المحدودة من ، وأوصيييييييييت الدراسييييييييية أصيييييييييحاب ال

دارة النقدية لتحسين ربحيتها. دارة الذمم الدائنة وا   خلال إدارة الذمم المدينة وا 
 (Maswadeh, 2015)دارسة 

حفظة ، معتدلة ، )مت العامل رأس المالدراسيييييييييييية العلاقة بين اسييييييييييييتراتيجيات إدارة  إليهدفت هذه الدارسيييييييييييية  
بتحليل البيانات المالية باسيييييييييتخدام معامل ارتباط  الباحثمجازفة( وبين الربحية ، ولاختبار فرضييييييييييات الدراسييييييييية قامت 

 – 2009بيرسييييييييون واختبار الانحدار البسيييييييييط لثماني شييييييييركات أدوية مدرجة في بورصيييييييية عمان للفترة الواقعة ما بين 
 رأس المالم الدائنة ، وفترة الاحتفاظ بالمخزون السييييلعي كمؤشييييرات لإدارة فترة سييييداد الذم الباحث، واسييييتخدمت 2013
، واعتمدت على دورة تحويل النقد كمؤشيير للحكم على الإسييتراتيجية المتبعة من قبل شييركات الأدوية الأردنية ،  العامل

أثر سيييييلبي ذو دلالة واسيييييتخدمت العائد على الاسيييييتثمار كمؤشييييير على ربحية الشيييييركة ، وأظهرت نتائج الدراسييييية وجود 
على الربحية ، كما أظهرت وجود أثر إيجابي ذو دلالة  العامل رأس المالإحصييييييييائية لتسييييييييتراتيجية المجازفة في إدارة 
على ربحية الشييييييركات موضييييييع الدراسيييييية ، وكما أظهرت  العامل رأس المالإحصييييييائية لتسييييييتراتيجية المعتدلة في إدارة 
سييييتراتيجية معتدلة حققت أرباحاً أعلى من الشييييركات التي أتبعت الإسييييتراتيجية الدراسيييية إن الشييييركات التي اسييييتخدمت إ

المجازفة في إدارة رأس مالها العامل ، وأن الشييييييركات موضييييييع الدراسيييييية لا تتبع الإسييييييتراتيجية المتحفظة في إدارة رأس 
في شركات الأدوية  العامل لمالرأس امالها العامل ، لذا لم تستطع الدراسة اختبار الإستراتيجية المتحفظة وأثرها على 

تباع الإسيييتراتيجية المعتدلة في إدارة  الأردنية ، وأوصيييت الدراسييية مديرين الشيييركات بالمبادلة بين الربحية والمخاطرة ، وا 
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رأس مالها العامل والذي يجعلها قادرة على تحقيق أرباح مسييييييييييييييتقرة على المدى الطويل ، وبالتالي الحفاظ على قيمة 
 الشركة.

 (Shahzad et al., 2015)ة دراس
على ربحية شيييييركات الاسيييييمنت المدرجة في  العامل رأس المالبحث في تأثير إدارة  إليجاءت هذه الدراسييييية  

( شييركة خاصيية 12( وجرت الدراسيية على عينة مكونة من )2013 – 2007بورصيية كراتشييي ، للفترة الممتدة ما بين )
نحدار المتعدد واختبار الانحدار البسيييط لاختبار فرضيييات الدراسيية ، بصييناعة الأسييمنت ، وأسييتخدم الباحث معادلة الا

واعتمد الباحث على معدل العائد على الأصييييييييييييييول كمتغير مسييييييييييييييتقل ودورة تحويل النقد كمتغير تابع ، وأظهرت نتائج 
العام تؤثر تأثيراً معنوياً على ربحية شييييييركات موضييييييع الدراسيييييية ، وتسييييييتطيع الإدارة زيادة  رأس المالالدراسيييييية أن إدارة 

، وبينت الدراسييييييييييييييية أنه عند تبني  العامل رأس المالربحيتها من خلال تقليل معدل دوران المخزون ، ومعدل دوران 
 الدراسة. العام يزيد من ربحية شركات الأسمنت موضع رأس المالالإدارة المستوى الأمثل من 

 (Zawaira & Mutenheri, 2014)دراسة 
على ربحية الشييييييييييييييركات المدرجة في  العامل رأس المالهدفت هذه الدراسيييييييييييييية للتحقق من أثر إدارة مكونات  

( شركة غير مالية مدرجة في هذه البورصة. واستخدم 32وتكونت عينة الدراسة من ) المالية،بورصة زيمبابوي للأوراق 
عدم  إليوأظهرت نتائج الدراسيية  الدراسيية،لانحدار البسيييط وتحليل الانحدار المتعدد لاختبار فرضيييات الباحثان تحليل ا

 وفترة  المدينة،وجود أثر ذو دلالة إحصائية بين كل من فترة تحصيل الذمم 
ونسييييبة المديونية ، وعمر الشييييركة وبين ربحية الشييييركات  الأصييييول،مجموع  إليونسييييبة الالتزامات المتداولة  الأصييييول،

موضييع الدراسيية ، وأظهرت الدراسيية أن ربحية الشييركات مرتبطة إيجابيا مع فترة سييداد الذمم الدائنة ، وبناءً على النتائج 
 لزيادة ربحيتها. العامل رأس المالأوصى الباحثان الشركات بزيادة كفاءة إدارة 

 (Ahmad and et al., 2014)دراسة 
على أداء شيييييييييركات قطاع الاسيييييييييمنت ، والمواد  العامل رأس المالالهدف من هذه الدراسييييييييية التعرف عل أثر  

من خلال جمع البيانات من التقارير السييينوية المنشيييورة لهه  2011حتى  2007الكيماوية ، والهندسييية خلال الفترة من 
الإحصييييييائي تحليل الانحدار البسيييييييط لتحديد العلاقة بين  الشييييييركات ، وللوصييييييول للنتائج تم تحليل البيانات بالأسييييييلوب

المتغيرات ، ومن أهم نتائج هذه الدراسة وجود علاقة طردية بين كل من متوسط فترة التحصيل والدورة التشغيلية ودورة 
 التحول النقيدي من جهية وبين العيائيد على الملكيية من جهية أخرى بينميا الأخير تربطيه علاقية عكسيييييييييييييييية بين كيل من

لها تأثير على ربحية الشييييييييييييييركات ، كما  العامل رأس المالمتوسييييييييييييييط فترة تحويل المخزون وفترة الدفع ، وبالتالي إدارة 
إنفاق المزيد من الوقت في إدارة دورة التحول النقدي لشييركاتهم ووضييع اسييتراتيجيات لتحسييين  إليأوصييت هذه الدراسيية 

 العامل رأس المالء ومسييتشييارين ماليين لوضييع خطط تسيياهم في إدارة ، مع التوجه لخبرا العامل رأس المالكفاءة إدارة 
 بكفاءة وتحسين ربحية وأداء شركاتهم.

 (Javid, 2014)دراسة  
لها علاقة بأداء الشيييركات صيييغيرة  العامل رأس المالالتعرف على ما إذا كانت إدارة  إليتهدف هذه الدراسييية  

 54وبالتطبيق على عينة مكونة من  ،2010حتى  2006ومتوسييييييطة الحجم المدرجة في بورصيييييية كراتشييييييي للفترة من 
وقد استنتجت هذه الدراسة أن تخفيض فترات تحوي المخزون  بيرسون،شركة باستخدام اسلوب تحليل الانحدار ومعامل 
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أما السيييييييولة ذات علاقة طردية ذات تأثير ضييييييعيف على  للشييييييركة،ل على خلق قيمة وفترة التحصيييييييل وفترة الدفع يعم
 لها تأثير ملموس على أداء الشركات محل الدراسة. العامل رأس المالالربحية. وأخيراً مؤشرات 

 (Alavinasab & Davoudi, 2013)دراسة 
والربحية للشيييييييييركات المدرجة في بورصييييييييية ظهران ، وقد  العامل رأس المالتبحث الدراسييييييييية العلاقة بين إدارة  
بما في ذلك  العامل رأس المال، وكان أثر المتغيرات المختلفة لإدارة  2009 – 2005شييييييركة للفترة من  147اختيار 

إجمالي  إليإجمالي الأصيييييييييول ، والمطلوبات المتداولة  إليدورة تحويل النقد ، ونسيييييييييبة التداول ، والأصيييييييييول المتداولة 
الأصييول على كل من العائد على الأصييول والعائد على حقوق المسيياهمين ، ثم اسييتخدام  إليلأصييول ، ونسييبة الدين ا

الانحدار المتعدد وارتباط بيرسون لاختبار الفرضيات ، تظهر نتائج الاختبار الإحصائي وجود علاقة سلبية ذات دلالة 
وعلاقة سييييييلبية ذات دلالة إحصييييييائية بين دورة تحويل النقد ، إحصييييييائية بين دورة تحويل النقد والعائد على الأصييييييول ، 

 والعائد على حقوق المساهمين ، أما العلاقة بين نسبة التداول والعائد علي حقوق المساهمين غير ذات أهمية.
 (U. Kaegbu, 2013)دراسة 

وربحية الشركة وبشكل  العامل رأس المالاختبار العلاقة بين كفاءة إدارة  إليسعت هذه الدراسة بشكل أساس  
خاص لتحديد أهميتها عبر المستويات الصناعية المختلفة لعدة دول ، مستخدمة في ذلك التحليل الكمي لبيانات القوائم 

م حتى 2005المالية للشيركات الصيناعية في مصير ، كينيا ، نيجيريا ، وجنوب أفريقيا ، وقد شيملت الدراسية الفترة من 
وجود علاقة قوية سييلبية بين الربحية والمعبر عنها بصييافي الربح التشييغيلي ودورة  إلياسيية م ، وأشييارت هذه الدر 2009

 التحول النقدي ، تعني هذه العلاقة السلبية أنه عندما تزيد دورة التحول النقدي فإن ربحية الشركة تنخفض.
 (Ebenezer & Asiedu, 2013)دراسة 

على ربحية الشييركات الصييناعية المدرجة  العامل رأس المال جاءت هذه الدراسيية للبحث في أثر مكونات إدارة 
( ، واسييتخدم الباحثان عدد أيام المخزون وفترة سييداد 2011 – 2007في بورصيية غانا لمدة خمس سيينوات من تاري  )

أن  إليالذمم الدائنة وفترة تحويل النقد كمتغيرات مسييييتقلة ، ومجمل الربح التشييييغيلي كمتغير تابع ، وتوصييييلت الدراسيييية 
دورة التحول النقدي تؤثر ايجابيا ولكن بدرجة أهمية قليلة على ربحية الشييييركات الصييييناعية ، كما أن تأثير كل من فترة 
سداد الذمم الدائنة وفترة بيع المخزون تؤثر سلبياً على الربحية ولكن بدرجة ضعيفة ، وأوصت الدراسة بأنه يجب على 

عند  العامل رأس المالوذلك من أجل الاحتفاظ في  العامل رأس المالارة الشيييركات الصيييناعية تتبع سيييياسيييات فعالة لإد
 المستوي المثالي الذي يضمن لها البقاء في العمل.

 (Akoto et al., 2013)دراسة 
رسيييات إدارة المال العامل وربحية الشيييركات الصيييناعية المدرجة ماجاءت هذه الدراسييية للبحث في العلاقة بين  

شييييييركة من الشييييييركات الصييييييناعية المدرجة في بورصيييييية غانا في الفترة الممتدة ما بين  13في غانا ، وتم جميع بيانات 
( واعتميد البياحثين على معياميل الارتبياط بيرسييييييييييييييون وتحلييل الانحيدار المتعيدد لإيجياد العلاقية بين 2009 – 2006)

متغيرات الدراسة ، وأبرزت نتائج الدراسة وجود علاقة سلبية بين الربحية وفترة تحصيل الذمم المدنية ، كما أن كل من 
يجابياً على ربحية  دورة التحويل النقدي ونسبة الأصول المتداولة ومعدل دوران الأصول المتداولة يؤثرون بشكل كبير وا 

أن المدراء يمكن أن يجدوا قيمة للمساهمين من خلال حوافز للحد من  إليالشركات موضع الدراسة ، وأشارت الدراسة 
 يوم. 30حساباتهم المستحقة لمدة 
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  (Rehn, 2012)دراسة 
تؤثر على ربحية الشييييركات الصييييناعية  العامل رأس المالالبحث عماً إذا كانت إدارة  إليهدفت هذه الدراسيييية  

أي  إليتؤثر بشكل أكبر على الربحية إضافة  العامل رأس المالرات إدارة العامة الفنلندية والسويدية وغلي أي من متغي
م ، 2010م حتى 2002، وشيييملت الدراسييية الفترة من  العامل رأس المالالصيييناعات تتأثر بشيييكل أكبر بالاختلاف في 

اختلافات عالية على ربحية الشيييركة مع وجود  العامل رأس المالوجود تأثير قوي لإدارة  إليوقد توصيييلت هذه الدراسييية 
لزيادة  العامل رأس المالصناعة وأن الشركات تستطيع استخدام استثماراتها في  إليمن صناعة  العامل رأس المالفي 

أرباحها ، والعلاقة بين صيييييييييييافي الدورة التجارية ودورة التحول النقدي للشيييييييييييركات العاملة في مجال المكن وبيع التجزئة 
أن الشيييييركات الفنلندية والسيييييويدية التي تعمل في هذه الصيييييناعات  إليوهذا يشيييييير  والمنتجات الخشيييييبية علاقة عكسيييييية

عدم وجود  إليتسيييتطيع زيادة أرباحها بواسيييطة إدارة رأسيييمالها العامل بشيييكل أكثر فعالية ، كما توصيييلت الدراسييية أيضييياً 
للشركات محل الدراسة ، وقد أوصت هذه الدراسة  العامل رأس المالاختلافات ذات دلالة إحصائية في مستويات إدارة 

بما يضييييييييمن تحسييييييييين السيييييييييولة وتخفيض مخاطر التمويل  العامل رأس المالضييييييييرورة تركيز الأبحاث على تمول  إلي
 المحتملة
  (Abu Zayed, 2012)دراسة 

( شيييييركة 52العام وأداء الشيييييركات واسيييييتخدمت قوائم مالية ) رأس المالدراسييييية العلاقة بين إدارة تناولت هذه ال 
( ، واستخدم الباحث نسبة إجمالي الربح كمتغير تابع ، 2008 – 2000صناعية مدرجة في بورصة عمان في الفترة )

لاحتفاظ كمتغيرات تابعة ، وأظهرت نتائج ودورة تحويل النقد ، ومتوسيييييط أيام السيييييداد ، وعدد أيام السيييييداد ، وعدد أيام ا
تحليل البيانات المالية أنه يوجد علاقة إيجابية غير معنوية إحصييييائياً بين دورة تحويل النقد وربحية الشييييركات ، وعلاقة 
م سلبية غير معنوية إحصائياً بين ربحية الشركات ومتوسط ايام السداد ، وعلاقة إيجابية معنوية إحصائياً بين عدد أيا

الاحتفاظ بالمخزون وربحية الشركات ، وعلاقة إيجابية غير معنوية إحصائياً بين ربحية الشركة وعدد أيام التحصيل ، 
وعلاقة إيجابية غير معنوية إحصيييييييائياً بين دورة تحويل النقد والرافعة المالية للشيييييييركات ، وتوصيييييييلت النتائج أيضييييييياً أن 

، ولا يوجد في الأسيواق المالية قوانين تعاقب المديرين  العامل رأس المالة حماسياً لإدار  أقلالشيركات أكثر ربحية تكون 
 .العامل رأس المالسوء في إدارة  إليالذين قادوا الشركة 

 (Ray, 2012)دراسة 
والربحية لعينة من الشيييييييييييييركات  العامل رأس المالمعرفة العلاقة بين مكونات إدارة  إليهدفت هذه الدراسييييييييييييية  

( وتم دراسييييية تأثير 2010 – 1996سييييينة ) 14( شيييييركة صيييييناعية لمدة 311باسيييييتخدام عينة من )الصيييييناعية الهندية 
بما في ذلك متوسييييط فترة تحصيييييل الذمم المدينة ، ومتوسييييط فترة الاحتفاظ  العامل رأس المالالمتغيرات المختلفة لإدارة 

بالمخزون ومتوسيييييط فترة تسيييييديد الذمم الدائنة ودورة تحويل النقد ونسيييييبة التداول ونسيييييبة الدين ، وحجم الشيييييركة ونسيييييبة 
علاقة  إليالنتيجة  إجمالي الأصيييول ، على صيييافي الأرباح التشيييغيلية للشيييركات الهندية ، وتشيييير إليالأصيييول المالية 

بما في ذلك عدد أيام التحصيييييييييل ودورة تحويل النقد ونسييييييييبة المديونية مع  العامل رأس المالسييييييييلبية قوية بين مكونات 
ربحية الشركات ، وعدم وجود أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة والربحية ، ووجود 

 نسبة صافي الأرباح التشغيلية.علاقة ضئيلة بين حجم الشركة و 
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 (Bagchi & Khamrui, 2012)دراسة 
وربحية الشييييييييييييييركة وتحديد أي من  العامل رأس المالالهدف من هذه الدراسيييييييييييييية التحقق من العلاقة بين إدارة  
لاستهلاكية واستخدمت الدراسة قوائم مالية لعشرة شركات للسلع ا الربحية،الأكثر تأثيراً على  العامل رأس المالمتغيرات 

وتم اسييييييييتخدام معامل الارتباط  (،2009 – 2000مدرجة في بورصيييييييية الهند كعينة للدراسيييييييية وذلك في الفترة ما بين )
بيرسيييييييون وتحليل الانحدار المتعدد لإيجاد العلاقة بين المتغيرات. ومن أهم النتائج التي تم التوصيييييييل إليها وجود علاقة 

 الربحية،والربحية فكلما ازدادت مدة التحول النقدي انخفضيييييييييييييييت  العامل لرأس الماسيييييييييييييييالبة قوية بين متغيرات إدارة 
أدنى مسييييييييتوي ممكن ،  إليويسييييييييتطيع المدراء إيجاد قيمة موجبة للمسيييييييياهمين عن طريق تخفيض مدة التحويل النقدي 

زيادة  إليالعام باسيييتخدام وسيييائل أكثر كفاءة تؤدي في النهاية  رأس المالضيييرورة إدارة مكونات  إليوأوصيييت الدراسييية 
 الربحية.
 (Nelima, 2012)دراسة 

ربحية الشيييييركات في كينيا وتكونت  إلي العامل رأس المالجاءت هذه الدراسييييية لتوضييييييح أثر سيييييياسيييييات إدارة  
( ، واسيييتخدام الباحث 2011 – 2007شيييركة مدرجة في بورصييية نيروبي للفترة الواقعة ما بين ) 32عينة الدراسييية من 

معامل ارتباط بيرسييييون وتحليل الانحدار لإيجاد العلاقة بين متغيرات الدراسيييية ، واعتمد الباحث على معدل العائد على 
الأصيييييول للتعبير عن المتغير التابع ، والأصيييييول المتداولة على مجموع الأصيييييول ، والالتزامات المتداولة على مجموع 

 التحفظعن المتغير المسييييتقل ، وأظهرت النتائج وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصييييائية لتسييييتراتيجية الالتزامات للتعبير 
على ربحية الشييييركات موضييييوع الدراسيييية ، وأظهرت النتائج أيضيييياً وجود علاقة سييييلبية ذات  العامل رأس المالفي إدارة 

ربحية الشييييركات ، يوجد أثر إيجابي ذو دلالة  على العامل رأس المالدلالة إحصييييائية لتسييييتراتيجية المجازفة في إدارة 
 على ربحية الشركات المدرجة في بورصة نيروبي. العامل رأس المالإحصائية لتستراتيجية المعتدلة في إدارة 

 العامل رأس المالإدارة 
قصيييييييييييييرة الأجل وأن الهدف منها هو ضييييييييييييمان اسييييييييييييتمرارية  بالممتلكات والالتزاماتتتعامل مع القرارات المتعلقة       

العمليات التشييييييغيلية للشييييييركات وتوافر تدفق نقدي كافي لتغطية لسييييييداد الالتزامات قصيييييييرة الأجل في ميعاد اسييييييتحقاقها 
 وتدبير الاحتياجات المالية للأنشطة التشغيلية خلال الفترة. 

