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 أحش دوسج انتحىٌم انُقذي عهى يؤششاخ ستحٍح انششكاخ انًساهًح 

 دساسح تطثٍقٍح عهى انششكاخ انًقٍذج تانثىسصح انًصشٌح

 د/ َاهذ سعذ احًذ سٍذ

 تشعثح إداسج الأعًالانًحاسثح  يذسط

 الأكادًٌٍح انذونٍح نههُذسح وعهىو الإعلاو

 انًهخص:

ابذ١ااالبحٌااااوو  ببأثاااوبةٚالبحٌيذ٠ٛاااًبحٌٕماااشٞبتٍاااٝبِ  اااوح بتٕااا ٚيبحٌ ذااا 

(ب اوولبي١اوبِ ١ٌالبِم١اشلبب ٌ ٛا الب22حٌّس ّ٘ل،بِٓبخلايبةاحسالبتب ١م١الب اٍّ ب 

،بٚلشبخٍصبحٌ ذ بِآبٔيا  ابحٌيذ١ٍاًب2102-2102(،بخلايبحٌفيولبEGXحٌّصو٠لب 

%(بِآبحٌيي١اوب اٟب4114،ب )%4013حلاسيشلاٌٟبإٌٝبأْبةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕماشٞبتفساوب 

ابذ١لبحٌاوو  بحٌّصو٠لبحٌّم سلبب سيخشحَبِعشيبحٌع  شبتٍٝبحلأ اٛي،بِٚعاشيبحٌع  اشب

بِآبِيٛساظب ياولبحٌيذصا١ًببعلالالب وً تٍٝبداكبحٌٍّى١البتٍاٝبحٌيوت١اذ،بٚبٌاهببشلاٌالبوا

،بأِا بِيٛساظب)%0(تىس١ل،بِٚيٛسظب يولبحٌسشحةببعلاللبطوة٠لبتٕاشبِسايٜٛبِع٠ٕٛالب

ب ٍُب٠ىٓببح بتأث١وبِع1ٕٞٛبتُّوبحٌّخزْٚ

 انكهًاخ انذانح:

ةٚالبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞ،بِيٛسااظب يااولبحٌيذصاا١ً،بِيٛسااظب يااولبحٌسااشحة،بِيٛسااظب

تّااوبحٌّخاازْٚ،بِعااشيبحٌع  ااشبتٍااٝبحلأ ااٛي،بِعااشيبحٌع  ااشبتٍااٝبدااكبحٌٍّى١اال،بابذ١االب

بحٌاوو  ،بحٌ ٛا لبحٌّصو٠ل1

 ولانًثحج الأ

 انعاو نهثحجطــاس الإ

 :  انًقذيح:أولًا

تاآبحٌٛ اامبحٌّاا ٌٟبب ااٛالتٙااشابحٌ ١ ٔاا  بٚحٌّعٍِٛاا  بحٌّذ ساا ١لبإٌااٝبتمااش٠ُب

تىااْٛببح بِٕفعاالب ااٟبحتخاا ببٚٔياا  ابحلأتّاا يبٚحٌيي١ااوب ااٟبحٌٛ اامبحٌّاا ٌٟبٌٍاااوول،ب
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بًّبتٍاٝبي،بٚحٌياٝبتاا ئا  بِيعاشةلبِآبِسايخشِٟبحٌ ١ ٔا  بحٌّ ١ٌالحٌموحاح بِٓبج ٔاذب

،بLenders،بٚحٌّمو ااااااا١ٓبEmployees،بٚحٌعااااااا ١ٍِٓبInvestorsحٌّساااااااي ّو٠ٓبب

،بٚحٌجٙااااااااااااااااااااا  بCustomers،بٚحٌعّااااااااااااااااااااالا بSuppliersٚحٌّاااااااااااااااااااااٛاة٠ٓب

بو ٔا بِيعٍماالبب ٌ ١ ٔااإبGovernment Agencies111حٌذى١ِٛال   بحٌااٛحاةلبٌاا ،بسااٛح ن

بٚبي١و٘ا بِآبحٌماٛح ُبحٌّ ١ٌالأبتٍهبحٌٛحاةلببم  ّلبحٌاشخً،بٟبم  ّلبحٌّووزبحٌّ ٌ ،بٚساٛح ن

أٚبي١ااوبCurrent ٌخصااَٛب سااٛح بو ٔاا بِيشحٌٚاالبتعٍماا بتٍااهبحٌ ١ ٔاا  بب لأ ااٛيبأٚبح

بِاٛحيبِآبٚتذوو  بحلأب،خ١وحنبأٚب،اب ح٠وحةح بٚحلأِم بًبحلإ(،بNoncurrentِيشحٌٚلب

ٔاابلبعاشبتٍاهبحٌ ١ ٔا  بٚحٌّعٍِٛا  بحٌّذ سا ١لب اوٚا٠لبٌفٙاُبحلأ،بد١ا بتُبحٌاوولٌٝبإ

تم١اا١ُبِااوبحٌاامٜب٠ّ ااًبج ٔااذب٘اا َبِاآبسااُٙ،بٚ٘ااٛبحلأحٌّصااشالبٌأباااوولحٌياااي١ٍ١لبٌٍ

ٚحٌّيشحٌٚلببسٛقبب،ٚاحقبحٌّ ١ٌلبٌٍم١ُبحٌع ةٌلبلأسّٙٙ بحٌّصشالسٛحقبحلأأحٌّيع ١ٍِٓب ٟب

ب1تشحٚيبحلأٚاحقبحٌّ ١ٌل

خي١ا ابٚتب ١اكبس١ سايٙ ب اٝبحٌّع ٌجا  ب تماَٛبتا ةلنبببحٌاوولِٚٓبحٌّعوٚابأْب

 ٟب ٛ بحٌّع ١٠وبحٌّذ س ١لبٚحج لبحٌيب ١ك،بٚحٌيٟبتىْٛبِذ١ٍالبو ٌّعا ١٠وبب،حٌّذ س ١ل

 Internationalبٌٍٟيمو٠ااوبحٌّاا ٌبحٌش١ٌٚاالّعاا ١٠وبحٌأٚبب،(EAS)حٌّذ ساا لبحٌّصااو٠لب

Financial Reporting Standards (IFRS)بد١اا بتعّااًبتٍااهبحٌّعاا ١٠وبتٍااٝب،

خصاا  صبٔٛت١االبتجعٍٙاا بِف١ااشلببإوساا ابحٌ ١ ٔاا  بٚحٌّعٍِٛاا  بحٌااٛحاةلبباا ٌمٛح ُبحٌّ ١ٌاال

ب،ٌٍّسيخش١ِٓ،بٚتيّ ًب٘امٖبحٌخصا  صبحٌٕٛت١البحلأس سا١لب اٝبحٌم ب١ٍالبٌٍفٙاُبٚحٌّلا ِال

ٚإِى ١ٔاالبحلاتيّاا ةبت١ٍٙاا ب حٌٛثااٛق(بٚحٌم ب١ٍاالبٌٍّم أاال،بٚتعي ااوبحٌ ١ ٔاا  بحٌّ ١ٌاالبي١ااوب

ببِذ ٠شلبإبحبو ٔ بت ثوبسٍ  نبتآبطو٠اكبحخي١ا ابأٚبتاومبحٌّعٍِٛا  ب اٟبت١ٍّالبحتخا 

بٙااشابحٌٛ ااٛيبإٌااٝبٔي١جاالبِذااشةلبسااٍف ن،بٚ٘ااٛبحلأِااوبحٌاامٜب٠يذمااكبتٕااشبإت اا  بب،حٌمااوحا

ت ااوبحٌس١ ساا  بحٌّذ ساا ١لبب،ةحالبحلأاباا حببصااٛالبِيعّااشلبأٚبي١ااوبِيعّااشلإِّ اساا  ب

 صا حبٌىاًبِذاشةبِآبِذاشةح بٚحلإب،ٚحٌم١ا  ب،حلاتياوحابت١ٍّا  بحٌّخيٍفلبِٓبخالاي

بب،حٌمٛح ُبحٌّ ١ٌل ب،ساُٙٚدماٛقبدٍّالبحلأب،ٚحلاٌيزحِا  ب، اٛيِآبحلأبٚحٌيٝبتيضّٓبولان

ب٠وحةح بٚحٌّصوٚ   1بٌٝبحلإإب لإ   لب
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بِٛداشلٌيزحَببس١ س  بِذ س ١لبحِٚٓبحٌّلادظب ٟبحٌعمش٠ٓبحلأخ١و٠ٓبتشَبٚجٛةب

وًب  Accounts،بٚحٌّااشInventory Policiesٓ١ٕ٠ِاآبس١ ساا  بتم١اا١ُبحٌّخاازْٚببٌىاا

Receivable Policiesبٚحٌاشح ١ٕٓب،Accounts Payable Policiesبد١ا بٔجاشب،

أْبحٌس١ س  بحٌخ  لببيم١١ُبحٌّخزْٚبتٍٝبس ١ًبحٌّ  يبِيعشةل،ب ّٕٙ بِ ب٠يعٍاكببيماش٠وب

ِ اًبمِا ب٠اوةبأٚلانب٠صاوابأٚلانم،بب،تيّا ةحنبتٍاٝبأسا ١ٌذبتم١ا١ُبِي  ٠ٕالحل١ّلبحٌّخزْٚب

ٚبٌاااهببج ٔاااذبِااا ب٠يعٍاااكبب،مِٚااا ب٠اااوةبأخ١اااوحنب٠صاااوابأٚلانم،بمٚحٌّيٛساااظبحٌّاااوجخم

ِ اًبِخصاصب٘ اٛطبأساع ابحٌّخازْٚبِٚخصاصبحٌّخازْٚبب،خصص  بحٌّخزْٚبّ

وًبحٌوح ِاآبل١ّاالبحٌّخاازْٚ،بٚتٍااٝبل١ّاالبحلأ ااٛيببوااش،بٚ٘ااٛبحلأِااوبحٌاامٜب٠اا ثوبتٍااٝبواا

تٍٝبحٌم١ّلبحٌش يو٠لبٌٍسُٙ،بِٚ  وح بحٌس١ٌٛل،بِٚعشلا بحٌشٚاحْ،بٚب ٌي ٌٟبحٌّيشحٌٚل،ب

ِٚعشلا بحٌوبذ١ل،بٚ٘ٛبحلأِوبحٌامٜب٠ا ثوبتٍاٝبتم١ا١ُبحلأطاوحاببح بحٌعلالالبٔذاٛبأةح ب

ب1حٌاوولٚل١ّلب

بتم١اا١ُبْبحٌّعٍِٛاا  بحٌّذ ساا ١لبتٍعااذبةٚانبأِّاا بساا كب٠يضااخب بحٌاااوولةح بأحب ااٟ ،بٚ٘ااٛ

وًبط منبب،ٚاحقبحٌّ ١ٌلع ١ٍِٓب ٟبسٛقبحلأِوبحٌمٜب٠ٕعىسبتٍٝبلوحاح بحٌّيحلأ بب بٌيم١ا١ُّٙبٌىا ِآ

بحلأب،حٌّصاشالحٌاوولبٚابذ١لبب،ٔابلبحٌياي١ٍ١لحلأ بٚ٘اٛ بحٌ ذا بحٌذا ٌٟ،بِآ ِاوبحٌامٜب٠يٕ ٌٚاٗ

بٚيبتٍٝبحٌ  1ٟٔثوبحلأأخلايبتذ١ًٍب

 :انذساساخ انساتقححاٍَاا: 

ْبألابإ،بااوو  حٌابذ١الببحٌيأث١وبتٍٝتٍٝبحٌويُبِٓبأ١ّ٘لبةٚالبحٌياي١ًبحٌٕمشٞب ٟب

بحٌع ًِبو ْب بحٌّ يبأحلا٘يّ َببو ْبٕ٘ا نبألابإب،ٔاابلبحٌ ذ ١الحلأبتظاُبِآحلأج ٔاذبح٠ٌّ اً

ب1ٚبي١وبِ   وأحٌعش٠شبِٓبحٌشاحس  بحٌيٟبتٕ ٌٚ بةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبباىًبِ   وب

بيخفا١ ببحٌااوول(بأٔٗب٠ّىآبي٠ا ةلبابذ١البDeloof,2003د١ بتا١وبةاحسلب 

،بْبتٕيظوبٌفياولبأطاٛيبٌساشحةب ٛحت١و٘ا أ   لبتشةبأ٠ َب يولبحٌيذص١ًبٚ يولبحٌ ١م،بب لإ

ٌٝبأْبٕ٘ا نبإد١ بتا١وبب،(Eljelly, 2004)ِوبحٌمٜب٠يٛح كبِمبٔي  ابةاحسلبٚ٘ٛبحلأ

ِم سالببٕسا لبحٌياشحٚي،بٚلاشبو ٔا بب،ِٚسايٜٛبسا١ٌٛيٙ بحٌاوول،تلاللبسٍ ١لبب١ٓبابذ١لب

بح بٔسا لبحٌياشحٚيبحٌع ١ٌالبٚحلأطاٛيب اٟبةٚالببااوو  حٌ٘مٖبحٌعلاللبٚح ذلبأو اوب اٟب
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عشبأ٘اُبِم١ا  بحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞ،بٚتٍٝبِسيٜٛبحٌصٕ تلبت ١ٓبأْبةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبتُب

ببٌٍس١ٌٛلبِٓبٔس لبحٌيشحٚيبحٌّيع اابت١ٍٙ 1

بٞ،حٌعلالاالببااا١ٓبةٚالبحٌيذ٠ٛاااًبحٌٕماااشبيذ١ٍاااًبب (Padachi, 2006)وّاا بلااا َ

