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 : أثر إدارة رأس المال العامل على الربحية خلال مراحل دورة حياة المنشأة

 دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية

 )ملخص(  

ختبةار اللاقةةة بةين لا ، هدفت الدراسةةالمفاضلة والتوازن بين هدفي الربحية والسيولة  همنظرًا لأ  الهدف:

 .إدارة رأس المال اللاامل والربحية وتأثير مراحل دورة حياة المنشأة على تلك اللاقةة

المصةرية المييةدة فةي بوراةة الأورا   المسةاهمةفةي الشةرتا  دراسة يتمثل مجتمع ال  الدراسة:  مجتمع

 .المالية المصرية

 يبلغ حجمهاتم الاعتماد على مدخل تحليلي المحتوى للتيارير المالية للاينة من الشرتا    :منهجية الدراسة

، بإجمالي مشاهدا  2019وحتى  2013من الفترة خقل ،  شر ةطاعًاع  خمسة علىشرتة موزعة    (113)

، عقةةة بةين رأس المةال اللاامةل والربحيةة( مشاهدة، لاختبار فرضيا  البحث التةي تتتيةر وجةود 791)

 .مراحل دورة حياة المنشأة على اللاقةة بين رأس المال اللاامل والربحيةوتذلك تأثير 

وةد توالت الدراسة الاختبارية إلى وجود عقةة ملانوية سةالبة بةين متريةرا  إدارة رأس المةال   النتائج:

اللاامل )متوسط فترة البيع، متوسط فترة التحصيل، متوسط فتةرة السةداد، دورة تحةول النيديةة( والربحيةة 

 هةذ ةةوة  اختلفةت حيةو  الملكيةة( وإن    علةىالأاةول، وملاةدل اللاائةد    علةىمياسة بكلأً من )ملادل اللاائد  

وجود تفاو  في شةكل هةذ  اللاقةةة وةوتهةا خةقل المراحةل  ىإل  الاختباريةتما توالت الدراسة    .اللاقةة

المتتلفة لدورة حياة المنشأة مما يلاني ةبول الفرض اليائل بإمكانية اعتبار دورة حياة المنشأة متريةر مةنظم 

 لللاقةة بين رأس المال اللاامل والربحية.

، تحةول النيديةةإدارة رأس المال اللاامل، الربحية، مراحةل دورة حيةاة المنشةأة، دورة    الكلمات الأساسية:

 .متوسط فترة التحصيل
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The Impact of Working Capital Management on Profitability at Stages of a 

Firm’s Life Cycle: Empirical Study on the Egyptian Listed Companies 

 

 (Abstract) 

Purpose: This study aims to examine the relationship between working capital 
management and profitability and the impact of the stages of the life cycle of the 
establishment on that relationship. 

Society of Study: Consists of joint-stock companies listed on the Egyptian Stock 
Exchange. 

Study Methodology: 

BY adopting  the content analysis approach to the annual financial reports of a 
sample of (113) joint-stock companies distributed over fifteen sectors, during the 
period from 2013 to 2019, with a total of (430) observation, to test the study 
hypotheses that examine the relationship between working capital management 
and profitability and the impact of the stages of the life cycle of the establishment on 
that relationship. 

Results: The empirical study concluded that there is a significant negative 
relationship between the variables of working capital management (average sale 
period, accounts receivable period, accounts payable period, cash conversion cycle) 
and profitability measured by (the rate of return on assets and the rate of return on 
equity), although it differed. The strength of this relationship, as the empirical study 
found that there is a variation in the form and strength of this relationship during the 
stages of a firm’s life cycle of the establishment, which means accepting the 
hypothesis that the firm’s life cycle of the establishment can be considered a 
moderator variable for the relationship between working capital and profitability. 

Key words: Working Capital Management, Profitability, Stages of a Firm’s Life Cycle, 

Cash Conversion Cycle, Accounts Receivable Period. 

 

 

 

 
 



 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

4 

 :الربحية خلال مراحل دورة حياة المنشأة على أثر إدارة رأس المال العامل 

 الشركات المساهمة المصريةعلى دراسة اختبارية 

   :دراسةومشكلة المقدمة   •

 Alfred "نجليةيي الشةهير ي الإةتصةاد تان المفكر الا " ثم تموت ،ىوتحي ،المنشآت تولد "

lMarshal"(1) ه أول مةةن شةةبة المنشةةأة فةةي تطورهةةا ونموهةةا بالكةةائن الحةةي فيةةد أوضةة  فةةي تتابةة

" أن نمو المنشأة يتشابه مع نمو الشجرة التي ةتصاد "مبادئ الا "Principles of Economics"الشهير

حيةث   الطبيلاةة وميتيةيا  اليمةان والمكةان  ةةوانينحجمها الطبيلاةي تحةت تةأثير    إلىتصل    حتىتتطور  

منن   ادرسن    تأخن  المنشنآتمن الممكنن أ   "وةد ةال    ،نهاية دورة حياتها  إلىتمارس عليها ضروط تؤدي  

ويستسنلم الكيينرو   امن خلال الظل المن هل للصصنوا الأكبنر عمنر  على  الأشجار الصغيرة وهي تكافح لأ

 ."سوي القليل منهم يتبقىالطريق ولا على 

جميع الكائنا  الحية التةي تولةد وتنمةو وفةي شأنها شأن    منشأةالأن  تفترض  حياة  النظرية دورة  ف

بدورة حياة أو منحنى حياة. تصف دورة الحيةاة تةل تيةان بنةالً علةى ةدرتةه   منشأة، تمر تل  تمو  النهاية  

 (.نموفترة الشبابها )مرحلة   مرنة للراية، لكن لا يمكن السيطرة عليها في منشآالفعلى التحكم والمرونة.  

فةي النهايةة، تيةل إمكانيةة ويل المرونة.  تيييد التحكم و  ، حيث في اللامر  منشأةاللاقةا  مع تيدم التترير  ثم  

تشير ةابلية ومرونة الكيان إلى في حين . (فترة الانحدار) الشيتوخةفي مرحلة التحكم عندما يصب  الكيان 

فيقحظ فةي علةوم تلُارف هذ  الحالة بمرحلة النيج )البلوغ(. ، فالتصائص المتيامنة للشباب والشيتوخة

 تتبةعة  حيةاالوفى تل مرحلة مةن مراحةل  إلى مراحل متتلفة.    منشأةدورة حياة الالاةتصاد والإدارة انيسام  

تمةا  .(Bagherian & Afsari, 2014)ا للمرحلة التةي تمةر بهةا سياسا  وإجرالا  محددة وفيً  منشأةال

ي التمةويل وأ التشةريليسةوال ها تأثير ةوي على أدائها لأييًا أن مرحلة دورة حياة الشرتة تؤتد الدراسا   

ا سةيؤثر  عقوة على ذلك، فإن أي تريير في مرحلة دورة الحيةاة    .متاطر الإفقس  وأ  يأو الاستثمار أييةً

 Wang) المالية التارجيةةواولها إلى الموارد إمكانية يؤثر على سالمالية للشرتة، وبالتالي  يدرةعلى ال

et al., 2020). 

بواسةطة   تطةوير لمفهةوم دورة حيةاة المنةتج والةذي تةم    امتةدادً امفهوم دورة حياة المنشأة  يلاتبر  

تطابق فيهةا دورة حيةاة المنةتج تيمكن اليول أن المنشأة ذا  المنتج الواحد    حتىوالتسويق    ةتصاد باحثي الا

 

كامبريدج، كان   في  1924 يوليو 13 وتوفي في لندن في 1842 يوليو 26 ولد في  بريطاني   اقتصادي :  ألفرد مارشال(1)
لفترة   قتصاد" حيث كان الكتاب المهيمن لتدريس الاقتصاداشتهر بكتابه "مبادئ الا  في عصره  ايين تأثير  قتصادالا  من أكثر

ويعتبر   .كلفة الإنتاج المنفعة الحدية، العرض والطلب، طويلة في إنجلترا، شرح من خلاله الأفكار الرئيسة للاقتصاد  مثل
الحديث قتصادألفرد من أهم مؤسسي علم الا . 

http://oer2go.org:81/wikipedia_ar_all_novid_2018-03/A/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9.html
http://oer2go.org:81/wikipedia_ar_all_novid_2018-03/A/26_%D9%8A%D9%88%D9%84%D9%8A%D9%88.html
http://oer2go.org:81/wikipedia_ar_all_novid_2018-03/A/1842.html
http://oer2go.org:81/wikipedia_ar_all_novid_2018-03/A/%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86.html
http://oer2go.org:81/wikipedia_ar_all_novid_2018-03/A/13_%D9%8A%D9%88%D9%84%D9%8A%D9%88.html
http://oer2go.org:81/wikipedia_ar_all_novid_2018-03/A/1924.html
http://oer2go.org:81/wikipedia_ar_all_novid_2018-03/A/%D9%83%D8%A7%D9%85%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%AF%D8%AC_(%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D8%AA%D8%B1%D8%A7).html
http://oer2go.org:81/wikipedia_ar_all_novid_2018-03/A/%D8%B9%D8%B1%D8%B6_%D9%88%D8%B7%D9%84%D8%A8.html
http://oer2go.org:81/wikipedia_ar_all_novid_2018-03/A/%D9%85%D9%86%D9%81%D8%B9%D8%A9_%D8%AD%D8%AF%D9%8A%D8%A9.html
http://oer2go.org:81/wikipedia_ar_all_novid_2018-03/A/%D9%83%D9%84%D9%81%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%AC.html
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أنها "تلاني أن المنشأة تتيع لمجموعة من على ويمكن تلاريف دورة حياة المنشأة  ،مع دورة حياة المنشأة

فةةي  اوهةةذ  التريةةرا  لا تشةةمل تريةةرً التريةةرا  الداخليةةة والتارجيةةة خةةقل مراحةةل نموهةةا وتطورهةةا 

والفكةر الإداري وتةل جوانة    ،والهيكةل التنظيمةي  ،فةي الييةادة  اتريرً   االإستراتيجيا  فيط بل تشمل أييً 

التريرا  مرحلة من مراحل دور  حياتهةا والتةي تبةين تيةف  هذ اللامل بالمنشأة، وتشكل تل مجموعة من 

 .((Yan& Zhao,2010 تولد وتنمو وتتطور المنشآ  ثم تمو "

 الآونةةتبير في أدبيةا  المحاسةبة والتمويةل فةي    اهتمامب  المنشأةوةد حظي موضوع دورة حياة  

ةةرارا  وسياسةا  توزيةع  :مثةل المنشةأة المتتلفةة وأنشةطة ةةرارا  علةى وذلك لدراسة تأثيرها   الأخيرة

 ،(Berger & Udell, 1998)هيكةل رأس المةال  وةةرارا   ،(DeAngelo et al., 2006)الأربةا  

، وةةدرة (Hasan et al., 2015)وتكلفةة حيةو  الملكيةة  ،(Richardson, 2006) ستثماروةرارا  الا

 & Hribar)الأاةول الرأسةمالية  وتسلاير ،(Habib & Hasan, 2017)تحمل المتاطر  علىالمنشأة 

Yehuda, 2015)،  الاسةةتحواذ ونشةةاط(Owen & Yawson, 2010)،   وحوتمةةة الشةةرتا 

(O'Connor & Byrne, 2015)، جةودة التيةارير الماليةةو (Krishnan et al., 2018; Habib & 

Hasan, 2019)،  بالنيديةة  والاحتفةاDrobetz & Schröder, 2015))  النمةو والربحيةة ، وتنبةؤا

(Vorst & Yohn, 2018). 