  العامل رأس المالأهمية إدارة 
بشييييييييكل مباشيييييييير مع العمليات التشييييييييغيلية اليومية للشييييييييركات وكون القرارات  العامل المال رأسنتيجة لارتباط  

الأصيييول المتداولة قد يؤدي أضيييراراً جسييييمة للشيييركة ،  الاسيييتثمار فيتأجيل  حيث أن التأجيل،الخاصييية بها لا تحتمل 
العملاء فتأجيل الاسيييييييييتثمار الإضيييييييييافي في الذمم المدينة والمخزون السيييييييييلعي قد يترتب عليه فقدان الشيييييييييركات لبعض 

 (.227ص  2008الرئيسيين )الزبيدي  والموردين
السيولة والربحية والمحافظة عليهما ،  تحقيق التوازن بين هدفي العامل رأس المالة في إدارة ساسيفالمهمة الأ 

زيادة السيولة تعني بالتبعية زيادة الأصول المتداولة التي لا تحقق  حيث أنلأن هذان الهدفان متعارضان بطبيعتهما ، 
ربحاً عالياً ، وهذا يتعارض مع هدف الربحية وهدف زيادة قيمة الشييييييييييييييركة  ، كما أن الزيادة في الربحية يتطلب زيادة 

تثمار في الأصول طويلة الأجل، وهذا أيضاً يتعارض مع هدف السيولة وهدف زيادة قيمة الشركة ، وقد يعرضها الاس
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للمخاطر ، وتتمثل هذه المخاطر في عدم قدرة الشييييييييييييييركة على توفير الأموال اللازمة عند الحاجة إليها وهو ما يعرف 
 (.21، ص  2010بمخاطر السيولة )الشنطي وآخرون ، 

العام في تحقيق التوازن بين هدفي السييييييييولة والربحية بما يضيييييييمن  رأس الماليكمن الهدف من إدارة  وبالتالي 
 تعظيم قيمة الشركة واستمرار بقاؤها في السوق.

 Assets Liabilityما يعرف بإسيييييتراتيجية ا جال  العامل رأس المالومن الأسييييياليب المسيييييتخدمة في إدارة  
Management (ALM) على مبدأ  الإستراتيجيةن كفاءة استخدام الموارد المتاحة للمنشأة ، وتقوم هذه والتي تحسن م

المواءمة أي على تمويل الأصييول بمصييادر تمويل لها نفس موعد الاسييتحقاق ، فإذا كان للشييركة حاجت موسييمية للنقد 
مصييييادر  إليتحتاج  فيمكنها الاقتراض من مصييييادر تمويل قصيييييرة الأجل لتغطية هذه الاحتياجات ، ومعظم الشييييركات

تمويل دائمة للاسييييييتثمار في المخزون السييييييلعي والذمم المدنية وبما أنها أصييييييول متداولة قصيييييييرة ا جل ويتم اسييييييتبدالها 
الدائم يتم تمويله بمصيييادر تمويل طويلة ا جل أو من خلال حقوق الملكية حسيييب الموائمة  رأس المالباسيييتمرار ، فإن 

 .(Hock & et a., 2011, P. 317)بين ا جال 
 العامل رأس المالإدارة مكونات 
 إدارة النقدية
تشكل النقدية قيداً رئيساً على أنشطة  الشركات ويحد من إمكانية تنفيذها لأهدافها ، لذا فقد اهتمت الشركات  

ما يسيييييييييمي  بالموازنة النقدية بهدف الوقوف على أدق المعلومات عن العوامل التي  إعدادبهذا العنصييييييييير وعملت على 
التخطيط النقدي الفعال التي التعرف على مشييييييياكل  الشيييييييركات ، هذا ويؤدي إليتحكم سيييييييلوك دخولها وخروجها من و 

التدفقات النقدية قبل وقت مناسيييييييييب من حدوثها ومعالجتها بشيييييييييكل مناسيييييييييب، أما الموازنة النقدية فهي توقع مبني على 
أسييس سييليمة ، ومنطقية لكمية ومواعيد المقبوضييات والمدفوعات النقدية المتوقعة للمنشييأة خلال فترة زمنية معينة ، كما 

سيييياعد الموازنة النقدية إدارة المنشييييأة في معرفة كمية الأموال التي تحتاجها ، ومواعيد تلك الاحتياجات ، ونوع التمويل ت
أية أداة أخرى  حهالأنسييييييب لتلبية هذه الاحتياجات ، وتحقيق الرقابة الفعالة على سيييييييولتها بشيييييييء من التفصيييييييل لا تتي

(CHF international, 2011, P.22). 
 لمخزونإدارة ا

إن إدارة المخزون لا تقتصيييير على شييييراء المواد اللازمة لتنتاج فقط، بل تتعدى ذلك لتشييييمل التخطيط ورسييييم  
السييوق ، والتفاوض  ، وذلك لضييمان  احتياجاتسييياسييات الشييراء وتحديد الحاجة بدقة واختيار المورد المناسييب ودراسيية 

( ، ومن 84، ص  2001بالسييعر والجودة المناسييبة ، وفي الوقت الملائم )العلي ،  الإنتاجتوفير الكمية المطلوبة من 
السبل التي بواسطتها يمكن تخفيض فترة الاحتفاظ بالمخزون الترويج للمبيعات ، وكذلك منح الخصومات والمسموحات 

من المخزون ، وتجنب  ما يمكن أقل، فإدارة المخزون والتخطيط له يضييييييييييييييمن تحقيق وفورات عالية نتيجة الاحتفاظ ب
 ، ومن ثم زيادة ربحية المنشاة ، ومن أهم الأساليب المطبقة في إدارة المخزون ما يلي : فيهالاستثمار غير الاقتصادي 

 Economic Order Quantity (EOQ)تحديد حجم الطلبية الاقتصادي  -1
خدمة في تحديد الكمية التي ينبغي وهو من أشييييييييييهر النماذج المسييييييييييت المخزون،يعتبر النموذج التقليدي لإدارة  

بحيث تقل التكلفة الكلية للمخزون وهي تكلفة الشييييييييراء وتكلفة التخزين ، ولكل هذا النموذج  للتوريد،توريدها في كل مرة 
 .(Hock & et al., 2011, P. 304)ة وهي أن : ساسييبني على بعض الافتراضات الأ
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 معدل الطلب السنوي ثابت ومحدد.-أ
 الفترة. وتكلفة التخزين والتوريد لا تتغير بتغير الكمية وهي ثابتة ومحددة على مدار المطلوبة،حدة من الموارد سعر الو -ب
 محدد وثابت. lead timeزمن التقدم -جي
لا يوجد تكلفة نفاذ للمخزون في نموذج حجم الطلبية الاقتصييييادي لأنها تفترض بأن الطلب محدد حسييييب ما هو -د

 مخطط له.
حيث لا  باستمرار،يتبين أن هذا النموذج مناسب للمواد الخام التي يتم استخدامها باستمرار والمواد التي تباع  

وكذلك إذا كان زمن التقدم تغير  معلوم،يمكن اسيييييتخدام هذا النموذج في المواد التي يكون الطلب عليها متغيراً أو غير 
 بشكل كبير من مرة  خري.

 Just in time (JIT) الحيني جالإنتاتطبيق نظام  -2
الحيني من التقنيات الحديثة التي تزايد الاهتمام بها من قبل الشييييييييييييييركات العملاقة في الفترة  الإنتاجيعد نظام  

الأخيرة ، ويتمثل صييييييلب عمل هذا النظام من خلال الشييييييراء بالكميات والوقت المناسييييييبين لتلبية احتياجات العملاء في 
ودة المطلوبة ، وكذلك من خلال تنمية الثقة والعلاقة بين الشيييركات ومورديها من خلال وضيييع الوقت المناسيييب ، وبالج

إزالة الهدر ، والضييييييييييييييياع  إليثقة متبادلة بينهما ، ويهدف هذا النظام من خلال ذلك  إليأهداف طويلة ا جل تؤدي 
حد ممكن، حيث يقوم على أسييياس أنتاج الشييييء  أقل إليبمعناه الواسيييع والوصيييول بتكلفة المخزون  الإنتاجوالتميز في 

 (.183، ص  2008المطلوب في الوقت المحدد )الحديدي والجوعاني ، 
في  الإنتاجنظام  حيث أن المخزون،من أهم العوامل الواجب مراعاتها عند تطبيق هذا النظام هو مخاطر نفاذ  إلا أن
حد الصيييييفر في المخزون ،  إليأو أنه يسيييييعى بالوصيييييول  أشيييييكاله،لا يقبل وجود المخزون بكافة  (JIT)المحدد الوقت 

وهذا بحد ذاته يعد مغامرة كبيرة لدى المصيييييييييييييييانع التي اعتادت على الاحتفاظ بالمخزون كوسيييييييييييييييلة دعم في الأوقات 
 الصعبة.

 إدارة حسابات العملاء
 منح الائتمان وتحصيل قيمة الائتمان. هما،في عنصرين تتلخص عملية إدارة حسابات العملاء  
 إليزيادة مبيعاتها وبالتالي زيادة الأرباح بالإضيييييافة  الائتمانيةفالإدارة الجيدة تسيييييتطيع عن طريق سيييييياسيييييتها  

ومن الأدوات المستخدمة في الحكم على كفاءة  ناجحة،تحصيل  بإتباع سياسةوذلك  ممكنة،تكلفة  أقلتحصيل ديونها ب
فطول فترة تحصيلها تكشف عن  العملاء،الشركة في عملية إدارة حسابات العملاء هي متوسط فترة تحصيل حسابات 

أو في  العملاء،إما في عملية منح التسييييييييهيلات الائتمانية واختيار  العملاء،عيوب في إدارة الشييييييييركة لإدارة حسييييييييابات 
 (. 281، ص  2009أو في كلاهما )طنيب وعبيات ،  صيل،التحعملية 

مقارنة متوسييييط فترة تحصيييييل الذمم المدينة الفعلية مع مدة الائتمان  العملاء،ومن أسيييياليب رقابة وتقييم إدارة حسييييابات 
 قل،عفيعكس التطابق في هذين الرقمين كفاءة سييييييياسييييييية الشييييييركة الائتمانية ) الائتمانية،المقررة في سييييييياسيييييية الشييييييركة 

(. ومن الطرق التي يمكن اسيييتخدامها لتخفيض طول فترة تحصييييل الذمم المدينة مراجعة الحسيييابات 544ص  ،2009
 التسيييييييييديد،بطريق منتظمة وتحديد المبالغ مسيييييييييتحقة التحصييييييييييل وغير المحصيييييييييلة والمتابعة المسيييييييييتمرة للعملاء لطلب 

وترتكز السييييييياسيييييية الائتمانية للشييييييركات في  نة،معيوتشييييييجيعهم على الدفع بمنحهم خصييييييم على الدفع خلال فترة زمنية 
 .(Hock & et al., 2011, P. 297) التالية:العناصر الثلاثة 
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متسيييييييييييياهلة أم  )معايير لعملائها،تتمثل في المعايير التي تضييييييييييييعها الشييييييييييييركات لقبول منح الائتمان  الائتمان:معايير منح  .1
 متشددة(.

 وفترة الائتمان والخصومات التي تمنحها لعملائها في حال التسديد المبكر. البيع،تشمل شروط  الائتمان:شروط  .2
العملاء في  علىوتشيييمل الوقت والتكلفة التي يتم التضيييحية بها لمتابعة تحصييييل قيمة المبالغ المسيييتحقة  التحصييييل:مجهود  .3

 أوقاتها المحددة
 لالعام رأس المالالمؤشرات المستخدمة في تقييم كفاءة إدارة 

 : (218ص 2016 مطر،) العامل رأس المالالمؤشرات المتعارف عليها لقياس كفاءة إدارة  أهم  
 Operating cycle (OC)الدورة التشغيلية 

تتمثل هذه الدورة في المدة التي تنقضيييييي بين تاري  شيييييراء البضييييياعة من الموردين وتاري  تحصييييييل قيمة هذه  
مبيعات والتي يعتبر  إليلذا يتطلب قياس مدة هذه الدورة قياس كل من مدة تحول المخزون  العملاء،البضيييييييييييييياعة من 

 إليفترة تحول العملاء  وطول Average Inventory Period (AIP)عنها عادة بمتوسيييييط فترة الاحتفاظ بالمخزون 
 .Average Collection Period (ACP)والتي يعبر عنها عادة بمتوسط فترة تحصيل العملاء  نقدية،

وتسييييييييتخدم ايضيييييييياً  المخزون،وهي تعتبر من مؤشييييييييرات الكفاءة في إدارة  :(AIP) متوسطططططط فترة الاحتفاظ بالمخزون-أ
 Inventoryكمؤشر لتقييم نوعية أو جودة المخزون. يتطلب قياسها تحديد ما يعرف بمعدل دوران المخزون 

Turnover (IT)،  إليإذ بارتفاع معدل دوران المخزون ترتفع كفاءة إدارة المخزون في تحويل البضيييييييييييييياعة 
هذا المعدل يمكن اعتباره أيضيييياً  ارتفاع ومن ثم فإن الشييييركات،يحسيييين من سيييييولة  مانقدية عن طريق بيعها 

خصييييييوصيييييياً إذا ما ترافق هذا  الشييييييركات،مؤشييييييراً لارتفاع جودة أو نوعية البضيييييياعة المحتفظ بها في مخازن 
 الارتفاع بانخفاض متوسط فترة التحصيل.

يتطلب  لديون،اتمثل هذه النسيبة مقياسياً لكفاءة إدارة الائتمان في تحصييل  :(ACP)متوسط فترة تحصيل العملاء -ب
وكلما ارتفع  ،Accounts Receivable Turnover (ART)قياسها تحديد ما يعرف بمعدل دوران العملاء 

 معدل دوران المدينين يكون ذلك مؤشراً لتحسن كفاءة إدارة الائتمان بالشركات والعكس صحيح.
 Cash Conversion Cycle (CCC)النقدية دورة تحول 
النقدي كمعيار لقياس كفاءة الشركات في إدارة السيولة وتحديد مدى حاجتها للنقدية تحول ة  وتستخدم فتر  

لتمويل عملياتها التشغيلية، وكلما انخفضت مدة دورة تحول النقدية كلما ارتفعت كفاءة الشركات في إدارة رأسمالها 
ئتمان الممنوحة للعملاء العامل والعكس صحيح، ويمكن تخفيض دورة التحول النقدي عن طريق تخفيض فترة الا

للاستفادة من زيادة السيولة النقدية المحصلة من العملاء في تسيير أعمال الشركات وزيادة معدل دوران المخزون ، 
والسعي إلي زيادة فترة الائتمان التي يتم الحصول عليها من الموردين لتكون أكبر من فترة الائتمان الممنوحة للعملاء 

 شركات والعكس صحيح.وهذا يحقق مصلحة ال
وتتمثل طول دورة التحول النقدي بالفرق بين طول دورة التشغيل وطول الفترة التي تلزم لتسديد ثمن البضاعة  
 أي أن: Average Payment Period (APP)للموردين أو ما يعرف عادة بمتوسط فترة تسديد الموردين المشتراة

)متوسيييط فترة  –اظ بالمخزون + متوسيييط فترة تحصييييل العملاء( )متوسيييط فترة الاحتف ="دورة التحول النقدي  
 تسديد الموردين(" = / يوم.
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 Accountsيتطليب ذليك قيياس معيدل دوران الموردين  (APP)ولقيياس متوسييييييييييييييط فترة تسيييييييييييييييدييد الموردين  
Payable Turnover (APT) بين  ، حيث يقيس هذان المؤشران مدى نجاح الشركات في تحقيق التوازن و الملائمة

سيييياسيييتي البيع والشيييراء ، لذا كلما زادت فترة تسيييديد الموردين مقابل خفض فترة تحصييييل العملاء كان ذلك مؤشيييراً على 
 ،2016 مطر،تخفيض الضيييغوط والمشييياكل التي سيييتواجها الشيييركات في تدبير السييييولة اللازمة للعمليات التشيييغيلية  )

 (.38ص 
 :الأداء الماليعلى  العامل رأس المال التفاعلي لإدارةالأثر 

فإذا  التشييغيلية،وعملياتها  سيييولتها،كمؤشيير على فعالية الشييركات في إدارة  العامل رأس المالإدارة  إلييانظر  
 الأجل،بشييييييكل كبير دل ذلك على ضييييييعف قدرة الشييييييركات على الوفاء بالالتزامات قصيييييييرة  العامل رأس المالأنخفض 

بشكل كبير يدل على أن  العامل رأس المالفإن ارتفاع  ذلك،العكس من  وعلى ولتها،سيوبالتالي زيادة مستوي مخاطر 
 (. 2009 راضي،الشركات غير فعالة في إدارة عملياتها التشغيلية )

أن النسيييييييييييييبة الأكبر من حالات  إليويرجع ذلك  الشيييييييييييييركات،تحظي بأهمية كبيرة لدى  العامل رأس المال إدارةلذا فإن 
 (. 571ص  2012 والقيسي،)التميمي  رأس المال بإدارةضعف القرارات المتعلقة  إلي المالي ياعزىالفشل 

عن  وذلك بكفاءة،إيجاد دورة تشييييييغيلية تحقق هدف السيييييييولة والربحية  العامل رأس المالومن الأهداف الرئيسيييييية لإدارة 
تحسييين الربحية. كما  إليفي كل مرة يؤدي ذلك  الربح،راء السييلع وبيعها وتحقيق سيييولة بشيي إليطريق تحويل الأصييول 

 رأس المالينتج عنه تحسن في السيولة. لذا تعتبر إدارة  ماأن تكرار مرات البيع يزيد من التدفق النقدي الداخل للمنشأة 
زادت معها الربحية  العامل رأس المالوكلما زادت الكفاءة في إدارة  المالية، لتدارةة سييييييييييييياسييييييييييييييمن الأهداف الأ العامل

 استحقاقها.والمقدرة على الوفاء بالالتزامات في ميعاد 
الاحتفاظ بقدر كاف من السيولة مع تحقيق الربحية  علىينصب تركيزها  العامل رأس المال فإن إدارةومن ثم  
على تحقيق التوازن بين الأصييييييييييييييول المتداولة وبين الخصييييييييييييييوم  عاملال رأس المالإذ تنطوي إدارة  المخاطر،وتجنب 