ٌاٝبٚجاٛةبتلالالبتىسا١لببا١ٓبإٚتٛ اًبب،حٌصإ ت١لبحٌااوو  ٚحٌوبذ١لبتٍٝبت١ٕلبِٓب

١ٔ بٌاٝبأْبحٌّساي٠ٛ  بحٌاشبُإِاا١وحنبب، يولبةٚاحْبحٌّخزْٚبِٚعشيبحٌع  اشبتٍاٝبحلاساي ّ ا

ب(Koumanakos,2008) ضاًبِآبحٌوبذ١ال1بٚلاشبتٛ ااًبأٌٍّخازْٚبتذماكبِسايٜٛب

حٌٕي  ابتٍٝبت١ٕلبو ١اولبِآبحٌااوو  بح١ٌٛٔ ١ٔالب اٝبلب تا  بحٌيامح بٚحٌّاٛحةبٔفسبإٌٝب

بحٌى١ّ١  ١لبٚحٌٕس١ا1

بتااا١وبب،( Raheman and Nasr,2007 )ةاحساالببِا أ بأْبي٠اا ةلبةٚالبإٚحٌيااٝ ٌااٝ

بحٌٕمش٠االب بإٌااٝ بحٔخفاا مبابذ١االبتااحٌيذ٠ٛااً ُٙبحٌاااوول ةٞبإٌااٝ ٠جاا ةبل١ّاالبإ،بٚأْبحٌّااشاح ب٠ّىاإ

بدااش٘ بحلأةٔااٝبٌٍّساا ١ّ٘ٓببيخفاا١ بةٚال بحٌٕمش٠االبإٌااٝ بإٌااٝ بِاا ب٠يفااكبِاامبٔياا  ابب،حٌيذ٠ٛااً ٚ٘ااٛ

بإبب لإ ا  لب،(( García-Teruel and Martínez-Solano, 2007)ةاحسالب بٔي١جالٌاٝ

ةبتلالاالبتىساا١لبباا١ٓبةٚالببٚحٌيااٟب،(بZariyawati et. al., 2009بةاحساالب  تف١ااشببٛجااٛ

بحٌٕمش٠البسا١ز٠شبحٌاوولحٌيذ٠ًٛبإٌٝبحٌٕمش٠لبٚابذ١لب ،بٚ٘محب٠عٕٟبأْبتخف١ بةٚالبحٌيذ٠ًٛبإٌاٝ

بحٌّاشاح بتمصا١وبإِّ بس١ ةٜبإٌٝبحٌاوول،بابذ١لب ب٠جاذبتٍاٝ ٠ج ةبل١ّالبٌٍّسا ١ّ٘ٓ،بٌامحب  ٔاٗ

بِامبٔيا  اب  بِا ب٠يّ ثاً بحٌذاشبحٌّ ا ٌٟ،بٚ٘اٛ بحٌٕمش٠البإٌاٝ بإٌاٝ ب،(Uyar, 2009) ) ياولبحٌيذ٠ٛاً

بتااا١وب بباا١ٓبةٚالإٚحٌيااٝ ةبحات اا طبتىسااٟ بٚجااٛ ببٌااٝ بحٌٕمش٠االبٚباا١ٓبدجااُ بإٌااٝ حٌاااوولبحٌيذ٠ٛااً

بِآإٚابذ١يٙ ،ب بب،( Samiloglu and Demirgunes, 2008 )ٌٝبج ٔاذبٔيا  ابواً ٚحٌياٝ

بحٌوبذ١ال،ب بتٍاٝ ٚتٛ ٍ بإٌٝبأْب يولبحٌيذص١ًبٚ ياولبحٌ ١امبٚحٌو امبحٌّا ٌٟبٌٙا بتاأث١وبتىساٟ

ببٌاهبتاا١وبةاحسالبب،ب١ّٕ بحٌّٕٛب ٟبحٌّ ١ع  بٌٗبتأث١وبإ٠ج بٟبتٍٝبحٌوبذ١ل  )ٚتٍٝبحٌاويُبِآ

Kieschnick et. al., 2006 )بِذشٚة٠البحلا٘يّا َببا ةحالباأ بحٌّا يبحٌع ِاًإب با ٌويُبب،ٌاٝ

بأْبإةحالب ْبحٌاااوو  ِاآ بأ١ّ٘االب٘اامحبحٌّىااٛ بلٍااذبحٌوبذ١االب،تعااٟ بِاا بٚحٌاامٞب٠ٕصااذب ااٟ ،بٚ٘ااٛ

ةبتلالالبحات ا طببٚبإ ماشبتٛ اٍ بب،(٠2112يّ  ٝبِمبةاحسلب دّشباح ٟ،ب بٚجاٛ ةلاٌالبٌاٝ

باوو  1حٌِع٠ٕٛلبل٠ٛلبب١ٓبِيي١وح بإةحالباأ بحٌّ يبحٌع ًِبٚابذ١لب
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ٌااٝبل١اا  بأثااوبةٚالبإب،(Valahzaghard et. al., 2014)٘ااش  بةاحساالبٚ

ٌاٝبأْبإ،بٚخٍصا بحٌااوولتذ٠ًٛبحٌٕمش٠لبٚحٔذوح  تٙ بتٓبحٌّسيٜٛبحلأِ ًبتٍٝبابذ١لب

ْبأتٍاٝبحٌوبذ١ال،ب اٝبدا١ٓببِٞعٕاٛحٌم١ّلبحٌفع١ٍلبٌشٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمش٠لبلابت ثوببااىًب

بُّ تٍااٝببٞ ٍااٝب٠اا ثوبباااىًبسااٍ ٝبِٚعٕااٛحٔذااوحابةٚالبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمش٠االبتاآبحٌم١ّاالبحٌ

تٍااٝببٞ ثوبباااىًبِعٕاا٠ٛااْبحٌفاا   ب ااٝبةٚالبتذ٠ٛااًبحٌٕمش٠االبلاب حٌوبذ١اال،بواامٌهب اا

بحٌوبذ١ل،بب١ّٕ بحلأذوح   بحٌس ٌ لبت ثوبباىًبسٍ ٝبتٍٝبحٌوبذ١ل1ب

بحٌٕماش ماشبب( Nwude et. al., 2018 )ِ بةاحسلبأ بٞد ٌٚا بل١ا  بأثاوبةٚالبحٌيذ٠ٛاً

ٌٝبٚجٛةبتلاللبتىس١لبب١ٓبإ وو  بتأ١ِٓبحٌمب  بحٌع َ،بٚلشبتٛ ٍ بتٍٝبابذ١لب

ببٌاوول،ِٚسيٜٛبابذ١لبحبٞةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمش بِآب ٟبحٌّم بًبو ٔا بةاحسالبوالان

 Cristea and Cristea ,2018ٓبةٚالبحٌيذ٠ٛاًب٠جا ةبحٌعلالالببا١إد ٌٚا بلشب(ب

ب وو  ،بٚتٛ ٍ بٌٛجٛةبتلاللبتىس١لبب١ٓبحٌّيي١و٠ٓبٌىًبحٌاوولٚأةح ببٞحٌٕمش

ٚتاأث١وُ٘بب،ٚحٌّش١ٔٛ٠لب،ِمبحلأخمب ٝبحلاتي  ابٔسذبحٌس١ٌٛلب،حٌع١ٕلبِذًبحٌشاحسل

بحٌى1ٍٝببحٌاوولةح بأتٍٝببحٌعىسٟ

ثاوبةٚالبحٌيذ٠ٛاًبأل١ا  بإٌاٝب(بChang, 2018٘ش  بةاحسالب  ٝببح بحٌس١ قب

تلاللبتىس١لبب١ٓبةٚالبحٌيذ٠ًٛببٚجٛةبٌٝإ،بٚلشبخٍص بحٌاوولةح بأحٌٕمشٞبتٍٝب

ٌاٝبإ ياا١وبب(Iqbal, et. al., 2020)ةاحسالبِا بأ،بحٌاوولحٌٕمشٞبٚابذ١لبٚل١ّلب

ٌّٙ بتلاللبتىس١لبِمبابذ١لبب، يولبحٌّخزِْٚٚيٛسظبب، يولبحٌيذص١ًأْبِيٛسظب

ٌٝبج ٔاذببٌاهبوا ْبإب، يولبحٌش محات  طبطوة٠لبِمبِيٛسظبِم بًبتلاللبحٌاوول،ب

حبحتيّا ةنبحٌااوولبنبتلاللبحات ا طبتىسا١لببا١ٓبةٚالبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞبٚابذ١البٕ٘ 

بتٍٝبِم١  بِعشيبحٌع  شبتٍٝبحلأ ٛي1

أْبةٚالبب(Egbunike & Echekoba, 2020)ةاحسالبأظٙاو ب اٟبحٌّم باًب

ٌٚىاآبي١اوبِعٕااٛٞبتٍاٝب٘اا ِ بحٌااوبخبب،وا ْبٌااٗبتاأث١وبإ٠جاا بٟبCCCبحٌٕمااشٞبحٌيذ٠ٛاً

ٌاشٚالبحٌيذ٠ٛاًبِٚمببٌه،بوا ْبب،(NPMٚ٘ ِ بحٌوبخبحٌص  ٟب ب،(GPMحلإجّ ٌٟب 

ٚحٌع  ااشبتٍااٝبدمااٛقبب،(ROAتااأث١وبسااٍ ٟبتٍااٝبحٌع  ااشبتٍااٝبحلأ ااٛيب بCCCبحٌٕمااشٞ
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ل١ّالبب٠جا ةإلاشالبحٌّاش٠و٠ٓبتٍاٝببٌاٝإ(،بٚ ٝب٘محبحٌصشةبتاا١وبحٌشاحسالبROEحٌٍّى١لب 

بتش١ٔلبةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمش1ٌٍّٞس ١ّ٘ٓبِٓب

بUpadhyay andةاحساالب بأْبجااشٔٚٔاا بحٌّساايجشبٛاحٔيااا اب ١ااو بوثااوبأِاا بتاآبأ

Smith, 2020بإ(بتااا١وب بحٌٕمااشٌٞااٝبحتساا َبحٌّ  ااوح بحٌّ ١ٌاالبحٌخ  االببااشٚالبحٌيذ٠ٛااً

حٌّساايجشبلااشب ااٙش بوٛاٚٔاا بد جاالب ١ااو بحٌّسياااف١  ب ااٟبظااًببْألابإب لاساايموحا،ب

ب1ةحالبحٌّخزْٚإِاىلا ب ٟبحٌس١ٌٛلبتٍٝبحٌويُبِٓبتذسٓبِ  وح ب

ٌاٝبإ(ب2112خاوْٚ،بآتا١وبةاحسلب دسٓبلٍٕشابٚبتّ يبحٌعوب١لِ بتٓبب١ئلبحلأأب

(ب2112خوْٚبآ،بِم بًبةاحسلب خ ٌشبح١ٌٕفبٚاوو  حٌتأث١وبةٚالبحٌياي١ًبتٍٝبابذ١لب

ٌٝبٚجٛةبحٌعلالالبحٌي  ة١ٌالببا١ٓبطاٛيبةٚالبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞبٚحٌوبذ١الب اٟبإٚحٌيٝبتا١وب

ب1 حٌاوو 

ّعضاالا بحٌياٟبتٛحجٙاا بحٌداشبأْبحٌعلالالبباا١ٓب٘اش ٟبحٌساا١ٌٛلبٚحٌوبذ١البتظااًبألابإ

؛ب2102ب١ٌٙا بحٌعش٠اشبِآبحٌشاحسا  ب ِذّاشبت باش،إ ا ا بأٚحٌياٟبب،حٌعش٠شبِٓبحٌاوو  

ٚ ااٝب٘اامحبحٌصااشةبتااا١وبب،(2121لاا،ب؛بخ ٌااشبح١ٌٕاافبٚخٍااٛةبحٌماا2102بِذّااشببخ١اا ،

ْبوااالانبِااآبحٌذٛوّااالبٚحٌّسااائ١ٌٛلبأبإٌاااٝب(2102خاااوْٚ،آةاحسااالب ِٕااا يباِضااا ْبٚ

،ب اٟبحٌّم باًبتاا١وبةاحسالبٌٍااوو  حلاجيّ ت١لبٚحٌ ١ئ١لبت ثوبتٍٝبِ  اوح بحٌوبذ١الب

ِا بأ،بحٌااوو  ثاوبٔظا َبحٌيصا١ٕمبتٍاٝبابذ١البأٌاٝبإ(ب2102ب،خاوْٚآ أدّشببٛحيياٗبٚ

ب ٌٝبتأث١وبٔظُبحٌّعٍِٛا  بإيا١وب (ب2102بِٓب ِذّشببخ١ بٚآسوبتزحٌش٠ٓ،بةاحسلبولان

،بٚ٘ااٛبِا ب٠يّ  اٝببصااٛالبي١اوبِ   ااولبِامبٔياا  ابٌٍااوو  حٌّذ سا ١لبتٍاٝبحٌوبذ١االب

ثوبٔظُبحٌيى ١ٌفب اٟبتاشت١ُبلاوحاح بأٌٝبإ(بٚحٌيٝبتا١وب2102ةاحسلب ِذّشبحٌصي١و،ب

بحٌوبذ١ل1

 فشوض انثحج:حانخاا: 

ااوولبحٌتٍاٝبابذ١الببٞثوبةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشأحٌ ذ لبدٛيب١لب ٝب ٛ بحٌجشٌبببب

ٌاٝبتاشَبإاا١وبحٌياٝبتُبٚب،(Valahzaghard et. al., 2014 اٝب اٛ بٔيا  ابةاحسالب 
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تاُبحٌياٟببحٌشاحسا  بحٌعش٠اشِم بًببحٌاوول،تٍٝبابذ١لببٞحٌٕمشبثوبةٚالبحٌيذ٠ًٛأِع٠ٕٛلب