علةى   افةي الماضةي تةان منصةبً   هتمةامالاوالمحاسبة يقحةظ أن    التمويلتما أن المتتبع لأدبيا   

 ،و ةرارا  توزيع الأربةا ،  هيكل التمويلوةرارا     ،ستثمارالاةرار    :اليرارا  المالية طويلة الأجل مثل

الكبيةر  الاهتمةامالأخيةرة فيةد  هةر  الآونةةأمةا فةي   ،اباليرارا  ةصيرة الأجل محةدودً   هتمامالابينما تان  

لةي   الاهتمةامهذا و ،ةمتها اليرارا  التي تتلالق برأس المال اللااملعلى ويأتي باليرارا  ةصيرة الأجل،  

أدال المنشةأة علةى    اتبيةرً   اولكةن يةؤثر تةأثيرً   والاسةتمرارل  االبيةعلةى  ةدرة المنشةأة  على  لكونه يؤثر فيط  

 .((Makori, 2013 اومدي المتاطر التي تتلارض له حيتهابور

ه بين هدفي الربحية والسيولة تلاد أحد أهةم التحةديا  التةي تواجة  والتوازن  المفاضلةن  نظرًا لأو

التوليفةة التةي  إلةىلواةول لبفاعليةة وتفةالة إدارة رأس المةال اللاامةل هةو السةبيل   الاهتمةامفإن    ،دارةالإ

لأزمةة الماليةة اللاالميةة لونتيجة  .(Chatterjee, 2012) تتناس  مع وضع المنشأة ومدي احتها المالية

غير مؤتد ما أمر    الرابحة يظلالشرتا   واستمرار  بيال    ، تبين أننهاعناتجة  والأضرار ال  2008عام  في  

، ممةا دفةع المةديرين إلةى الاهتمةام بةإدارة رأس المةال لم تكن ةادرة على الوفال بالتياماتها ةصيرة الأجةل

 ة الشةرتا  يةدفع اللاديد من الباحثين إلى دراسةة اللاقةةة بةين إدارة رأس المةال اللاامةل وربحاللاامل، تما 

(Kayani et al., 2019).  تارجيال المالالاوبة الحصول على رأس  الأزمة الماليةائج تنتما أن من ،
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 بةديقً عةن التمويةل التةارجيمصةدر للتمويةل الةداخلي  تاستلااد  إدارة رأس المال اللاامل أهميتهةا    لذلك

(Högerle et al., 2020). 

 Working Capital (WC) لمصطل  رأس المال اللاامل ستتدامهذا ويلاتمد المفهوم شائع الا

مجموعةا  "متداولةة" و"غيةر متداولةة "   إلةىةائمة المرتي المالي    في  والالتياما  تبوي  الأاول  ى  عل

أيهما ، في الأعمال خقل سنة أو دورة تشريل  ستتدامفترة التحول إلي نيد أو الاعلى  ويتوةف هذا التبوي   

ةصةيرة الأجةل  لتياماتهةاوا  مفهوم إدارة رأس المةال اللاامةل يلاةالج تيةف تةدير المنشةأة أاةولهاف    .أطول

تمةا أن الميةايي   .تلاظيم ةيمة المنشأة  إلي  للواوللتحييق التوازن المطلوب بين هدفي الربحية والسيولة  

التيليدية لرأس المال اللاامل مثل نس  السيولة والسيولة السريلاة ةد تفشل في تةوفير ملالومةا  تافيةة عةن 

اسةتتدم دورة   -ي نطةا  واسةع فةي الدراسةا  السةابية  لةوع  -سما  التدفق النيدي للمنشأة وبالتالي  هر  

وهةي تمييةاس مهةم لإدارة رأس المةال اللاامةل  Cash Conversion Cycle (CCC)تحةول النيديةة 

 ،السداد )دورة الةدائنين(دورة  - (دورة التشريل )دورة المتيون + دورة المدينين  :محصلة للملاادلة الأتية

يمكةن هذا الميياس يمكن تحليةل اللاقةةة بةين رأس المةال اللاامةل والربحيةة مةن وجهتةي نظةر   استتداموب

 :(Ren et al., 2019)تما يلي توضيحهما 

تري أنه يمكن لييادة دورة المدينين ودورة المتيون ودورة الدائنين تأثير ايجابي  :وجهة النظر الأولي  ▪

 : الربحية للادة أسباب هيعلى 

 ةصير الأجل لهم ويسم  بحدوث هامش من الييادة التجاري لللامقل يوفر تمويقً   الائتمانتوفير   -

 . المبيلاا  في الأسلاار الامر الذي من الممكن أن يؤدي إلي زيادة 

التلارض لمتاطر نفاد المتيون تما    احتمالا  تتفيض    إلىزيادة المتيون من الممكن أن يؤدي   -

 . ا  الحجم الكبيررمن وفو بالاستفادةيسم   

مصادر تمويل خارجي طويلة الأجل تكون في  على    الاعتماد تأجيل سداد الموردين ييلل من إمكانية   -

 .تتفيض مدفوعا  الفوائد  إلىاللاادة مرتفلاة التكلفة مما يؤدي 

اليانية ▪ النظر  أن    :وجهة  تأثير    هذ تري  لها  يكون  أن  يمكن  النيدية  تحول  دورة  مكونا   في  الييادة 

 : الربحية للادة أسباب هيعلى ي سلب

تمويل    إلىا  عالية تحتاج  استثمارالتجاري لللامقل وزيادة حجم المتيون يتطل     الائتمانتيديم   -

بأرادة لا تدر عائد تبير    الاحتفا تلاد من ةبيل    ا  ستثمارالا   هذ   عالية ناهيك عن أن  ،ذو تكلفة

 .أفيلمما يلاني فيدان فراة بديلة  

اللامقل والمنشأة    –التجاري    الائتمانزيادة   - بين  الملالوما   تماثل  يؤدي    –وفي حالة عدم   إلى ةد 

 الملادومة.زيادة نس  الديون 
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تبير    الاحتفا ينطوي   - متيون  مثل  على  بحجم  التتيين  نفيا   في  المتازن)زيادة    ، إيجار 

 .(ومصاريف الحراسة ،مصاريف الةتأمين

وبالتالي ةد   دفعخصم تلاجيل ال  الاستفادة من  فيدان فراة  إلىإن تأجيل السداد للموردين ةد يؤدي   -

 المباعة. زيادة تكلفة البياعة  إلىيؤدي 

وبلاد هذا التحليل وبمراجلاة أدبيا  التمويل والمحاسبة فيما يتلالق باللاقةة بين إدارة رأس المال 

في هذا الشأن متداخلة ومتلاارضة ويمكن تلتيصها تما   الاختباريةأن الأدلة  باللاامل والربحية يمكن اليول  

 : (2) يلي

    توالت إلى وجود عقةة ملانوية موجبة بينهما مثل:  هناك دراسا(Gonçalves et al., 2018; 

Amponsah-Kwatiah & Asiamah, 2021) . 

   بينهما مثل:  دراسا  هناك  ;Vijayakumaran, 2019)  توالت إلى وجود عقةة ملانوية سالبة 

Agyemang et al., 2019; Lyngstadaas, 2020; Högerle et al., 2020; Aldubhani 

et al., 2022) 

    بينهما مثل:  وجد  دراسا  ;Anton & Nucu, 2020; Ng et al., 2017)عقةة غير خطية 

Enqvist et al., 2014) 

   تجد أي عقةة بينهما مثل:  لمدراسا(Sarkar & Goswami, 2011) . 

  تأثير متفاو  على حس  المرحلة التي تمر بها المنشأة من دورة حياتها:    يوجد في حين(Wang et 

al., 2020; Chang et al., 2017; Shah, 2016; Bagherian & Afsari, 2014) 
 

وتةذا  والربحيةة يتبين من خقل عرض التحليل النظةري لللاقةةة بةين إدارة رأس المةال اللاامةل

جميةع أنةواع اللاقةةا  الممكنةة بةين متريةري   إلةىلللاقةة بينهما ةد تواةلت    الاختباريةلة  د الأاتي  من  

نتةائج   إلةىالمنطيةة البحثيةة غييةرة وتثيةرة وتواةلت    هةذ مما يلاني أن الدراسا  السابية فةي  ،  الدراسة

اختقف الميايي  المستتدمة فةي ، والتطبيقختقف بيئة  لاالنتائج    هذ ويمكن تفسير سب  اختقف  تلفة  مت

في تفسير لري   امهمً   اأن دورة حياة المنشأة يمكن أن تللا  دورً   انتما ييتر  الباحث  المتريرين.اليياس لكق  

حيث أن لكةل مرحلةة مةن مراحةل دورة حيةاة المنشةأة اسةتراتيجية ماليةة مقئمةة   ،النتائج المتلاارضة   هذ 

اتباع سياسا  عدوانية لرأس المال اللاامةل أو سياسةا  متحفظةة فيمةا ما  إ  همما يترت  علي  ،دالالألتلاييي  

أنشةةطتها علةةى تمةةا أن مراحةةل دورة حيةةاة المنشةةأة يكةةون لهةةا تةةأثير تبيةةر  ،يتلالةةق بةةراس المةةال اللاامةةل

 

 ( .(Prasad et al., 2019 للمزيد من التفصيل يمكن الرجوع للدراسة المسحية الشاملة الأتية (2)
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تةرتبط ةةرارا  رأس المةال اللاامةل مباشةرة ، تمةا  سياسا  توزيع الأربةا على  والتمويلية و  يةستثمارالا

  :ومن خقل اللارض السابق يمكن اياغة مشكلة البحث في السؤالين التاليين للمنشأة.باليرارا  التمويلية 

 المصرية؟ هل توجد علاقة بين إدارة رأس المال العامل والربحية في الشركات المساهمة  -

المنشأة    - حياة  دورة  مراحل  تأثير  هو  في على  ما  والربحية  العامل  المال  رأس  إدارة  بين  العلاقة 

   المصرية؟الشركات المساهمة 

  :الدراسةهدف   •

الأسةئلة  علةى  يتمحور الهدف الرئيسي للبحث فةي الإجابةة    ، ة البحث ل من خقل اللارض السابق لمشك 

السابية والتي تستهدف اختبار اللاقةة بين إدارة رأس المال اللاامل والربحية في الشةرتا  المسةاهمة المصةرية  

   . اللاقةة   هذ    واتجا  ةوة  على  واستكشاف تأثير مراحل دورة حياة المنشأة المتتلفة 

  :الدراسةأهمية   •

  :وعوامل يمكن عرض أهمها تما يلي اعتبارا  تنبع أهمية البحث من عدة 

  ، الدراسا  السابية فيما يتص اللاقةة بين إدارة رأس المال اللاامل والربحيةهناك تلاارض في نتائج   -1

 . اللاقةة في البيئة المصرية هذ مما يوفر دافع ةوي لمييد من الدراسا  لفحص 

الباحث على    –وجود ندرة في الدراسا    -2 النتائج    فالتي حاولت تفسير اختق  –  انحد علم  وتلاارض 

مراحل دورة حياة    من خقل دراسة تأثيروالربحية  فيما يتص اللاقةة بين إدارة رأس المال اللاامل  

 اللاقةة.  لهذ  ةمنظمالأحد المتريرا  ت باعتبارهاالمنشأة 

يتناول  -3 الذي  الموضوع  المجالا    اعتبارعلى  البحث    هأهمية  تلاتبر من  اللاامل  المال  إدارة رأس  أن 

وبما    ،دارة في هذا التصوص تحيق التوازن المنشود بين الربحية والسيولةحيث أن تفالة الإ  هامة،ال

ةصيرة الأجل مع المساهمة في تحييق هدف    اتهاالتيامسداد  على  ييمن استمرارية المنشأة وةدرتها  

 للمساهمين. تلاظيم الييمة 

يمكن أن تساعد نتائج هذا البحث تل من إدارة المنشأة من خقل تيديم رؤية حول اليرارا  السليمة  -4

المستثمرين  و  ،فيما يتص إدارة راس المال اللاامل خقل تل مرحلة من مراحل دورة حياة المنشأة

الربحية، تما يمكن أن تساعد تل على  من خقل تيديم رؤية عن تيفية تأثير إدارة رأس المال اللاامل  

 من الدائنين والمستثمرين المرتيبين.
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   :حتويات الدراسةم •

  :الأةسام الأتيةعلى الدراسة تحتوي ، هدافهلأ اولتحيييً  ،دراسةفي ضول مشكلة ال

 الدراسة.: الدراسا  السابية واشتيا  فرضيا  الأولالقسم 

 الدراسة.النظري لمتريرا   تأايلال :يانيالقسم ال

 . وتحليل وتفسير النتائج الاختباريةالدراسة  :القسم اليالث

 المستيبلية. فا  البحث آخقاة البحث و :القسم الرابع

 : ولالقسم الأ

 الدراسة:   ضيات الدراسات السابقة واشتقاق فر

تناولت موضوع إدارة رأس المال اللاامل وأثر  على الربحية، إلا أن هناك ندرة    دراسا  هناك  