 الأدنى،المتداولة التي تسيييتخدم لتمويلها حتى يمكن الحفاظ على درجة المخاطر التي تتعرض لها الشيييركات عند حدها 
 وبالتالي يسيييييييييياهم في الربحية، التكلفة ويعظموذلك عن طريق تحديد مصييييييييييدرو مزيج التمويل المناسييييييييييب الذي يخفض 

 تعظيم قيمة المنشأة.
 للشركات الأداء الماليتقييم 

 الأداء الماليمفهوم 
المفيياهيم التي تحظى بييالاهتمييام من طرف البيياحثين نظراً لأهميتييه في تحقيق  أبرزمن  الأداء المييالييعتبر  

 :الأداء الماليأهم المفاهيم المرتبطة ب إلي الباحثتطرق يالأهداف الرئيسية للشركات كالبقاء والاستمرارية وعليه سوف 
"مؤشيييييييير لمدى مسيييييييياهمة الأنشييييييييطة في خلق الكفاءة والفاعلية في اسييييييييتخدام  أنه:على  الأداء الماليوياعرف  

 (.2014التكاليف المالية" )دادن وحقصي ،  أقلمن خلال بلوغ الأهداف المالية ب المتاحة،الموارد المالية 
بأن الأهداف المالية المخطط لها لا تتحقق إلا بتكامل جميع الأنشييييييييييطة داخل  من خلال التعريف أعلاه نري 
 الاستغلال الأمثل للموارد المالية المتاحة. إليوهذا يؤدي  المنشأة،

"مدى نجاح المنشييييييييييييييأة في اسييييييييييييييتغلال كل الموارد المتاحة لديها من موارد مادية  أنه:كما يعرف كذلك على  
 (.2012 عصام،الأهداف المحددة من طرف الإدارة ) وتحقيق استغلال،ومعنوية أفضل 
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لا يتحقق إلا من خلال اسييييييييييتغلال الشييييييييييركات لجميع مواردها المتاحة  الأداء الماليالقول بأن  ثم يمكنومن  
 تحقيق أهدافها المحددة من قبل الإدارة. إليوهذا يؤدي  مثلي،بصورة 

الثغرات بالشركات وتحديد نقاط القوة والضعف وتقييم أداء الشركة يعتمد تقييم أداء الشركات على إيجاد كافة 
 والعاملين ومتابعة مستوي الأداء للشركات

 مفهوم تقييم الأداء: 
رغم تقارب وجهات نظر الباحثين حول الأداء بوصفة مفهوما عاما يعكس مدي نجاح أو فشل المؤسسات في 

 تسعي المؤسسة الي تقييم أدائها.تحقيق أهدافها، بسبب تنوع المجالات التي 
ينظر الباحثين الي عملية تقييم الأداء على انها عملية لاحقة لعملية اتخاذ القرار، والغرض منها هو فحص 

 المركز المالي والمراجعة الداخلية.
يسمح  ما هو عملية قياس إنجازات المؤسسة بمؤشرات تعبر عن نتائج الأداء الفعلي ومقارنتها بالنتائج المقدرة،

 .(12، ص2018للمؤسسة باتخاذ الإجراءات اللازمة لتصحيح الانحرافات. )سعاد ومسعودة، 
 وهناك تعريف اخر

بانة السلوك الفعلي الميداني لترجمة الأهداف المرسومة الي واقع ملموس، أي الانتقال من الفكرة الي الميدان في 
 .(2016يق غرض معين )القيسي، تطبيقها، أو هو ذلك الفعل المتخذ والهادف نحو تحق

 اهداف ومزايا تقييم الأداء: 
 : (32، ص2007تستهدف عملية تقييم الأداء تحقيق ما يلي )الكرخي، 

 ية.الإنتاجالوقوف على مستوي انجاز الوحدة الاقتصادية مقارنة بالأهداف المدرجة في خطتها  -1
تصادية واجراء تحليل شامل لها وبيان مسبباتها الكشف عن مواصلة الخلل والضعف في نشاط الوحدة الاق -2

 وذلك بهدف وضع الحلول اللزمة وتصحيحها وارشاد المنفذين الي وسائل تلافيها مستقبلا
بتكاليف التقويم الأدنى  أكبرمدي كفاءة استخدام الموارد المتاحة بطريقة رشيدة تحقق عائدا  علىالوقوف  -3

 .(41لكل مشروع وصولا للتقويم الشامل )الاغوت، ص
 خطوات تقييم الأداء: 

 : (20، ص2012بالخطوات الاتية )نوفل، واخرون،  الأداء المالييمكن تلخيص عملية تقييم 
نات والقوائم المالية المواز  إعداد الأداء الماليخطوات  حيث أنمجموعة القوائم المالية السنوية  علىالحصول  -1

 والتقارير السنوية المتعلقة بأداء الشركات خلال فترة زمنية معينة.
احتساب مقاييس مختلفة لتقييم الأداء مثل نسب لتقييم الأداء مثل نسب السيولة الربحية والسيولة والنشاط  -2

 .الأداء الماليتخدم في عملية تقييم واختيار الأدوات المالية التي ستس إعدادوالرفع المالي والتوزيعات، وتتم ب
 الأداء الماليدراسة وتقييم النسب، وبعد استخراج النتائج يتم معرفة الانحرافات والفروقات ومواطن الضعف ب -3

 الفعلي من خلال مقارنته بالأداء المتوقع أو مقارنته بأداء الشركات التي تعمل في نفس القطاع.
من خلال النسب بعد معرفة أسباب هذه  الأداء الماليوضع التوصيات الملائمة معتمدين على عملية تقييم  -4

 .(41، ص2015الشركات للتعامل معها ومعالجتها )الاغوت،  علىالفروقات وأثرها 
 مقومات تقييم الأداء الجيد: 
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، 2011وعة من المقومات وهي: )المطيري، مدي جودة وكفاءة وفاعلية أداء الشركة يجب توفير مجم علىللحكم 
 .(16ص
 الإدارة الاستراتيجية -1

هو ذلك الأسلوب الذي تتخذه الإدارة العليا، ويكون مستمدا من الأهداف العليا للشركة، ليصبح وسيلة لتحقيق تلك 
حول التطوير المستمر لموقفها الأهداف وموجها للقرارات المصيرية المستقبلية التي تتخذها تلك الإدارة في تعبئة مواردها 

التنافسي ولمواطن قوتها من خلال احداث المواءمة والتكييف مع البيئة الخارجية وصولا أداء رسالتها وهي بمثابة خطة 
تحليل وضع الشركة من حيث طبيعة العمل والموقف التنافسي والموقع بالسوق وتحديد اهدفها  علىبعيدة المدي تركز 

 المستقبلية.
 الشفافية  -2

هي حق كل مواطن في الوصول الي المعلومات، ومعرفة أليات اتخاذ القرار المؤسسي، وحق الشفافية مطلب ضروري 
 لوضع معايير أخلاقية وميثاق عمل مؤسسي لما تؤدي الية من الثقة، والمساعدة في اكتشاف الأخطاء.

 إقرار مبدا المساءلة الفعالة -3
ات العليا كمبدأ مكمل لتقييم الأداء، فالموظف العام الذي يعطي مسؤوليات وصلاحيات أداء رسته فعليا من الإدار ماو 

وظيفة محددة يكون مسؤولا عن أداء مهام تلك الوظيفة طبقا لما هو محدد سلفا، فعند استخدام المساءلة كألية لتقويم 
الية المساءلة الذي تم اتباعه في ظل توفير كل من مستوي الأداء الذي تم تحقيقه، ومدي فع علىالأداء يكون التركيز 

 عناصر تطبيق المساءلة الفعالة.
 تطوير النظم المحاسبية  -4

 إحدىالبيانات المالية والمحاسبية السليمة التي تعتبر  علىاذ ان وجود نظام محاسبي سليم ومتطور يمكن من الحصول 
مرتكزات رقابة الأداء، كما انه يساهم في بيان مدى تقييد الأجهزة الحكومية بالقواعد التشريعية المطبقة، ويسهل عمليات 

 .(41،42، ص2015التدقيق والرقابة التي تمارسها الجهات )الاغوت، 

 نشأة التحليل المالي
مؤسسات المصرفية النسب المالية التي تبين اذ استعملت البنوك وال 19لقد نشا التحليل المالي في نهاية القرن 

الوفاء بديونها استناد الي كشوفها المحاسبية إضافة الي ذلك فان الازمة الاقتصادية  علىمدي قدرة المؤسسة 
كان لها معتبر في تطوير تقنيات تسيير والتحليل المالي، ففي سنة  1933الي  1929التاريخية الممتدة من الفترة 

الولايات المتحدة الامريكية لجنة للأمن والصرف، ساهمت في نشر التقديرات والاحصائيات أسست في  1933
 (.3، ص2018المتعلقة بالنسب المالية لكل قطاع اقتصادي )بشري، حنان، 

 التحليل المالي "المؤشرات المالية"
المالي والائتماني والحكم على يعتبر أسلوب التحليل المالي من أقدم أساليب التحليل المستخدمة في دراسة المركز 

 كفاءة الأداء بالمشروعات المختلفة.
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ولقد حظي التحليل المالي باهتمام بالغ من قبل الباحثين والأكاديميين والمدراء في الوحدات الاقتصادية، لما يلعبه 
اصر القوائم المالية من دور بارز في العديد من المجالات والتي علي راسها تقييم الأداء، ودراسة العلاقة بين عن

 .(2015ومدلولاتها واتجاهاتها )عقيل، 
معلومات تستعمل في  علىان التحليل المالي للقوائم المالية يعد معالجة منظمة للبيانات المتاحة بهدف الحصول 

 (2011عملية اتخاذ القرار وتقييم أداء المنظمة في الماضي والحاضر والمستقبل. )الفيلي وعباس، 
تحليل المالي من طرف مراقبي التسيير لمعرفة والحكم على مستوي أداء المؤسسات واتخاذ القرارات يستعمل ال

المتعلقة بحجم ونوع الأصول الواجب شراؤها، وحجم ونوع التمويل المناسب لمل نوع من أنواع تلك الأصول من 
 .(2018)سعاد ومسعودة،  أجل تحقيق أهداف المؤسسة

 اهداف التحليل المالي
 الاستثمار في المنظمة. جدوىتقييم الوضع المالي والنقدي للشركة وتقييم  -1
تحدد انحرافات بالأداء المتحقق عن المخطط وتشخيص أسبابها وتحديد الفرص المتاحة اما الشركة والتي  -2

 يمكن استثمارها.
 التنبؤ باحتمالات الفشل التي تواجه الشركة. -3
الموازنات والخطط المستقبلية ويعتبر التحليل المالي مصدر  عدادالي لإالاستفادة من نتائج التحليل الم -1

 (.2015للمعلومات الكمية والنوعية لمتخذي القرار. )طاهر، 

 مقومات التحليل المالي
ستند التحليل المالي لعدد من مقومات ومبادئ يتم الاعتماد عليها من اجل تحقيق أهداف الشركة ومن أبرزها ما 

 .(9، ص2008)الشي ،يلي: 
العمل على التحديد الواضح والسليم لأهداف التحليل المالي، وتقييم النتائج المالية وبواسطتها تحديد الأرقام الخاضعة  .1

 للضريبة.
العمل على تحديد الفترة المالية التي يشملها التحليل المالي، وتقييم الوضعية المالية ومدي استطاعة المؤسسة على  .2

 نتائج القروض.تحميل 
القيام بتوفير بيانات مالية يمكن الاعتماد عليها في التحليل المالي، وقياس مردودية العمليات المحققة من طرف   .3

 المؤسسة.
 العمل على تحديد المؤشرات المناسبة وذلك بهدف الوصول الي أفضل النتائج الممكنة وبأسرع وقت ممكن.  .4
 حليل المالي أي الوصول الي نتيجة غير قابلة للتأويل والتحريف.القيام بالتفسير السليم لنتائج الت  .5
 .(27، ص2016ضرورة أن يكون من يقوم بالتحليل مؤهلا لهذه المهمة. )الهاجري،  .6

 محددات التحليل المالي
 البيانات علىضرورة التحديث المستمر في نتائج النسب الملية طبقا للتغيرات التي تطرأ طبيعيا  .1
 لمالية يكون التعامل مع الاجماليات ومن المعروف أن الاجماليات لا تعطي صورة دقيقة عن الموقف.في بعض النسب ا .2
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تتم المقارنة بها وعند عدم وجود هذه النسب المالية النمطية  حتىمن وجود نسب نمطية في المنشأة أو في الصناعة لابد  .3
اصرا، فهو لا يوضح مدي التطور أو القصور في النتائج أساسها فان استخدام هذه النسب يكون ق علىالتي تتم المقارنة 

 التي تم التوصل اليها.
القوائم المالية تقدر معلومات مالية تخدم أغراض التحليل التقليدي ولا يمكن الاعتماد عليها في التحليل المتطور الذي  .4

 .(50، ص2016دراسة تكلفة الفرصة البديلة )الحلو،  علىيعتمد 

 :الأداء الماليثالثاً: مؤشرات تقييم 
المؤشرات أو النسبة هي علاقة رقم ب خر ويقوم هذا التحليل على أساس أن فحص أي رقم من أرقام القوائم 

المالية )قائمة الدخل أو قائمة المركز المالي( لا يدخل في حد ذاته على شيء مهم ولا يقدم لنا معلومات مفيدة 
 رقم إذا قورن بغيره من الأرقام او نسب إليها.ولكن تظهر أهمية هذا ال

وعلي هذا الأساس تكون الشركة في مركز مالي سليم إذا كان هناك تناسب بين مختلف أنواع الأصول 
والالتزامات وحقوق الملكية، وأيضاً بين مختلف أنواع المصروفات والإيرادات، وهذا التناسب يختلف تبعاً لمرور 

 تبعاً لطبيعة الشركة.الوقت وأيضاً 
هي مؤشرات كمية تسهل عملية حسابها، وهي في مجملها مؤشرات مالية أو نقدية  الأداء الماليمؤشرات تقييم 

 .(2018)سعاد، مسعودة،  الأداء الماليوهذا يعود الي طبيعة المعلومات المعتمد عليها في تقييم 
تحدث في المركز المالي للشركة بمضي الوقت، أي بعبارة  يتطلب الأمر تتبع الاتجاهات ومراقبة التغيرات التي 

أخري مقارنة المؤشرات بين سنة وأخري، وكذلك ينغي مقارنة العلاقة بين الأصول والالتزامات، والإيرادات 
والمصروفات بمثيلاتها في الشركات المنافسة وبالمعايير الخاصة بالنشاط الذي تعمل فيه الشركة موضع 

 التحليل.
 هذه المقارنات تزيد من قيمة المؤشرات المالية كأدوات رقابية لتحديد نقاط القوة والضعف في الشركة.ومثل 

 هي: مجموعات  أربع إليويمكن تقسيم المؤشرات المالية طبقاً للغرض منها 

سييييداد ديونها المسييييتحقة في الأجل  علىقدرة الشييييركة  علىمؤشييييرات السيييييولة: وهي مقاييس يمكن بها الاسييييتدلال  .1
 القصير.

 كفاءة الشركة في استخدام أصولها. علىمؤشرات النشاط: وهي مقاييس يمكن بها الاستدلال  .2
 مؤشرات الربحية: وهي مقاييس يمكن بها الاستدلال علي نجاح الشركة أو فشلها من تحقيق هدف الربحية. .3
درجة الحماية المالية لأصيييحاب الحقوق سيييواء الملاك  علىل مؤشيييرات الحماية: وهي مقاييس يمكن بها الاسيييتدلا .4

 أو أصحاب الديون طويلة الأجل.

 ونعرض فيما يلي لكل من هذه المؤشرات بالتفصيل:

 أولا: مؤشرات الربحية:
لجميع منظمات الاعمال، وهي بالتالي امر ضروري لبقائها واستمرارها، وغاية  ساسيان الربح هو الهدف الأ

ا المستثمرون، ومؤشر يهتم به الدائنون عند تعامله مع المنظمة وهي أيضا أداة مهمة لقياس كفاءة يتطلع اليه
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( وتعد الربحية أفضل أداة في تحديد 41، ص2013الإدارة في استخدام الموارد الموجودة بحوزته )الشواورة، 
 .(2018واختيار أي مشروع قياسا بالربح )الفار، 

للوحدات  ساسيبصفة عامة مدي نجاح المشروع أو فشله في تحقيق الربح وهو الهدف الأتوضح نسب الربحية 
 يلي: الاقتصادية وتتناول هذه النسب نواحي مختلفة لقياس الربحية، وتتخلص أهم هذه النسب فيما 

 نسبة هاما )مجمل( الربح:  -1

كلما زادت النسييبة كلما كان أفضييل،  –تقيس هذه النسييبة قدرة المنشييأة على تحقيق أرباح من نشيياطها الرئيسييي 
 كفاءة إدارة الشركة في تحقيق أرباح صافية من الإيرادات، وتحسب كما يلي: علىوتعتبر هذه النسبة مؤشر 

 

 نسبة هاما الربح = 

 هاما ربح التشغيل:  -2

ها تحدد أثر السييييياسييييات التمويلية في الشييييركة وتفحص حيث أنتعتبر هذه النسييييبة مقياس حقيقي لكفاءة الإدارة 
كفاءة إدارة المشييروع بدقة اعلي، وتقيس هذه النسييبة ربحية المنشييأة بعد إضييافة مصييروفات التشييغيل، وتحسييب 

 كما يلي: 

 هاما ربح التشغيل =  

 نسبة صافي الربح -3
المنشأة بعد الاخذ في الاعتبار المصروفات الأخرى والضرائب، كلما كانت نسبة صافي  النسبة ربحيةتقيس هذه 

 ، وتحسب كما يلي:أفضلالربح مرتفعة كلما كان 

 نسبة صافي الربح =   

 

 الاستثمار علىالعائد معدل  -4
استغلال أصولها في توليد الأرباح، كلما كان هذا المعدل مرتفع كلما كان  علىتقيس هذه النسبة قدرة المنشأة 

 وتحقق أرباح جيدة، وتحسب كما يلي: أفضلأداء المنشأة 

 الاستثمار =  علىمعدل العائد 

 حقوق الملكية  علىالعائد  - 5
تقيس هذه النسبة معدل العائد المتحقق لحملة الأسهم العادية والممتازة، كلما كانت هذه النسبة مرتفعة كلما كان 

 ، وتحسب كما يلي:أفضلأداء المنشأة 

 حقوق الملكية =   علىالعائد 
 

 مجمل الربح
 صافي المبيعات

الربح قبل الفوائد والضرائب والايرادات والمصروفات 
 ىالأخر 

 صافي المبيعات

 صافي الربح بعد الضرائب
 صافي المبيعات

 صافي الربح بعد الضرائب
 اجمالي الاصول

 صافي الربح بعد الضرائب
 حقوق الملكية
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 ثانيا: مؤشرات السيولة: 
تهتم نسبة السيولة بشكل كبير بعناصر الأصول المتداولة والالتزامات المتداولة، لذلك تسعي الإدارة المالية من 

العمل واستخداماته ومعدلات  رأس المالومعدل الدوران والعائد علي  العامل رأس المالعملة التحليل معرفة حجم 
 .(2015التغير فيه )علوان، 

تهدف هذه المجموعة من النسب الي تقييم القدرة المالية للمؤسسة على المدي القصير، ويتم ذلك من خلال قياس 
قدرة المؤسسة على مقابلة التزاماتها القصيرة الاجل عند استحقاقها من خلال تدفقاتها النقدية العادية الناتجة عن 

 .(2017المبيعات، تحصيل الذمم بالدرجة الاولي )ابوعودة، 

 التالي: النحو  علىونعرض لكل من هذه النسب 

 نسبة التداول:  -1
تمثل مقدرة الشركة علي دفع الالتزامات قصيرة الاجل المستحقة عليها، وتم قياس هذا المغير بقسمة مجموع 

(، أنها مؤشر 147، ص2014القاضي )(. وعرفها 2014الخصوم المتداولة )السيد،  علىالأصول المتداولة 
، أقلمواجهة التزاماتها عند استحقاقها، وأن السياسة الجريئة تؤدي الي نسبة تداول  علىقدرة المؤسسة  ىعل

 (.2018والسياسة المتحفظة تؤدي الي نسبة تداول اعلي )الفار، 
الوفاء بالتزاماتها في  علىالخصوم المتداولة، وتقيس قدرة الشركة  علىوهي عبارة عن قسمة الأصول المتداولة 

 .(177، ص2016مواعيدها، وتستخدم لقياس السيولة )سراج، 
 

 نسبة التداول =
  الأصول المتداولة
 الالتزامات المتداولة

حيث تتضمن الأصول المتداولة، النقدية والاستثمارات قصيرة الأجل والذمم والمخزون، أما الالتزامات المتداولة 
الدفع قصيرة الأجل والمستحقات الجارية للقروض طويلة الأجل تتضمن عادة حسابات الموردين وأوراق 

 والمصروفات المستحقة.