بب(see: Iqbal, et. al., 2020; Egbunike & Echekoba, 2020)ب حسيعوح اٙ

 اٟبحٌشاحسا  بحٌعوب١البب(2112ب،خاوْٚآ خ ٌاشبح١ٌٕافبِٚم باًبب،جٕ ١ل ٝبحٌشاحس  بحلأ

 اا١ يلبٌٍ  د االب٠ّىاآبٌاامٌهبثااو،بٌااٝبٚجااٛةب٘اامحبحلأإٚحٌيااٝبتااا١وبب،تٍااٝبساا ١ًبحٌّ اا ي

بحٌفوٚمب ٝب ١ يلبحٌعشَبتٍٝبحٌٕذٛبحٌي ٌٟ:

 انفشض الأول:

اب،حٌٕمشٞبتٍٝبابذ١البحٌااوولتأث١وبِعٕٛٞبٌشٚالبحٌيذ٠ًٛبلاب٠ٛجشب  ببّعاشيبحٌع  اشبِم سن

 1حلأ ٛيتٍٝب

 انفشض انخاًَ:

 بِم سنابب،لاب٠ٛجشبتأث١وبِعٕاٛٞبٌاشٚالبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞبتٍاٝبابذ١البحٌااوول

ب1بّعشيبحٌع  شبتٍٝبدكبحٌٍّى١ل

 أهذاف انثحج:ساتعاا: 

ب٠ّىٓبحسيعوحمبأُ٘بأ٘شحابحٌ ذ بتٍٝبحٌٕذٛبحٌي ٌٟ:

 1بببُ٘بِذشةح بتٍهبحٌفيولأٚتذش٠شببٞ،حٌيذ٠ًٛبحٌٕمشحسيعوحمبِفَٙٛبةٚالب -أ‌

ب،سااُٙحٌّصااشالبٌأبحٌّصااو٠لباااوو  ٌٍبٞةٚالبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشتذ١ٍااًب -ب‌

اٚحٌّيشحٌٚلبب ٌ ٛا لبحٌّصاو٠ل،ب ااوو  بشبِّ اسا  بتٍاهبحٌبّا ب٠و  

 تّ ي1ب ٝبب١ئلبحلأ

تأث١وبةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبتٍاٝبابذ١البجوح بةاحسلبتب ١م١لبٌ ١ ْبِشٜبإ -ج‌

حبتٍااٝبت١ٕاالبِاآبِاآبخاالايبحخي اا اب و ااٝبحٌشاحساالبحتيّاا ةنبب،حٌاااوو  

 1حٌاوو  بحٌّصو٠لبحٌّصشالبٌأسُٙبٚحٌّيشحٌٚلبب ٌ ٛا لبحٌّصو٠ل

ا:   :هًٍح انثحجأخايسا

ٌاٝبج ٔاذبتذ١ٍاًبإ،بةٚالبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشِٞفٙاَٛببتٕا ٚيتيّ ًبأ١ّ٘البحٌ ذا ب اٝب

حٌاااوو  بحٌّم١ااشلبجااوح بةاحساالبتب ١م١االبتٍااٝبإٌااٝبج ٔااذبإ،ب يااولبحٌيذ٠ٛااًِذااشةح ب
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حٌّيعا ١ٍِٓب اٝبساٛقبب ٌ ٛا لبحٌّصاو٠ل،بِّا ب٠سا تشب اٝبتو ا١شبلاوحاح ببٚحٌّيشحٌٚل

ِآبحٔعىا  بِٚ ب٠ي عٗبسُٙ،بدٍّلبحلأبح ١ّ٘لبِيزح٠شلبتٍٝبثوٚأبٌهبِٓب ٟب،بٌّ بحٌّ ي

ب1 ٛا لبحٌّصو٠لحٌةح بأإ٠ج بٟبتٍٝب

ا:   انثحج: سهىبأسادسا

ب٠Descriptiveعيّاااااشبحٌ ذااااا بحٌذااااا ٌٟبتٍاااااٝبحٌّاااااشخًبحٌٛ ااااافٟبحٌيذ١ٍٍاااااٟب

Analyticalبس ١ٌذبحٌي ١ٌل:حلأ،بِمبحلاتيّ ةبتٍٝب

ب،حٌ ذ بحٌّىي ٟ،بٚبٌهببٙشابحٌيٛ ًبإٌٝبحٌيعو٠ف  بٚحٌّ  ةئبٚحٌّٕ بجبحٌّخيٍفل 01

ُ٘بحٌّيي١وح بحٌيٝبت ثوبتٍٝبأب ٌاوو  ،بٚتذش٠شبببشٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞحٌخ  لبٚ

بحٌفيول1تٍهب

حٌّذصٍلبِٓببحٌ  ٠ٛٔلحٌ ذ بحٌيب ١مٟ،بٚبٌهبِٓبخلايبحلاطلا بتٍٝبحٌ ١ ٔ  ب .2

بٙشابِع ٌجلبب،ت١ٕلبحٌ ذ ٌٍمٛح ُبحٌّ ١ٌلبٌّفوةح ببت١ٍّ  بحٌّسخبحٌّسيٕشٞ

بحٌّٕ س ل بِشٜبل ٛيبأٚبا  بب،تٍهبحٌ ١ ٔ  بب لأس ١ٌذبحٌى١ّل و ط ابٌيذش٠ش

حلإدص  ٟببحلاخي  ابٔي  اٚحٌيٛ ًبإٌٝبٔي  ابٚتٛ ١  بِٓبب، وٚمبحٌ ذ 

 1حٌ  ٠ٛٔل ١ ٔ  بٌٍ

 ًانًثحج انخاَ

 : انًفهىو وانًحذداخيدوسج انتحىٌم انُقذ

: ان  ًقذيح:أولًا

بٌّفٙاَٛبٞطا ابحٌفىاوٌٝبحسيعوحمبحلإإتسعٝبحٌ  د لب ٝب٘محبحٌج ٔذبِٓبحٌ ذ ب

ب،حٌّاا يبحٌع ِااًب أِ ااًباب،خااوٜأِٚاا ب٠ااوت ظببااٗبِاآبِفاا ١ُ٘بب،ةٚالبحٌيذااٛيبحٌٕمااشٞ

ٌٝبةٚالبحٌياي١ً،بٚبٌهبب سيعوحمبحٌجٛحٔذبح١ٌّّزلبٌىًبِّٕٙ ،بب لإ ا  لبإب لإ   لب

ببٌٝبتذش٠شبِذشةح بةٚاٖبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمش1ٞإ

  :انُشأج انتاسٌخٍححاٍَاا: 

لبحٌيٝبتسايخشَب اٝبتم١ا١ُبحلأةح بحٌٙ ِّم١  بدشبحٌأبحٌٕمشٞعي وبةٚالبحٌيذ٠ًٛبتُببببب

،ب0221لاااااااشبطاااااااٛاب٘ااااااامحبحٌّم١ااااااا  ببٛحسااااااابلبا٠ياااااااا اةبٚ،بٌٍااااااااوولبٟحٌّااااااا ٌ
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 Richards1980بب تي  ا٘اااا ببح بتلالاااالببحٌٕمااااشٌٞااااٝبةٚالبحٌيذ٠ٛااااًبإ٠ٕٚظااااوب(،ب

بتأث١و٘ بحٌّ   وبٚبٌهب ٝب ٛ بب،اأ بحٌّ يبحٌع ًِبّّ اس  ب ببِٓبتٕصاوٞتٍٝبولان

،بد١ ب(Appuhami and Ranji, 2008; Murugesu, 2013)حٌس١ٌٛلبٚحٌوبذ١لب

ةحالبإأداشبأ٘اُبحٌّىٛٔا  بحلأس سا١لب اٝبت١ٍّالبوبِفٙاَٛبةٚالبتذ٠ٛاًبحٌٕمش٠الٌاٝبإٕظوب٠

ببBodie and Merton, 2000))1اأ بحٌّ يبحٌع ًِب

ِٚفَٙٛبمةٚالبب،ذظٝبِف ١ُ٘بمةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞمتِ ببلنبت ةبٗٔأٚتجشبحٌ  د لب

تٍٝبحٌويُبب،حٌى ١و٠ٓ بحٌّ يبحٌع ًِمبب لاخيلاطبٌشٜبأٌٝبج ٔذبِفَٙٛبماإب،حٌياي١ًم

بٟخ١وب٘ٛبِيي١وبت بمبٌٍّفَٙٛبحٌ  ٟٔ،بٚحٌ ا ٔعشبحلأِٓبت  ٠ٓبتٍهبحٌّف ١ُ٘بحٌ لاثل،بد١ ب٠ُب

 ٘ٛبِيي١وبت بمبٌأٚي1

 :يذاخم سأط انًال انعايمحانخاا: 

٠ّىآبٚب،ْبتي عٙ بحٌااوو  بلإةحالباأ بحٌّا يبحٌع ِاًإٔ٘ نبثلاثلبِشحخًب٠ّىٓب

بحسيعوح ُٙبتٍٝبحٌٕذٛبحٌي ٌٟ:

2005; Ukaegbu, 2014)بVan Horne and Wachowicz)ب

 : Conservativeانًذخم الأول: انًذخم انًحافظ أو انحزس 

د١ بتسيخشَبحٌاوولبِص ةابحٌٕمشبلص١ولبحلأجًب ٝبحٌظوٚابحٌذوجلبب

 مااظ،بب١ّٕاا بتساايخشَبحٌي٠ّٛااًبط٠ٛااًبحلأجااًب ااٝببم١االبحٌظااوٚابٌي٠ّٛااًب

 ت١ٍّ  بحٌياي1ً١

 : Aggressive ًانًغايش أو انعذواَ : انًذخمانخاًَانًذخم 

د١ بتسيخشَبحٌاوولبِساي٠ٛ  بِوتفعالبِآبحٌخصاَٛبحٌّيشحٌٚال،بِم باًب

حلأ اٛي،بإجّا ٌٟبِسي٠ٛ  بِٕخفضلبِٓبحلأ ٛيبحٌّيشحٌٚلبوٕسا لبِآب

ب1ٌٝبِسي٠ٛ  بألًبِٓبحٌس١ٌٛلإٚحٌمٜب٠ ةٜب

 : Moderateانًذخم انخانج: انًعتذل

 ٛيبحٌّيشحٌٚلبحٌشح ّلببّص ةابحٌي٠ّٛاًبط٠ٍٛالبد١ بت٠ًّٛبحٌاوولبحلأب
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حلأجااً،ب٠ٚاايُبت٠ّٛااًبحلأ ااٛيبحٌّيشحٌٚاالببح بحٌيمٍ اا  ببّصاا ةابحٌي٠ّٛااًب

بلص١ولبحلأج1ً

ًبحٌااوولب٠عىاسب  اْبحٌّاشخًبحٌّب اكبِآبل بأٌاٝبإاا١وبحٌ  د البٌصاشةبتُبحٚ ٝب٘محب

تش١ٔاالبٌااٝبإٚحٌاامٜب٠ااا١وبب،ٚيعااشبحٌّااشخًبحلأةحالبٔذااٛبحٌّخاا طو،بد١اا ب٠ُبحتج ٘اا  بحلإ

ٌاٝبإ اٛيبحٌّيشحٌٚالب٠اا١وبجاًب اٟبت٠ّٛاًبحلأحلاتيّ ةبتٍٝبِص ةابت٠ًّٛبحٌمص١ولبحلأ

ٌااٝبإٚحٌاامٜب٠ااا١وبب،حٌ اا ٟٔةحالبٌٍّخاا طول،بتٍااٝبحٌعىااسبِاآبحٌّااشخًبوٖبٚتجٕااذبحلإوُاا

،ب ٛيبحٌّيشحٌٚلجًب ٟبت٠ًّٛبحلأتعظ١ُبحلاتيّ ةبتٍٝبِص ةابحٌي٠ًّٛبلص١ولبحلأ

ِٓبِخا طو،بب٠يضّٕٗةحالبحٌاوولبٌٍع  شبتٍٝبدس ابِ بإٌٝبحسيٙشحابإ٠ا١وببوّ 

خالايببِٓاب،ساُٙ بٌيعظ١ُبل١ّلبحلأٚتذم١منببو وبل ٛلانب٘ٛبحلأٚب،٠ٚ مٝبحٌّشخًبحٌ  ٌ 

بحٌّم ٠ضلبحٌّيٛحئلبب١ٓبحٌع  شبٚحٌّخ طول1

 : Operating Cycleيفهىو دوسج انتشغٍم ساتعاا: 

،بتٍهبحٌفيولببٔٙ أ٠ّىٓبتعو٠فبةٚالبحٌياي١ًبب حٌلايِلبٌٍذصٛيبتٍٝبحٌّخازْٚ،بٚب١عاٗ

بتٕصااااو٠ٓببٚباااامٌهب،ٚتذصاااا١ًبثّٕاااااٗ ْبةٚالبحٌياااااي١ًبِااااآ بعٕصاااااوحٌبس سااااا١١ٓ،أتيىاااااٛ

بحٌّخاازْٚبٚب١عااٗبٚ٘ااٛبحلأٚي، يبتٍااٝ بِيٛسااظبب،حٌٛلاا بحٌّسااييوقبٌٍذصااٛ أٚبِاا ب٠بٍااكبت١ٍااٗ

،ب(Inventory Timeحٌيخاز٠ٓٚبٚلا بأعواب ٟببع بحٌىي با  ببفياولب٠ُبتّوبحٌّخزْٚب لشب

بحٌٛلاا بحٌّسااييوقبٌيذصاا١ًببحٌ اا ٟٔبعٕصااوحٌبأِاا  ب ٙااٛ بُّبلحٌ ضاا تثّاآ بب،ب ٢جااًبل  تااحٌ ٚحٌيااٟ