في الدراسا  التي ةامت بدراسة هذ  اللاقةة من خقل مراحل دورة الحياة التي تمر بها المنشأة، وسوف  

 تما يلي:  ووفياً لمحورين يتم عرض هذ  الدراسا  وفيًا لحداثتها  

 المحور الأول: إدارة رأس المال العامل وأثره على الربحية: 

دراسة تأثير  اختبار    (Aldubhani et al., 2022)  استهدفت  اللاامل مدى  المال  رأس  إدارة 

الشرتا .   التحصيل، ملادل على ربحية  بأربلاة ميايي  )متوسط فترة  اللاامل  المال  إدارة رأس  تم ةياس 

المتيون،   )هامش    متوسطدوران  باستتدام  الربحية  ةياس  تم  تما  النيدية(،  تحول  ودورة  السداد،  فترة 

الرب  التشريلي، ملادل اللاائد على الأاول، ملادل اللاائد على رأس المال المستثمر، واللاائد على حيو   

) الملكية(.   عينة مكونة من  بيانا   استتدام  تم  الدراسة  لهدف  في   شرتا  (  10وتحييياً  اناعية مدرجة 

أن الشرتا  التي لديها فترا    دراسةنتائج ال    أتد .  2019  وحتى  2015الفترة من    قلخبوراة ةطر  

للمدين أةصر  أتثر    ينتحصيل  نيدي  تحول  طول  ودورا   أن  تما  أتبر،  ربحيتها  دوران  تكون  فترا  

 ربحية الشرتا . من أييًا ين تلايز الدائنحسابا  فترا  سداد  وطولالمتيون  

دراسة اللاامل  (  2022،  عساف)  اختبر   المال  رأس  رأس ربحيةالعلى  أثر  ةياس  تم  حيث   ،

فترة  النيدية،  تحول  دورة  السداد،  فترة  متوسط  التحصيل،  فترة  )متوسط  ميايي   بأربلاة  اللاامل  المال 

مشاهدة تم تجميلاها    144الاحتفا  بالمتيون(. ولتحييق هدف الدراسة تم إجرال الدراسة الاختبارية على  

تشفت النتائج    .2020وحتى    2015خقل الفترة من    فلسطين  بوراة ب  درجةمغير مالية    رتة ( ش24من ) 

موجبة بين دورة عقةة  وجود عقةة سالبة بين متوسط فترة التحصيل وربحية الشرتة، بينما توجد  عن  

 تحول النيدية وربحية الشرتة.
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دراسة رأس    (Amponsah-Kwatiah & Asiamah, 2021)  هدفت  إدارة  تأثير  دراسة 

الشرتا ،   ربحية  على  اللاامل  المتيون تالمال  )إدارة  بمتريرا   اللاامل  المال  رأس  إدارة  ةياس  م 

والدائنين ودورة   النيديةوالمدينين  باستتدام   تحول  الربحية  تم ةياس  الشرتة(، تما  التداول وحجم  ونسبة 

الدراسة  إجرال  تم  الدراسة  هدف  ولتحييق  الملكية(.  حيو   على  واللاائد  الأاول،  على  اللاائد  )ملادل 

  2015( شرتة غانية اناعية مدرجة في البوراة خقل الفترة من  20الاختبارية على عينة مكونة من ) 

النتائج  2019  وحتى أ هر   ودورة  وجود  .  والدائنين  والمدينين  المتيون  إدارة  من  لكل  موج   تأثير 

النيدية وحجم  تحول  التداول  على    ونسبة  اللاائد  وملادل  الأاول  على  اللاائد  ملادل  من  تل  على  الشرتة 

على   اللاائد  ملادل  من  وتل  المالية  الرافلاة  بين  سالبة  هناك عقةة  بينما  الملكية،  وملادل حيو   الأاول 

 اللاائد على حيو  الملكية في اليطاع الصناعي في غانا. 

 ، إدارة رأس المال اللاامل والربحيةتفالة  اللاقةة بين  ( من  2021،  قاسم  )ةاسم &   تحييت دراسة

نسبة    ،متوسط فترة الاحتفا  بالمتيونتم ةياس تفالة رأس المال اللاامل بلادة ميايي  )متمثلة في:  حيث  

السداد(، تما تم ةياس ربحية الشرتا  باستتدام تحصيل، متوسط فترة  المتوسط فترة    ،بالنيدية  الاحتفا 

(  6ملادل اللاائد على الأاول. ولتحييق هدف الدراسة تم إجرال الدراسة الاختبارية على عينة مكونة من )

بين فترة موجبة    قةةع وجود    تبينشرتة اناعية وزراعية مدرجة في بوراة اللارا  للأورا  المالية،  

علىملادل  و  ينلمديناتحصيل   وجود    اللاائد  عن  فيقً  فترة    ملانوية  عقةةالأاول،  متوسط  بين  سالبة 

الأاول، تما توجد عقةة ملانوية طردية بين متوسط فترة السداد اللاائد على  ملادل  الاحتفا  بالمتيون و

 . وملادل اللاائد على الأاول

دراسة بين    (Anton & Nucu, 2020)  اهتمت  التطية  وغير  المتبادلة  المال باللاقةة  رأس 

التجريبية على عينة مكونة من )  .أدال الشرتةاللاامل و تم اجرال الدراسة  ( 719ولتحييق هدف الدراسة 

وجود عقةة ملاكوسة على  . تبين  2016  وحتى  2007شرتة بولندية مدرجة بالبوراة خقل الفترة من  

حرف   و  (U)شكل  اللاامل  المال  رأس  مستوى  تأثير  البين  له  اللاامل  المال  رأس  أن  يلاني  مما  ربحية، 

رأس المال اللاامل على التأثير السال  ليبدأ  ثم  نيطة التلاادل )المستوى الأمثل(.    حتىربحية  الإيجابي على  

 .ربحية بلاد نيطة التلاادلال

إدارة    (Högerle et al., 2020)بحثت دراسة   المال تطوير  تل   اللاامل وتأثيرها على  رأس 

وةيمة  من   الأسهمالربحية  والييمة  )  حملة  المستثمر،  المال  رأس  على  اللاائد  ملادل  باستتدام  ةياسها  تم 

( شرتة ألمانية مدرجة  115وتحيييًا لهدف الدراسة تم اجرائها على عينة مكونة من )   .السوةية الميافة(
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. تيدم النتائج دليقً 2017وحتى    2011والتي ترطي الفترة من    (German Prime Standard)بمؤشر  

على  ةد تدهور  بمرور الوةت، و (  تحول النيديةدورة  )مياسة ب  رأس المال اللااملل  الفلاالة  دارةالإعلى أن  

الذي يتم تحيييه من خقل إدارة المتيون )  تحول النيديةالرغم من ذلك يوجد تأثير إيجابي ليصر دورة  

أن تمديد شروط الدفع  وفى الميابل  .  حملة الأسهمالربحية وةيمة  ( على تل من  المدينة والدائنةحسابا   وال

، في حين أن المدفوعا  الفورية  ة في تحييق الييمة لحملة الأسهممهم  -  الطويل  جلعلى الأوخصواًا    -

 اليصير.  جلتييد الأربا  على الأ

تحسن الأدال المالي  اللاامل ورأس المال  اللاقةة بين    (Lyngstadaas, 2020)  اختبر  دراسة

( شرتة 589الاختبارية على بيانا  عينة مكونة من )  الدراسةولتحييق هدف الدراسة تم اجرال    .للشرتة

من   الفترة  خقل  بالبوراة  مدرجة  أمريكية  النتائج  .  2019  وحتى  2012اناعية  عقةة  لتشير  وجود 

 الأدال المالي للشرتة.تحسن بين إدارة رأس المال اللاامل و  ارتباط ةوية

رأس المال اللاامل ومؤشرا  الأدال المالي في    مؤشرا    (2020  ،برحيحي )  استتدمت دراسة

رأسملارفة   إدارة  المالي    دور  الوضع  تشتيص  في  اللاامل  هدف  الاةتصادية،  للمؤسسة  المال  ولتحييق 

تيييم الأدال المالي على البيانا  التااة    ف أسالي  وأدوا  لإسياط متتو  الييام بدراسة تطبيييةالدراسة تم  

م النتائج  ه من أ،  2018وحتى    2014من    خقل الفترة  (ند الأر)  لامانبصناعا  الدوائية  لمؤسسة الحياة لب

تيييم الأدال في    استتدام مؤشرا  رأس المال اللاامل  مية وضرورةهسة بيان أرا ذ  الد ها  هت إليلالتي توا

 . مؤسسة الاةتصادية وتحديد نياط اليوة واليلافلل الوضع المالي تشتيص و

دراسة على  (  2020،  يحياوي  & بوساحة)   اختبر   اللاامل  المال  رأس  إدارة  سياسا   أثر 

على عينة مكونة من  اليمنية الميطلاية  السقسلأسلوب تحليل ، ولتحييق هدف الدراسة تم استتدام ربحيةال

( شرتا  اردنية تلامل في ةطاع التلادين ومدرجة ةي بوراة عمان للأورا  المالية خقل الفترة من  10)

سياسة محافظة في تمويل رأس المال اللاامل له أثر  الشرتة ل  بأن اتباع. أتد  النتائج  2018وحتى    2009

ربحية على  النتائج    ،إيجابي  تظهر  لم  المال  ملانوية    عقةةوجود  بينما  في رأس  الاستثمار  سياسا   بين 

 .الشرتة بحيةرمل وااللا

  في تحسين   اللاامل   المال   رأس   إدارة  لتلارف على دورا(  2020،  حداد& ةاجة)  استهدفت دراسة

إدارة السيولة والربحية. ولتحييق هدف   ومدى  اللاامل  المال  عناار رأس  الأدال، من خقل  تأثير  على 

ل الحالة  تم استتدام أسلوب دراسة  )  دراسة حالة مؤسسةالدراسة  بالجيائر خقل   (عياشي سلايد اناعية 
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من   إلى2019وحتى    2016الفترة  الدراسة  وخلصت   بكفالة   اللاامل  المال  رأس   مكونا    إدارة  أن  . 

 .للمؤسسة الإدال المالي في تحسين تبير بشكل يساهم وفاعلية

دراسة على    (Agyemang et al., 2019)  اهتمت  اللاامل  المال  رأس  إدارة  تأثير  ببحث 

تم اجرال دراسة حالة باستتدام بيانا  السلسلة اليمنية المستترجة من التيارير المالية لإحدى  و الربحية.  

برانا   النيل  ةطاع  من    قلخ  (Global Haulage Company Ltd)شرتا     وحتى   1995الفترة 

، همية الإدارة الفلاالة لرأس المال اللاامل في تحسين ربحية الشرتةأ. وأ هر  النتائج ضرورة و2013

وهناك ارتباط سلبي بين نسبة المديونية والربحية، ووجود عقةة ملانوية بين نسبة الأاول المتداولة إلى  

 إجمالي الأاول والربحية. 