 نسبة السيولة السريعة:  -2

نقدية، ومثل هذا الافتراض قد لا  إلييعاب على نسييبة التداول افتراضييها أن المخزون السييلعي يسييهل تحويله 
نقدية بسيهولة  إليوالتي قد لا يمكن تحويلها  يكون مقبولًا من الدائنين، أي أن هناك بعض الأصيول المتداولة

خلال الفترة القصيييرة، في هذا الحالة يجب عدم اخذ هذه الأصييول في الحسييبان عند احتسيياب نسييب السيييولة 
 نظراً لأنها لا يمكن استخدامها كأساس لسداد الالتزامات في الفترة القصيرة.

قدية خلال الفترة القصيرة فإنه يجب استبعاده من ن إليفإذا كانت الشركة تجد صعوبة في تحويل المخزون 
الأصول المتداولة عند احتساب نسب السيولة وكذلك المصروفات المدفوعة مقدماً تستبعد لأن إمكانية استعادتها 

 ما نطلق عليه السيولة السريعة. علىتصاحبها دائماً خسارة كبيرة، وفي هذه الحالة نحصل 

 أي أن:
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 = نسبة السيولة السريعة
  المصروفات المقدمة –المخزون  -الأصول المتداولة 

 الالتزامات المتداولة
تعتبر نسبة نموذجية للسيولة السريعة، وأن كنا نحذر من استخدام مثل  1:1حيث يعتقد بعض المحللين أن نسبة 

 أخري. إليضرورة أخذ طبيعة الصناعة في الحسبان وتطور النسبة من سنة  علىهذه النسب المطلقة ونؤكد 

 العامل رأس المالصافي  -3
 ول المتداولة والخصوم المتداولة، وتحسب كما يلي:بالفرق بين بين الأص رأس الماليقاس صافي 

 الالتزامات المتداولة -= الاصول المتداولة  العامل رأس المالصافي 

 العامل رأس المالنسبة  -4
 تقيس هذه النسبة مقدار السيولة نسبة الي المبيعات، وتحسب بالمعادلة الاتية: 

 

 =  العامل رأس المالنسبة  

 ثالثا: مؤشرات الكفاءة
يطلق على هذه المجموعة أيضا نسب إدارة الأصول، وتقيس مدي كفاءة إدارة المؤسسة في توزيع مواردها  

قدر  أكبرالمالية توزيعا مناسبا على مختلف أنواع الأصول، كما تقيس مدي كفاءتها في استخدام أصولها لإنتاج 
 .(17ص ،2016حجم من المبيعات )علي،  أكبرممكن من السلع والخدمات، وتحقيق 

 علىوتعتبر هذه النسبة مؤشر جيد علي مدي كفاءة إدارة الشركة في توزيعها من مواردها المالية توزيعا مناسبا 
قدر ممكن من السلع والخدمات  أكبرمختلف أنواع الأصول، كما تقيس مدي كفاءتها في استخدام أصولها لإنتاج 

 .(45، ص2017رباحها )أبو عودة، حجم ممكن من المبيعات وبالتالي زيادة أ أكبرلتحقيق 
 معدل دوران الذمم المدينة -1

 يقيس عدد المرات التي يتم فيها تحصيل الذمم المدينة
 
 
 معدل دوران الذمم المدينة =  
 
 
 معدل فترة التحصيل -2

انتظارها لحين قبض ثمن مبيعاتها ا جلة نقد ولأن الحسابات المدينة تنشأ من يقيس الفترة التي يجب على المنشأة 
المبيعات ا جلة، فيجب استبعاد أية مبيعات نقدية عند احتساب هذا المعدل، ويحتسب معدل فترة التحصيل حسب 

 الخطوات ا تية:

 المتداولةالالتزامات  -الاصول المتداولة 
 صافي المبيعات

 صافي المبيعات ا جلة
 متوسط رصيد الحسابات المدينة
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 معدل المبيعات اليومية ا جلة
 صافي المبيعات ا جلة

360  
  يوم=       

 معدل فترة التحصيل
 معدل رصيد الحسابات المدينة

  معدل المبيعات اليومية
  =       يوم

 معدل فترة التحصيل
 معدل رصيد الحسابات المدينة

  معدل الدوران بالمرات
  =       يوم

 معدل فترة تحصيل الديون
× معدل رصيد الحسابات المدينة 

360 
  ا جلة السنويةصافي المبيعات 

  =       يوم

 معدل دوران الاصول الثابتة -3 

 معدل دوران الاصول الثابتة
 صافي المبيعات

  متوسط صافي الاصول الثابتة

وتستعمل هذه النسبة        
كمقياس لمدى كفاءة المنشأة في 
استخدام اصولها الثابتة لأجل 

 تحقيق المبيعات

 معدل دوران مجموع الاصول - 4

 معييييييدل دوران الأصول
 صافي المبيعات
  متوسط الثابتة

تقيس مدى كفاءة الإدارة في 
استعمال جميع الاصول لتحقيق 

 المبيعاتهدفها في 

 معدل دوران الاصول المتداولة -5

 معدل دوران الاصول المتداولة
 صافي المبيعات

  متوسط الأصول المتداولة 

مدى  إلييشير هذا المعدل 
استخدام الاصول المتداولة في 
توليد المبيعات خاصة في المنشأة 

 التجارية
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 العامل رأس المالمعدل دوران صافي  -6

 رأس المالمعدل دوران صافي 
 العامل

 صافي المبيعات
  العال رأس المالمتوسط صافي 

وتوضح هذه العلاقة فيما إذا       
كانت المنشأة متوسعة في نشاطها 
أو تحتفظ بأصول سائلة أكثر من 

 حاجتها

 معدل دوران المخزون -7

هذا المؤشر عبارة عن معدل يبين نوعية وجودة البضاعة المخزونة ويمكن استخدام هذا المعدل لقياس كفاءة 
 أقلإدارتي البيع والتسويق والمخازن في الشركة. إن ارتفاع معدل دوران المخزون يعني أن المشروع يستثمر أموالا 

دارة المالية على تحفيز الأقسام المعنية في في المخزون السلعي لتحقيق حجم مبيعات معينة ولذلك تعمل الإ
 المشروع لرفع معدل هذه النسبة

 ويمكن احتساب معدل دوران المخزون بالمعادلات ا تية

 معدل دوران المخزون
 تكلفة المبيعات

  متوسط رصيد المخزون
  =       مرة

 متوسط فترة التخزين
360 

  معدل دوران المخزون
  =       يوم

 معدل دوران الذمم الدائنة
 ةالمشتريات الأجل

  متوسط رصيد الدائنين
  =       مرة

 متوسط فترة التسديد
 ةالمشتريات الأجل

  متوسط رصيد الدائنين
  =       يوم

 رابعا: نسب السوق
وتعتبر هذه النسبة ذات أهمية خاصة لحملة الأسهم، وللمستثمرين المحتملين في الأسهم، ولمحللي الأوراق 

أسعار الأسهم العادية في  علىالمالية، وأيضا تعتبر مهمة لإدارة الشركة لتساعدها في قياس تأثير أداء الشركة 
)أبو  الهدف في الإدارة التمويلية هو تعظيم ثروة المساهمين عن طريق تعظيم القيمة السوقية حيث أنالسوق، و 
 .(2017عودة، 
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 وتحسب بالمعدلات الاتية:

 نسبة السعر الي العائد =  -1

 

 القيمة الدفترية للسهم =  -2

 

 القيمة الاسمية =  -3

 

 ربحية السهم =  -4

 

 مضاعف الربحية =  -5

 

 التوزيعات =  علىالعائد  -6

 

 المالي( )الرفعخامسا: نسب المديونية 
التعرف الي مصادر التمويل التي اعتمدت عليها المنشأة في تمويل موجوداتها  علىوتساعد هذه النسب 

الأهمية النسبية لكل مصدر من مصادر  علىالمختلفة، حيث يمكن بواسطة هذه المجموعة من النسب التعرف 
 .(2015التمويل، ومدي الأمان المتاح للدائنين )أبو عودة، 

 ومن اهم هذه المجموعة: -

 ونيةنسبة المدي -1
ذاتعبر هذه النسبة عن مدي المخاطر المالية لكلا من المقرضين والمساهمين  ارتفعت هذه النسبة زاد احتمال  وا 

 السداد. علىعدم قدرة المنشأة 

 نسبة المديونية = 

 

 نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول -2
هذه النسبة عن مدي المخاطر المالية لكلا الطرفين، اذ كلما ارتفعت هذه النسبة زادت احتمالات عدم قدرة تعبر 

 الشركة على خدمة دينها وزادت مخاطر المقرضين، ويزيد أيضا مخاطر المستثمرين.

 سعر السهم في السوق
 عائد السهم الواحد

 اجمالي حقوق الملكية
 عدد الاسهم

 المدفوع رأس المال
 عدد الأسهم المصدرة

 صافي الربح بعد توزيعات العاملين ومجلس الإدارة
 عدد الأسهم 

 السعر السوقي للسهم
 ربحية السهم

 التوزيع النقدي للسهم
 القيمة السوقية للسهم

 اجمالي الديون )قصيرة وطويلة الاجل(
 صافي حقوق الملكية
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 نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول = 

 نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية -3
في تمويل الأصول،  أكثرالقروض  علىكانت المنشأة تعتمد  إذا –تستخدم هذه النسبة لحساب نسبة الاقتراض 

 وتحسب كما يلي:

 نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية = 

 

 عدد مرات تغطية الفائدة -4
 تقيس هذه النسبة مدي قدرة المنشأة علي دفع فوائد القروض من الأرباح المحققة، وتحسب كما يلي:

 

 عدد مرات تغطية الفائدة =  
 

 :الدراسة التطبيقية

مجتمع وعينة الدراسة ومتغيرات الدراسة ومصادر  يستهدف هذا الجزء عرض منهجية الدراسة التطبيقية والتي تتضمن
 الفروض. ختباراتاو  الدراسة والاختبارات الإحصائية البيانات ونماذج

 مجتمع الدراسة:

 أولًا: مصادر الحصول على البيانات.

مجتمع الدراسة من جميع شركات الأدوية  وتكون ،تم الحصول على بيانات الدراسة التطبيقية من البورصة المصرية
خلال فترة  حداهالقوائم المالية لإاتوافر استبعاد شركتين لعدم  وتمشركة،  14 وعددهاالمدرجة في البورصة المصرية 

  من البورصة. ، وشطب الأخرى2019حتى عام  2015 الدراسة من عام

 المصرية دوية المدرجة في البورصة( شركات الأ1جدول )

 اسم الشركة م اسم الشركة م
 النيل للأدوية والصناعات الكيماوية. 7 للأدوية ابن سينا فارم 1
 أميكو ميكال للصناعات الطبية 8 المصرية الدولية للأدوية ايبيكو 2
 .جلاكسو للأدوية 9 الدوائية للصناعات أكتوبر فارم 3
 سبأ الدولية للأدوية والصناعات الكيماوية 10 الإسكندرية للأدوية والصناعات الكيماوية. 4
 ممفيس النيل للأدوية والصناعات الكيماوية. 11 العربية للأدوية والصناعات الكيماوية. 5
 مينا فارما 12 الكيماويةالقاهرة للأدوية والصناعات  6

 حقوق الملكية
 الاهلاك –صافي الأصول الثابتة 

 الديون طويلة الاجل 
طويلة الاجل مصادر التمويل طويلة الاجل )الديون 

 + الأسهم الممتازة + حقوق الملكية(

 الربح قبل الفوائد والضرائب
 السنوية المدفوعةالفوائد 
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 ( شركات الأدوية التي توافرت فيها الشروط التالية:1يوضح الجدول رقم )

  .2019حتى عام  2015خلال فترة الدراسة من عام  لقوائم الماليةاتوافر  .1

 تداول أسهم هذه الشركات في البورصة المصرية خلال فترة الدراسة. .2

 لهذه الشركات تقرير مراقب الحسابات.أن يكون مرفق بالقوائم المالية  .3

 (.2التابعة للدراسة كما في الجدول رقم )و  المستقلة ثانياً: متغيرات الدراسة: تظهر المتغيرات

 ( متغيرات الدراسة التطبيقية2جدول رقم )

 المتغيرات التابعة. المتغيرات المستقلة.
 رأس إدارة 

 .العامل المال
 اولٍا: نسب السيولة:

y1 
 ثانياً: نسب المديونية

          y2)) 
 السوق ثالثا: نسب
 y3 

فترة تحصيل  .1

 (x1العملاء)

نسبة التداول  .1

(y1.1) 

 نسبة المديونية. 1

     (y2.1) 
سبة السعر الي العائد ن .1

(y3.1) 

فترة تحول  .2

 (x2المخزون )

نسبة السداد السريع  .2

(y1.2) 

.نسبة حقوق الملكية الي 2
 (y2.2صافي الأصول )

.القيمة الدفترية للسهم 2
(y3.2) 

فترة سداد  .3

 (x3الموردين )
 

رأس معدل دوران  .3
 العامل المال
(y1.3.) 

نسبة الديون طويلة  .3
الاجل الي حقوق الملكية 

(y2.3.) 

مضاعف الربحية .3
 (y3.3.) 

فترة التحول  .4

 (x4النقدي )
....... 

نسبة عدد مرات تغطية  .4
 (.y2.4الفائدة )

العائد على التوزيعات  .4
(y3.4.) 
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للشركات                                   الأداء المالي وانعكاسة علي العامل رأس المالقياس الأثر التفاعلي لإدارة للدراسة ا نموذج (1شكل )

 "IFRSوفقاُ لمتطلبات معايير التقارير الدولية" 

 الوصفي لمتغيرات الدراسة: ثالثاً: الإحصاء

 .(العامل رأس المال إدارةالإحصاء الوصفي للمتغير المستقل )    

( بينما أكبر قيمة 25،1لفترة تحصيل العملاء بلغت )قيمة  أقلن أ( في الملحق 1يتضح من الجدول رقم ) .1
( يلاحظ من 83،56( بانحراف معياري مقداره )115،13( بينما المتوسط الحسابي يساوي )349،5بلغت )

نتيجة اختلاف وتنوع السياسات الائتمانية بين شركات الأدوية التي تمت عليها  أنها متباينةقيمة المتوسط 
 الدراسة التطبيقية.

( بينما 294،53( بينما أكبر قيمة بلغت )100،73بلغت )تحول المخزون  قيمة لفترة أقل ما إتضح أنك  .2
، يلاحظ  (64،64( على مستوى الشركات بانحراف معياري مقداره )200،35قيمة المتوسط الحسابي يساوي )

السنة ما يؤدى  ( يوم في200) إليطول فترة تحول المخزون حيث يوضح ذلك طول الفترة الزمنية لتصل 
انخفاض فترة تحول المخزون يتيح الفرصة  حيث أنانخفاض ايراد المبيعات ومن ثم انخفاض الأرباح  إلي

 زيادة الإيرادات والأرباح.  إليلهذه الشركات في تكرار فترة تحول المخزون بشكل أكبر ما يؤدى 
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( بينما المتوسط 370،14أكبر قيمة بلغت )( بينما 12،37قيمة لفترة سداد الموردين بلغت ) أقل كما إتضح أن .3
 (.102،59( يوم.، بانحراف معياري مقداره )92،39الحسابي يساوي )

( بينما المتوسط 362،16( بينما أكبر قيمة بلغت )4،46بلغت )التحول النقدي  قيمة لفترة أقل كما إتضح أن .4
لاحظ طول متوسط فتره التحول (. ي102،59( يوم.، بانحراف معياري مقداره )188،3الحسابي يساوي )
لجوء هذه الشركات للاقتراض  إليانخفاض مستوى السيولة في هذه الشركات ما يؤدى  إليالنقدي وهذا يؤدى 

 وزيادة تكلفة الأموال اللازمة للتشغيل.
يلاحظ وجود فجوه بين فترة تحصيل العملاء وبين فتره سداد الموردين في غير صالح هذه الشركات حيث يجب 

ن تعمل هذه الشركات على خفض فترة تحصيل العملاء وزيادة فترة سداد الموردين حتى لا تتعرض هذه الشركات أ
لحالة عسر مالي بسبب الخلل الموجود في السياسات الائتمانية المطبقة بسبب قصر فترة سداد الموردين وزيادة 

م الشركات بسد هذه الفجوة عن طريق الاقتراض يوم وتقو  23( تقريبا 22،74فترة تحصيل العملاء بفتره مقدارها )
 .أقلزيادة تكلفة الأموال وتحقيق أرباح  إليما يؤدى 

 الإحصاء الوصفي للمتغيرات التابعة.

 ما يلي: ( في ملحق الدراسة الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة1توضح بيانات جدول رقم )

 اولٍا: نسب السيولة 

( 4،7( بينما أكبر قيمة بلغت )0،73قيمة لنسبة التداول بلغت ) أقلن أ ملحق الدراسة( في 1يتضح من الجدول رقم )
 (.1،28( بانحراف معياري مقداره )2،04بينما المتوسط الحسابي يساوي )

 .في مواعيد استحقاقها التزاماتها قصيرة الأجللديها القدرة على سداد  الأدوية ن شركاتأوهي نسبة جيدة تعنى 

( بينما المتوسط 2،9( بينما أكبر قيمة بلغت )0،43قيمة لنسبة السداد السريع بلغت ) أقلن أتضح كما إ .1
 إذا(. وهي نسبة ضعيفة تبين ان الشركات 0،745( بانحراف معياري مقداره )1،22الحسابي يساوي )

سداد الالتزامات قصيرة الاجل لن يتبقى لها السيولة نقدية في  إلياستخدمت الاصول المتداولة السريعة التحول 
 الكافية للعمليات التشغيلية.