ب،Receivable Periodب٠Accountsبٍاااكبت١ٍٙااا ب ياااولبحٌيذصااا١ًب دسااا ب  بحٌمااا  (

 Richards,1980)بِّ بس كب٠ّىٓبتمش٠وبةٚالبحٌياي١ًبط م بٌّع ةٌلبحٌي ١ٌل:ب

لبتذص١ًبِٓبِيٛسظبتّوبحٌّخزْٚبب+بببِيٛسظب يوبةٚالبحٌياي١ًب=

بحٌعّلا  حٌمُِبحٌّش٠ٕل(

ا:   :Cash Conversion Cycle ييفهىو دوسج انتحىٌم انُقذخايسا

بتُب بحِ  ااونب(بCCCٔج١ٍز٠االبباا بحبب ٌٍياالبحلإعااوابحخيصاا انب تُببحٌٕمااشٞعااشبةٚالبحٌيذ٠ٛااً

بحٌساا١ٌٛلبحٌياااي١ٍ١لب بحٌٕ تجاالبِاآِاآبخاالايبحٌيوو١اازبتٍااٝبحٌيااش م  بحٌٕمش٠االبب،ٌٍاااوولٌيذ١ٍااً
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بحٌٕماشد١ا بتُبٔي ج١ل،بحٌع١ٍّلبحلإ ابٞعاشبةٚالبحٌيذ٠ٛاً ٠أخامب اٝبٚب،حٌااوولٌٍسا١ٌٛلب اٝبب ِم١ سن

١ّحلاتي  ابت ًِبحٌٛ  ,.Jose et. alٌٍع١ّاًبٗل بِٕمبٚ ٛيبحٌّخازْٚبدياٝبخوٚجاٗبٌيساٍ

ثوبت١ٍّا  بحٌذصاٛيبٚتماش٠ُبحلا يّا ْبحٌيجا اٞ،بٚحٌٕا تابأخمبأٌٝبإ   لبب لإ،ب((1996

بحٌيوت١ذ1ِٓبدس ب  بحٌش مبٚحٌم  بتٍٝب

ِعٍِٛاا  بتاآبحٌفيااولبحٌز١ِٕاالبحٌيااٝبتذي جٙاا بةٚالبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبباامٌهبتااٛ وب

٠ّٚىاآبدساا ابةٚالبتذ٠ٛااًبب،ٌي١ٌٛااشبحٌيااش م  بحٌٕمش٠االبِاآبحلأ ااٛيبحٌّيشحٌٚاالبحٌاااوول

بحٌٕمش٠لبِٓبخلايبحٌّع ةٌلبح٢ت١ل:ب

بةٚالبتذ٠ًٛبحٌٕمشٞب=

بحٌّخزْٚببِيٛسظبتّوبببببب

ب(حٌمُِبحٌّش٠ٕل بِٓبحٌعّلا ب يولبتذص١ًِيٛسظببب+ب

ب حٌمُِبحٌشح ٕل(بِيٛسظب يولبحٌسشحةبٌٍّٛاة٠ٓبب-ببببببببب

بحٌااوو  بةٚانبتٍعاذبحلإٚ ٝب٘محبحٌصشة،بب بحٌياأث١وبب د٠ٛ١نابحةحالبحٌىاف بٌٍسا١ٌٛلب اٝ  اٝ

بب،(Marcelo and Seay, 2002ٚوامٌهبل١ّيٙا ب ب،تٍٝبحٌوبذ١ل حٌسا١ٌٛلببلإةحالد١ا ب٠ّىآ

ةبحلاليصا ةٞب ب ياوح بحٌوواٛ بأ١ّ٘يٙا ب اٝ أْبتٍعذبةٚاحنب٘ ِ نب ٝبتعز٠زبابخبحٌياي١ً،بٚتيجٍاٝ

ب بت١ٌٛاشبحٌياش م  بحٌٕمش٠البِآ بتعز٠ازبلاشاتٙ ب اٝ ٚحلأيِ  بحٌّ ١ٌل،بد١ بأْبلاشالبحٌااوولبتٍاٝ

ابحت١ٍّ  بحٌياي١ًب٠عي وبأِاونب نِ بب ٘  بخالايبحٌّٛحئالببا١ٓبت١ٍّاةحالبحٌسا١ٌٛلإ اٝ   ب،بٚبٌاهبِآ

بببٌمُِبحٌّش٠ٕلبٚحٌشح ٕل1بسٛح نببحٌيج اٞحلا يّ ْب

ا:   :يتحىٌم انُقذانيحذداخ دوسج سادسا

ِٕاامبب،تاآبحٌفيااولبحٌز١ِٕاالبحٌيااٟبتسااييولٙ ب ااوولبِاا بٞع ااوبةٚالبتذ٠ٛااًبحٌٕمااشتُب

ديٝبتذص١ًبحٌٕمشبِٓبحٌّ ١ع  بحٌٕ تجلبب، وابحلأِٛحيبٌاوح بحٌّٛحةبحٌخ َبٚحٌخشِ  

 Sathyamoorthi and)ب.٘امٖبحٌّاٛحةبحٌخا َبٚحٌخاشِ  حٌّٕيج  بحٌيٝبتيضإّٙ بتٓب

Wally-Dima, 2008)،تاش كبتآبحٌفياولبِا ببا١ٓببو ١اتعبحٌٕماشٞٚبمٌهبةٚالبتذ٠ًٛبب
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ٌاٝبٔمش٠ال،ب٠ّٚىآبل١ ساٙ بإثاُبب،ٌاٝبحٌامُِبحٌّش٠ٕالإثاُبب،حلأِٛحيبِٓبحٌّاٛاة٠ٓبٌٍّخازْٚ

ِبوٚدا نبِٕٙا بب،ٚحٌامُِبحٌّش٠ٕالب، اٝبحٌّخازْٚببعشةبحلأ٠ َبحٌيٝب٠ّىٓبحديج يبحٌٕمشب ١ٙ 

بامٌهبتااًّبٚب،(Shin and Soenen, 2000 ب يولبسشحةبل١ّالبحٌّاايو٠  بٌٍّاٛاة٠ٓ

ب:تٍٝبثلاثبِيي١وح ب٘ٝبحٌٕمشِٞذشةح بةٚالبتذ٠ًٛب

بب1 يولبحٌّخزِْٚيٛسظب 1أب

ب1ِيٛسظب يولبدس ب  بحٌّش١ٕ٠ٓ 1اب

ب1ِيٛسظب يولبدس ب  بحٌشح ١ٕٓ 1جب

تآببٞأْبتذسٓبِسيٜٛبحٌوبذ١لببيخف١ بةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕماشبٌٍاوو  ٠ّٚىٓب

طو٠كبتخف١ ب ياولبتذصا١ًبدسا ب  بحٌّاش١ٕ٠ٓ،بٚي٠ا ةلب ياولبِاش ٛت  بحلا يّا ْ،بأٚب

بAnser and Malik, 2013)1 ب ٌّخزْٚببحلاديف ظتخف١ ب يولب

حلاسيلاَبِٓب

بحٌّٛاة٠ٓ

تذص١ًبِٓببتس١ٍُبٌٍعّلا بببببببببب

بحٌعّلا 

بببببب 

بببببب انضيٍ

بببببة مبٌٍّٛاة٠ٓب

ب دوسج انتشغٍمب

ب
بيتىسط عًش انًخضوٌ

يتىسط فتشج 

 انتحصٍم

ب

ببببببب

يتىسط ب

 فتشج

 انذفع

 دوسج انتحىٌم انُقذي

ب

بب

ببببببب

 (1شكم سقى )ب

بيحذداخ دوسج انتحىٌم انُقذي

ب

بب
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  :ودوسج انتشغٍم يتٍٍ دوسج انتحىٌم انُقذ انعلاقحساتعاا: 

ِ بب١ٓبحٌيش كبحٌٕمشٞبحٌخا اجببٟم١  بحٌزِٓبحٌّٕمضبةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞببتعٕٝ

ِا بأب،ٚحٌياش كبحٌٕماشٞبحٌاشحخًب ِا ب٠ايُبتذصا١ٍٗبِآبحٌعّالا (ب، ِ ب٠يُبسشحةٖبٌٍّاٛاة٠ٓ(

عٕااٝببم١اا  بحٌاازِٓبحٌّٕمضااٟبِاا بباا١ٓبحساايلاَبِااشخلا بٌع١ٍّاا  بتُببٟةٚالبحٌياااي١ًب ٙاا

ٚتذصاا١ًبل١ّاالبب،ٚببضاا تلبِاآبحٌّااٛاة٠ٓ(أِاآبِااٛحةبخاا َببٗ ِاا ب٠اايُبحساايلاِباااوولحٌ

لاًبِآبةٚالبحٌيااي١ً،بٚبٌاهبأعاشبةٚالبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞب،بٚبمٌهبتُبحٌعّلا ِٓبحٌّ ١ع  ب

عاوابٚ٘اٛبِا ب٠ُبب،تذصًبت١ٍلبحٌاوولبِآبحٌّاٛاة٠ٓبمٞحٌبٞ ٟب ٛ بحلا يّ ْبحٌيج ا

ببّيٛسظب يولبحٌسشحة1

 نحساتاخ انًذٌُح:احايُاا: 

ٚحٌيٝبتسّخبٌعّلا بحٌااوولبب،تعىسبس١ سلبحٌ ١مبح٢جًةحالبحٌذس ب  بحٌّش٠ٕلبإْبإ

تٍاٝبس١ سا  بحٌ ١امببابيأج١ًبسشحةبثّٓبِايو٠ تُٙبتٍٝبأجًبيِٕٝبِذشة،ب٠ّٚىٓبحٌيعاو

ب1ِٓبخلايبتذ١ًٍبس١ سلبحلا يّ ْبٚحٌيذص١ًبحٌيٝبتب مٙ بحٌاوولب،جًح٢

١ا بجًبتاوت ظبب ٌعش٠اشبِآبحٌّذاشةح ،بدْبس١ سلبحٌ ١مبح٢أٚ ٝب٘محبحٌصشةبٔجشب

بس١ ساالبحٌ ١اامببِم أاالنبب،جااًبسااٛابتز٠ااشبِاآبل١ّاالبحٌّ ١عاا  ْبس١ ساالبحٌ ١اامبح٢أ٠ي اا١ٓب

تيّ اًب اٝبب،ٌٝبحات  طبس١ سالبحٌ ١امبح٢جاًببعٕ  اوبتى ١ٌف١البِذاشةلإ   لب،بب لإٞحٌٕمش

ٚبٌاااهببخااالاابب،ٚحٌيذصااا١ًب،ةحالٚتىٍفااالبِصاااوٚ   بحلإب،تىٍفااالبحٌاااش٠ْٛبحٌّعشِٚااال

ب1ِخصص  بحٌش٠ْٛبحٌّاىٛنب ٟبتذص١ٍٙ 

ٌٝبي٠ ةلبِيٛسظبإعشبِشب يولبحلا يّ ْب٠ ةٜبب ٌضوٚالبٌٝبِ بس ك،ب٠ُبإبإ   لبببب

حٌٛلا بحٌامٜب٠ايُبِ بأف مبِعشيبةٚاحْبحٌذس ب  بحٌّش٠ٕل،بحٔخبٚب ٌي ٌٟ يولبحٌيذص١ً،ب

ِاوجخببدسا بّٟٔا ب٘اٛبِيٛساظبإ١ٌسبِذشةبِس م ن،بٚبح٢جٍل ١ٗبتذص١ًبل١ّلبحٌّ ١ع  ب

تخيٍافب اٝبطو٠مالبدسا بٙ ببٚحٌياّٟيٛسظب يولبحٌيذص١ً،بوٌيسش٠شح بحٌعّلا بحٌّيعشةلب

ّٕخبخصُب،بسٛح بب يّ ْبٚحٌيذص١ًبحٌّب ملبِٓبل ًبحٌاوولب خيلاابط ١علبس١ سلبحلا

ب1حٌاوولابذ١لبب،بٚحٌمٜب٠ ثوبب ٌضوٚالبتٍٝٞٔمش



 
 ....  دراسة تطبيقية أثر دورة التحويل النقدي على مؤشرات ربحية الشركات المساهمة  

 د/ ناهد سعد احمد سيد 

                                                                                             14                                                                                           0202العدد الرابع   
 

 
 

  :نًخضوٌاتاسعاا: 

ب،ٌااٝبثاالاثبِجّٛتاا  با ١ساا١لإِاا بتصاإفببلنبحٌيااٝبتاا ةٚحٌّخاازْٚببتيٕاٛ بتصاا١ٕف  

د١اا ْب،بٚ ااٝببعاا بحلإِٔٚيجاا  بت ِاالبحٌصاإمب،ِٕٚيجاا  بتذاا بحٌياااي١ًب،ِااٛحةبخاا َب:٘ااٝ

ٚمِخاازْٚبب،ٌااٝبِاا بساا كبِجّااٛتي١ٓبّ٘اا بمِخاازْٚباحوااشمإ٠ضاا ابب،ِذ ساا ١لبلأيااوحم