اللاقةة بين تفالة إدارة رأس المال اللاامل وةيمة    (Vijayakumaran, 2019)  تناولت دراسة

استتدام  ،  الشرتة التم  التجار اافي  إدارة   Cycle TradeNet)   (3)   ةيدورة  تفالة  ليياس  ومكوناتها   )

الشرتة من خقل   ةيمة  تم ةياس  اللاامل، في حين  المال  اللاقةةول.  Tobin’s Qميياس  رأس  تم    دراسة 

) استتدام   من  مكونة  مالية    شرتة (  1651عينة  غير  بالبوراة  اينية  من    قلخ مدرجة    2004الفترة 

وجد    تما  رتبط سلباً بييمة الشرتة.ت  ةيدورة التجاراافي الالدراسة إلى أن    وتشير نتائج  .2013  وحتى

 .بدوران المتيون ومتوسط فترة تحصيل المدينينأن ةيمة الشرتة تتأثر سلبًا 

دراسة دراسة2019)محمود،    استهدفت  المالية  اللاوامل  (  وغير  على    المالية  مستوى  المؤثرة 

رأس المال اللاامل بصافي رأس المال اللاامل ودورة   حيث تم ةياس تفالة،  فالة إدارة رأس المال اللااملت

، وتم استتدام متريرا  حجم الشرتة وعمرها تمتريرا  ضابطة، وتم استتدام بيانا  عينة  تحول النيدية

( شرتة اناعية مدرجة في البوراة المصرية. وتوالت نتائج الدراسة إلى عدة نتائج  78مكونة من )

تان أهمها: وجود عقةة سالبة بين نسبة الديون ونسبة اافي رأس المال اللاامل، وجود عقةة موجبة بين  

رأس المال اللاامل، وجود عقةة سالبة بين حجم مجل     يتل من الربحية وةيمة الشرتة وبين نسبة ااف

رأس المال اللاامل، وجود عقةة موجبة بين تل من نسبة    يالإدارة تأحد اللاوامل غير المالية ونسبة ااف

، وجود عقةة سالبة بين تل من  الملكية المؤسسية ونسبة الملكية الحكومية وبين اافي رأس المال اللاامل

 . نسبة الديون وملادل الربحية وةيمة الشرتة وبين دورة تحول النيدية

أثر الدورة الاةتصادية على اللاقةة بين    بتحليل  (Gonçalves et al., 2018)  اهتمت دراسة

تم الدراسة  هدف  ولتحييق  والربحية.  اللاامل  المال  رأس  )  استتدام  إدارة  من  مكونة  عينة  (  400بيانا  
 

 )3( مقياس مشابه لمقياس دورة تحول النقدية. 
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بالبوراة   مدرجة  غير  بريطانية  من    قلخشرتا   أن  2014  وحتى  2006الفترة  النتائج  وأ هر    .

خقل فترا  الانكماش الاةتصادي، حيث يمكن للشرتة    الربحيةتفالة إدارة رأس المال اللاامل تييد من  

تحييق مستويا  ربحية أعلى من خقل تفالة إدارة المتيون وتتفيض فترا  تحصيل المدينين، وعلى  

وجه التصوص خقل فترا  الانكماش الاةتصادي، وأن هناك عقةة سالبة بين ملادل دوران المتيون  

يلايز من  والربحية لأ بالمتيون، مما  بالنسبة لقحتفا   أةل  تكاليف  لديها  يكون  الشرتا   في   أرباحهان 

فترا  الانكماش، بينما لا يوجد تأثير لملادل دوران المتيون على الربحية في الفترا  اللاادية وفترا   

 الازدهار.

دراسة رأس  ب  (Mielcarz et al., 2018)  اهتمت  استثمار  بين  المتبادلة  اللاقةة  استكشاف 

والربحية اللاامل  وتذا  المال  الاالتأثير  ،  عدورة  اللااملةتصادية  المال  رأس  إدارة  استراتيجيا   .  لى 

  1997الفترة من    قلخ مدرجة بالبوراة  بولندية    ة( شرت719عينة مكونة من ) استتدام  تم    ذلكولتحييق  

تحفظًا  ميل  تبين  و  .2014  وحتى أتثر  تنفيذ استراتيجية  إلى  الرتود  فترا   أثنال  الشرتا  الأتثر ربحية 

 ا .تحسين ربحية الشرتفي إدارة رأس المال اللاامل ، والى أهمية لإدارة رأس المال اللاامل

دراسة بين    (2018  ،طويرش)  اختبر   والربحيةاللاقةة  اللاامل  المال  رأس  تم ،  إدارة  حيث 

ةياس رأس المال اللاامل بأربلاة ميايي  )متوسط فترة التحصيل، متوسط فترة السداد، دورة تحول النيدية، 

، نسبة التداول، حجم مديونية بلاض المتريرا  اليابطة )نسبة المتوسط فترة التتيين،(، تما تم استتدام  

الملكية. الشرتة( حيو   على  اللاائد  وملادل  الأاول  على  اللاائد  ملادل  باستتدام  الربحية  ةياس  تم  تما   ،

( شرتة اناعية، حيث أ هر  48ولتحييق الهدف تم إجرال الدراسة الاختبارية على عينة مكونة من ) 

اللاامل و  ملانوية   وجود عقةةالنتائج   المال    على الشرتة  بملانى ةدرة  ربحية،  السالبة بين متريرا  رأس 

ت  الربحية من خقل  دورة  تفيض  زيادة  النيديةمدة  ملانوية  ،  تحول  وجود عقةة  من بينما  تل  بين  سالبة 

حجم الشرتة  بين  موجبة  ملانوية  هناك عقةة  تما أن  ربحية الشرتا ،  بين  و  مديونيةنسبة الو نسبة التداول  

مدةربحيةالو تتفيض  الشرتا  ضرورة  على  وأنه  النيديةدورة    ،  السيولة  و  تحول  بين  التوازن  تحييق 

 .المال اللاامل بكفالةوالربحية، وإدارة رأس 

دراسة وربحية    (Ng et al., 2017)  استهدفت  اللاامل  المال  رأس  إدارة  بين  اللاقةة  اختبار 

( شرتة اناعية مالييية مدرجة بسو  الأورا  المالية عن الفترة من  122الشرتة، تم استتدام بيانا  )

المال  2012وحتى    2007 رأس  إدارة  ةياس  تم  تما  والسياسة   اللاامل.  المتحفظة  السياسة  خقل  من 

تم ةياس الربحية من خقل إجمالي الدخل التشريلي للشرتة.   بين تبين  المرامرة، تما  وجود عقةة سالبة 
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، تما يوجد عقةة موجبة بين  ةإجمالي الدخل التشريلي للشرتة وسياسا  الاستثمار المجازفة أو المرامر

بين   إجمالي الدخل التشريلي للشرتة وسياسا  التمويل المجازفة أو المرامر، تما وجد  ارتباط موج  

 وإجمالي الدخل التشريلي للشرتة. تحول النيديةدورة 

دراسة اللاقةة  2016الجرجري،  &  الربيلاي)  تبنت  تحليل  ا(  سياسا   رأس لابين  في  ستثمار 

(  15، ولتحقيق هدف الدراسة تم الاختبار على عينة مكونة من )والمخاطرة  لى اللاائد ها عالمال اللاامل وأثر

، كما تم  2013وحتى    2006المالية خلال الفترة من    للأورا شركة صناعية ومدرجة قي بورصة العراق  

( 2)شركات تتبع السياسة المعتدلة و(  3)السياسة المحافظة و( شركات تتبع  10تقسيم العينة إلى مجموعتين )

تتبعشرك المجازفة  ة  تتناسب    ةاك مجموعن. وكانت ه السياسة  النتائج أهمها:  ا مع حجم  كسي  ع  المخاطرمن 

بين  وجود علاقة طردية  في حين  ،  المتداولة  الأصولكلما زادت  ، إي تنخفض المخاطر  المتداولةالأصول  

والعائد طردية أيالمخاطرة  المال  العائد  زاد   المخاطرزادت  كلما    ،  رأس  إدارة  الإدارة  على  يجب  وأنه   ،

 .وسياسات التمويلالعمال بكفاءة من خلال الموازنة بين حجم الأصول 

باختبار دور الدورة الاقتصادية على العلاقة بين رأس   (Enqvist et al., 2014)  قامت دراسة

 لال خ مشاهدة لعينة من الشركات الفنلندية    1136المال العامل والربحية. ولتحقيق هدف الدراسة تم استخدام  

وأ هر الاختبار وجود تأثير للدورة الاةتصادية للمنشأة على اللاقةة بين    .2008  وحتى   1990الفترة من  

في   والربحية  اللاامل  المال  يمكن    فترا  رأس  حيث  الاةتصادي،  الازدهار  بفترا   ميارنة  الانكماش 

للشرتة تحييق مستويا  ربحية أعلى من خقل تفالة إدارة المتيون وتتفيض فترا  تحصيل المدينين،  

 خصواًا خقل فترا  الانكماش الاةتصادي.

( اختبار أثر رأس المال اللاامل على أدال الشرتا ، حيث تم 2013)ربابلاة،    استهدفت دراسة

، في حين تم ةياس الأدال باستتدام ملادل اللاائد على تحول النيديةةياس رأس المال اللاامل باستتدام دورة  

الأاول وملادل اللاائد على حيو  الملكية، بالإضافة إلى متريرا  "نسبة المديونية ونسبة التداول وملادل 

عينة   على  الدراسة  إجرال  تم  الدراسة  ولتحييق هدف  تمتريرا  ضابطة.  الشرتة"  المبيلاا  وحجم  نمو 

الفترة من  ( شرتة اناعية مساهمة عامة سلاودية  15مكونة من ) . توالت  2010وحتى    2000خقل 

أن   بملانى  الشرتا   أدال  على  اللاامل  المال  رأس  لإدارة  احصائيًا  وملانوي  سلبي  تأثير  لوجود  الدارسة 

 تتفض من مؤشرا  أدال الشرتا .  تحول النيديةزيادة دورة 

دراسة سقمة،    تطرةت  المال  (  2012)اليبيدي&  رأس  إدارة  بين  اللاقةة  طبيلاة  تحديد  إلى 

الربحية ومستويا   دورة  اللاامل  باستتدام  اللاامل  المال  رأس  ةياس  تم  حيث  النيدية،  وبلاض  تحول   ،
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، وتم ةياس  الأاول الثابتة إلى إجمالي الأاول  ونسبة حجم ونسبة الرافلاة المالية  المتريرا  المالية مثل ال

ب  التشريلي إلى إجمالي الأاولنسبة  مستوى الربحية  بيانا  إجمالي الرب   تم استتدام  . ولإتمام الدراسة 

البوراة  55) في  مدرجة  سلاودية  مساهمة  شرتة  من  (  الفترة  توالت 2007وحتى    2004خقل   .

بين   ملانوية  عقةة  وجود  عدم  إلى  اللااملالدراسة  المال  رأس  دورة    إدارة  في  النيدية متمثلة    تحول 

 . مستوى الربحيةومستويا  الربحية في الشرتا . في حين تفاو  النتائج بين المتريرا  المالية و

 دورة ( من أثر متريرا  إدارة رأس المال اللاامل )متمثلة في:  2009)راضي،    تحييت دراسة

النيدية التحصيل، متوسط فترة  ،  تحول  فترة  السللاي  ،الدفعمتوسط  المتيون  ( على اافي  ملادل دوران 

التشريلي تمتريرا  الرب   السيولة  ونسبة  الشرتة  وحجم  المالية  الرافلاة  متريرا   استتدام  تم  تما   ،

من   الفترة  اللاراةية خقل  الصناعية  الشرتة  بيانا   باستتدام  الاختبار  اجرال  تم  وحتى    1993ضابطة، 

سالبة  .  2002 ةوية  ارتباط  عقةة  وجود  إلى  الدراسة  إدارة  خلصت  متريرا   بين  المال  ملانوية  رأس 

الشرتة،  اللاامل وبين    وربحية  والسيولة  المالي  الرفع  من  تل  بين  سالبة  ملانوية  ارتباط  عقةة  ووجود 

 وربحيتها.ربحية الشرتة، في حين توجد عقةة ارتباط ملانوية موجبة بين حجم الشرتة 

 

 على العلاقة بين رأس المال العامل والربحية: ثر دورة حياة المنشأةأ: اليانيالمحور 

ة علي اللاقةة بين سياسة توزيع  تأثر مراحل دورة حياة الشر(  2021)مسلاود،    دراسةتناولت  

وهي المالكالأربا   رأس  الشرك  وذل  ،ل  علي  البوراة  تبتطبيق  بمؤشر  المييدة  ولتحييق  المصريةا    ،

تم  الدراسة  المحتوياستتدام    هدف  تحليل  عينة    مدخل  على  )ك موبالتطبيق  من  شر52ونة  مت (    درجة ة 

من    المصرية  البوراةب  (EGX 70)  بمؤشر الفترة  أ2020وحتى    2018خقل  اختبار    تد  ،  نتائج 

(  ضمحقلالنيج، ومرحلة الاة )مرحلة النمو، ومرحلة  تدورة حياة الشروجود أثر لمراحل    يا  ضرالف

طردية وملانوية  وجود عقةة ارتباط  تما تبين    ل رأس المال،كعلي اللاقةة بين سياسة توزيع الأربا  وهي

وهي الأربا   توزيع  سياسة  مال،  كبين  رأس  وجد   ل  حين  وتأثير  في  لعكسي  الملانوي  مترير  دخول 

  ضمحقل والا التفاعلي لمرحلة النيج، وعدم وجود تأثير ملانوي لدخول المترير التفاعلي لمرحلتي النمو  

 ل رأس المال.كهيب على عقةة سياسة توزيع الأربا 

ثافة الإنفا  على البحث والتطوير وتيلبا   ت   ( باختبار اللاقةة بين2020)حسين،    ةامت دراسة

و الأسهم،  اختبار  عوائد  حياة  تذلك  دورة  لمراحل  المحاسبية  التصائص  تأثير  تمتريرا    المنشأةدلالة 

 بمؤشر  درجةمغير مالية  ة  تشر  74وتم اجرال الدراسة الاختبارية على بيانا   منظمة على تلك اللاقةة.  