( بينما 17،3( بينما أكبر قيمة بلغت )3،64-بلغت ) العامل رأس المالقيمة لمعدل دوران  أقلن أتضح كما إ .2
معدل دوران (. يلاحظ ان قيمة المتوسط 4،99( بانحراف معياري مقداره )3،152المتوسط الحسابي يساوي )

تدل على انه غير كافي لقيام هذه الشركات لتمويل عملياتها التشغيلية في الاجل القصير  العامل رأس المال
لاقتراض لسد هذه الفجوة النقدية بمعنى انها تعتمد على القروض لتمويل عملياتها  إليلجؤها  إليما يؤدى 

 .ذلك سلبا على انخفاض ايراد المبيعات والارباحزيادة تكلفة الأموال وانعكاس  إليالتشغيلية ما يؤدى 
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 ثانياً: نسب المديونية.

( بينما أكبر قيمة بلغت 0،0005قيمة لنسبة المديونية بلغت ) أقل( في الملحق ان 1الجدول رقم ) منيتضح كما  .1
(. وقيمة المتوسط تدل على 0،072( بانحراف معياري مقداره )0،021( بينما المتوسط الحسابي يساوي )0،25)

 . %98اعتماد هذه الشركات على راس مالها بما يعادل 
( 4،85( بينما أكبر قيمة بلغت )0،334ل بلغت )قيمة لنسبة حقوق الملكية الي صافي الأصو  أقل كما إتضح أن .2

 (.1،15( بانحراف معياري مقداره )1،93بينما المتوسط الحسابي يساوي )
( بينما أكبر قيمة بلغت 0،0005قيمة لنسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية بلغت ) أقل كما إتضح أن .3

 (.0،04اف معياري مقداره )( بانحر 0،0118( بينما المتوسط الحسابي يساوي )0،145)
( بينما 2،13( بينما أكبر قيمة بلغت )0،0005قيمة لنسبة عدد مرات تغطية الفائدة بلغت ) أقل كما إتضح أن .4

 (.0،74( بانحراف معياري مقداره )0،315المتوسط الحسابي يساوي )
طتها الجارية والرأس مالية على يتضح من قيم متوسطات نسب المديونية اعتماد هذه الشركات الأدوية في تمويل أنش

. %2. من حجم اعمالها والاعتماد على القروض الخارجية بما يعادل %98حقوق الملكية وفي المقام الأول بما يعادل 
وهذه الاستراتيجية ناجحة بدرجه كبيره في حالات الأزمات الاقتصادي المصاحبة لازمات الأوبئة العالمية مثل جائحة 

  (COVID-19) 19-يد فكو 

 .ثالثا: نسب السوق

( بينما أكبر قيمة 0،000قيمة لنسبة السعر الي العائد بلغت ) أقل( في الملحق ان 1يتضح من الجدول رقم ) .1
 (.10،82( بانحراف معياري مقداره )9،635( بينما المتوسط الحسابي يساوي )33،42بلغت )

( بينما 49،0( بينما أكبر قيمة بلغت )0،63قيمة لنسبة القيمة الدفترية للسهم بلغت ) أقل كما إتضح أن .2
 (.16،54( بانحراف معياري مقداره )21،07المتوسط الحسابي يساوي )

( بينما 33،42( بينما أكبر قيمة بلغت )0،000قيمة لنسبة مضاعف الربحية بلغت ) أقل كما إتضح أن .3
 (.11،06( بانحراف معياري مقداره )8،793المتوسط الحسابي يساوي )

( بينما 1،22( بينما أكبر قيمة بلغت )0،00قيمة لنسبة العائد على التوزيعات بلغت ) أقل كما إتضح أن .4
 (.0،357( بانحراف معياري مقداره )0،203المتوسط الحسابي يساوي )

منها بعض هذه  تعانياما نسبه العائد على التوزيعات فهي عند حدها الأدنى بسبب مشاكل السيولة التي 
 الشركات.

 تم استخدام أسلوب الانحدار الخطى المتعدد لاختبار فرضيات الدراسة.

 اختبارات الفروض  رابعاً: 

 )متغير مستقل( العامل رأس المالتم استخدام نموذج الانحدار المتعدد والذي يهدف لقياس الأثر التفاعلي لإدارة 
 ")متغير تابع(.IFRSلمتطلبات معايير التقارير الدولية"   للشركات وفق الأداء الماليوانعكاسه علي 

 .Minitab 19وتم عمل محاكاه للبيانات باستخدام برنامج 
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 للفرض الرئيس الأول. الأول اختبار الفرض الفرعي

 على نسب السيولة. العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة 

 معامل ارتباط بيرسون: تم استخدام 

(، وهذه القيمة ذات دالة معنوية عند 0،132أن قيمة معامل ارتباط بيرسون تساوي )( 3يتضح من الجدول رقم )
 وبين نسبة التداول. تحصيل العملاءبمعنى أنه توجد علاقة ارتباطية طردية بين  ) 0.000 )مستوى معنوية 

(، وهذه القيمة ذات دالة معنوية 0،274ارتباط بيرسون تساوي ) قيمة معامل( ان 3كما يتضح من الجدول رقم )
نسبة وبين  فترة تحول المخزون على وجد علاقة طردية بين( وهذ يدل 0.001من ) أقلعند مستوى معنوية 

 التداول.

 نسبة التداولعلى  العامل رأس المالدارة الأثر التفاعلي لإ( نتائج معاملات الانحدار والارتباط واختبار 3جدول رقم )

 

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq   R-sq(adj)    قيمةF P-Value 

 العامل رأس المالإدارة 
69.50% 69.94% 69.90%       1722 0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value  
Constant 0.312 82.12 0.00 م. بيرسون P-Value 

 0.000      0,132 0.00 35.39 0.478 فترة تحصيل العملاء
 0.000      0,274 0.00 35.95 0.230 فترة تحول المخزون
 0.000 0.391 0.00 57.59 0.211 فترة سداد الموردين
 0.000      0,477 0.00 13.30 0.400 فترة التحول النقدي

  .الباحث من نتائج التحليل الإحصائي المصدر : من إعداد المصدر:

ذات دالة معنوية  وهذه القيمة (،0،391قيمة معامل ارتباط بيرسون تساوي )( ان 3كما يتضح من الجدول رقم )
نسبة وبين فترة سداد الموردين  على وجد علاقة طردية بين(، وهذ يدل 0.001من ) أقلعند مستوى معنوية 

 التداول.

(، وهذه القيمة دالة إحصائياً عند 0،477ان قيمة معامل ارتباط بيرسون تساوي )( 3)يتضح من الجدول رقم 
 ( وهذ يدل على وجد علاقة طردية بين فترة التحول النقدي وبين نسبة التداول.،0.001من ) أقلمستوى معنوية 

 تحليل الانحدار المتعدد: 

لبيان مدى تأثر نسبة التداول بالمتغيرات المستقلة F) -استخدم الباحث تحليل الانحدار المتعدد بمعلومية )اختبار
وهي أكبر من القيمة الجدولية عند مستوي معنوية ( 1722( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن3من خلال الجدول رقم )
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ذو دلالة معنوية  يوجد أثر( وعندها يقبل الفرض الذي ينص على " 0.005من مستوي معنوية ) أقل( وهي 0.000)
الأثر المحسوبة لنموذج الانحدار الممثل  R-sq(adj))" وقد بلغت قيمة التداول.نسبة على  العامل رأس الماللإدارة 

 رأس المال)إدارة المتغيرات التفسيرية  ما يعني أن( %69.90التداول )نسبة على  العامل رأس المالدارة التفاعلي لإ
(.، %69.50( من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع )نسبة التداول(، وبقوة ارتباط )%69.90( تفسر نسبة )العامل

 من هذه التغيرات ترجع لعوامل أخرى. 30،1بينما نسبة 

(. وجود أثر إيجابي معنوي 001,0( ومستوى معنويه > )39,35( ان اختبار "ت" يساوى )3ويتضح من الجدول رقم )
 ( لفترة تحصيل العملاء على نسبة التداول. 0،478بمقدار )

(.، نستنتج وجود أثر 001,0( ومستوى معنويه > )35،95( ان اختبار "ت" يساوى )3كما يتضح من الجدول رقم )
 ( لفترة تحول المخزون على نسبة التداول.0.230معنوي إيجابي بمقدار )

(.، ونستنتج وجود أثر 001,0( ومستوى معنويه > )57،59( ان اختبار "ت" يساوى )3جدول رقم )كما يتضح من ال
 ( لفترة فترة سداد الموردين على نسبة التداول. 0،211إيجابي معنوي بمقدار )

(.، ونستنتج وجود 001,0( ومستوى معنويه > )13،3( ان قيمة اختبار "ت" يساوى )3كما يتضح من الجدول رقم )
 ( لفترة التحول النقدي على نسبة التداول.0،400معنوي بمقدار ) ايجابير أث

 التداول من المعادلة التالية  نسبة على العامل رأس المالدارة لإالأثر التفاعلي ويمكن صياغة نموذج 

 
 سبق قبول الفرض الفرعي الأول للفرض الرئيس الأول  مايتضح 

 (.(H1.1 على نسب السيولة. العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة 

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 (H1.1.1نسبة التداول. ) علىصيل العملاء فترة تحليوجد أثر ذو دلالة معنوية  .5
 (.H1.1.2)  نسبة التداول. على تحول المخزونفترة لذو دلالة معنوية  يوجد أثر .6
  (.H1.1.3) نسبة التداول. على فترة سداد الموردين لدلالة معنوية  ذو أثروجد ي .7
 (.H1.1.4) نسبة التداول.  علىفترة التحول النقدي لدلالة معنوية  ذو أثروجد ي .8
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  الرئيس الأول.اختبار الفرض الفرعي الثاني للفرض 

 معامل ارتباط بيرسون: 

السداد السريع،  نسبة( وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحصيل العملاء و4يتضح من الجدول رقم ) .1
 . (0،153وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

المخزون ونسبة السداد السريع، وتبلغ قيمة معامل يتضح وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحول كما  .2
 .(0،365الارتباط بين المتغيرين )

يتضح وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية بين فترة سداد الموردين ونسبة السداد السريع، وتبلغ قيمة معامل ر  .3
  (0،082الارتباط بين المتغيرين )

ين فترة التحول النقدي ونسبة السداد السريع، وتبلغ قيمة معامل يتضح وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية بكما  .4
 (.0.001)من  أقل.، وجميع القيم عند مستوى معنوية (0,610الارتباط بين المتغيرين )

 ونسبة السداد السريع. العامل رأس المالوجود علاقة ارتباط بين إدارة  ما يؤكد 
 نسبة السداد السريع.على  العامل رأس المالدارة الأثر التفاعلي لإنتائج معاملات الانحدار والارتباط واختبار ( 4جدول رقم )

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq   R-sq(adj)    قيمةF P-Value 

 العامل رأس المالإدارة 
60.23% 60.40%      60.35%      1129  0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value نتائج مصفوفة الارتباط 
Constant 0.186   42.21     0.000 م. بيرسون P-Value 

     0,153 0.000     30.97  812 .0 فترة تحصيل العملاء
0.000 

      0,365   0.000     18.44 487 .0 فترة تحول المخزون
0.000 

 0.000 0,082 0.000     15.86 388 .0 فترة سداد الموردين

 0.000      0,610   0.000  56.37   592 .0 فترة التحول النقدي
 الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج المينى تاب. المصدر : من إعداد

 تحليل الانحدار المتعدد:

لبيان مدى تأثر نسبة السداد السريع بالمتغيرات F) -استخدم الباحث تحليل الانحدار المتعدد بمعلومية )اختبار
وهي أكبر من القيمة الجدولية عند ( 1129( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن4من خلال الجدول رقم )المستقلة 

ذو  يوجد أثر( وعندها يقبل الفرض الذي ينص على " 0.005من مستوي معنوية ) أقل( وهي 0.000مستوي معنوية )
المحسوبة لنموذج  R-sq(adj))" وقد بلغت قيمة على نسبة السداد السريع. العامل رأس المالدارة دلالة معنوية لإ
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المتغيرات  ما يعني أن( %60.35على نسبة السداد السريع ) العامل رأس المالدارة للأثر التفاعلي لإالانحدار الممثل 
التغيرات التي تحدث في المتغير التابع )نسبة التداول(، ( من %60.35( تفسر نسبة )العامل رأس المالالتفسيرية )إدارة 
 من هذه التغيرات ترجع لعوامل أخرى. 39.77(، بينما نسبة %60.23وبقوة ارتباط )

إيجابي (. وجود أثر 001,0( ومستوى معنويه > )30،97( ان اختبار "ت" يساوى )4يتضح من الجدول رقم )كما  .1
 ( لفترة تحصيل العملاء على نسبة السداد السريع. 0،812معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )18،44( ان اختبار "ت" يساوى )4يتضح من الجدول رقم )كما  .2
 ( لفترة تحول المخزون على نسبة السداد السريع. 0،487معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )15.86( ان اختبار "ت" يساوى )4) يتضح من الجدول رقمكما  .3
 ( لفترة سداد الموردين على نسبة السداد السريع. 0،388معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )56.37( ان اختبار "ت" يساوى )4يتضح من الجدول رقم )كما  .4
 لفترة التحول النقدي على نسبة السداد السريع.  (0،592معنوي بمقدار )

 ( قبول الفرض الفرعي الثاني للفرض الرئيس الأول 4يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )

 على نسبة السداد السريع. العامل رأس الماللإدارة  ذو دلالة معنوية يوجد أثر

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة السداد السريع.وجد . ي1

 على نسبة السداد السريع. وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون. ي2

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة السداد السريع.. ي3

 لى نسبة السداد السريع.وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي ع. ي4

 :نسبة السداد السريع من المعادلة التالية على العامل رأس المالدارة لإ الأثر التفاعليويمكن صياغة نموذج 

 
 اختبار الفرض الفرعي الثالث للفرض الرئيس الأول.

 .العامل رأس المالمعدل دوران  على العامل رأس المالدارة لإدلالة معنوية  أثر ذو دوجي

 معامل ارتباط بيرسون: 
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( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحصيل العملاء ومعدل 5يتضح من الجدول رقم ) .1
 (.0،342، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين ).العامل رأس المالدوران 

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحول المخزون 5يتضح من الجدول رقم ) كما .2
 (.0،320.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )العامل رأس المالومعدل دوران 

موردين ( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة سداد ال5يتضح من الجدول رقم ) كما .3
 (.0،098.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )العامل رأس المالومعدل دوران 

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة التحول النقدي 5يتضح من الجدول رقم ) كما .4
 (.0،101.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )العامل رأس المالومعدل دوران 

 .العامل رأس المالومعدل دوران  العامل رأس المالوجود علاقة ارتباط بين إدارة  ما يؤكد

 العامل رأس المالمعدل دوران على  العامل رأس المالدارة لإ الأثر التفاعلي( نتائج معاملات الانحدار والارتباط واختبار 5جدول رقم )

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq   R-sq(adj)    قيمةF P-

Value 

 العامل رأس المالإدارة 
29.65% 29.88%           29.79% 319.09     0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value نتائج مصفوفة الارتباط 
Constant 1.45    32.94     0.000 م. بيرسون  

      0,342 0.000     21.76 208 .0 فترة تحصيل العملاء
0.000 

      0,320   0.000     5.87 246 .0 فترة تحول المخزون
0.000 

       0,098   0.000     20.51 0.260 فترة سداد الموردين
0.000 

      0,101   0.000     3.78 395 .0 فترة التحول النقدي
0.000 

 الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج المينى تاب. المصدر : من إعداد
رأس لبيان مدى تأثر معدل دوران F) -( ان نتائج تحليل الانحدار المتعدد بمعلومية )اختبار5يتضح من الجدول رقم )

وهي أكبر من ( 1129( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن2من خلال الجدول رقم )بالمتغيرات المستقلة  العامل المال
( وعندها يقبل الفرض الذي ينص 0.001من مستوي معنوية ) أقل( وهي 0.000القيمة الجدولية عند مستوي معنوية )

-R)" وقد بلغت قيمة .العامل رأس المالعلى معدل دوران  العامل رأس المالذو دلالة معنوية لإدارة  يوجد أثرعلى " 
sq(adj) رأس المالعلى معدل دوران  العامل رأس المالدارة لأثر التفاعلي لإاالانحدار الممثل  المحسوبة لنموذج 

( من التغيرات %29.79( تفسر نسبة )العامل رأس المالالمتغيرات التفسيرية )إدارة  ما يعني أن( %29.79) العامل
من هذه التغيرات ترجع  70.35(.، بينما نسبة %29.65التي تحدث في المتغير التابع )نسبة التداول(، وبقوة ارتباط )
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بسبب الفجوة الزمنية بين فترة تحصيل العملاء وفترة سداد لعوامل أخرى. ويعزى ضعف التفسير هنا في شركات الادوية 
مشاركة هذه  كنتيجة حتمه بسبب مشكلة ضعف السيولة. العامل رأس المالبطيء معدل دوران  إليالموردين. ما يؤدى 

ت في مشروع التامين الصحي عن طريق توفير أدوية تزيد تكلفة تصنعها عن سعر البيع لدعم جهود الدولة في الشركا
 نجاح لتوفير الأدوية لمحدودي الدخل بسعر مناسب ضمن منظومة التامين الصحي في جمهوريه مصر العربية.

(. وجود أثر إيجابي معنوي 001,0) ( ومستوى معنويه >21،76( ان اختبار "ت" يساوى )5يتضح من الجدول رقم )
 . العامل رأس المال( لفترة تحصيل العملاء على ومعدل دوران 0،208بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي معنوي 001,0( ومستوى معنويه > )5،87( ان اختبار "ت" يساوى )5يتضح من الجدول رقم )كما 
 . العامل رأس المال( لفترة تحول المخزون على ومعدل دوران 0،246بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )20،51( ان اختبار "ت" يساوى )5يتضح من الجدول رقم ) كما
 . العامل لرأس الما( لفترة سداد الموردين على ومعدل دوران 0،260معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي معنوي 001,0( ومستوى معنويه > )3،78( ان اختبار "ت" يساوى )5يتضح من الجدول رقم ) كما
 . العامل رأس المال( لفترة التحول النقدي على ومعدل دوران 0،395بمقدار )

 رض الرئيس الأول ( قبول الفرض الفرعي الثالث للف5يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )

 .العامل رأس المالعلى معدل دوران  العامل رأس الماللإدارة ذو دلالة معنوية يوجد أثر 

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 .العامل رأس المالوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على معدل دوران . ي1

 .العامل رأس المالعلى معدل دوران  المخزونوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول . ي2

 .العامل رأس المالعلى معدل دوران وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين . ي3

 .العامل رأس المالعلى معدل دوران وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي . ي4

 نسبة السداد السريع من المعادلة التالية. على العامل المالرأس دارة لإ الأثر التفاعلي ويمكن صياغة نموذج
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 اختبار الفرض الرئيس الثاني.