بم1ت ٌف

حٌاوولبِآببٗيذٍِّٚ بتدجُبحٌّخزْٚببِ بتىْٛبٕ٘ نبتلاللبطوة٠لبب١ٓبلنبٚت ةب

ِّ ب٠ا١وب،بحٌٕ تجلبتٓبٔف ببحٌّخزِْٚم بًبتلاللبتىس١لبِمبحٌّخ طوبب،تى ١ٌفبتخز٠ٓ

بّٔ طبحٌّم ٠ضل1أةحالبحٌّخزْٚب٘ٝبّٔظبِٓبإْبإٌٝبأ

بْبتوبُأ٠جاذببحٌىاف بةحالبحٌّخازْٚإِوبحٌمٜب٠جعًبٚ٘ٛبحلأ حٌى١ّالببِآبحتاٝبوالان

بب1ت ةلبحٌبٍذبأٚبحٌاوح إدشبٌٝبإب لإ   لبب،حلاليص ة٠لبٌٍاوح 

 انًثحج انخانج

  ًحصائانتحهٍم الإ

 ًقذيح:انولًا: أ

خي ا ابلايذ١ًٍبحلإدصا  ٟبٌٝبحسيعوحمبحٌإتسعٝبحٌ  د لب ٝب٘محبحٌج ٔذبِٓبحٌ ذ ب

بِٓببمٌهبِٚ ب٠وت ظبب،تٍٝبابذ١لبحٌاوو  بحٌٕمشًٞب٠ةٚالبحٌيذٛثوبأ بِآبِجيّامبتذش٠شبولان

بأِاآبخاالايبب،ِٚع ٌجاالبحٌ ١ ٔاا  بحٌيااٝبتااُبحٌذصااٛيبت١ٍٙاا ب،ٚت١ٕاالبحٌ ذاا  ساا ١ٌذبحٌيذ١ٍااً

بٚبا  بحٌفوٚم1بأٌيذش٠شبِشٜبل ٛيبب،حلاسيشلاٌٟبحٌّلا ّل

 :يزتًع وعٍُح انثحج :حاٍَاا

بِجيّاامبحٌ ذاا ب ّيشحٌٚاالب ااٟبحٌ ٛا االبحٌٚبحٌّم١ااشل ااٟبحٌاااوو  بي١ااوبحٌّ ١ٌاالب٠يّ ااً

ِآبحٌااوو  ببEGX30 ياًّبحٌااوو  بحٌّشاجالب اٟبِ  اوبِ بت١ٕلبحٌ ذ بأحٌّصو٠ل،ب

بتُبتب ١كبحٌّع ١٠وبحٌي ١ٌل:لشبٚ،بي١وبحٌّ ١ٌل

ب،ٚ وو  بحٌسّسولب،لب  بحٌخشِ  بحٌّ ١ٌلب ِٕٚٙ بحٌمب  بحٌّصو ٟ(سي ع ةبح 01

 1ٓ١ِأٚ وو  بحٌي
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بب 21 بحٌاوول بّٚٔ بجبحلإ ص حبتٓ بحٌّ ١ٌل بحٌمٛح ُ بتيٛح و بتيٛح وبأٚب،ٔيظ َ أْ ْ

  ١ٙ بب١ ٔ  بو  ١لبٌذس ابِيي١وح بحٌشاحسل1

 لابتىْٛبحٌاوولبلشبتعو  بٌٍابذبأٚبحلأشِ جبخلايب يولبحٌشاحسل1أ 41

بت١ٕالبحٌشاحسالب22سفو بحٌّع ١٠وبحٌس بملبتآبألشبٚ ِّ ٍالب اٟبتٛي٠امبب، اوولبتّ اً

ب:(0وّ ب٘ٛبِ ١ٓبب ٌجشٚيبالُب حٌمب ت  ب

 (1رذول سقى )

 هٍكم عٍُح انثحج

 انُسثح يٍ انعٍُح عذد انششكاخ انقطاع

ب%210ب2بحٌيا١١شبِٚٛحةبحٌ ٕ  

ب%210ب2بحلأيم٠لبٚحٌّاوٚب  

ب%4213ب2بعم اح حٌ

ب%210ب2بة٠ٚلحلأصذ١لبٚحٌوت ٠لبحٌ

ب%0412ب4بس س١لحلأّٛحةبحٌ

ب%210ب2بيىٌٕٛٛج١لحٌصٕ ت  بحٌ

ب%312ب0ب ٕ تلبحٌس١ اح 

ب%210ب2ب١ّ ٠ٚ  ١ىحٌ

 %111 22 ًرًانالإ

ب:(2ب ٌجشٚيبالُب بمٌهبتُبدماببع بحٌاوو  بحٌّشاجلب ٝبحٌّ  وبٚ٘ٝبتٍٝبحٌٕذٛب

 (2رذول سقى )

 انثحج انششكاخ انتى تى استثعادها يٍ عٍُح

 يزال انعًم كىد سوٌتشص اسى انششكح و

 حٌم بضلبحٌّصو٠لبحٌى٠ٛي١ل 0
EKHO.CA 

 اااااوولبل بضااااالبٌلاساااااي ّ اح ب

 حٌّ ١ٌل

بخشِ  بِ ١ٌلبي١وبِصو ١ل .BTFH.CA بٍيْٛبحٌّ ١ٌلبحٌم بضل 2

بخشِ  بِ ١ٌلبِصو ١ل EXPA.CA حٌ ٕهبحٌّصوٞبٌي١ّٕلبحٌص ةاح  4

جّٛت 3 ١ٌبلحٌّ ١ِسبلحٌّ  م بضب١٘و بخشِ  بِ ١ٌلبي١وبِصو ١ل HRHO.CA لحٌ

بخشِ  بِ ١ٌلبِصو ١ل CIEB.CA جو٠ىٛيبِصوأبٕهبوو٠شٞب 2

بخشِ  بِ ١ٌلبِصو ١ل COMI.CA حٌ ٕهبحٌيج اٞبحٌشٌٟٚب ِصو( 2
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3 ١ٌ  ّ  سُٙبت ة٠لأب-بلحٌمٍعلبٌلاسيا اح بحٌ
CCAP.CA 

 اااوولبل بضااالبٌلاساااي ّ اح ب

 حٌّ ١ٌل

١ٔويبحٌم بضلبٌلا 2 ١ٌلب ٠ٛ  ّ بخشِ  بِ ١ٌلبي١وبِصو ١ل PIOH.CA سي ّ اح بحٌ

ب:(4الُب تٍٝبحٌٕذٛبحٌّ ١ٓب ٟبحٌجشٚيبببمٌهبتىْٛبِفوةح بت١ٕلبحٌ ذ 

 (3رذول سقى )

بEGX30انششكاخ غٍش انًانٍح انًذسرح فً يؤشش 

 كىد سوٌتشص اسى انششكح و

 SKPC.CAبس١شٜبوو٠وبٌٍ يوٚو١ّ ٠ٚ  ب0

 EAST.CA إ٠سيوْبوِٛ  ٟٔب-حٌاول١لبب2

 AUTO.CA جٟببٟبأٚتٛب4

 ESRS.CA دش٠شبتزب3

 OIH.CA أٚاحسىَٛبٌلاسي ّ ابحٌم بضلب2

 JUFO.CA ج١ٕٙلبٌٍصٕ ت  بحٌيمح ١لب2

 OCDI.CA سٛة٠هب-حٌس ة بِٓبأويٛبوبٌٍي١ّٕلبٚحلاسي ّ اب7

 ETEL.CA حٌّصو٠لبٌلاتص لا ب2

 EMFD.CA إتّ ابِصوبٌٍي١ّٕلب2

 PHDC.CA ب ٌُب١ٍ٘زبٌٍيع١ّوب01

 SWDY.CA حٌس٠ٛشٞبإ١ٌىيو٠هب00

 TMGH.CA ِجّٛتلبطٍع بِصبفٝبحٌم بضلب02

 DSCW.CA ةح٠سبٌٍّلابسبحٌج ٘زلب04

 ORWE.CA حٌٕس جْٛبحٌاول١ْٛبٌٍسج ةب03

 ORHD.CA أٚاحسىَٛبٌٍي١ّٕلبِصوب02

 HELI.CA ِصوبحٌجش٠شلبٌلإسى ْبٚحٌيع١ّوب02

 MNHD.CA ِش٠ٕلبٔصوبٌلإسى ْبٚحٌيع١ّوب07

 CIRA.CA حٌم ٘ولبٌلاسي ّ ابٚحٌي١ّٕلبحٌعم ا٠لب02

 IRON.CA حٌذش٠شبٚحٌصٍذبحٌّصو٠لب02

 EFID.CA إ٠ش٠ي بٌٍصٕ ت  بحٌيمح ١لب21

 CLHO.CA  وولبِسيافٝبو١ٍٛب توحب20

 ISPH.CA حبٓبس١ٕ ب  اِ ب22

بتٍٝبب١ ٔ  بحٌ ٛا لبحٌّصو٠ل1  حٌّصشا:بِٓبإتشحةبحٌ  د لببٕ  ن
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 يصادس وأسانٍة رًع انثٍاَاخ: :حانخاا

ح ُبحٌّ ١ٌالب بحٌماٛ حتيّشبحٌ ذ بتٍٝبأسٍٛابحٌّسخبحٌّسايٕشٞبٌجّامبحٌ ١ ٔا  بحٌ  ٠ٛٔالبِآ

يبب–بٟحٌّجّعلب ل  ّلبحٌّووزبحٌّا ٌ بحٌذصاٛ بتاُ ،بٚحٌياٟ بحٌيذ١ٍاً ل  ّالبحٌاشخً(بٌٍااوو  بِذاً

بخااالايب اااوولبِصاااوبٌٕااااوبحٌّعٍِٛااا  ب  بداااشٜبحٌااااوو  بحٌي بعااالبٌٍ ٛا ااالإت١ٍٙااا بِااآ

ب21021ٌٝبت َبإب2102تٓبحٌفيولبِٓبت َبب،حٌّصو٠ل(

  :ًَىرد انثحج: ساتعاا

ب:(2الُب ٠ّىٓبحسيعوحمبّٔٛبجبحٌ ذ بِٓبخلايبحٌاىًب

 انًتغٍش انتاتعببب انًتغٍش انًستقم

بِيٛسظ

بتّو

بحٌّخزْٚ

بب

مش
حٌٕ

ًب
٠ٛ

ذ
حٌي

لب
ا
ةٚ

ٞ
ب

ببببب

بِعشيببببب

بٌع  ش

بتٍٝ

ب ٛيحلأ

بب

بٚيحٌفومبحلأبب

ببببببب

بِيٛسظ

ب يول

بحٌسشحة

ببببب

ببببببب

بب

بِعشيببببب

بٌع  شح

بتٍٝ

بدكبحٌٍّى١ل

ببببببب

بِيٛسظ

ب يول

بحٌيذص١ً

بٟحٌفومبحٌ  ٔبب

ببببب

بب

ببببببب

 (2شكم سقى )

 ًَىرد وفشوض انثحج
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ا:   سهىب الإحصائً:الأخايسا

بأل ِ بحٌ  د لببيب ١كب ة٠ٕا ١ِىٟبت اوبّٔاٛبجبب،حٌ ١ ٔا  بحٌّسيعو ا  سٍٛابتذ١ٍاً

ِاشٜبل اٛيبأٚببٚبٌاهببي ٠البتذش٠اشب،Panel Data Cross Sectionalحٌّيم طعالبب ١ ٔ  ٌٍ

بِٓبِسي٠ٛ  بحٌ ملبٚحٌّع٠ٕٛلبٌٕي  ابحلاخي  اب،بإ   لحٌ ذ ا  ب وٚمب ب1إٌٝبتذش٠شبولان

ا:   :نًتغٍشاخ انثحج ًانتحهٍم انىصفسادسا

 :صىلانتحىٌم انُقذي ويعذل انعائذ عهى الأانعلاقح تٍٍ دوسج  .أ 

 اٛيبِآب٠ّىٓبحسيعوحمبحٌعلاللبب١ٓبةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبِٚعشيبحٌع  اشبتٍاٝبحلأ

ب(:4الُب اىًبحٌخلايب

تٍٝبت١ٍّ  بحٌّسخبحٌّسيٕشٞبٌٍمٛح ُبحٌّ ١ٌلبٌّفوةح ببتشحةبحٌ  د لببٕ  نبإحٌّصشا:بِٓب

ب1حٌع١ٕل

 (3شكم سقى )

 صىلانتحىٌم انُقذي يقاتم يعذل انعائذ عهى الأشكم اَتشاس دوسج 

ْبحٌعلالاالبباا١ٓبةٚالبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبأ اا١ٓبٌٍ  د االبي٠(ب4الااُب ِاآبخاالايبحٌاااىًب

ب- اٛيب بحٌّذاٛابحٌوأساِٟٚعشيبحٌع  شبتٍٝبحلأب،٠ َ(ِم س نببعشةبحلأب– حٌّذٛابحلأ مٟب

حٌامٜبس١خضامبٌلاخي ا ابِوبٌٝبحٌعلاللبحٌعىس١ل،بٚ٘ٛبحلأإ بب ٌّعشيبحٌّئٛٞ(بت١ًّبِم سنب

بٚي1بحلاسيشلاٌٟب ٝبحٌفومبحلأ
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 :انعلاقح تٍٍ دوسج انتحىٌم انُقذي ويعذل انعائذ عهى حق انًهكٍح .ب 

بحٌٕماشٞبِٚعاشيبحٌع  اشبتٍاٝبداكبحٌٍّى١الب ٠ّىٓبحسيعوحمبحٌعلاللبب١ٓبةٚالبحٌيذ٠ٛاً

بب(:3الُب اىًبحٌِٓبخلايب

 
بتٍٝبت١ٍّ  بحٌّسخب حٌّسيٕشٞبٌٍمٛح ُبحٌّ ١ٌلبحٌّصشا:بِٓبإتشحةبحٌ  د لببٕ  ن

  ٌّفوةح بحٌع١ٕل1

 (4شكم سقى )

 شكم اَتشاس دوسج انتحىٌم انُقذي يقاتم يعذل انعائذ عهى حق انًهكٍح

ْبحٌعلالاالبباا١ٓبةٚالبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبأ اا١ٓبٌٍ  د االبي٠ب(3الااُب ِاآبخاالايبحٌاااىًب