 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

16 

(EGX 100)  المصريةب من    البوراة  الفترة  عدة  .  2018وحتى    2012خقل  إلى  الدراسة  توالت 

وملانو   :أهمها  جنتائ موج   ارتباط  عوائد    يوجود  وتيلبا   الإنفا   تثافة  أدلة   ةدمت تما،   الأسهم،بين 

تأثير إحصائية ال  يملانو موج  و  على وجود  النمو    كل من مرحلتيل   وملانوي  سلبي، وتأثير  بدللمرحلة 

ملانو  تأثير  وجود  وعدم  الا   يوالنيج،  عوائد    ضمحقللمرحلة  تيلبا   دليتما   الأسهم،على  قً ةدمت 

تأثير  ل إحصائيًا تأثير    لمرحلتي  ملانويوجود  وجود  وعدم  والنيج،  لمرحلتيالنمو   بدلال  ملانوي 

 .على اللاقةة بين تثافة الإنفا  وتيلبا  عوائد الأسهم تمتريرا  منظمة  ضمحقلوالا

تأثير إدارة رأس المال اللاامل واستراتيجية رأس المال   (Wang et al., 2020)  دراسة  بحثت 

على   االمراحل  العبر  المالي  دال  الأاللاامل  حياة  دورة  من  تم متتلفة  الدراسة  هدف  ولتحييق  لمنشأة. 

ال  من  عينة  بيانا   ةطاع    الباتستانية  شرتا  استتدام  عشر  لأثنى  مالي  تنتمي  بالبوراة  غير  ومدرجة 

سال  بين    وجود عقةة ارتباطالنتائج التجريبية    ت تشف   .2014  وحتى  2005الفترة من    قلخ  يةباتستانال

ثابتة عبر  وإدارة رأس المال اللاامل   متتلفة من دورة المراحل  الأدال الشرتة. ولكن، هذ  اللاقةة ليست 

اللاقةة سحيث  حياة.  ال الالبة  تكون  مرحلة  في  والأتثر وضوحا  ثم  بدلنشأة  تليها  النمو    تليها مرحلة،  ثم 

على أدال الشرتا  الناضجة. ملانوياً  ا  دارة رأس المال اللاامل تأثيرً لي  لإ، في حين  ضمحقلالامرحلة  

دورة الحياة. حيث    شرتة عبرالمالي للدال  الأعلى  متفاوتة  ستراتيجية رأس المال اللاامل تأثيرا   لاتما أن  

يلانى أنه ينبري  ، مما ضمحقل والنمو والا  بدلدال في مرحلة الالأعلى سلبًا يؤثر اتتاذ استراتيجية محافظة 

مال  الدارة رأس  متصصة لإالشرتا  إلى سياسا   ، تما تحتاج  مجازفةاستراتيجية  على الشرتا  اتباع  

رأس  وتذلك    لااملال من  المال  الاستراتيجيا   مرحلة  تل  في  مستدام  مالي  أدال  لتحييق  مراحل اللاامل 

 . حياةالدورة المتتلفة ل

نفيا   المتلالق بوتباين الأدال  منشأة  دورة حياة التأثير    (Chang et al., 2017)  تناولت دراسة

تم دراسة  ،  (R&Dالبحث والتطوير ) : مرحلة النمو ومرحلة منشأةثقث مراحل من دورة حياة الحيث 

الرتود.   ومرحلة  بيانا   النيج  باستتدام  الاختبار  تم  مدرجة    ةشرت(  4067)من  مكونة  عينة  تما 

الماليةبب  للأورا   تايوان  من    قلخ  وراة  من  ،  2010  وحتى  2001الفترة  مديري    ميلالنتائج  وتبين 

باين إيجابي في الأدال. في حالة وجود ت إلى زيادة الإنفا  على البحث والتطوير    في مرحلة النمو  الشرتا  

في حالة وجود  إلى زيادة الإنفا  على البحث والتطوير    في مرحلة النيج  مديري الشرتا  في حين يميل  

 في الأدال.  سلبيباين ت
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دراسة المراحل   (Shah, 2016)  بحثت  في  ل  الربحية  على  اللاامل  المال  إدارة رأس  تأثير 

 ( بيانا   استتدام  تم  الدراسة  هدف  ولتحييق  المنشأة.  حياة  لدورة  مدرجة  65المتتلفة  مالية  غير  منشأة   )

الفترة نتائج وجود عقةة  أ هر  ال. و2013  وحتى  2004من    ببوراة تراتشي للأورا  المالية خقل 

دورة   بين  النيديةملانوية سالبة  المتتلفة، حيث   تحول  الحياة  دورة  الربحية خقل مراحل  ومكوناته على 

 يمكن تحسين ةيمة المساهمين من خقل تيليل فترا  تحصيل المدينين. 

دراسة على    (Bagherian & Afsari, 2014)  اهتمت  رأس بالترتيي  سياسا   بين  اللاقةة 

مراحل   وتأثير  الشرتة  وأدال  اللاامل  الشرتة  دورة  المال  المال المتتلفة  حياة  رأس  سياسا   نوع  على 

  قل خ( شرتة مدرجة ببوراة طهران  180فلالية لة )تم استتدام بيانا   ولتحييق هدف الدراسة    اللاامل.

على اللاقةة بين سياسا  الشرتة  دورة الحياة  لتأثير  لوجود  النتائج  تشبر  .  2012  وحتى  2007الفترة من  

اللاامل   المال  و  ملانوية  عقةة  هناكف  .وأدالهارأس  اللاامل  المال  رأس  سياسا   بين   ي ف  دالالأموجبة 

والا النمو  مرحلة  عند  عقةة  ضمحقلالشرتا   وجود  عدم  حين  في  اللاامل ،  المال  رأس  سياسا   بين 

 الناضجة.  شرتا  الوالأدال في 

 التعليق على الدراسات السابقة واشتقاق الفرضيات: •

 بلاد استلاراض الدراسا  السابية يمكن مقحظة ما يلي:  

    ةاسم &  ؛  2020،  حداد& ةاجةتوالت إلى وجود عقةة ملانوية موجبة بينهما مثل: )هناك دراسا

 .(Gonçalves et al., 2018; Amponsah-Kwatiah & Asiamah, 2021) (؛2021ةاسم، 

   دراسا  هناك  ( مثل:  بينهما  سالبة  ملانوية  عقةة  وجود  إلى  ،  طويرش ؛  2019محمود،  توالت 

 ,.Vijayakumaran, 2019; Agyemang et al)؛  (2009؛ راضي،  2013ربابلاة،  ؛  2018

2019; Lyngstadaas, 2020; Högerle et al., 2020; Aldubhani et al., 2022). 

    وجد  دراسا  ( مثل:  بينهما  خطية  غير   & Anton)(؛  2016الجرجري،  &  الربيلايعقةة 

Nucu, 2020; Ng et al., 2017; Enqvist et al., 2014). 

    لمدراسا  ( مثل:  بينهما  عقةة  أي  اليبيدي& سقمة،  2020،  يحياوي  &بوساحة تجد  (؛ 2012؛ 

(Sarkar & Goswami, 2011) . 

   يوجد في حين  ( دورة حياتها:  المنشأة من  بها  تمر  التي  المرحلة  متفاو  على حس   مسلاود، تأثير 

حسين2021  ;Wang et al., 2020; Chang et al., 2017; Shah, 2016)(؛  2020،  ؛ 

Bagherian & Afsari, 2014) . 
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 ما يلي:  يتي  مما سبق بلاد عرض الدراسا  السابية

ومتتلفة، مما يوفر دافع ةوي لمييد من الدراسا  لفحص هذ  اللاقةةة فةي البيئةة نتائج متلاارضة  وجود    -

 .المصرية

أهمية موضوع الدراسة باعتبار أن إدارة رأس المال اللاامل تلاتبر من المجالا  الهامة، حيةث أن تفةالة   -

الإدارة في هذا التصوص تحيةق التةوازن المنشةود بةين الربحيةة والسةيولة، وبمةا ييةمن اسةتمرارية 

المنشأة وةدرتها علةى سةداد التياماتهةا ةصةيرة الأجةل مةع المسةاهمة فةي تحييةق هةدف تلاظةيم الييمةة 

 للمساهمين.

يمكن أن تساعد نتائج هذا البحث تل من إدارة المنشأة من خقل تيديم رؤية حول اليرارا  السليمة فيمةا   -

يتص إدارة راس المال اللاامل خقل تةل مرحلةة مةن مراحةل دورة حيةاة المنشةأة، والمسةتثمرين مةن 

خقل تيديم رؤية عن تيفية تأثير إدارة رأس المال اللاامل على الربحية، تما يمكن أن تسةاعد تةل مةن 

 الدائنين والمستثمرين المرتيبين.

 لتجي  على الأسئلة البحثية التالية:   لذلك جال  هذ  الدراسة 

 العامل والربحية في الشركات المساهمة المصرية؟ هل توجد علاقة بين إدارة رأس المال  -

المنشأة    - حياة  دورة  مراحل  تأثير  هو  في على  ما  والربحية  العامل  المال  رأس  إدارة  بين  العلاقة 

 الشركات المساهمة المصرية؟  

ر اللاقةةة بةين إدارة رأس المةال اللاامةل والربحيةة فةي اختبتساؤلا  سيتم االتلك  وللإجابة على  

الشرتا  المساهمة المصرية، وتذلك اختبار تأثير مراحل دورة حياة المنشأة على تلك اللاقةةة، باسةتتدام 

 الفرضيا  التالية: 

 : توجد علاقة بين رأس المال العامل والربحية. 1الفرض الرئيسي الأول ف  ❖

 ويتفرع منه الفروض الفرعية التالية: 

  1الفرض الفرعي ف(A)الأصول.  علىل العامل ومعدل العائد ا: توجد بين رأس الم 

  1الفرض الفرعي ف(B)حقوق الملكية.   علىل العامل ومعدل العائد ا: توجد بين رأس الم 
 

تؤثر مراحل دورة حياة المنشأة على العلاقة بين رأس المال العامل    :2الفرض الرئيسي الثاني ف  ❖
 والربحية. 