 نسب المديونية. على العامل رأس المالدارة لإدلالة معنوية أثر ذو وجد ي 

 اختبار الفرض الفرعي الأول للفرض الرئيس الثاني.

 (.y2.1نسبة المديونية ) على العامل رأس المالدارة لإدلالة معنوية  ذو أثريوجد  

 نسبة( أن هناك علاقة ارتباط عكسية ذات دلالة معنوية بين فترة تحصيل العملاء و 6يتضح من الجدول رقم ) .1
 (.0،205المديونية.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

دلالة معنوية بين فترة تحول المخزون ونسبة ( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات 6يتضح من الجدول رقم )كما  .2
 (.0،699المديونية.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة سداد الموردين ونسبة 6يتضح من الجدول رقم )كما  .3
 (.0،602المتغيرين )المديونية.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين 

( أن هناك علاقة ارتباط عكسية ذات دلالة معنوية بين فترة التحول النقدي ونسبة 6يتضح من الجدول رقم )كما  .4
 (.0،473المديونية، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

 .ونسبة المديونية العامل أس المالر دارة لإ الأثر التفاعلي( نتائج معاملات الانحدار والارتباط واختبار 6جدول رقم )

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq R-sq(adj)  قيمةF P-

Value 

 العامل رأس المالإدارة 
82.62% 83.32% 83.29% 2740.63 0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value نتائج مصفوفة الارتباط 

Constant 0. 372 23.49 0.000 م. بيرسون P-
Value 

 0.000 -0 .205 0.000 44.24- - 825 .0 فترة تحصيل العملاء
 0.000 0.699 0.000 3.25 078 .0 فترة تحول المخزون
 0.000 0.602 0.000 40.94 672 .0 فترة سداد الموردين
 0.000 -0.473 0.000 28.82- -721 .0 فترة التحول النقدي
 الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج المينى تاب. المصدر : من إعداد

 تحليل الانحدار المتعدد:

لبيان مدى تأثر نسبة المديونية F) -( ان نتائج تحليل الانحدار المتعدد بمعلومية )اختبار6يتضح من الجدول رقم )
وهي أكبر من القيمة الجدولية ( 1129( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن6من خلال الجدول رقم )بالمتغيرات المستقلة 
يوجد ( وعندها يقبل الفرض الذي ينص على " 0.001من مستوي معنوية ) أقل( وهي 0.000عند مستوي معنوية )

المحسوبة لنموذج  R-sq(adj))" وقد بلغت قيمة على نسبة المديونية. العامل رأس المالذو دلالة معنوية لإدارة  أثر
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المتغيرات  ما يعني أن( (%83.29على نسبة المديونية  العامل رأس المالدارة لإ الأثر التفاعليالانحدار الممثل 
( من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع )نسبة المديونية(، %83.29( تفسر نسبة )العامل رأس المالالتفسيرية )إدارة 
 من هذه التغيرات ترجع لعوامل أخرى. 17.38(.، بينما نسبة %82.62وبقوة ارتباط )

(. وجود أثر عكسي 001,0( ومستوى معنويه > )44،24( ان اختبار "ت" يساوى )6يتضح من الجدول رقم ) .1
حيث ( لفترة تحصيل العملاء على نسبة المديونية.، وهذه العلاقة تطابق الواقع العملي 0، 825-معنوي بمقدار )

اجتهدت الشركات الادوية في خفض فترة تحصيل العملاء ليتوافر لديها النقدية الكافية للتشغيل وبالتالي تقل ه أن
  نسبة الرافعة المالية.

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )3،25( ان اختبار "ت" يساوى )6يتضح من الجدول رقم ) كما .2
ن على ونسبة المديونية.، كلما زادت فترة تحول المخزون توافرت ( لفترة تحول المخزو 0،246معنوي بمقدار )

 السيولة اللازمة للعمليات التشغيلية.
(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )40،94( ان اختبار "ت" يساوى )6يتضح من الجدول رقم ) كما .3

 ( لفترة سداد الموردين على نسبة المديونية. 0،260معنوي بمقدار )
(. وجود أثر عكسي 001,0( ومستوى معنويه > )28،82-( ان اختبار "ت" يساوى )6ضح من الجدول رقم )ويت

 ( لفترة التحول النقدي على نسبة المديونية.0،000معنوي بمقدار )

 من المعادلة التالية: نسبة المديونية.على  العامل رأس المالويمكن صياغة نموذج الأثر التفاعلي لإدارة 

 
على نسبة  العامل رأس الماللإدارة ذو دلالة معنوية وجود أثر ( 6يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )

 المديونية.

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة المديونية. ي1

 على نسبة المديونية.  دلالة معنوية لفترة تحول المخزونوجد أثر ذو . ي2

 .على نسبة المديونيةوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين . ي3

 .على نسبة المديونيةوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي . ي4

 



49 
 

 اختبار الفرض الفرعي الثاني للفرض الرئيس الثاني.

 نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول. على العامل رأس المالدارة لإدلالة معنوية أثر ذو وجد ي

 بالاختبارات التالية كما يلي: قمناولإثبات صحة الفرض أو عدم قبول هذا الفرض 

 معامل ارتباط بيرسون: 

 ( 0،000)( بلغت جميع معاملات ارتباط بيرسون دالة عند مستوى معنوية 7يتضح من الجدول رقم )

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحصيل العملاء ونسبة 7يتضح من الجدول رقم ) .1
 (.0،637، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين ).حقوق الملكية الي صافي الأصول

ية بين فترة تحول المخزون ( أن هناك علاقة ارتباط عكسية ذات دلالة معنو 7يتضح من الجدول رقم ) . كما2
 (.0،035-ونسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة سداد الموردين ونسبة 7يتضح من الجدول رقم ) كما .2
 (.0،562امل الارتباط بين المتغيرين )حقوق الملكية الي صافي الأصول.، وتبلغ قيمة مع

ذات دلالة معنوية بين فترة التحول النقدي ونسبة طردية ( أن هناك علاقة ارتباط 7يتضح من الجدول رقم ) كما .3
 (.0،332حقوق الملكية الي صافي الأصول، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

 .(0،000معاملات ارتباط بيرسون دالة عند مستوى معنوية )( بلغت جميع 7يتضح من الجدول رقم )

 نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول  على العامل رأس المالدارة لإيعنى وجود علاقة معنوية  ما
 .صافي الأصولإلي نسبة حقوق الملكية على  العامل رأس الماللإدارة  الأثر التفاعلي( نتائج معاملات الانحدار ومعامل الارتباط واختبار 7جدول رقم )

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq   R-sq(adj)    قيمةF P-Value 

 العامل رأس المالإدارة 
44.98% 45.40% 45.33%       622.69 0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value نتائج مصفوفة الارتباط 
Constant 1.665 28.50 0.000 م. بيرسون P-Value 

     0.637 0.000 21.64 619 .0 فترة تحصيل العملاء
0.000 

      -0.035 0.001 4.76- -156 .0 فترة تحول المخزون
0.000 

 0.000 0.562 0.000 9.70 336 .0 الموردينفترة سداد 

      0.332 000 .0 12.17 697 .0 فترة التحول النقدي
0.000 

 الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج المينى تاب. المصدر : من إعداد
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 تحليل الانحدار المتعدد:

لبيان مدى تأثر نسبة حقوق الملكية F) -بمعلومية )اختبار( ان نتائج تحليل الانحدار المتعدد 7يتضح من الجدول رقم )
وهي ( 622،69( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن7من خلال الجدول رقم )الي صافي الأصول بالمتغيرات المستقلة 

( وعندها يقبل الفرض 0.001من مستوي معنوية ) أقل( وهي 0.000أكبر من القيمة الجدولية عند مستوي معنوية )
" على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول. العامل رأس المالذو دلالة معنوية لإدارة  يوجد أثرينص على " الذي 

على نسبة  العامل رأس المالدارة الأثر التفاعلي لإالمحسوبة لنموذج الانحدار الممثل  R-sq(adj))وقد بلغت قيمة 
( تفسر نسبة العامل رأس المالالمتغيرات التفسيرية )إدارة  ما يعني أن( (%45.33حقوق الملكية الي صافي الأصول 

( من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع )نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول(، وبقوة ارتباط 45.33%%)
 ت ترجع لعوامل أخرى. من هذه التغيرا 55.02(.، بينما نسبة 44.98%)

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )21،64( ان اختبار "ت" يساوى )7يتضح من الجدول رقم ) .1
 ( لفترة تحصيل العملاء على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول. 0،619معنوي بمقدار )

(. وجود أثر 001,0( ومستوى معنويه > )4،76-( ان اختبار "ت" يساوى )7يتضح من الجدول رقم ) كما .2
 كية الي صافي الأصول. ( لفترة تحول المخزون على نسبة حقوق المل0،156-إيجابي معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )9،70( ان اختبار "ت" يساوى )7يتضح من الجدول رقم ) كما .3
 ( لفترة سداد الموردين على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول. 0،336معنوي بمقدار )

نستنتج (. 01,0( ومستوى معنويه أكبر من )12،17)( ان اختبار "ت" يساوى 7يتضح من الجدول رقم ) كما .4
 ( لفترة التحول النقدي على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول. 0،697أثر إيجابي معنوي بمقدار ) وجود

 (7يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )

 على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول. العامل رأس الماللإدارة  ذو دلالة معنوية وجود أثر 

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول.ي .5
 على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزوني .6
 .على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصولة لفترة سداد الموردين وجد أثر ذو دلالة معنويي .7
 .على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصولوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي ي .8

 كما يلي: نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصولعلى  العامل رأس الماللإدارة التفاعلي الأثر ويمكن صياغة نموذج 
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 اختبار الفرض الفرعي الثالث للفرض الرئيس الثاني.

 .نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية على العامل رأس المالدارة لإدلالة معنوية أثر ذو وجد ي

 بالاختبارات التالية كما يلي: قمناولإثبات صحة الفرض أو عدم قبول هذا الفرض 

 معامل ارتباط بيرسون: 

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحصيل العملاء ونسبة 8يتضح من الجدول رقم ) .1
 (.0،153الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحول المخزون ونسبة ( أن هناك علاقة 8يتضح من الجدول رقم ) .كما2
 (.0،565الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة سداد الموردين ونسبة 8يتضح من الجدول رقم ) . كما3
 (.0،355ويلة الاجل الي حقوق الملكية.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )الديون ط

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة التحول النقدي ونسبة 8يتضح من الجدول رقم ) . كما4
 (.0،212ين )الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغير 

 .(0،000( ان جميع معاملات ارتباط بيرسون دالة عند مستوى معنوية )8يتضح من الجدول رقم )

 نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية. على العامل رأس المالدارة لإيعنى وجود علاقة معنوية  ما 
 .نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكيةعلى  العامل رأس الماللإدارة الأثر التفاعلي ( نتائج معاملات الانحدار والارتباط واختبار 8جدول رقم )

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq R-sq(adj)  قيمةF P-Value 

 العامل رأس المالإدارة 
46.86% 47.46% 47.53% 678.21 0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value  الارتباطنتائج مصفوفة 
Constant 0. 726 29.50 0.000 م. بيرسون P-Value 

 0.000 0.153 0.000 21.82 244 .0 فترة تحصيل العملاء
 0.000 0.565 0.00 15،04 0.150 فترة تحول المخزون
 0.000 0.355 0.000 29.66 0.015 فترة سداد الموردين
 0.000 0.212 0.000 5.03 0.532 فترة التحول النقدي
 الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج المينى تاب. المصدر : من إعداد

 تحليل الانحدار المتعدد:

لبيان مدى تأثر نسبة الديون F) -( ان نتائج تحليل الانحدار المتعدد بمعلومية )اختبار8يتضح من الجدول رقم )
، 678( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن8من خلال الجدول رقم )طويلة الاجل الي حقوق الملكية بالمتغيرات المستقلة 

( وعندها 0.001من مستوي معنوية ) أقل( وهي 0.000وهي أكبر من القيمة الجدولية عند مستوي معنوية )( 678
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نسبة الديون طويلة الاجل الي على  العامل رأس المالذو دلالة معنوية لإدارة  وجد أثرييقبل الفرض الذي ينص على " 
 رأس المالدارة الأثر التفاعلي لإالمحسوبة لنموذج الانحدار الممثل  R-sq(adj))" وقد بلغت قيمة .حقوق الملكية

 رأس المالالمتغيرات التفسيرية )إدارة  ما يعني أن( (%47.53على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول  العامل
( من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع )نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق %47.53( تفسر نسبة )العامل

 تغيرات ترجع لعوامل أخرى. من هذه ال 53.14(، بينما نسبة %46.86الملكية(، وبقوة ارتباط )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )21،82( ان اختبار "ت" يساوى )8يتضح من الجدول رقم ) .1
 ( لفترة تحصيل العملاء على ونسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية. 0،244معنوي بمقدار )

(. وجود أثر 001,0( ومستوى معنويه > )15،04( ان اختبار "ت" يساوى )8يتضح من الجدول رقم ) كما .2
 ( لفترة تحول المخزون على ونسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية. 0،150إيجابي معنوي بمقدار )

(. وجود أثر 001,0( ومستوى معنويه > )29،66( ان اختبار "ت" يساوى )8يتضح من الجدول رقم ) كما .3
 الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية.  نسبة( لفترة سداد الموردين على و 0،015)إيجابي معنوي بمقدار 

(. وجود أثر 001,0( ومستوى معنويه > )5،03( ان اختبار "ت" يساوى )8يتضح من الجدول رقم ) كما .4
 ة. الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكي نسبة( لفترة التحول النقدي على و 0،532إيجابي معنوي بمقدار )

على نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية من  العامل رأس المالويمكن صياغة نموذج الأثر التفاعلي لإدارة 
 المعادلة التالية.

 
 .(8يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )

 الاجل الي حقوق الملكية.الديون طويلة  على نسبة العامل رأس المال معنوية لإدارةذو دلالة  أثروجود  

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية.. ي1

 على نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية. وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون. ي2

 الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية.على نسبة وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين . ي3

 .على نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكيةوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي . ي4
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 اختبار الفرض الفرعي الرابع للفرض الرئيس الثاني.

 نسبة عدد مرات تغطية الفائدة.                        على العامل رأس المالدارة لإدلالة معنوية أثر ذو وجد ي

 بالاختبارات التالية كما يلي: قمناولإثبات صحة الفرض أو عدم قبول هذا الفرض 

 معامل ارتباط بيرسون: 

عدد  نسبةبين فترة تحصيل العملاء و( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية 9يتضح من الجدول رقم ) .1
 (.0،153مرات تغطية الفائدة.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحول المخزون نسبة 9يتضح من الجدول رقم ) كما .2
 (.0،656المتغيرين )عدد مرات تغطية الفائدة.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين 

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة سداد الموردين نسبة 9يتضح من الجدول رقم ) كما .3
 (.0،355عدد مرات تغطية الفائدة.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

دلالة معنوية بين فترة التحول النقدي نسبة ( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات 9يتضح من الجدول رقم ) كما .4
 (.0،212عدد مرات تغطية الفائدة، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

 .(0،000( ان جميع معاملات ارتباط بيرسون دالة عند مستوى معنوية )9يتضح من الجدول رقم )

 .نسبة عدد مرات تغطية الفائدةوبين  العامل رأس الماليعنى وجود علاقة معنوية بين إدارة  ما

 ما يعنى وجود علاقة معنوية بين إدارة رأس المال العامل وبين نسبة عدد مرات تغطية الفائدة (9جدول رقم )

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq R-sq(adj)  قيمةF P-Value 

 العامل رأس المالإدارة 
36.49% 36.86%  36.78%       437.11     0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value نتائج مصفوفة الارتباط 
Constant 0. 488 18.14     0.000 م. بيرسون P-Value 

 0.000 0.229 0.000     26.05 604 .0 فترة تحصيل العملاء
 0.000 0.214 0.00     13.65 0.474 فترة تحول المخزون
 0.000 0.118 0.000     6.32 0.183 فترة سداد الموردين
 0.000 0.2395 0.000     36.84 0.160 فترة التحول النقدي
 الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج المينى تاب. المصدر : من إعداد
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 تحليل الانحدار المتعدد:

لبيان مدى تأثر نسبة عدد مرات F) -( ان نتائج تحليل الانحدار المتعدد بمعلومية )اختبار9يتضح من الجدول رقم )
وهي أكبر ( 437،11( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن9من خلال الجدول رقم )تغطية الفائدة بالمتغيرات المستقلة 

( وعندها يقبل الفرض الذي 0.001من مستوي معنوية ) أقل( وهي 0.000من القيمة الجدولية عند مستوي معنوية )
" وقد بلغت قيمة على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. العامل رأس المالة معنوية لإدارة ذو دلال يوجد أثرينص على " 

(R-sq(adj)  على نسبة عدد مرات تغطية  العامل رأس المالدارة الأثر التفاعلي لإالمحسوبة لنموذج الانحدار الممثل
( من التغيرات %36.78( تفسر نسبة )العامل رأس المالالمتغيرات التفسيرية )إدارة  ما يعني أن( (%36.78الفائدة 

من هذه  63.51بينما نسبة  (،%36.49التي تحدث في المتغير التابع )نسبة عدد مرات تغطية الفائدة(، وبقوة ارتباط )
 التغيرات ترجع لعوامل أخرى. 

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )26،05( ان اختبار "ت" يساوى )9يتضح من الجدول رقم ) .1
 ( لفترة تحصيل العملاء على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. 0،604معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )13،65( ان اختبار "ت" يساوى )9يتضح من الجدول رقم )كما  .2
 ن على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. ( لفترة تحول المخزو 0،474معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )6،32( ان اختبار "ت" يساوى )9يتضح من الجدول رقم ) كما .3
 ( لفترة سداد الموردين على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. 0،183معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )36،84( ان اختبار "ت" يساوى )9يتضح من الجدول رقم ) كما .4
 ( لفترة التحول النقدي على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. 0،160معنوي بمقدار )

 الفرعي الرابع للفرض الرئيس الثاني. ( قبول الفرض9يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )

 :من المعادلة التالية نسبة عدد مرات تغطية الفائدةعلى  العامل رأس المالدارة إ التفاعلي ثرالأ ويمكن صياغة نموذج 

 
 .( 9يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )

 على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. العامل رأس الماللإدارة  ذو دلالة معنوية وجود أثر

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة.وجد أثر ذو . ي1

 على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. وجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون. ي2
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 .على نسبة عدد مرات تغطية الفائدةوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين . ي3

 .على نسبة عدد مرات تغطية الفائدةوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي . ي4

 اختبار الفرض الرئيس الثالث.

 السوق. على نسب العامل رأس المالدارة لإدلالة معنوية أثر ذو وجد ي

 اختبار الفرض الفرعي الأول للفرض الرئيس الثالث.