ِٚعااشيبحٌع  ااشبتٍااٝبدااكبحٌٍّى١االب حٌّذااٛابب،٠اا َ(ِم ساا نببعااشةبحلأب– حٌّذااٛابحلأ مااٟب

ِاوبحٌامٜبس١خضامبٌٝبحٌعلاللبحٌعىس١ل،بٚ٘ٛبحلأإ بب ٌّعشيبحٌّئٛٞ(بت١ًّبِم سنبب-حٌوأسٟ

ب1بٟحٌ  ٌٔلاخي  ابحلاسيشلاٌٟب ٝبحٌفومب

  :ولالًختثاس الًستذلًنً نهفشض الأساتعاا: 

تٍاٝب٠ّىٓبٌٍ  د لبحسيعوحمبحٌفومب ٝب ٛالبحٌفومبحٌعشَبٚحٌفومبحٌ اش٠ًب

ب:ٟحٌٕذٛبحٌي ٌ
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 انفشض الأول فى صىسج انفشض انعذو:

لاب٠ٛجشبتأث١وبِعٕٛٞبٌشٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبتٍٝبابذ١لبحٌااوولب

ب1 ٛي ببّعشيبحٌع  شبتٍٝبحلأِم سنب

 انفشض الأول فى صىسج انفشض انثذٌم:

٠ٛجشبتاأث١وبِعٕاٛٞبٌاشٚالبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞبتٍاٝبابذ١البحٌااوولب

ب1 ٛيحلأ ببّعشيبحٌع  شبتٍٝبِم سنب

حٌّىٛٔاالبٌع١ٕاالببٍاااوو  ٌبٍمااٛح ُبحٌّ ١ٌاالٌبحٌّساايٕشِٞٚاآبخاالايبت١ٍّاا  بحٌّسااخب

ٚبٌااهبٌيمااش٠وبِيي١ااوح بب،(EGX30حٌّىٛٔاالبٌّ  ااوبٚ ااوولبي١ااوبِ ١ٌاالبب22حٌ ذاا ب 

بب،حٌّيي١وح بحٌّسيمٍلحلاخي  اب  Age ofِٓبِيٛسظبتّوبحٌّخازْٚببٚحٌيٝبتيضّٓبولان

Inventory (AI)ِيٛسظب يولبحٌساشحةبب-بThe Payment Period (PP)ِيٛساظبب-ب

The Collection Period (CP)،ِم بًبحٌّيي١وبحٌي بمبٚحٌّيّ ًب ٝبابذ١لبحٌااوولبب

اا  Panel(،بِٚاآبخاالايبحساايخشحROAَ ااٛيب  بب ساايخشحَبِعااشيبحٌع  ااشبتٍااٝبحلأِم سن

Data Cross Sectionalبتظٙوبٌٕ بحٌّخوج  بحٌي ١ٌل:ب

Model 1: Fixed-effects, using 110 observations 

Included 22 cross-sectional units 

Time-series length = 5 

Dependent variable: ROA 

  
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 34.2625 3.27459 10.46 <0.0001 *** 

AI −0.0376547 0.0591253 −0.6369 0.5259  

PP 0.357484 0.0987882 3.619 0.0005 *** 

CP −0.230789 0.0446881 −5.164 <0.0001 *** 

Mean dependent var  21.52455  S.D. dependent var  7.166003 

Sum squared resid  511.3115  S.E. of regression  2.452637 

LSDV R-squared  0.908651  Within R-squared  0.314272 

LSDV F(24, 85)  35.22894  P-value(F)  2.07e-34 
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Log-likelihood −240.5907  Akaike criterion  531.1813 

Schwarz criterion  598.6933  Hannan-Quinn  558.5646 

rho −0.012131  Durbin-Watson  1.344746 

Joint test on named regressors - 

Test statistic: F(3, 85) = 12.9853 

with p-value = P(F(3, 85) > 12.9853) = 4.63517e-007 

Test for differing group intercepts - 

Null hypothesis: The groups have a common intercept 

Test statistic: F(21, 85) = 7.85537 

with p-value = P(F(21, 85) > 7.85537) = 2.07072e-012 

بحلإدص  ٟحٌّصشا:بِخوج  بحٌيذ١ًٍب

 (5شكم سقى )

 ول نهفشض الأ الًستذلًنًيخشراخ الًختثاس 

ب

بحلإدصاا  ٟبحٌساا بملب٠ي اا١ٓبٌٍ  د االب ْبٕ٘اا نبِع٠ٕٛاالبأِاآبخاالايبِخوجاا  بحٌيذ١ٍااً

ٚبٌااهببّم أاالبل١ّاالبِع ِااًبب،%(0حٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبتٕااشبِساايٜٛب ٌّٕااٛبجبةٚالب

ِذاشةح بةٚالبحٌيااي١ًبب (بحٌّذسٛبلبِمبحٌم١ّلبحٌجش١ٌٚل،بد١ بو ٔاF=بب4212 

د١ بو ٔا بب،ثوبحٌّعٕٛٞب٘ٝبِيٛسظب يولبحٌيذص١ًبِٚيٛسظب يولبحٌسشحةبح بحلأ

ِااوبحٌاامٜبٚ٘ااٛبحلأب،ٌٚااٝببح بتلالاالبتىساا١لبِم بااًبتلالاالبطوة٠االبِاامبحٌ  ١ٔاالحلأ

ط ابحٌفىوٞبٌشٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبحٌمٜبلشَبِٓبل ًبا٠يا اةبتا َب٠يّ  ٝبِمبحلإ

حٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞ،ببلحسيٗبحٌيٟبلشِ بِفَٙٛبةٚا(ب ٝبةاRichards1980 ب0221

 ِم بًبتشَبِع٠ٕٛلبحٌّيٛسظبتّوبحٌّخزْٚ

%(بِاآب4013ْبةٚالبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبتفسااوب أِّاا بساا كب٠ّىاآبٌٍ  د االبحٌمااٛيبب

 ااٛي،بب سايخشحَبِعاشيبحٌع  اشبتٍاٝبحلأحٌّم ساالبحٌيي١اوب اٟبابذ١البحٌااوو  بحٌّصاو٠لب
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وًب ِاوبحٌامٜبٚ٘اٛبحلأب،ِآبِيٛساظب ياولبحٌيذصا١ًبِٚيٛساظب ياولبحٌساشحةبٚبٌهببشلاٌلبوا

ب٠جعًبحٌشاحسلبتو  ب ١ يلبحٌفومبحٌعشَبٚل ٛيبحٌفومبحٌ ش٠ًبحٌم  ًبب 

ٌىرذ تأحٍش يعُىي نذوسج انتحىٌم انُقدذي عهدى ستحٍدح انشدشكح 

 .صىلا تًعذل انعائذ عهى الأيقاسا 

  ً:الًختثاس الًستذلًنً نهفشض انخاَحايُاا: 

٠ّىٓبٌٍ  د لبحسيعوحمبحٌفومب ٝب ٛالبحٌفومبحٌعشَبٚحٌفومبحٌ اش٠ًبتٍاٝب

ب:ٟحٌٕذٛبحٌي ٌ

 فى صىسج انفشض انعذو: ًانخاَانفشض 

لاب٠ٛجشبتأث١وبِعٕٛٞبٌشٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبتٍٝبابذ١لبحٌااوولب

ب1 ببّعشيبحٌع  شبتٍٝبدكبحٌٍّى١لِم سنب

 فى صىسج انفشض انثذٌم: ًانخاَانفشض 

ِعٕاٛٞبٌاشٚالبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞبتٍاٝبابذ١البحٌااوولب٠ٛجشبتاأث١وب

ب1 ببّعشيبحٌع  شبتٍٝبدكبحٌٍّى١لِم سنب

ٍاااوو  بحٌّىٛٔاالبٌع١ٕاالبٌٍمااٛح ُبحٌّ ١ٌاالبٌِٚاآبخاالايبت١ٍّاا  بحٌّسااخبحٌّساايٕشٞب

ٚبٌااهبٌيمااش٠وبِيي١ااوح بب،(EGX30 ااوولبي١ااوبِ ١ٌاالبحٌّىٛٔاالبٌّ  ااوبب22حٌ ذاا ب 

 Ageّٓبواًبِآبِيٛساظبتّاوبحٌّخازْٚبٚحٌيٝبتيضب(،حٌّيي١وح بحٌّسيمٍل حلاخي  اب

of Inventory (AI)ِيٛساظب يااولبحٌساشحةبب-بThe Payment Period (PP)ب-ب

ٚحٌّيّ ًب ٝبابذ١لبب،ِم بًبحٌّيي١وبحٌي بم،بThe Collection Period (CP)ِيٛسظب

ااا (،بِٚااآبخااالايبROE بب سااايخشحَبِعاااشيبحٌع  اااشبتٍاااٝبداااكبحٌٍّى١ااالب حٌااااوولبِم سن

بتظٙوبٌٕ بحٌّخوج  بحٌي ١ٌل:بPanel Data Cross Sectionalحسيخشحَ

Model 2: Fixed-effects, using 110 observations 

Included 22 cross-sectional units 

Time-series length = 5 

Dependent variable: ROE 
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  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 27.8833 3.06146 9.108 <0.0001 *** 

AI −0.0306720 0.0552771 −0.5549 0.5804  

PP 0.348654 0.0923587 3.775 0.0003 *** 

CP −0.208388 0.0417796 −4.988 <0.0001 *** 

 
Mean dependent var  17.02709  S.D. dependent var  8.748108 

Sum squared resid  446.9207  S.E. of regression  2.293009 

LSDV R-squared  0.946423  Within R-squared  0.303095 

LSDV F(24, 85)  62.56298  P-value(F)  4.53e-44 

Log-likelihood −233.1878  Akaike criterion  516.3756 

Schwarz criterion  583.8876  Hannan-Quinn  543.7588 

rho −0.054962  Durbin-Watson  1.379633 

Joint test on named regressors - 

Test statistic: F(3, 85) = 12.3226 

with p-value = P(F(3, 85) > 12.3226) = 9.06129e-007 

Test for differing group intercepts - 

Null hypothesis: The groups have a common intercept 

Test statistic: F(21, 85) = 33.368 

with p-value = P(F(21, 85) > 33.368) = 2.39697e-032 

ب1حٌّصشا:بِخوج  بحٌيذ١ًٍبحلإدص  ٟ

 (6شكم سقى )

  انخاًَيخشراخ الًختثاس الًستذلًنً نهفشض 

بحلإدصاا  ٟبحٌساا بملب٠ي اا١ٓبٌٍ  د االب ْبٕ٘اا نبِع٠ٕٛاالبأِاآبخاالايبِخوجاا  بحٌيذ١ٍااً

ب ٚبٌاهب%(ب0حٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبتٕاشبِسايٜٛب بٌّٕٛبجبةٚال =بب22122بّم أالبل١ّالبِع ِاً

Fثاااوبِذاااشةح بةٚالبحٌيااااي١ًببح بحلأب ،بد١ااا بو ٔااا(بحٌّذساااٛبلبِااامبحٌم١ّااالبحٌجش١ٌٚااال

ٌٚاٝببح بد١ا بو ٔا بحلأب،حٌّعٕٛٞب٘اٝبِيٛساظب ياولبحٌيذصا١ًبِٚيٛساظب ياولبحٌساشحة
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طا ابِاوبحٌامٜب٠يّ  اٝبِامبحلإٚ٘اٛبحلأب،تلاللبتىسا١لبِم باًبتلالالبطوة٠البِامبحٌ  ١ٔال

ب0221ِاااآبل ااااًبا٠يااااا اةبتاااا َببٗحٌيذ٠ٛااااًبحٌٕمااااشٞبحٌاااامٜبلشِااااحٌفىااااوٞبٌااااشٚالب

 Richards1980ُبب1ّوبحٌّخزْٚ(،بِم بًبتشَبِع٠ٕٛلبحٌّيٛسظبتب

%(بِاآب4114ْبةٚالبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبتفسااوب أِّاا بساا كب٠ّىاآبٌٍ  د االبحٌمااٛيب

،بداكبحٌٍّى١اللبب سيخشحَبِعشيبحٌع  اشبتٍاٝبّم سحٌيي١وب ٟبابذ١لبحٌاوو  بحٌّصو٠لبحٌ

وًبٚبٌهببشلا ِاوبحٌامٜبٚ٘اٛبحلأب،ِآبِيٛساظب ياولبحٌيذصا١ًبِٚيٛساظب ياولبحٌساشحةبٌلبوا

ب٠جعًبحٌشاحسلبتو  ب ١ يلبحٌفومبحٌعشَبٚل ٛيبحٌفومبحٌ ش٠ًبحٌم  ًبب 

ٌىرذ تأحٍش يعُىي نذوسج انتحىٌم انُقدذي عهدى ستحٍدح انشدشكح 

 .حق انًهكٍحا تًعذل انعائذ عهى يقاسا 

 

 انًثحج انشاتع

 وانتـىصـٍاخ ذـائـانُت

 :  :انُتائذأولًا

بحٌٕماااشٞببل(بِفٙاااَٛبةٚاRichards1980 ب0221لاااشَبا٠ياااا اةبتااا َب .1 حٌيذ٠ٛاااً

ةح بٚحٌّووازبداشبحٌّ  اوح بحٌّ ١ٌالبحٌياٟب٠ّىآبحسايخشحِٙ ب اٝبتم١ا١ُبحلأأب تي  اٖب

بحلأٌٍاااوو  ،ب٠ُٚببٟحٌّاا ٌ ٌ لاثاالبِاآببٟثااوبحٌّاا ٌعااشب٘اامحبحٌّ  ااوب٘ااٛبٔي١جاالبٌيى ِااً