 ويتفرع منه الفروض الفرعية التالية: 

 2الفرض الفرعي ف (A)  :العلاقة بين رأس المال العامل ومعدل    على مراحل دورة حياة المنشأة    تؤثر

 الأصول.   ىالعائد عل

  2الفرض الفرعي ف(B)  :العامل ومعدل العلاقة بين رأس المال    علىمراحل دورة حياة المنشأة    تؤثر  

 حقوق الملكية.  علىالعائد 
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 : يانيالقسم ال

 النظري لمتغيرات الدراسة  تأصيلال

  تةوازن بةين السةيولة والربحيةة ليةمان ال فةي تحييةق  تحةدي تبيةر متمثةل  يواجه المديرون المةاليون  

السيولة المفرطة يمكن أن تيلل من رأس المال المتا  لتمويةل  تحييق الأربا . حيث إن و اللامل  الاستمرارية في 

 Akbar et)  شةرتة طويلة الأجل، في حين أن نيص السةيولة يمكةن أن يوةةف الأدال الروتينةي لل روعا   المش 

al., 2022) .    النظري للمتريرا  تما يلي:  تأايل ال   وف يتم تناول س لذلك 

  : رأس المال العامل :أولا  

رأس المةال اللاامةل، مكونةا  رأس المةال اللاامةل، أنةواع رأس   الجيل: ماهيةةفي هذا  نتناول  س

 اللاامل.الميايي  المستتدمة للتلابير عن رأس المال   ،المال اللاامل، سياسا  إدارة رأس المال اللاامل

 :ماهية رأس المال العامل -1

 واليمن المحاسبي لمفهوم رأس المال اللاامل من زاويتين وهما الييمة،المالي وليد تلارض الفكر 

 ويمكن تلتيص ذلك في الشكل التالي:  ،(Singhania & Mehta, 2017) )الوةت(

 

 

 

 

 

 

اةافي رأس ورأس المةال اللاامةل  تيسيم رأس المال اللاامل إلى إجمالي  من زاوية الييمة يمكن  ف

 :(4) ا يليتمالمال اللاامل  

 
( يمكن عند  قياس العلاقة بين الموارد النقدية والالتزامات النقدية الاعتماد على المبالغ الظاهرة في الميزانية أو الظاهرة في  4

. قائمة التدفقات النقدية   

رأس المال العامل

الوقت

مؤقت دائم

القيمة

صافي رأس المال العامل إجمالي رأس المال العامل

( أنواع رأس المال العامل 1الشكل رقم )   
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في الأاول المتداولة، وهي    ستثمارالا هو    :Gross Working Capital  العاملإجمالي رأس المال   •

 ، النيدية وما في حكمها  :نيدية خقل سنة مالية وتتيمن  إلىتلك الأاول النيدية أو التي يمكن تحويلها  

التجاريونو  ،والمتيون المستحيةوالإ)الميدمة    المصروفا  ،  المدينون  المالية  الأورا   و  ،(يرادا  

 . اليابلة للتداول

والتصوم   ،هو الفر  بين الأاول المتداولة  :Net Working Capitalصافي رأس المال العامل   •

الدائنون    :المتداولة وهي مطالبا  الأطراف التارجية التي يتوةع أن تستحق خقل سنة مالية وتشمل

والجيل الجاري من    ،ةصيرة الأجل  ديون  ،(يرادا  الميدمة)والإ   المستحية  المصروفا  التجاريون، و

 .(5) الأجلديون طويلة ال

رأس المةال و  رأس المال اللاامل الةدائميمكن تيسيم رأس المال اللاامل إلى  فمن زاوية الوةت  أما  

  :اللاامل المؤةت حيث 

الدائم   • العامل  المال  اللاامل   إلىيشير  :  Permanent Working Capitalرأس  المال  رأس 

الحد    ،الثابت  يمثل  الا  الأدنىوهو  الواج     ستثمارمن  المتداولة  الأاول    حتى   هب  حتفا الافي 

 النشاط.من  الأدنىالحد  إلىنصل 

المؤقت   • العامل  المال  يشير  Temporary Working Capitalرأس  من   إلى:  الجيل  ذلك 

الواج    اللاامل  المال  الدائم  الاحتفا رأس  اللاامل  المال  لرأس  بالإضافة  لمواجهة   ،به  وذلك 

ترير الأهداف أو  النشاط  الممكن ان تطرأ بسب  موسمية  التي من  ولذلك تطلق علية    ،التريرا  

 رأس المال اللاامل المترير. اأييً 

 خقل الشكل التالي:ويمكن توضي  اللاقةة بينهما من 

 

 

 

 

 

 
( إذا كان صافي رأس المال العامل موجب فإن المنشأة تكون قادرة على سداد التزاماتها قصيرة الأجل،  أما إذا كان سالب  ا فهذا  5

الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل. على   ا يعني أن المنشأة غير قادرة حالي    

Time 
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  :أهمية رأس المال العامل -2

ا  المنشةآ  اسةتثماريمثةل نسةبة لا يسةتهان بهةا مةن    هتبدو أهمية رأس المال اللاامةل مةن تونة

فةي رأس المةال  ستثمارالابلغ  (2011) في نهاية عام هأن Aktas et al., (2015)المتتلفة حيث أوض  

 وهو ما يلاادل فةي ذلةك الوةةت   ،دولار  تريليون  (4.2)  ما مجموعة  ةالأمريكياللاامل في الولايا  المتحدة  

نسةبة  أن Deloof (2003)جمالي المبيلاةا  تمةا أوضة  إمن  (%  24)من إجمالي الأاول و (%  18)

مةن إجمةالي   (%   24)  في رأس المال اللاامل فةي الشةرتا  البلجيكيةة فةي ذلةك التوةيةت بلرةت   ستثمارالا

أهميةة رأس المةال اللاامةل عةن علةى  Enqvist et al., (2014)تما دلةل  ،أاول الشرتا  غير المالية

 افةي الأوسةاط الماليةة الأمريكيةة تنشةر سةنويً  يطسةائلاة الذ ال CFO magazineأن مجلة  هطر  توضيح

 ،الأسوا  المالية الكبري حول اللاالم  منشآ    فيأدال إدارة رأس المال اللاامل    بتصوص دراسة مستفيية  

 بلانةوان "تحليةل تفةالة رأس المةال اللاامةل" والةذي شةمل Ernst & Young’s (2015)لتيريةر  اووفيةً 

 بلةغ الشةرتا   هذ مستوي  على  يوجد فائض في رأس المال اللاامل    فإنه  وأوربيةشرتة أمريكية    (2000)

 .من إجمالي المبيلاا   (% 7) فو  المستوي الأمثل للتشريل هذا المبلغ يساوي تريليون دولار (1.3)

توضي  أهمية رأس المال اللاامل من خقل التريرا  التي طةرأ   Sagner (2013)وةد تناول 

 :س المال اللاامل تما يليأإدارة المنشآ  المتتلفة لر نظرةعلى 

يجابية فيما يتلالق بالمرتي أحد اللاناار الإ   هأنعلى  ل  مالاتان ينظر لرأس ال  حيث   :ا قديم  وجهة النظر   ✓

وذلك   للمنشأة  التداولعلى    الاعتماد بالمالي  ي  ،نسبة  ميارنة  ت حيت  للمنشأة مع متوسط    نسبةم  التداول 

في  نسبة   هذ و  ، الصناعةالتداول  زاد   مؤشرً    تما  ذلك  تان  هذ   ،ايجابيً إ   االنسبة  تان    تجا الا  اوليد 

الميرضين والمحللين    امدفوعً  يلاد متينً أأن ر  باعتبار  الماليين بتأييد  اللاامل  المال  لسداد   اس  للسيولة 

 الديون. 

من اليروري تحييق   هأن  اعتبارعلى  رأس المال اللاامل    إلىنظر  أاب  ي   : حيث احديي  وجهة النظر   ✓

نس  تداول أعلي( واعتبارا  الربحية )وهي تدفع   اتجا التوازن بين اعتبارا  السيولة )وهذ  تدفع في 

المتداولة( تمثل موارد مجمدة أو عاطلة لا    الأاول)  النسبةيث أن بسط  ح  نس  تداول أةل(  اتجا في  

عائد   رتد  في    ،أي  زيادة  الراتد،  المتيون  )زيادة  مثل  التشريلية  المشاتل  بلاض  تتفي  ةد  أنها  تما 

 . (وغيرها من المشاتلاعدام بلاض الديون   احتمالية

العامل الدائم والمؤقت  ل ( العلاقة بين رأس الما 2الشكل رقم )  
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لتيامةا  تتيمن الإدارة الفلاالة لرأس المال اللاامل التتطيط والتحكم في الأاول المتداولة والا

 ا  الهدف النهائي لأي شةرتة هةو زيةادة ثةروفالسيولة.  الربحية و  ق التوازن بينيتحيما ييمن  لمتداولة با

يجة  وبالتةالي من خقل زيادة أربا  الشرتة إلى الحةد الأةصةى. ويتم ذلك   ،ةصىالحد الأالمساهمين إلى  

ق التةوازن بةين الأاةول المتداولةة ية  تحياربةمةن الأأتبةر ةةدر  تحييةق    التي ترغة  فةي  ا  على الشرت

مستوى على محافظة الشرتة  لاد  تما ت.  تحييق الأربا  ملاًاالسيولة و  فراتووبالتالي    ،المتداولةلتياما   والا

ا لأن زيةادة الةرب  علةى حسةاب السةيولة يمكةن أن يةؤدي إلةى مشةاتل   السيولة وملادل الربحية هةدفًا مهمةً

باعتبةار  فةي الشةرتا  إدارة رأس المةال اللاامةل ومن هنا يتي  أهمية  خطيرة للشرتة واللاك  احي .

 .(Uchenna et al., 2012) اليومية الأنشطة أدالدال أثنال الأللراية لتحليل  هامًاعنصرًا 

المتداولةة لتيامةا  التوازن بةين الأاةول المتداولةة والافي  ختقل  لحدوث اهناك فرص  تما أن  

وسةوف تتةأثر الربحيةة فةي حالةة حةدوث ذلةك. هةذا هةو السةب    منشةأةالالتي تمر بهةا  حياة  الخقل دورة  

خقل مراحةل  دراسة تأثير رأس المال اللاامل على ربحية الشرتة  الرئيسي الذي جذب انتبا  الباحثين نحو

 ;Bagherian & Afsari, 2014; Chang et al., 2017; Shah, 2016) المتتلفةةتهةا دورة حيا

Wang et al., 2020) . 

 :رأس المال العاملإدارة  -3

أهم الو ائف الموتلة   حيث يج  عليه أن يوليها    ،المدير المالي  إلىتلاتبر إدارة رأس المال اللاامل أحد 

عملية مراةبة وراد لجميع مكونا     علىتما أنها تلاتبر من المهام اليومية والتي تنطوي    .اخااً   ااهتمامً 

وذلك لتحديد مستوياتها الحالية والمثلي وتذا تيفية تمويلها    ،رأس المال اللاامل بشكل فردي و/أو مجتمع

 وللواول لمستوي الكفالة المطلوب  الموائمة بين اللاائد والمتاطرة، الاعتبارمع الأخذ في  ومستيبقً  احاليً 

(Akbar et al., 2021; Aldubhani et al., 2022)،    لولتحييق الفلاالة  اللاامل  الإدارة  المال  رأس 

 مجموعة من الييايا الهامة وهي:  الاعتباريج  الأخذ بلاين 

   :إدارة رأس المال العاملسياسات  -3.1

اللاامل    سياسا  مل  تتش المال  رأس  وهما  على  إدارة  السياسا   من  سياسة   ،ستثمارالاسياسة  )نوعان 

   :وثيياُ ويمكن توض  ذلك تما يلي   اوتلتا السياستان مرتبطان ارتباطً   (التمويل

المال    ستثمارالاسياسا     -3.1.1 رأس  أحد   يلاد   :اللااملفي  المتداولة  للأاول  الأمثل  المستوي  تحديد 

الإ المتتلفةمهام  للمنشآ   المالية  منشأة    ،دارة  أي  وتحتاج  الثابتة    تقً   إلىهذا  الأاول  من 



 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

23 

نتاج والمبيلاا  تييد  ومع زيادة الإ   ،مستوي إنتاج ملاينعلى  والأاول المتداولة وذلك للحصول  

المتداولة الأاول  إلي  زيادة    ،الحاجة  ملادل  بنف   المتداولة  الأاول  تييد  لا  عام  وبشكل 

متناةص   ،المبيلاا   بملادل  تييد  الأاول   استتدامويمكن    ،حيث  مستوي  ليياس  الأتية  الملاادلة 

المتداولة  :المتداولة الثابتة÷    الأاول  يمكن    هذ  و  ،الأاول  ما  هي  لتوضي     هاستتدامالنسبة 

الا تيسيمها    ستثمارسياسا   يمكن  حيث  اللاامل  المال  رأس  هماسياس  إلىفي  السياسة تين   :  

 Bagherian & Afsari, 2014; Agyemang et)  )المرامرة(  سياسة المجازفة ال  ،المتحفظة

al., 2019; Akbar et al., 2021; Akbar et al., 2022) . 