 نسبة السعر الي العائد. على العامل رأس المالدلالة معنوية بين إدارة يوجد أثر ذو        
 بالاختبارات التالية كما يلي: قمناولإثبات صحة الفرض أو عدم قبول هذا الفرض 

 معامل ارتباط بيرسون: 

 سبةن( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحصيل العملاء و10يتضح من الجدول رقم ) .1
 (.0،198، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين ).السعر الي العائد

( أن هناك علاقة ارتباط عكسية ذات دلالة معنوية بين فترة تحول المخزون نسبة 10يتضح من الجدول رقم )كما  .2
 (.0،631-السعر الي العائد.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة سداد الموردين نسبة 10الجدول رقم )يتضح من  كما .3
 (.0،180السعر الي العائد.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة التحول النقدي نسبة 10يتضح من الجدول رقم ) كما .4
 (.0،340السعر الي العائد، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

 .(0،000( ان جميع معاملات ارتباط بيرسون دالة عند مستوى معنوية )10يتضح من الجدول رقم )

 .نسبة السعر الي العائد على العامل رأس المالدارة لإيعنى وجود علاقة معنوية  ما 

لبيان مدى تأثر نسبة السعر F) -ان نتائج تحليل الانحدار المتعدد بمعلومية )اختبار( 10يتضح من الجدول رقم )
وهي أكبر ( 545،18( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن10من خلال الجدول رقم )الي العائد بالمتغيرات المستقلة 

( وعندها يقبل الفرض الذي 0.001من مستوي معنوية ) أقل( وهي 0.000من القيمة الجدولية عند مستوي معنوية )
 " وقد بلغت قيمة العامل على نسبة السعر الي العائد. رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة ينص على " 

(R-sq(adj)  العامل على نسبة السعر الي     رأس المالالمحسوبة لنموذج الانحدار الممثل الأثر التفاعلي لإدارة
( من التغيرات %42،06 (العامل( تفسر نسبة رأس المالالمتغيرات التفسيرية )إدارة  ما يعني أن( %42،06 (عائدال

( من هذه %57،94(.، بينما نسبة )%41،84التي تحدث في المتغير التابع )نسبة السعر الي العائد( وبقوة ارتباط )
 التغيرات ترجع لعوامل أخرى.
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 نسبة السعر الي العائد.على  العامل رأس المالدارة الأثر التفاعلي لإ( نتائج معاملات الانحدار والارتباط واختبار 10جدول رقم )

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq R-sq(adj)  قيمةF P-Value 

 العامل رأس المالإدارة 
41.84% 42.13% 42.06% 545.18 0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value نتائج مصفوفة الارتباط 

Constant 18.893 49.25 0.000 م. بيرسون P-Value 

 0.000 0.198 0.000 9.63 0.776 فترة تحصيل العملاء

 0.000 0.631- 0.000 23.27- 505 .0- فترة تحول المخزون

 0.000 0.180 0.000 4.96 0.528 فترة سداد الموردين

 0.000 0.340 0.000 9.76 0.825 النقديفترة التحول 

 الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج المينى تاب. المصدر : من إعداد
(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )9،63( ان اختبار "ت" يساوى )10يتضح من الجدول رقم ) .1

 نسبة السعر الي العائد.  ( لفترة تحصيل العملاء على0،776معنوي بمقدار )
(. وجود 001,0( ومستوى معنويه > )23،27-( ان اختبار "ت" يساوى )10يتضح من الجدول رقم )كما  .2

 ( لفترة تحول المخزون على نسبة السعر الي العائد. 0،505-أثر إيجابي معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0ومستوى معنويه > )( 4،96( ان اختبار "ت" يساوى )10يتضح من الجدول رقم )كما  .3

 ( لفترة سداد الموردين على نسبة السعر الي العائد. 0،528معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )9،76( ان اختبار "ت" يساوى )10ويتضح من الجدول رقم ) .4

 نسبة السعر الي العائد.  ( لفترة التحول النقدي على0،825معنوي بمقدار )

 على نسبة السعر الي العائد من المعادلة التالية. العامل رأس المالإدارة  التفاعلي ثرالأ ويمكن صياغة نموذج 

 
 .(10يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )

 على نسبة السعر الي العائد.  العامل رأس الماللإدارة  ذو دلالة معنوية قبول الفرض يوجد أثر 
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 ويتفرع منه الفروض التالية:

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة السعر الي العائد.1

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على نسبة السعر الي العائد. 2

 ى نسبة السعر الي العائد. . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين عل3

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على نسبة السعر الي العائد.4

 ثانياً: اختبار الفرض الفرعي الثاني للفرض الرئيس الثالث.

 القيمة الدفترية للسهم. على العامل رأس المالدارة لإدلالة معنوية يوجد أثر ذو      

 بالاختبارات التالية كما يلي: قمناولإثبات صحة الفرض أو عدم قبول هذا الفرض 

 معامل ارتباط بيرسون: 

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحصيل العملاء 11يتضح من الجدول رقم ) .1
 (.0،332المتغيرين )والقيمة الدفترية للسهم.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين 

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحول المخزون والقيمة 11يتضح من الجدول رقم )كما  .2
 (.0،652الدفترية للسهم.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

ية بين فترة سداد الموردين والقيمة ( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنو11يتضح من الجدول رقم )كما  .3
 (.0،126الدفترية للسهم.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة التحول النقدي القيمة الدفترية 11يتضح من الجدول رقم )كما  .4
 (.0،254ن )للسهم، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيري

 .(0،000( ان جميع معاملات ارتباط بيرسون دالة عند مستوى معنوية )11يتضح من الجدول رقم )

 .وبين القيمة الدفترية للسهم العامل رأس الماليعنى وجود علاقة معنوية بين إدارة  ما 

 تحليل الانحدار المتعدد:

لبيان مدى تأثر القيمة F) -الانحدار المتعدد بمعلومية )اختبار( ان نتائج تحليل 11يتضح من الجدول رقم )
وهي ( 929،80( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن11من خلال الجدول رقم )الدفترية للسهم بالمتغيرات المستقلة 

 ( وعندها يقبل الفرض0.001من مستوي معنوية ) أقل( وهي 0.000أكبر من القيمة الجدولية عند مستوي معنوية )
-R)" وقد بلغت قيمة العامل على القيمة الدفترية للسهم. رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة الذي ينص على " 

sq(adj)  العامل على القيمة الدفترية للسهم رأس الماللأثر التفاعلي لإدارة لالمحسوبة لنموذج الانحدار الممثل) 
العامل( تفسر نسبة )من التغيرات التي تحدث في المتغير  رأس المالالمتغيرات التفسيرية )إدارة  ما يعني أن( 55،33%

( ومن هذه التغيرات ترجع لعوامل 44،67(.، بينما نسبة )%%55،24التابع )القيمة الدفترية للسهم( وبقوة ارتباط )
 أخرى.
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 .القيمة الدفترية للسهمعلى  العامل رأس المالدارة الأثر التفاعلي لإ( نتائج معاملات الانحدار والارتباط واختبار 11جدول رقم )

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq R-sq(adj)  قيمةF P-

Value 

 العامل رأس المالإدارة 
55.24% 55.39% 55.33% 929.80 0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value نتائج مصفوفة الارتباط 

Constant 3. 501 5.45 0.000 م. بيرسون P-
Value 

 0.000 0.637 0.000 29.32 928 .0 فترة تحصيل العملاء

 0.000 0.235 0.000 18.58 670 .0 فترة تحول المخزون

 0.000 0.562 0.000 21.23 887 .0- فترة سداد الموردين

 0.000 0.332 0.000 13.55 0.780 فترة التحول النقدي

 الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج المينى تاب. المصدر : من إعداد
(. وجود أثر إيجابي معنوي 001,0( ومستوى معنويه > )29.32( ان اختبار "ت" يساوى )11يتضح من الجدول رقم ) .1

 ( لفترة تحصيل العملاء على القيمة الدفترية للسهم. 0،928بمقدار )
(. وجود أثر إيجابي معنوي 001,0( ومستوى معنويه > )18.58ى )( ان اختبار "ت" يساو 11يتضح من الجدول رقم )كما  .2

 ( لفترة تحول المخزون على القيمة الدفترية للسهم. 0،670بمقدار )
(. وجود أثر إيجابي معنوي 001,0( ومستوى معنويه > )21.23( ان اختبار "ت" يساوى )11يتضح من الجدول رقم ) كما .3

 ( لفترة سداد الموردين على القيمة الدفترية للسهم. -0،887بمقدار )
(. وجود أثر إيجابي معنوي 001,0( ومستوى معنويه > )13.55( ان اختبار "ت" يساوى )11يتضح من الجدول رقم ) كما .4

 ( لفترة التحول النقدي على القيمة الدفترية للسهم. 0،780بمقدار )

من المعادلة  القيمة الدفترية للسهمعلى  العامل رأس المالدارة لإ التفاعلي ثرالأ ويمكن صياغة نموذج 
 :التالية

 
 الفرعي الثاني للفرض الرئيس الثالث. الفرض( قبول 11يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )

 رأس المال العامل على القيمة الدفترية للسهم. معنوية لإدارةيوجد أثر ذو دلالة 
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 ويتفرع منه الفروض التالية:

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على القيمة الدفترية للسهم. 1

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على القيمة الدفترية للسهم. 2

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة القيمة الدفترية للسهم. 3

 وية لفترة التحول النقدي على القيمة الدفترية للسهم.. يوجد أثر ذو دلالة معن4

 ثالثاً: اختبار الفرض الفرعي الثالث للفرض الرئيس الثالث.

 مضاعف الربحية. على العامل رأس المالدارة لإدلالة معنوية يوجد أثر ذو 

 بالاختبارات التالية كما يلي: قمناولإثبات صحة الفرض أو عدم قبول هذا الفرض 

 معامل ارتباط بيرسون: 

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحصيل العملاء وبين 12يتضح من الجدول رقم ) .1
 (.0،503، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين ).مضاعف الربحية

رتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحول المخزون وبين ( أن هناك علاقة ا12يتضح من الجدول رقم )كما  .2

 (.0،565مضاعف الربحية.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

وبين  ( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة سداد الموردين12يتضح من الجدول رقم )كما  .3

 (.0،355معامل الارتباط بين المتغيرين )مضاعف الربحية.، وتبلغ قيمة 
( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة التحول النقدي وبين 12يتضح من الجدول رقم )كما  .4

 (.0،212مضاعف الربحية، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )
 . (0،000دالة عند مستوى معنوية )( ان جميع معاملات ارتباط بيرسون 12يتضح من الجدول رقم )

 ما يعنى وجود علاقة معنوية بين إدارة رأس المال العامل وبين مضاعف الربحية. 

 تحليل الانحدار المتعدد:

لبيان مدى تأثر وبين F) -( ان نتائج تحليل الانحدار المتعدد بمعلومية )اختبار12يتضح من الجدول رقم )
وهي ( 312،7( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن12من خلال الجدول رقم )قلة مضاعف الربحية بالمتغيرات المست

( وعندها يقبل الفرض 0،001من مستوي معنوية ) أقل( وهي 0،000أكبر من القيمة الجدولية عند مستوي معنوية )
-R)" وقد بلغت قيمة العامل على مضاعف الربحية. رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة الذي ينص على " 

sq(adj)  العامل على وبين مضاعف الربحية  رأس المالالمحسوبة لنموذج الانحدار الممثل الأثر التفاعلي لإدارة
( من التغيرات التي %29،37العامل( تفسر نسبة ) رأس المالالمتغيرات التفسيرية )إدارة  ما يعني أن( 29،37%(
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( من هذه التغيرات 71،07(.، بينما نسبة )%28،93المتغير التابع )وبين مضاعف الربحية( وبقوة ارتباط )تحدث في 
 ترجع لعوامل أخرى.

 .مضاعف الربحيةعلى  العامل رأس المالدارة الأثر التفاعلي لإ( نتائج معاملات الانحدار والارتباط واختبار 12جدول رقم )

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq R-sq(adj)  قيمةF P-Value 

 العامل رأس المالإدارة 
28.93% 29.46% 29.37% 312.70 0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value نتائج مصفوفة الارتباط 

Constant 11.934 28.73 0.000 م. بيرسون P-Value 

 0.000 503 .0 0.000 15.64 874 .0 فترة تحصيل العملاء

 0.000 0 .565 0.000 10.90 544 .0 فترة تحول المخزون

 0.000 -355 .0 0.000 -    15.47 -   0.382 فترة سداد الموردين

 0.000 0.212 0.000 7.10 625 .0 فترة التحول النقدي

 الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج المينى تاب. المصدر : من إعداد
(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )15،64( ان اختبار "ت" يساوى )12يتضح من الجدول رقم )كما . 1

 ( لفترة تحصيل العملاء على وبين مضاعف الربحية.   0،784معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )10،90"ت" يساوى ) ( ان اختبار12يتضح من الجدول رقم )كما . 2
 ( لفترة تحول المخزون على مضاعف الربحية. 0،544معنوي بمقدار )

 سلبي(. وجود أثر 001,0( ومستوى معنويه > )15،47( ان اختبار "ت" يساوى )12يتضح من الجدول رقم ). كما 3
 دين على مضاعف الربحية. ( لفترة سداد المور 0،382-معنوي بمقدار )

وجود أثر إيجابي ،(001,0( ومستوى معنويه > )7،10( ان اختبار "ت" يساوى )12يتضح من الجدول رقم ). كما 4
 ( لفترة التحول النقدي على مضاعف الربحية. 0،625معنوي بمقدار )

 التالية:من المعادلة  الربحيةمضاعف على  العامل رأس المالدارة لإ الأثر التفاعليويمكن صياغة نموذج 

 
 ( قبول الفرض الفرعي الثالث للفرض الرئيس الثالث.12يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )
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 على مضاعف الربحية.  العامل رأس الماللإدارة ذو دلالة معنوية يوجد أثر  

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على مضاعف الربحية. 1

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على مضاعف الربحية. 2

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على مضاعف الربحية. 3

 ضاعف الربحية.. يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على م4

 رابعاً: اختبار الفرض الفرعي الرابع للفرض الرئيس الثالث.

 العائد على التوزيعات. على العامل رأس المالدارة لإدلالة معنوية يوجد أثر ذو 

 بالاختبارات التالية كما يلي: قمناولإثبات صحة الفرض أو عدم قبول هذا الفرض 

 معامل ارتباط بيرسون: 

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحصيل العملاء 13يتضح من الجدول رقم ) .1
 (.0،792على التوزيعات.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين ) العائدو 
 العائد على التوزيعات. على العامل رأس المالدارة لإالأثر التفاعلي ( نتائج معاملات الانحدار والارتباط واختبار 13جدول رقم )

-Rالارتباط  المتغير المستقل
sq(pred) R-sq R-sq(adj)  قيمةF P-

Value 

 العامل رأس المالإدارة 
47.33% 47.64% 47.57% 681.22 0.000 

Beta ( قيمةT) P-Value نتائج مصفوفة الارتباط 

Constant 1.144 55.19 0.000  .بيرسونم P-
Value 

 0.000 0.792 0.000 10.792 0.412 فترة تحصيل العملاء

 0.000 0.421 0.000 20.98 0.244 فترة تحول المخزون

 0.000 0.347- 0.000 31.38- 0.386- فترة سداد الموردين

 0.000 0.395 0.000 9.86 0.282 فترة التحول النقدي

 الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج المينى تاب. المصدر : من إعداد
وبين  ( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة تحول المخزون13يتضح من الجدول رقم ) .2

 (.0،421العائد على التوزيعات.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )
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علاقة ارتباط عكسية ذات دلالة معنوية بين فترة سداد الموردين وبين ( أن هناك 13يتضح من الجدول رقم ) .3
 (.0،347-العائد على التوزيعات.، وتبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )

( أن هناك علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين فترة التحول النقدي وبين 13يتضح من الجدول رقم ) .4
 (.0،395تبلغ قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )العائد على التوزيعات، و 

 .  (0،000( ان جميع معاملات ارتباط بيرسون دالة عند مستوى معنوية )13يتضح من الجدول رقم )

 العامل وبين العائد على التوزيعات.   رأس الماليعنى وجود علاقة معنوية بين إدارة  ما

 تحليل الانحدار المتعدد:

لبيان مدى تأثر العائد F) -( ان نتائج تحليل الانحدار المتعدد بمعلومية )اختبار13الجدول رقم )يتضح من 
وهي ( 681،22( تساوى )F-ان )قيمه  ( يتضح أن13من خلال الجدول رقم )على التوزيعات بالمتغيرات المستقلة 

( وعندها يقبل الفرض 0.001نوية )من مستوي مع أقل( وهي 0.000أكبر من القيمة الجدولية عند مستوي معنوية )
" وقد بلغت قيمة على العائد على التوزيعات. العامل رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة الذي ينص على " 

(R-sq(adj) على العائد على التوزيعات  العامل رأس المالدارة لإ للأثر التفاعلي المحسوبة لنموذج الانحدار الممثل
( تفسر نسبة )من التغيرات التي تحدث في العامل رأس المالالمتغيرات التفسيرية )إدارة  عني أنما ي( (%47.57

( من هذه التغيرات ترجع لعوامل 52،43(.، بينما نسبة )47،57المتغير التابع )العائد على التوزيعات( وبقوة ارتباط )
 أخرى.

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )10.792( ان اختبار "ت" يساوى )13يتضح من الجدول رقم ) .1
 ( لفترة تحصيل العملاء على العائد على التوزيعات. 0،412معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )20.98( ان اختبار "ت" يساوى )13يتضح من الجدول رقم ) .2
 لعائد على التوزيعات. ( لفترة تحول المخزون على ا-0،386معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0( ومستوى معنويه > )38،31-( ان اختبار "ت" يساوى )13يتضح من الجدول رقم ) .3
 ( لفترة سداد الموردين على العائد على التوزيعات. 0،282معنوي بمقدار )

(. وجود أثر إيجابي 001,0ومستوى معنويه > ) (9.86( ان اختبار "ت" يساوى )13يتضح من الجدول رقم ) .4
 ( لفترة التحول النقدي على العائد على التوزيعات. 0،000معنوي بمقدار )

 من المعادلة التالية  العائد على التوزيعاتعلى  العامل رأس المالدارة لإ التفاعلي ثرالأ اغة نموذج ويمكن صي
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 الثالث. الفرعي الرابع للفرض الرئيس يتضح من تحليل النتائج السابقة بالجدول رقم )( قبول الفرض

 العائد على التوزيعات.  العامل رأس الماللإدارة  ذو دلالة معنوية يوجد أثر 

 ويتفرع منه الفروض التالية:

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على العائد على التوزيعات. 1

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على العائد على التوزيعات. 2

 . ئد على التوزيعاتالعا. يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على 3

 . يوجد أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على العائد على التوزيعات.4

 الدراسة: النتائجخامساً: 

نسبة السداد السريع  -التداول السيولة )نسبة على نسب  العامل رأس الماليوجد أثر طردي ذو دلالة معنوية لإدارة  .1
 .العامل( رأس المالمعدل دوران  –

نسبة -نسبة التداول ) تعزيز نسب السيولةلالنقدي  التحولفترة و لفترة تحصيل العملاء طردي يوجد أثر تفاعلي  .2
 .(العامل رأس المالمعدل دوران -السداد السريع 

طول فترة تحول المخزون يؤثر سلباً على ايراد المبيعات وكذلك أن حث من نتائج التحليل الإحصائي اتبين للب .3
 الأرباح.