،بٚ٘اٝبِيٛساظبتّاوبحٌّخازْٚبحٌيااي١ٍ١لبب لأٔاابلعٕاٝبتُببحٌيٟب١لحٌّ  وح بحٌّ ٌ

Age of Inventoryبِيٛسااظب يااولبحٌسااشحة،بThe Payment Periodبب،

 The Collection Period1ب يولبحٌيذص١ًبِيٛسظ

ْبأااوو  ،بد١ا ب ٌِاٛابح١ٌٕٙالبب١ٌس بِآبحلأبحٌٕمشٞةحالبةٚالبحٌيذ٠ًٛبإْبإ .2

لوحاحتٙاا ببح بحات اا طبب ٌعش٠ااشبِاآبحٌجٛحٔااذببح بحلأعىاا  بحٌّ   ااوبتٍااٝبِاا ب

ِٕا  مبِآبِإخبحٌع١ٍّ  بحٌياي١ٍ١لبِٓبِٕ  مبِٚخ طو،بد١ بتيضّٓببتيضّٕٗ

ٚبِخ طولب تاشَبحٌماشالبأب،حلا يّ ْبحٌيج اٞبٌٍعّلا ب تعظ١ُبحٌّ ١ع  بح٢جٍل(

ٌّخاازْٚب تخفاا١ بٌااٝبِٕاا  مبتش١ٔاالبحإب لإ اا  لبب،تٍااٝبتذصاا١ًبِاآبحٌعّاالا (
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ِآببِٗٚخ طولب ِخ طوبٔف ببحٌّخزْٚبِٚ ب٠ٕايابتٕاب، ٛيبحٌّسي ّوببٙ (حلأ

حبحٌذصاااٛيبتٍاااٝبِٕااا  مبِااآبِااا ب٠مشِاااٗبخ١اااونبأٚب،تٛلاافبحٌع١ٍّااا  بحٌيااااي١ٍ١ل(

ٚبأب،(حٌٕماااشٌٍٞااااوولب تش١ٔااالبةٚالبحٌيذ٠ٛاااًببٞحٌّاااٛاة٠ٓبِااآبح يّااا ْبتجااا ا

حٌيزحِا  بحٌااوولببِخ طولب حاتف  بِخ طوبحٌسا١ٌٛلبٚتاشَبحٌماشالبتٍاٝبساشحة

ب1جً(لص١ولبحلأ

ْبٕ٘اا نبأ٠ي اا١ٓبٌٍ  د االبحلاساايشلاٌٟبِاآبخاالايبِخوجاا  بحٌيذ١ٍااًبحلإدصاا  ٟب .3

 ااٟبحٌيااأث١وبتٍااٝب%(ب0ِع٠ٕٛاالبٌّٕااٛبجبةٚالبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبتٕااشبِساايٜٛب 

بحٌياأث١وِذاشةح بةٚالبحٌيااي١ًببح بب ،بد١ا بو ٔاابذ١لبحٌاوو  بحٌّصاو٠ل

ٌٚٝبد١ بو ٔ بحلأب،حٌّعٕٛٞب٘ٝبِيٛسظب يولبحٌيذص١ًبِٚيٛسظب يولبحٌسشحة

ِوبحٌامٜب٠يّ  اٝبٚ٘ٛبحلأب،ِم بًبتلاللبطوة٠لبِمبحٌ  ١ٔلب،بح بتلاللبتىس١ل

ِآبل اًبا٠ياا اةبتا َببٗط ابحٌفىوٞبٌاشٚالبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞبحٌامٜبلشِاِمبحلإ

ب،ْٚ(،بِم بااًبتااشَبِع٠ٕٛاالبِيٛسااظبتّااوبحٌّخاازRichards1980 ب0221

بس  ابحٌي ١ٌل:و وبِٓبحلأأٚبأٌٝبٚحدشبإبإاج تٗٚ٘ٛبحٌمٜب٠ّىٓبٌٍ  د لب

بت  ٠ٓبس١ س  بتم١١ُبحٌّخزْٚبب١ٓب وو  بِفوةح بت١ٕلبحٌ ذ 1ب 1أب

ب،تم١ا١ُبٌّخازْٚبحٌااوو  بلتا ةإثوبت١ٍّ  بحٌيع٠ُٛبِٚ بٔيابتٓببٌاهبِآبأ 1اب

بِ َبحٌشٚلاابحلأِو٠ى1ٟبأحٌّصوٞببٗ ٝب ٛ بتي١وبل١ّلبحٌج١ٕ

سااسبتمااش٠وبِخصصاا  بحٌّخاازْٚبحٌياا ٌفبٚحٌوحوااشبباا١ٓبحٌصاإ ت  بأت اا ٠ٓب 1جب

 ١ٌٙ بِفوةح بت١ٕلبحٌ ذ 1إحٌيٝبتٕيّٝب

ِٓبب،يلاتذببم١ُبحٌّخزٍْٚاب ح،بٚحٌيٝب٠ّىٓبحسيخشحِٙ بٌةحالبحلأإِّ اس  ب 1ةب

بةحالبحٌاوول1إ٘شحابأ ٝب ٛ بب،سسبحٌيمش٠وأخلايبتي١وب

،ب%(4013فسااوب ٞبتُبْبةٚالبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشبااأِّاا بساا كب٠ّىاآبٌٍ  د االبحٌمااٛيب

ب ساايخشحَبِعااشيبحٌع  ااشببحٌّم ساالِآبحٌيي١ااوب ااٟبابذ١االبحٌاااوو  بحٌّصاو٠لبب%(4114 

وًبِٚعااشيبحٌع  ااشبتٍااٝبدااكبحٌٍّى١االبتٍااٝبحٌيوت١ااذب، ااٛيتٍااٝبحلأ ِاآبب،بٚبٌااهببشلاٌاالبواا

ب1ًبِٚيٛسظب يولبحٌسشحةِيٛسظب يولبحٌيذص١
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بتيفااكخااوٜببح بحٌعلالاالببيااأث١وبتٍااٝبابذ١االبحٌاااوو  ،ب ١ّا ب٠خااصبحٌعٛحِااًبحلأ

ٚحٌّسائ١ٌٛلبحلاجيّ ت١البب،ثاوبحٌذٛوّالأحٌشاحس  بحٌس بملبِٓبب١ٌٗإ  ا بأحٌ  د لبِمبِ ب

خوْٚبآّٔظبٔظ َبحٌيص١ٕمب أدّشببٛحييٗبٚب؛(2102بخوْٚ،آٚحٌ ١ئ١لب ِٕ يباِض ْبٚ

ٔظااُبب؛(2102(؛بٔظااُبحٌّعٍِٛاا  بحٌّذ ساا ١لب ِذّااشببخ١اا بٚآسااوبتزحٌااش٠ٓ،ب2102

وًبأب،(2102حٌيى ١ٌفب ِذّشبحٌصي١و،ب ِآبِعاشيبحٌع  اشببِ بتٓبت  ٠ٓبِعشلا بتفس١وبٌى

 اا١ّىٓبٌٍ  د االبب،ِٚعااشيبحٌع  ااشبتٍااٝبدااكبحٌٍّى١االبٌٍاااوو  بحٌّصااو٠لب، ااٛيتٍااٝبحلأ

،بٚ٘اٛبِا ب٠يّ  اٝبٌٝبحخيلاابتأث١وبحٌوح علبحٌّ ١ٌلببا١ٓب اوو  بت١ٕالبحٌ ذا إبإاج تٗ

ب1(2103ةَ،بآِمبٔي  اب أِجشب

 :انتـىصـٍاخحاٍَاا: 

حلا٘يّ َببشٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞ،بِٓبّز٠شبحٌاوو  بحٌّصو٠لبِٕخبح٠ٌجذبتٍٝب 01

ِٓبخلايبحٔعىا  بس١ سا  بب،ثوبِ   وبٚي١وبِ   وبتٍٝبابذ١يٙ أبِٓبٌّ بٌٙ 

ب-بح٢جٍااالبخ  ااالنبب–حٌ ١اامبٚحٌّاااايو٠  بتٍاااٝبلااشاتٙ بتٍاااٝبتعظااا١ُبحٌّ ١عاا  ب

عىسبٕٚحٌيااٟبتااب،جااًت٠ّٛااًبلصاا١ولبحلأبٌااٝبحٌذصااٛيبتٍااٝبِصاا ةاإب لإ اا  لب

 تٍٝبتم١١ُبحٌس١ٌٛلببٙ 1

١ّ٘لبِٓبحلأأٔٗبّوبحٌّخزْٚ،بتجشبحٌ  د لبثوبِيٛسظبتبُأ ٟب ٛ بتشَبِع٠ٕٛلب 21

ٌااٝبٚيحالبحلاساي ّ ابحٌّصااو٠لب حٌااٛي٠وبإبب لإ اا  لْبتٍعاذبحٌجٙاا  بح١ٌّٕٙالبأ

حبحٌّخيص(ب ةحالبإٍذشبِٓبِّ اسا  بٌب،ٌيب٠ٛوبِع ١٠وبحٌّذ س لبحٌّصو٠لةٚان

 تّ ٌٙ 1أٚٔي  اببٟ،ٌٍّووزبحٌّ ٌبِٗٚ ب٠يٕابتٓببٌهبِٓبتا٠ٛب،اب ححلأ

ٝ بتُب 41 ٍشاحساا  بحٌّساايم ١ٍل،بٚ٘ااٝبتٍااٝبحٌٕذااٛبٌِاآبحٌّذاا ٚاببحٌ  د االببعااشةوببٛ اا

بحٌي ٌٟ:

ب1جًاب حبحٌاوو  بب سيخشحَبس١ س  بحٌ ١مبح٢أِذشةح بتعظ١ُب 1أب

 1حٔعى س  بس١ س  بحلا يّ ْبحٌيج اٞبتٍٝبابذ١لبحٌاوو   1اب

 1 بحٌّ يبحٌع ًِأابذ١لبحٌاوو  ب ٝب ٛ بِّ اس  با 1جب

ب1ثوب ١وٚ بوٛاٚٔ بحٌّسيجشبتٍٝبةٚالبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞ:بةاحسلبِم ألأ 1ةب
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 قائًح انًشارع

 :   :يشارع تانهغح انعشتٍحأولًا

(،ب2102أدّشبتٍاٝببٛحيياٗ،ب٘ا ٟٔبت اشبحٌذفا١ظبحٌعازا،بأ٠ّآبِذّاشبحٌاإبٟ،بحٌّصاوٞبحٌخٕفا  ب 

مأثااوبتب ١ااكبٔظاا َبحٌيصاا١ٕمبحٌو اا١كبتٍااٝبحٌوبذ١اال:بةاحساالبتب ١م١االبتٍااٝبحٌاااو   ب

انًزهدح انعهًٍدح نهذساسداخ انتزاسٌدح وانثٍ ٍدح  حٌصٕ ت١لبحلأاة١ٔلبحٌّس ّ٘لبحٌع ِالم،ب

ب3231-302،بصبص2،ب 7ِا

(،بمأثااوبحساايخشحَبحٌااش٠ْٛب ااٟبحٌي٠ّٛااًبتٍااٝبحٌوبذ١اال:بةاحساالبتب ١م١االبتٍااٝبحٌ ٕااٛنب2103آةَب أِجااشب

انًزهدح انعهًٍدح نقطداع َم،ب2102ب–ب2112حٌّشاجلببسٛقبحلأسُٙبحٌسعٛة٠ل:بتاشحٚيب

ب371-0،بصبصب2،ب ب02،بِاکهٍاخ انتزاسج

٘ا بتٍاٝبابذ١البحٌّٕااأل:ب(،بمةٚالبحٌيااي١ًبٚتأث١و2112إسّ ت١ًبوٍ ،بت شحٌم ةابِٕاشٚب دسٓبلٍٕشا،ب

يزهدح ةاحسلبتذ١ٍ١ٍلبتٍٝبلب  بحٌصٕ ت  بحٌيمح ١لب اٟبحٌجّٙٛا٠البحٌعوب١البحٌساٛا٠لم،ب

ب701ب-ب27،بصبصب24،ب سهسهح انعهىو الًقتصادٌح وانقاَىٍَح -تحىث رايعح حهة 

(،بمحٌعلالالببا١ٓبإةحالباأ بحٌّا يبحٌع ِاًبٚحٌوبذ١الب اٟبحٌااوو  :ب2112دّشبت شحٌذسا١ٓباح اٟب 

م،ب2112-0222ةاحساالبتذ١ٍ١ٍاالبتٍااٝبت١ٕاالبِاآبحٌاااوو  بحٌصاإ ت١لبحٌعوحل١االبٌٍّااشلب

ب471-2،بصبصب3،ب ب00،بِابيزهح انقادسٍح نهعهىو الإداسٌح والًقتصادٌح

(،بمحٌعلاللبب١ٓبحٌسا١ٌٛلبٚحٌوبذ١البٚحٌّالا لب2121 بخ ٌشبلا ٟبح١ٌٕف،بخٍٛةب ١فباللهبحٌملاا

،ب02،بِااانًزهح الأسدٍَح فدً انذساسداخ الإسدلايٍح ٟبحٌّص اابحلإسلا١ِلم،ب

ب0221-012صبصبب،ب0 

حيب  بحٌفااٛ بِجذااُ حيبحٌذّاا ة،بتووااٟ ١ااف،ب ااٛ بحٌٕ ب2112خ ٌااشبلا ااٟ يبةٚالبحٌيذ٠ٛااً (،بمحٌعلالاالبحٌي  ة١ٌاالبباا١ٓبطااٛ

بحٌاااوو  ب مااشٞبٚحٌوبذ١االب ااٟ ساا ّ٘لبحٌع ِاالبحلأاة١ٔاالم،بحٌٕ يزهددح الإصددلاحاخ حٌصاإ ت١لبحٌّ