 :  المتحفظة السياسة -3.1.1.1

في  وفيً  المتحفظة  للسياسة  اللااملا  المال  رأس  الديون  تيلا  إدارة  على  تبير  بشكل  المديرون  مد 

التمويل في شرتاتهم متطلبا   تلبية  في  الأجل  وبالتالي  طويلة  المتداولة،  نسبة الأاول  ÷   تييد 

اللاامل مرتفلاًا وأي    ،الثابتة  الأاول المال  الممستوى  يكون اافي رأس  لادل السيولة أعلى من 

مستويا  السيولة   لأننظرًا  منتفية للراية،   ل هذ  السياسة  تلاتبر المتاطر في  تما  .  الطبيلاي

ال تمكن  موعد  من    منشأةاللاالية  في  بالتياماتها  تيل  الوفال  ذلك،  على  عقوة  متاطر استحياةها. 

ل نتيجة  اللامقل  المرتفلاة،  فيدان  المتيون  تيل  مستويا   فإن    .فقسالإمتاطر  تما  ذلك،  ومع 

ال إلى  منتفية.  تكون    منشأةإنتاجية  نحوالم   ينالمدير  اتجا بالإضافة  اليروض    تحفظين  تيليل 

تما  توفير الأاول المتداولة.  في  ةروض طويلة الأجل  تمويل واستتدام  ةصيرة الأجل في هيكل ال

الشرت اعتماد  الملكية  على   ا  أن  اليروض    الأجل  طويلةاليروض  و  حيو   من  ة ةصيروالتيليل 

لمتاطر  الأجل   تلارضها  احتمالية  من  الوةت  يحد  في  الالتياما   سداد  في  والفشل  الإفقس 

ملادل اللاائد  وييلل من الأربا  وبالتبيلاة انتفاض  يييد من تكلفة رأس المال    ذلك   أنالمناس ، إلا  

 على الاستثمار. 

 :  )المرامرة( فةجازالمالسياسة  -3.1.1.2

للسياسة   اللااملإدارة  في    فةجازالموفيا  المال  النيدية  رأس  تيليل  نحو  المديرون  والأورا     يميل 

÷   تيل نسبة الأاول المتداولة، وبالتالي  الاستثمارا  في المتيون  وتيليل المالية اليابلة للتداول  

الثابتة ت  ،الأاول  جدً   تاطرحيث  منتفض  باستثمار  المتداولة  االمنشأة  الأاول  تلاتبر .  في 

السياسة  في هذ   المتاطر للادم  بالتالي  وجداً،  مرتفع     على سداد   منشأةال  ةدرةهناك احتمال تبير 

اللامقل لتسارة  والديون  ذلك.  ال  مع  إنتاجية  ثابتة    منشأةتيداد  أاول  توفير  إلى  الحاجة  بسب  
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المتداولة.   للأاول  مرتفع  دوران  اتجا   وملادل  إلى  نحوالم  ينالمديربالإضافة    لاظيم ت  رامرين 

ونظرًا لأن    . من هذ  اليروض تمويل أاولها الحالية  تمويل و اليروض ةصيرة الأجل في هيكل ال

على سدادها في الوةت   منشأةةروضها ةصيرة الأجل، فإن متاطر عدم ةدرة المن  يد  يت  منشأةلا

 . واجه نيصًا في المال والائتمانوت، المحدد ستيداد

 :في الجدول التالي سياسا  الاستثمار في رأس المال اللااملويمكن تلتيص 

 سياسا  الاستثمار في رأس المال اللاامل ( 1جدول رةم )

 

 السياسة

 

 تحول النقديةدورة 

  الربحية 

 المصاطر 

 

 العائد 

 

 السيولة 
 أرباح  إيرادات  نفقات 

 عالية منخفض  منخفضة منخفض  منخفضة مرتفعة طويلة المتحفظة

 منخفضة مرتفع مرتفعة مرتفع مرتفعة منخفضة قصيرة المجازفة

 

المال    -3.1.2 رأس  تمويل  المالية    لا  :اللااملسياسا   للإدارة  بالنسبة  الأمر  سياسة  على  يتوةف  تحديد 

يد الكيفية التي سيتم بها تمويل د عملية تح  إلى  يتلادا في رأس المال اللاامل بل يج  أن    ستثمارالا

مثل  )الأجل  طريق تحديد التوليفة المناسبة من مصادر التمويل ةصيرة    وذلك عن  ،ستثمارهذا الا

مصادر التمويل طويلة الأجل )مثل   (،واليروض ةصيرة الأجل  ،المستحيا ، والتمويل التجاري

وحيو  الملكية المتتلفة( وفي هذا المجال يوجد ثقث سياسا  رئيسية   ،اليروض طويلة الأجل

  .(Ahmad et al., 2022) الملاتدلة ،المجازفة ،المتحفظة :وهي 

يتم تمويل جيل تبير من رأس المال اللاامل عن طريق المصادر طويلة    المتحفظةوفيا للسياسة  

فكرة تمويل الجيل على  تلاتمد    المغامرةاسية  يأما الس  الأجل وتيل نسبة المصادر ةصيرة الأجل،

  المعتدلة الأتبر من رأس المال اللاامل عن طريق المصادر ةصيرة الأجل، في حين أن السياسة  

بين  على  تيوم   الربط  وفكرة  تق  لتياما   الاالااول  يتم    ،الاتجاهينفي  على    الاعتماد حيث 

الأاول   من  الدائم  والجيل  الثابتة  الأاول  تمويل  في  الأجل  طويلة  ويتم المصادر   المتداولة، 

  المصادر ةصيرة الأجل في تمويل الجيل المترير من الأاول المتداولة. استتدام

تما أن  ،في رأس المال اللاامل ستثمارهذا ويوجد ترابط تبير بين سياسا  التمويل وسياسا  الا

تل منشأة أن تحدد ما يتناس  مةع  روفهةا على ويج   ،لكل سياسة خصائص تمييها وتذا نتائج لتطبييها
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تحييةق  إلةىنصةل  حتةىولكن يج  أن يكةون هنةاك توافةق أو تنةاغم بةين السياسةتين المتبلاتةين   ،الداخلية

  .الأهداف المطلوبة

 : العلاقة بين دورة التشغيل ودورة تحول النقدية -3.2

ميياسةين علةى    الاعتمةاد رأس المةال اللاامةل مةن خةقل    اسةتتداميمكن تحديد مدي الكفةالة فةي  

  :(Gitman & Zutter, 2015; Högerle et al., 2020) محددين وهما

التشريل    : Operating Cycle  التشريلدورة    -3.2.1 دورة  تلاريف  الفترة على  يمكن  متوسط  أنها 

بين   لمبيلاا     استقماليمنية  النيدي  والتحصيل  التام  المصنلاة من  المواد  النهائية    هذ  المنتجا  

على  تما أنها تؤثر    ،الدورة حس  نوع الصناعة  هذ وبطبيلاة الحال يتتلف طول    ،المواد التام

داخليً  تان  سوالً  المطلوب  التمويل  خارجيً أ  احجم  التشريل    ،او  دورة  )وتشمل  تحول على  فترة 

  :أن ث حي (فترة تحول حسابا  اللامقل ،المتيون

   متوسط فترة التحصيل+  تتيينفترة المتوسط دورة التشريل = 

النيدية   -3.2.2 النيدية    :Cash Conversion Cycleدورة تحول  أنها  على  يمكن تلاريف دورة تحول 

ال ةيام  بين  اليمنية  التام    منشأةالفترة  المواد  ةيمة  المبيلاا    حتىبسداد  ةيمة  ويمكن    ،تحصيل 

 : دورة تحول النيدية بالملاادلة التالية  إلىالواول 

 . متوسط فترة السداد  –دورة تحول النيدية = دورة التشريل 

التلابير    رة تحول النيدية ودورة التشريل ويمكنومن خقل ما سبق يتي  لنا أن هناك عقةة وثيية بين د 

 :  اللاقةة بالشكل التالي هذ عن  

 

 

 

 

 

 

 

 

تحصيل المدينين   شراء البضاعة 

 البضاعة 
 بيع البضاعة 

 

 الدفع للدائنين 

   

التحصيلفترة متوسط  متوسط فترة التخزين   

  
سداد فترة المتوسط   

 

 

ول النقدية فترة تح  

 الزمن 

 دورة التشغيل 
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   :الربحية  :ا ني  ثا

المنشأة   ةدرة  الربحية عن  الأنشطةاربالاتحييق  على  تلابر  ة  من خقل جميع  تلاتبر حصيلة  نها  ، حيث 

المنشأة أنشطة  لكافة  الجماعي  في    ،الجهد  الكفالة  المتاحة  استتداموتوض   الموارد  عرفها  تما    ،تافة 

Agyemang et al., (2019)    المحافظة على ربحيتها عام  أنها "ةدرة  على من لاد عام  بالمنشأة على 

التكاليف من  أتبر  ايرادا   تحييق  النظر  .  "خقل  وهما    إلىويمكن  نظر  وجهتي  من  الربحية  )الربحية 

ومن    (في الماضي)وهي تلابر عن ةياس الربحية التاريتية    اليياس المحاسبي(على  التي تلاتمد    :المحاسبية 

رأس  على  ملادل اللاائد  ،  Return on Asset (ROA)الأاول  على  ملادل اللاائد    :المؤشرا    هذ أمثلة  

المستثمر التشريلي  Return on Invested Capital (ROIC)  المال  الرب   إجمالي   ،Gross 

Operating Profit (GOP)  ،  التشريلالاافي والربحية  .  Net Operating Profit (NOP)  ي رب  

تلاتمد   التي  السوةية  علىالسوةية:  الييمة  ومن    ةياس  الأجل  طويلة  المستيبلية  التوةلاا   عن  تلابر  وهي 

 . Economic Value Added (EVA)الميافة  يةةتصاد الاالييمة ، Tobin’s Q  ن تيويأمثلتها: توب 

   : المنشأةدورة حياة  مراحل ا: لي  ثا

مراح حول  المحاسبي  الفكر  أدبيا   المنشأةوبمراجلاة  حياة  دورة  تيسيما  اتي     ،ل  وجود 

المنشأة ما بين   بها  تمر  التي  الحياة  إلى عشر مراحلمتتلفة لمراحل دورة  الرغم من هذا  ثقث  ، وعلى 

ةدمه   الذي  النموذج  أن  إلى  الفكر  ةد    (Dickinson)الاختقف  أدبيا   من  الكثير  بين  ةبولًا  لاةى 

  في خم  مراحل أساسية التي يمكن أن تمر بها المنشأة  لمراحل  اعرض تلك  يمكن اختصار  ، و المحاسبي

ةدمه   لما  المالية    ،Dickinson, (2011)طبيا  التصائص  من  متميية  بمجموعة  منها  تل  تتميي  بحيث 

يمكن   والتي  المنشأةوالاةتصادية،  في  المتتلفة  والسياسا   اليرارا   نتيجة  تؤثر على  اليرارا     أن  مثل 

بالنيديو  التمويل،رارا   وة  ،الاستثماري  بالإنفا المتلالية   الاستحواذ الاحتفا   وةرارا   وةرارا    ،ة، 

هذ  المراحل   مكن توضي توزيع الأربا  والتجن  اليريبي، وييع وةرارا  الاستحواذ، وسياسا   التنو 

يلى  التم  مسلاود،  2020زلط،  ؛  2020عقل،    ؛2017حسين،    ؛2017  ، اللاواملة)  تما  (؛  2021، 

(Dickinson, 2011; Bagherian & Afsari, 2014 ) : 

 

(  3الرقم )  الشكل   

 (Gitman & Zutter, 2015) دورة التشغيل ودورة تحول النقديةالعلاقة بين 
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 : Introduction Stage ظهور(النشأة وال) بدءال مرحلة  -1

المرحلة   المنشأة ودخولها عالم الاعمالالأولى  تبدأ هذ   تأسي   المتاطر وعدم  مع  ، ويكون مستوى 

تما تتميي    ،تكون حجم أاول المنشأة عند مستوى منتفض   عادة ما  بدلفي مرحلة ال ، فالتأتد مرتفع

علتثيف    استثماريبإنفا    يترت   وبالتالي  الاستثمارية،  الفرص  من  ذلك  لقستفادة  نيدية  ى  تدفيا  