 العامل على نسب المديونية. رأس الماليوجد أثر ذو دلالة معنوية لإدارة  .4
 .يوجد أثر عكسي قوى ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة المديونية .5
 ضعيف ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على نسبة المديونية. يوجد أثر طردي   .6
 يوجد أثر طردي متوسط ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة المديونية.  .7
 يوجد عكسي قوى أثر ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على نسبة المديونية. .8
 لفترة تحصيل العملاء على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول.يوجد أثر طردي متوسط ذو دلالة معنوية  .9
 يوجد أثر عكسي ضعيف ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول .10
 يوجد أثر طردي متوسط ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول. .11
 ردي قوى ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول.يوجد أثر ط .12
 يوجد أثر طردي قوي ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية. .13
 الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية.يوجد أثر طردي ضعيف ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على نسبة  .14
 يوجد أثر طردي ضعيف جدا ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول. .15
 يوجد أثر طردي متوسط ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية. .16
 ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. يوجد أثر طردي متوسط .17
 يوجد أثر طردي متوسط ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. .18
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 يوجد أثر طردي ضعيف ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة. .19
 طردي ضعيف ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على نسبة عدد مرات تغطية الفائدة.يوجد أثر   .20
 يوجد أثر طردي قوي ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على نسبة السعر الي العائد. .21
 يوجد أثر عكسي متوسط ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على نسبة السعر الي العائد.  .22
 متوسط ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة السعر الي العائد.  يوجد أثر طردي .23
 يوجد أثر طردي قوي ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على نسبة السعر الي العائد.  .24
 يوجد أثر طردي قوي جدا ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على القيمة الدفترية للسهم.   .25
 توسط ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على القيمة الدفترية للسهم. يوجد أثر طردي م  .26
 يوجد أثر عكسي قوي ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على نسبة القيمة الدفترية للسهم.  .27
 .يوجد أثر طردي قوي ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على القيمة الدفترية للسهم  .28
 العامل على مضاعف الربحية. رأس المالعنوية لإدارة يوجد أثر ذو دلالة م .29
 يوجد أثر طردي قوي ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على مضاعف الربحية.   .30
 يوجد أثر طردي متوسط ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على مضاعف الربحية.   .31
 على مضاعف الربحية.  يوجد أثر عكسي متوسط ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين  .32
 يوجد أثر طردي متوسط ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على مضاعف الربحية.  .33
 يوجد أثر طردي متوسط ذو دلالة معنوية لفترة تحصيل العملاء على العائد على التوزيعات.   .34
 يوجد أثر طردي ضعيف ذو دلالة معنوية لفترة تحول المخزون على العائد على التوزيعات.   .35
 يوجد أثر عكسي متوسط ذو دلالة معنوية لفترة سداد الموردين على العائد على التوزيعات.  .36
 ر طردي ضعيف ذو دلالة معنوية لفترة التحول النقدي على العائد على التوزيعات.يوجد أث .37

 الدراسة:  اتتوصيالسادساً: 

يوصى الباحث بضرورة قيام شركات الادوية بخفض فترة التحول النقدي للاستفادة من الاثار الإيجابية وانعكاسها  .1
 والارباح.على زيادة المبيعات 

من خلال زيادة فترة سداد الموردين  الائتمانيةيوصى الباحث لقيام شركات الادوية بالعمل على تحسين السياسات  .2
لتشجيع العملاء على سداد المستحق  المختلفةمن خلال استخدام أساليب التحفيز  وخفض فترة تحصيل العملاء

والتي تكون في صالح  مرونةوالتعامل مع الموردين أصحاب التسهيلات في السداد الأكثر  أقلمدة في عليهم 
 الشركة.

زيادة  إليوما يؤدى  أكبريوصى الباحث بضرورة اهتمام الشركات بتخفيض فترة تحول المخزون لتوفير سيولة  .3
 الأرباح.وزيادة المبيعات 

 لشركات الأدوية. نوصى باستخدام النماذج التي تم التوصل اليها في التنبؤ بالعسر المالي .4
 السيولة.أساليب الإنذار المبكر لانخفاض  أحديوصى الباحث بضرورة الاسترشاد بهذه النماذج واعتبارها  .5
   .الأدويةالتخطيط المالي لشركات  عندج بتطبيق هذه النماذيوصى الباحث  .6
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 بعمل نماذج التنبؤ التي تم التوصل اليها في قطاعات أخرى. يوصى الباحث .7
مؤشرات الكفاءة  –مؤشرات السيولة -)مؤشرات الربحية  الأداء الماليبمؤشرات يوصى الباحث بضرورة الاسترشاد  .8

بنقاط القوى في أداء  للاستفادةالموازنة الجارية لشركات الأدوية  إعداد السوق( عندمؤشرات  –مؤشرات المديونية  –
 .التهديداتلهذه الشركات في السوق والتغلب على المتاحة  والاستفادة بالفرصوتجنب نقاط الضعف الشركات 

 توصيات ببحوث مستقبلية 
 على سبيل المثال:إجراء الدراسات المستقبلية للشركات والباحثين في  الأفاق الدراسةتفتح هذه 

  .المستخرجة من قائمة التدفقات النقدية وعلاقتها بالمؤشراتالعامل  رأس المالدراسة العلاقة بين إدارة  .1
 .الأداء الماليدراسة دور حوكمة الشركات في ضبط مؤشرات  .2
في تحقيق التنمية المستدامة في ظل  الأداء الماليدراسة الأثر المتبادل بين مؤشرات الأداء البيئي ومؤشرات  .3

 الشمول المالي.
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 المراجع

 المراجع باللغة العربية : أولًا:

، دراسييية تطبيقية على  على أداء منشططأة الأعمال" هوأثر  العامل رأس المال"إدارة ،  2014إبراهيم ، نور الدين السييييوطي ، 
شييركة سييليدر للبوهيات ، جامعة أفريقيا العالمية ، الخرطوم ، كلية الاقتصيياد والعلوم الإدارية والسييياسييية ، رسييالة 

 ماجستير غير منشورة.

(، مدي قدرة النسييييييب المالية علي تحسييييييين نوعية المعلومات للشييييييركات الخدمية 2017ن محمد، )أبو عودة، حسيييييين سييييييليما
المدرجة في بورصيييييية فلسييييييطين، دراسيييييية حالة مجموعة الاتصييييييالات الفلسييييييطينية، دراسيييييية للحصييييييول على درجة 

 (.43،45:47،55الماجستير، الجامعة الإسلامية، غزة )ص

وانعكاسييييهما  العامل رأس المال: أثر الأدوات الداخلية لحوكمة الشييييركة على  (2012التميمي ، راشييييد ، والقيسييييي ، أحمد )
المؤتمر العلمي السيينوي الحادي عشيير ذكاء الأعمال ،  إليعلى القيمة الاقتصييادية المضييافة ، ورقة عمل مقدمه 

 واقتصاد المعرفة ، عمان : الأردن.

فة لأغراض القياس والتخطيط والرقابة ، الإسيييييكندرية : الدار ( : إدارة التكل2005الجمال ، رشييييييد ، ونور الدين ، ناصييييير )
 الجامعة.

( : الاتجاه الحديث مقارنة بالاتجاه التقليدي في التلازم بين سيييييييمات نظام 2008الحديدي ، هشيييييييام ، والجوعاني ، سيييييييعد )
دارة الجودة الشاملة ، مجلة تكريت للعلوم الإدارية ،  الإنتاج  .197-181، ( 12) 4في الوقت المحدد وا 

 ، الطبعة الأولي ، عمان ، دار الحامد. الأداء المالي( : العوامل المؤثرة على 2010الخطيب ، محمد )

م(، مدي اسيييييتخدام النسيييييب المالية في اتخاذ القرارات التمويلية، دراسييييية تحليلية علي 2016الحلو، معتصيييييم ايمن محمود، )
للحصيييول علي درجة الماجسيييتير في المحاسيييبة والتمويل، كلية التجارة، المصيييارف الإسيييلامية الفلسيييطينية، دراسييية 

 الجامعة الإسلامية بغزة.

 ( : الإدارة المالية المتقدمة ، الطبعة الأولي ، عمان : مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع.2008الزييدي ، حمزة )

 طبعة الأولي ، عمان ، دار وائل للنشر.( : الإدارة الحديثة للمخازن والمشتريات ، ال2001العلي ، عبد الستار )

 م(، التحليل المالي، الطبعة الاولي، مطبعة رام الله، فلسطين.2008الشي ، فهمي مصطفي، )

لشييييييركة البوتاس العربية، دراسيييييية  الأداء الماليم(، دور المؤشييييييرات المالية في تقييم 2015الاغوت، توفيق سييييييميح محمد، )
المحاسيييييبة، كلية العلوم الإدارية والمالية قسيييييم المحاسيييييبة، جامعة الاسيييييراء، للحصيييييول على درجة الماجسيييييتير في 

 الأردن. –عمان 
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وأثرها في العائد والمخاطرة" ،  العامل رأس المال، "سييياسييات الاسييتثمار في  2016الربيعي ، حاكم ، والجرجري ، زهراء ، 
، المجلة العراقية للعلوم الإدارية ،  2013 إلي 2006دراسيييييية تطبيقية في شييييييركات القطاع الصييييييناعي للفترة من 

 .135 – 120، ص  48، العدد  12المجلد 

للشطططركات الصطططناعية المدرجة  الأداء الماليعلى  العامل رأس المال"أثر كفاءة إدارة ،  2017العرموطي ، شييييذى أحمد ، 
 الأردن. –، رسالة ماجستير غير منشورة ، جامعة الشرق الأوسط ، عمان  في بورصة عمان"

للمؤسييييييسيييييية، دراسيييييية تطبيقية للوضييييييعية  الأداء الماليم( دور التحليل المالي في تقييم 2018العمري بشييييييري، ماني حنان، )
المالية لديوان الترقية والتسيييييييير العقاري، مذكرة لنيل شييييييهادة الماسييييييتر في العلوم المالية والمحاسييييييبية، كلية العوم 

 البويرة.-جامعة أكلي محند أولحاجالتجارية والاقتصادية وعلوم التسيير، 

للشييييييركات غير المالية المدرجة في بورصيييييية  الأداء الماليم(، العوامل المؤثرة على 2018الفار، سييييييماح عفيف عاشييييييور، )
فلسييييييطين، رسييييييالة للحصييييييول على درجة الماجسييييييتير في إدارة الاعمال، كلية الاقتصيييييياد والعلوم الإدارية، جامعة 

 (.15،20،21الازهر، غزة، )

 م(، محاسبة البنوك، الطبعة الثانية، مكتبة الفلاح للنشر والتوزيع، الكويت.2001الفيلي، هاني وعباس، إسماعيل، )

 م(، تقويم الأداء باستخدام النسب المالية، الطبعة الاولي، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان.2007الكرخي، مجيد، )

العام وربحية الشططركات الصططناعية المدرجة في بورصططة  رأس المالن إدارة "العلاقة بي،  2015المصييري ، محمد زيدان ، 
 ، دراسة تحليلية ، رسالة ماجستير غير منشورة ، الجامعة الإسلامية  ، غزة ، فلسطين. فلسطين"

لمؤسييييييسيييييية البترول الكويتية، رسييييييالة للحصييييييول علي درجة  الأداء الماليم(، تحليل وتقييم 2011المطيري، مشييييييعل جهر، )
 لماجستير، جامعة الشرق الأوسط، كلية العلوم.ا

على ربحية شططططركات الأغذية الأردنية  العامل رأس المال، "أثر اسططططتراتيجيات إدارة  2019النابوت ، مجاهد حمد دياب ، 
قسيييييم المحاسيييييبة ،  –الأردن ، كلية الأعمال  –، جامعة الشيييييرق الأوسيييييط ، عمان  المدرجة في بورصطططة عمان"

 غير منشورة.رسالة ماجستير 

والمحاسييييبي في شييييركات  الأداء الماليم(، اثر نسييييب ومؤشييييرات التحليل المالي علي 2016الهاجري، فهد راشييييد مسييييعود، )
الاتصييالات وتكنولوجيا المعلومات في دولة الكويت، دراسيية للحصييول علي درجة الماجسييتير في المحاسييبة، كلية 

 إدارة العلوم والاعمال، جامعة ال البيت.

، دراسية تطبيقية على  "العامل رأس المال"العلاقة بين دورة التحويل النقدي والربحية والسيولة و ،  2012فائزة ،  بوسياحة
 –الشييركات الصييناعية المدرجة في سييوق عمان المالي ، رسييالة ماجسييتير غير منشييورة ، جامعة اليرموك ، أربد 

 الأردن.

للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية باستخدام  الأداء الماليل ( : تحلي2011دادن ، عبد الوهاب ، وحقصي ، رشيد )
 .37-24( 2) 7طريقة التحليل العاملي التميزي ، مجلة الواحات للبحوث والدراسات ، جامعة غرداية ، 
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، دراسيييية تحليلية في  والربحية في الشططركات" العامل رأس المال"العلاقة بين إدارة ،  2009راضييييي ، حمد عبد الحسييييين ، 
، مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية ،  2002 – 1995عينة من الشركات الصناعية العراقية للمدة من 

 .37-8، ص  4، العدد  11المجلد 

مجلة العلوم اهمة العامة" ، للشططططركات المسطططط الأداء الماليوآثارها على  العامل رأس المال"إدارة ، 2013ربابعة ، موفق ، 
 .29 – 1( ، 1، ) 7الإدارية والاقتصادية ، 

 ات في الإدارة المالية ، الطبعة الرابعة ، عمان : دار صفا للنشر.أساسي( : 2006رمضان زياد سليم )

درجة في م(، اثر المؤشيييرات المحاسيييبية علي القيمة السيييوقية لاسيييهم الشيييركات الم2016سيييراج، نصييير الدين احمد محمد، )
 سوق المال السعودي، مقالة، كلية العلوم الإدارية والإنسانية، جامعة الجوف بالمملكة العربية السعودية.

الموازنات التخطيطية، دراسييية ميدانية علي  إعدادم(، مدي اسيييتخدام أدوات التحليل المالي في 2015طاهر، احمد غازي، )
دراسيية للحصييول علي درجة الماجسييتير في المحاسييبة، كلية إدارة الشييركات الصييناعية المسيياهمة العامة الأردنية، 

 المال والاعمال، جامعة ال البيت.

،  "العام على ربحية الشطططركات المسطططاهمة العامة الخدمية الأردنية رأس المال"أثر إدارة  2013عبابنة ، محمد عبد الله ، 
 الأردن. –رسالة ماجستير غير منشورة ، جامعة اليرموك ، إربد 

 ( : مقدمة في الإدارة المالية ،  الطبعة الأولي ، عمان ، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع2009عقل ، مفلح )

م(، قدرة مؤشيير القيمة الاقتصييادية المضييافة مقابل مؤشيير الأداء التقليدية على تفسييير التغير 2015عقيل، شييعبان محمد، )
على الشركات المدرجة في بورصة فلسطين، الجامعة الإسلامية، غزة، في القيمة السوقية للأسهم، دراسة تطبيقية 

 .29)ص

م(، اسييييتخدام نسييييب السيييييولة ومقاييس التدفقات النقدية للتنبؤ بالربحية، دراسيييية تحليلية 2015علوان، معاذ محمد شييييعبان، )
ة الإسلامية، غزة، تطبيقية على مجموعة الاتصالات الفلسطينية، دراسة للحصول على درجة الماجستير، الجامع

 (.31،  30)ص

م(، دور التحليل المالي في تحديد الوضيييعية المالية للمؤسيييسييية، دراسييية حالة مؤسيييسييية ميناء مسيييتغانم، 2016علي، كياس، )
مذكرة لنيل شيييييييهادة الماسيييييييتر الأكاديمي في العلوم المالية والمحاسيييييييبة، كلية العلوم الاقتصيييييييادية والتجارية وعلوم 

 جامعة عبد الحميد بن باديس.التسيير، 

( : الإدارة المالية في القطاع الخاص ، الطبعة الأولي ، عمان ، دار المسيييييييييييييتقبل 2009طنيب ، محمد وعبيات ، محمد )
 للنشر والتوزيع

وتأثيرها على ربحية المنشأة" ، رسالة ماجستير غير منشورة ،  العامل رأس المال، "إدارة  2010كلا ، إسماعيل حسن ، 
 سوريا. –حلب  –امعة حلب ج
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لمؤسييسيية اقتصييادية،  الأداء الماليم(، دور التحليل المالي بالمؤشييرات المالية في تقييم 2016مسييعود، جغام سييعاد، بوقرة، )
(، مذكرة لنيل شيييييييهادة الماسيييييييتر 2016-2014دراسييييييية حالة تعاونية الحبوب والخضييييييير الجافة بالمسيييييييلية للفترة )

 (.17، 12تصادية والتجارية وعلوم التسيير، )صالأكاديمي، كلية العلوم الاق

( : الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني ، الطبعة الرابعة ، عمان ، دار وائل للنشييييييييييييير 2016مطر ، محمد )
 والتوزيع.

على ربحية الشيييركات الصيييناعية المسييياهم العامة  العامل رأس المال، "أثر إدارة  2016مسيييودة ، سيييناء ، وخشيييان ، نزار )
 .209 – 185 2،  2، العدد  11الأردنية" ، مجلة جامعة الخليل للبحوث ، المجلد 

م(، تقييم أداء الشييييركات الصييييناعية المسيييياهمة العامة الأردنية باسييييتخدام معدل 2012نوفل واخرون، موسييييي عبد الهادي، )
 ( العدد الثاني.20دراسات الاقتصادية والإدارية، المجلد )العائد، مجلة الجامعة الإسلامية لل
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(1الملحق )  

 

 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

 x1 12 25.1 349.5 115.13 83.56 .فترة تحصيل العملاء1

 12 100.73 294.53 200.35 64.64 (.x2.فترة تحول المخزون )2
 12 12.37 370.14 92.39 102.59 (.x3.فترة سداد الموردين )3

 12 4.46 1030.7 188.3 362.16 (.x4.فترة التحول النقدي )4

 12 .73 4.7 2.04 1.28 (.y1.1نسبة التداول ) .3
 12 .43 2.9 1.22 .745 (.y1.2نسبة السداد السريع ) .5

 12 -3.64- 17.3 3.152 4.99 (.y1.3العامل )        رأس المال. معدل دوران 3

 12 .0005 .25 .021 .072 (.y2.1نسبة المديونية )

 12 .334 4.85 1.93 1.15 (.y2.2.نسبة حقوق الملكية الي صافي الأصول )2

 12 .0005 .145 .0118 .04 (.y2.3.نسبة الديون طويلة الاجل الي حقوق الملكية )3

 12 .0005 2.13 .315 .74 (.y2.4.نسبة عدد مرات تغطية الفائدة )4

 12 .000 33.42 9.635 10.82 (.y3.1.نسبة السعر الي العائد )1

 12 .63 49.0 21.07 16.54 (.y3.2.القيمة الدفترية للسهم )2
 12 .000 33.42 8.793 11.06 (.y3.3) . مضاعف الربحية3

 12 .00 1.22 .203 .357 (.y3.4.العائد على التوزيعات )4

Valid N (listwise) 12     