ب0001ب-ب24،بصبصب3،ب 2،بِاالًقتصادٌح والًَذياد فً الًقتصاد انعانًً

(،بمةٚابحٌيىٍفلبحٌٍزجلب ٟبتو ١شبلوحاح بحٌوبذ١لبٚتم١ا١ُب2102ِذّشبحٌس١شبِذّشبحٌصي١وب 

كددددش انفحلأةح ب اااٟبظاااًب ااااوٚمبٔظو٠ااالبحٌٛو ٌاااال:بةاحسااالبٔظو٠اااالب١ِشح١ٔااالم،ب

ب7211-222،ببصبص2،ب ب24،بِابانًحاسثً
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(،بمةٚابحٌّ  اوح بحٌّذ سا ١لب اٝبتفسا١وبحٌعلالالببا١ٓب2102ِذّشببٙ  بحٌش٠ٓبِذّشببخ١ا ب 

،بيزهدح انثحدىث انًحاسدثٍححٌس١ٌٛلبٚحٌوبذ١لب ٝبحٌ ٕٛنبحٌيج ا٠البحٌّصاو٠لم،ب

ب2221ب-ب222،بصبصب0 

(،بمتااأث١وبٔظااُبحٌّعٍِٛاا  ب2102ِذّااشببٙاا  بحٌااش٠ٓبِذّااشببخ١اا ،بآسااوبدساآب٠ٛساافبتزحٌااش٠ٓب 

حٌّذ س ١لبحلإٌىيو١ٔٚلبتٍٝبحٌوبذ١ل:بةاحسلبتب ١م١لبتٍٝبحٌاوو  بحٌصٕ ت١لبحٌٕاابلب

يزهح الإسكُذسٌح نهثحدىث م،ب2107ب-2117 ٟبحٌ ٛا لبحٌّصو٠لبخلايبحٌفيولبِٓب

ب321-0،بصبصب2،ب ب2،بِابانًحاسثٍح

(،بمةاحسلبِم ألبٌيم١١ُبحلأةح بحٌّصو ٟبب لاتيّ ةبتٍٝبِ  اوح بحٌسا١ٌٛلب2102ِذّشبٔٛحابت بشب 

يزهدح م،ب2107ب–ب2101ٚحٌوبذ١لبٌٍّصا اابحٌّشاجالب اٟببٛا الب ٍساب١ٓبٌٍّاشلب

ب2321ب-ب203،بصبصب2،ب باقتصادٌاخ انًال والأعًال

(،بمةاحسالب2102ِٕ يبِياٌٟٛبت اشٖباِضا ْ،ب١٘ىاًبت اشٖب١٘ىاً،بِذّاٛةبِذّاشبت اشحٌٙ ةٞب ا خب 

تااأث١وبحٌذٛوّاالبٚحٌّساائ١ٌٛلبحلاجيّ ت١االبٚحٌ ١ئ١االبتٍااٝبِ  ااوح بحٌوبذ١االبٌٍاااوو  ب

باا ٌيب ١كبتٍااٝبِجّٛتاالبِاآبحٌاااوو  بةحخااًبٚخاا اجبحٌّ  ااوبحٌّصااوٞبٌّساائ١ٌٛلب

ب431ب-ب04،بصبص3،ب سجانًزهح انعهًٍح نلاقتصاد وانتزاحٌاوو  م،ب

  :رُثٍحيشارع تانهغح الأحاٍَاا: 

Anser, R., & Malik, Q. A. (2013). Cash conversion cycle and firms’ 

profitability–A study of listed manufacturing companies of 

Pakistan. IOSR Journal of  Business and Management, 8(2), 

83-87. 

Appuhami, B.A., Ranji, T.H. (2008), The impact of firm’s capital 

expenditure on working capital management: An empirical 

study across industries in Thailand. International Management 

Review, 4(1), 8-21. 

Bodie, Z., Merton, R.C. (2000), Finance. New Jersey: International Edition 

Prentice Hall. 



 
 ....  دراسة تطبيقية أثر دورة التحويل النقدي على مؤشرات ربحية الشركات المساهمة  

 د/ ناهد سعد احمد سيد 

                                                                                             09                                                                                           0202العدد الرابع   
 

 
 

Chang, C. C. (2018). Cash conversion cycle and corporate performance: 

Global evidence. International Review of Economics & 

Finance, 56, 568-581. 

Cristea, C., & Cristea, M. (2018). Cash conversion cycle and corporate 

performance: evidence from Romania. In MATEC Web of 

Conferences (Vol. 184, p. 04009). EDP Sciences. 

Deloof, M. (2003). Does working capital management affect profitability of 

Belgian firms?. Journal of business finance & Accounting, 

30(3‐ 4), 573-588. 

Egbunike, C. F., & Echekoba, N. F. (2020). Cash Conversion Cycle and 

Corporate Profitability: Evidence from Quoted Non-Financial 

Firms in Nigeria. Indonesian Journal of Contemporary 

Accounting Research, 2(1). 

Eljelly, A. M. (2004). Liquidity-profitability tradeoff: an empirical 

investigation in an emerging market. International Journal of 

commerce and management, 14(2), 48-62. 

García‐ Teruel, P. J., & Martínez‐ Solano, P. (2007). Effects of working 

capital management on SME profitability. International 

Journal of managerial finance. 3(2), 112-126. 

Iqbal, J., Manzoor, A., Akhtar, Q., & Amin, S. (2020). The Effect of Cash 

Conversion Cycle on Profitability of the firm: A Study of Oil & 

Gas and Engineering Sector of Pakistan. Journal of Accounting 

and Finance in Emerging Economies, 6(1), 263-272. 

Jose M.; Lancaster C.; Stevens J., (1996). Corporate Returns and Cash 

Conversion Cycle. Journal of Economics and Finance, 

20(1), 33-46. 



 
 ....  دراسة تطبيقية أثر دورة التحويل النقدي على مؤشرات ربحية الشركات المساهمة  

 د/ ناهد سعد احمد سيد 

                                                                                             32                                                                                           0202العدد الرابع   
 

 
 

Kieschnick, R., Laplante, M., & Moussawi, R. (2006). Corporate working 

capital management: determinants and consequences. 

International Journal of Managerial Finance, 3(2), 164-177. 

Koumanakos, D. P. (2008). The effect of inventory management on firm 

performance. International Journal of productivity and 

performance management. 57 (5), 355-369. 

Marcelo, E., & Seay, S. (2002). Teaching short term financial management: 

A classroom exercise linking working capital management 

efficiency to firm profitability. Journal of Accounting and 

Finance Research, 10(2), 60. 

Murugesu, T. (2013), Effect of cash conversion cycle on profitability: Listed 

plantation companies in Sri Lanka. Research Journal of 

Finance and Accounting, 4(18),132-137. 

Nwude, E. C., Agbo, E. I., & Ibe, C. (2018). Effect of cash conversion cycle on 

the profitability of public listed insurance companies. International 

Journal of Economics and Financial Issues, 8(1), 111. 

Padachi, K. (2006). Trends in working capital management and its impact 

on firms’ performance: an analysis of Mauritian small 

manufacturing firms. International Review of business 

research papers, 2(2), 45-58.ب 

Raheman, A., & Nasr, M. (2007). Working capital management and 

profitability–case of Pakistani firms. International review of 

business research papers, 3(1), 279-300. 

Richards, V. D., & Laughlin, E. J. (1980). A cash conversion cycle 

approach to liquidity analysis. Financial management, 32-38. 



 
 ....  دراسة تطبيقية أثر دورة التحويل النقدي على مؤشرات ربحية الشركات المساهمة  

 د/ ناهد سعد احمد سيد 

                                                                                             31                                                                                           0202العدد الرابع   
 

 
 

Samiloglu, F., & Demirgunes, K. (2008). The effect of working capital 

management on firm profitability: Evidence from Turkey. 

The International journal of applied Economics and 

Finance, 2(1), 44-50. 

Sathyamoorthi, C. R., & Wally-Dima, L. B. (2008). Working capital 

management: The case of listed retail domestic companies in 

Botswana. The Icfaian Journal of Management Research , 

7(5), 7-24. 

Shin, H. H., & Soenen, L. A. (2000). Liquidity management or profitability-

-is there room for both?. Afp Exchange, 20(2), 46-46.  

Ukaegbu, Ben. "The significance of working capital management in 

determining firm profitability: Evidence from developing 

economies in Africa." Research in International Business and 

Finance 31 (2014): 1-16.ب 

Upadhyay, S., & Smith, D. G. (2020). Cash, Cash Conversion Cycle, 

Inventory and COVID-19. Journal of Health Care 

Finance.46 (4), 37-44. 

Uyar, A. (2009). The relationship of cash conversion cycle with firm 

size and profitability: an empirical investigation in Turkey. 

International Research Journal of Finance and 

Economics, 24(2), 186-193. 

Valahzaghard M.; Ghalhari T., January 2014. Relationship of Cash 

Conversion Cycle (CCC) and Profitability of the Firm: 

Evidence from Tehran Stock Exchange, International 

SAMANM Journal of Finance and Accounting ,           

2(1), 137-148. 



 
 ....  دراسة تطبيقية أثر دورة التحويل النقدي على مؤشرات ربحية الشركات المساهمة  

 د/ ناهد سعد احمد سيد 

                                                                                             30                                                                                           0202العدد الرابع   
 

 
 

Van Horne, J. C., & Wachowicz, J. M. (2005). Fundamentals of financial 

management. Pearson Education. 

Zariyawati, M. A., Annuar, M. N., & Abdul Rahim, A. S. (2009, July). 

Effect of working capital management on profitability of firms 

in Malaysia. In International Symposium on Finance and 

Accounting (ISFA) (pp. 6-8). 

  



 
 ....  دراسة تطبيقية أثر دورة التحويل النقدي على مؤشرات ربحية الشركات المساهمة  

 د/ ناهد سعد احمد سيد 

                                                                                             33                                                                                           0202العدد الرابع   
 

 
 

 (1يهحق سقى )

 EGX30فى يؤشش  حانششكاخ انًذسر

 2121فً َىفًثش 

 ًكىد انتشقٍى انذون كىد سوٌتشص اسى انششكح و

 SKPC.CA EGS380S1C017بس١شٜبوو٠وبٌٍ يوٚو١ّ ٠ٚ  ب 0

 EAST.CA EGS37091C013 ٠سيوْبوِٛ  ٟٔإب-حٌاول١لب  2

 AUTO.CA EGS673T1C012 ٚتٛأبٟببٟج  4

 ESRS.CA EGS3C251C013 دش٠شبتز  3

 OIH.CA EGS693V1C014 لٚاحسىَٛبٌلاسي ّ ابحٌم بضأ  2

 JUFO.CA EGS30901C010 ج١ٕٙلبٌٍصٕ ت  بحٌيمح ١ل  2

 EKHO.CA EGS69082C013 حٌم بضلبحٌّصو٠لبحٌى٠ٛي١ل  7

2  

ب-ٚحلاسي ّ ابلويٛبوبٌٍي١ّٕأحٌس ة بِٓب

 سٛة٠ه
OCDI.CA EGS65851C015 

 ETEL.CA EGS48031C016 حٌّصو٠لبٌلاتص لا   2

 EMFD.CA EGS673Y1C015 إتّ ابِصوبٌٍي١ّٕل  01

 PHDC.CA EGS655L1C012 ب ٌُب١ٍ٘زبٌٍيع١ّو  00

 SWDY.CA EGS3G0Z1C014 ١ٌىيو٠هإبٞحٌس٠ٛش  02

 TMGH.CA EGS691S1C011 ِجّٛتلبطٍع بِصبفٝبحٌم بضل  04

 BTFH.CA. EGS691G1C015 بٍيْٛبحٌّ ١ٌلبحٌم بضل  03

 DSCW.CA EGS33321C018 ةح٠سبٌٍّلابسبحٌج ٘زل  02

 ORWE.CA EGS33041C012 حٌٕس جْٛبحٌاول١ْٛبٌٍسج ة  02

 EXPA.CA EGS60241C014 حٌ ٕهبحٌّصوٞبٌي١ّٕلبحٌص ةاح   07

 HRHO.CA EGS69101C011 لسبحٌم بض١٘١وِبلحٌّ ١ٌبلحٌّجّٛت  02

 ORHD.CA EGS70321C012 ٚاحسىَٛبٌٍي١ّٕلبِصوأ  02
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 HELI.CA EGS65591C017 سى ْبٚحٌيع١ّوِصوبحٌجش٠شلبٌلإ  21

 MNHD.CA EGS65571C019 سى ْبٚحٌيع١ّوِش٠ٕلبٔصوبٌلإ  20

 CIRA.CA EGS65541C012 لسي ّ ابٚحٌي١ّٕلبحٌعم ا٠ٌلابلحٌم ٘و  22

 IRON.CA EGS3D061C015 حٌذش٠شبٚحٌصٍذبحٌّصو٠ل  24

 CIEB.CA EGS60041C018 جو٠ىٛيبِصوأبٕهبوو٠شٞب  23

 COMI.CA EGS60121C018 حٌ ٕهبحٌيج اٞبحٌشٌٟٚب ِصو(  22

 CCAP.CA EGS73541C012 سُٙبت ة٠لأب-بلحٌمٍعلبٌلاسيا اح بحٌّ ١ٌ  22

 EFID.CA EGS305I1C011 ٠ش٠ي بٌٍصٕ ت  بحٌيمح ١لإ  27

 CLHO.CA EGS729J1C018 و١ٍٛب توحبٝ وولبِسياف  22

 ISPH.CA EGS512O1C012 حبٓبس١ٕ ب  اِ   22

 PIOH.CA EGS691L1C018 سي ّ اح بحٌّ ١ٌلب ١ٔٛ٠ويبحٌم بضلبٌلا  41

ب