الربحية وحجم التدفيا     اتنتفض جدً ، وبالتبلاية  ، وتذلك تدفيا  نيدية استثمارية سالبةتشريلية سالبة

تتراو  نسبة الأربا  ما ةد  تما  ،  بهدف تحييق فرص النمو، تما تحتاج المنشأة إلى سيولة عالية  النيدية

و  أةصى  بين افر  أةل من ملادل % 10بحد  الأحيان  الاستثمار في بلاض  اللاائد على  ويكون ملال   ،

 .الاةتراض 

 : Growth Stage النمو  مرحلة  -2

تسلاى المنشأة    تكون المنشأة أتبر في الحجم ولديها هيكل تنظيمي أتثر تلاييداً، لذلك  في مرحلة النمو

تشهد تنوع في منتجاتها وبالتالي زيادة المبيلاا  لاسترقل ما هو متا  لديها من فرص استثمارية، تما 

السوةية حصتها  أي  وزيادة  والإيرادا   ،  المبيلاا   ومستويا   أتبر  الشرتة  حجم    مرتفلاة يكون 

، ويكون  تم استثمار الموارد المالية في الأاول الإنتاجيةغالبًا ما ي  .(بدلالالسابية )  مرحلةالميارنة ببال

بين    سيولةلديها مؤشرا    ما يكون  غالبًا  ٪.  50  وحتى٪  10أعلى، تما ةد تتراو  نسبة الأربا  ما 

 .الاةتراض ملادل أتبر  ستثمارالا علىاللاائد ملادل 

 : Maturity Stage النضج مرحلة  -3

النيجفي   ملاروفة    مرحلة  المنشأة  ت أاب   تما  والمنافسين،  هذ   المنشأة    مبيلاا    تمييلللامقل  في 

وستوى  بمالمرحلة   متوازن  جدد   ثابت،مبيلاا   منافسين  و هور  المنافسة  ةوة  زيادة  حجم   فمع  يبدأ 

  مواردها خقل  سيولة من  التوفير  تستطيع المنشأة في هذ  المرحلة  وعادة ما  ،  المبيلاا  في الاستيرار

تين  مرحلاللى نسبيًا منها في  في مرحلة النيج أع  منشأةمستويا  الأاول في التكون  تما  الداخلية.  

نظرًا لارتفاع  و٪.  100ى  وحت٪  50بين    مامنشآ   في هذ  ال  عادة، تما ةد تتراو  الأربا   السابيتين

كون يعادة ما    لاستثمارعلى االلاائد  ، فإن  تمويل التارجيالسيولة وانتفاض الاعتماد على المستويا   

 .ةتراض من ملادل الا ةليقً  أو أعلى مساو  

 : Shake-out Stage ذبذب التمرحلة  -4

إلى    تذبذب الفي مرحلة  المنشأة    شهد ت يؤدى  الذى  بالشكل  الشرتة  بمنتجا   تباطؤ في  تشبع الأسوا  

إلى  وبالتالي ييود هذا المنشأة    ،في حصتها السوةية  ، ومن ثم انتفاضًا ملحوً انمو المبيلاا      ملادلا

ي وبالتالي  التشريلية،  تتفيض مستوي الأسلاار،  النيدية من الأنشطة  التدفيا   تذبذب في  تما ةد حدث 
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وفالً   الرأسمالية  أاولها  بلاض  من  للتتلص  المنشأة  لأنشطتها تيطر  وتدعيمًا  المالية  ،  لالتياماتها 

نتيجة انتفاض إيراداتها، تما انه من وبالتالي من المتوةع أن تشهد المنشأة تدفيا  نيدية تشريلية سالبة  

الأاولالمتوةع   بلاض  من  والتتلص  الاستثمارية،  الأنشطة  عن  الشرتة  ينت توةف  ةد  تما  عنه  ،  ج 

خقل    ، ويمكنها ذلك منوذلك بهدف تصريف منتجاتهاأتثر تريرًا وأتثر تلاييداً،  بيئا   اةتحام المنشأة ل

تحيق المنشأة تدفيا  نيدية تمويلية موجبة تما يمكن أن  عن البيع النيدي،    زيادة الائتمان والبيع الآجل

سالبة   الأسهم  أو  حملة  على  توزيلاها  في  بالاستمرار  وةيامها  تحييها  التي  الأربا   مستوى  بحس  

  للمنشأة. يلطمأنتهم على المرتي المال

 : Decline Stage  ضمحلالالا رحلة م -5

الا مرحلة  المنشأة  لا    ضمحقلفي  أمام  من  عإلا  يكون  جداً  ةليل  النمودد  تمامًا  فرص  تتقشى  ،  ثم 

 وانتفاض تبير في حصتها السوةية،   وبالتالي تلاانى المنشأة من تدهور تبير في المبيلاا  والأربا 

تأخذ   السيولة  المؤشرا   تما  اتجاهً   وسداد ربحية  تما  اتنازليً   االديون  ال،  منافسة  منشأتواجه  دة،  حاة 

ترتفع   الحالا   يبحيث    الاةتراض لفة  تكبينما  ملاظم  في  النتفض  عن  الاستثمارا     على  لاائد ملادل 

  التتلص من الأاول الرأسمالية للمييد من  أن تتجه المنشأة  من المحتمل    ي، وبالتالملادل الاةتراض 

مما ةد ينتج عنه تدفيا  نيدية موجبة من أنشتطها وعملياتها    وفالً لالتياماتها المالية وتدعيمًا لأنشطتها

المرحلة  الاستثمارية،   هذ   تتميي  وبتما  الملالوما   تماثل  عدم  جودة من  نتفاض  الاييادة  مستوى 

المحاسبي لأن  الإفصا   المحتملنتيجة  ،  المالية  تدفع  اليروط  ةد  أرباحها  المنشأة  إدارة  ة  لإدارة 

، وعلى حس  وبالتالي انتفاض جودة تياريرها الماليةإخفالً لتلاثرها المالي  تحرف تياريرها المالية  و

مما يؤدي إلى تدفيا  نيدية تمويلية موجبة أو   وضع المنشأة المالي فلن تيوم المنشأة بتوزيع الأربا 

اللجول لمصادر تمويل خارجية  ي  تلاديل وضلاها المال  تحاول المنشأة تدفيا  ينتج منها  ةد  من خقل 

 . نيدية تمويلية سالبة

 

 :ةحياالوفقا  لمراحل دورة  محددات تصنيف الشركات

باعتبارها محددا     في أدبيا  الفكر المحاسبيم المتريرا  التي تناولتها الدراسا   ه لأيمكن عرض  

بهايمكن على ضوئها تصنيف   تمر  التي  الحياة  دورة  لمراحل  وفياً  منها   ،الشرتا   تتميي تل  حيث 

على   تؤثر  أن  يمكن  والتي  التصائص،  من  متميية  المنشأةبمجموعة  في  المتتلفة  اليرارا   ، نتيجة 

يلي   تما  المحددا   تلك  أهم  عرض   ,Dickinson)  (،2021مسلاود،  ؛  2020)حسين،  ويمكن 
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2011; Bagherian & Afsari, 2014; Costa et al., 2017; Chang et al., 2017; 

Vorst & Yohn, 2018; Wang et al., 2020) : 

الربحية في تصنيف مراحل   :Profitabilityالربحية   أهمية عامل  النظرية الاةتصادية على  تؤتد 

ويمكن   النيج،  مرحلة  في  ربحيتها  من  تلاظم  أن  تستطيع  الشرتا   أن  حيث  المنشأة،  حياة  دورة 

التحيق من ذلك باستتدام بلاض المؤشرا  مثل ربحية السهم، وملادل اللاائد على الأاول،   للشرتة 

ال مرحلة  في  أتثر  ترتي  الشرتا   أن  إلى  ذلك  ويرجع  الأاول.  دوران  على    بدلوملادل  والنمو 

الاستثمار بكثافة في نفيا  البحوث والتطوير لتحسين جودة منتجاتها وتذلك نفيا  الاعقن وتوسيع 

والنمو، في حين تنتفض تلك التكاليف   بدلةدرتها الإنتاجية وبالتالي تصب  ربحيتها أةل في مرحلة ال

 ل في مرحلة النيج بلاد أن أابحت منتجاتها ذا  جودة مرتفلاة ويصب  لديها ةدرة أتبر على استرق

طاةتها الإنتاجية وبالتالي تييد ةدرتها على تحييق المييد من الأربا  وتتحسن مؤشرا  الربحية لديها 

 في تلك المرحلة. وبالتالي يتبن من المستوى المرتفع للأربا  أن المنشأة في مرحلة النيج. 

يمكن تصنيف الشرتا  وفياً لمراحل دورة الحياة التي تمر بها    :(Company Size)  حجم الشركة

حس    حيث على  الشرتة،  على    حجم  السابية  الدراسا   من  الكثير  على  أتد   الشرتة  حجم  أهمية 

حيث   ،ملادل اللاائد على الأاول وملادل اللاائد على حيو  الملكيةوتحسن    ةدرتها في توليد الأربا 

تيديم ميتع  تتم  في  أتبر  بيدر   الحجم  تبيرة  المنتجا   ي الشرتا   متنوع من  ةدرتها ج  وبالتالي زيادة 

الب  المنافسة  والاستمراريال  على  خقل    وتذلك  في  من  الانتشار  على  جديدة  اةتحامةدرتها  ، أسوا  

أن  إلا  الحجم  عامل  أهمية  من  الرغم  اللاامل  وعلى  للشرتا    هذا  يتوافر  النمو    لا  مرحلة  في  إلا 

إلا أنه غالبًا ما تلااني الشرتا  في  ،  أي تكون تبيرة الحجم عند مرحلة النمو ومرحلة النيج  والنيج

الشرتا  اريرة الحجم ملارضة لتطر ، وبالتالي تكون  من انتفاض في حجم أاولها  بدلمرحلة ال

  ا ، مم ضمحقلفي مرحلة التذبذب والاأييًا  ( وتذلك  بدلعند  هورها )مرحلة الالتروج من السو   

 . الشرتا  وفياً لمراحل دورة الحياة التي تمر بها يلانى أنه يمكن استتدام محدد الحجم عند تصنيف

 تشير  : (Dividend Policy & Retained Earnings)  والارباح المحتجزة الأرباح    سياسة توزيع 

الموارد   من نيص شديد في  تلااني والنمو    بدلل اة  لشرتا  في مرحلإلى أن انتائج الكثير من الدراسا   

ربحيتهاالداخلية   يكون ،  وانتفاض  الأربا    الدافع  وبالتالي  احتجاز  نحو  أتبر  يكون    ،لديها  حين  في 

 منحى الأربا  لديهايتجه  لنيج  ا، ومع  هور الشرتة في مرحلة  لديها دافع أةل نحو توزيع الأربا 

الصلاود  الامر  نحو  الداخلية  المالية  والموارد  الإمكانيا   وتوافر  يدف  الذي،  استتدام  لاةد  نحو  هذ   ها 

الأسهم.   حملة  على  أربا   توزيع  في  مواردها  في  التالية الوفورا   للمراحل  الشرتة  انتيال  ومع 
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تراجع في إيرادا   و  إلى وجود مشاتل ماليةنتائج الدراسا  السابية    شار  ( أضمحقل)التذبذب والا

و الأربا الشرتة  في  تمع    ،انتفاض  لم  في  ذلك  الانتفاض  بهذا  لديها  الأربا   توزيع  سياسا   تأثر 

لديها المتراتمة  السيولة  حجم  إلى  ذلك  الدراسا   تلك  وارجلات  توزيلاا  ،  الأربا ،  يمكن  وبالتالي 

بها  تمر  التي  الحياة  دورة  لمراحل  وفياً  الشرتا   تصنيف  في  المحتجية  الأربا   وتذلك  الأربا  

 . الشرتة

النمو   الحياة    :(Growth Opportunities)فرص  دورة  لمراحل  وفياً  الشرتا   تصنيف  يمكن 

تتميي الشرتا  في مرحلة ال   بدلالتي تمر بها على حس  ما هو متا  لديها من فرص للنمو، حيث 

بإنفا  استثمار تثيف بهدف تحييق فرص للنمو، تما تسلاى لاسترقل المتا  لديها من تلك الفرص في  

مرحلة النمو وتيديم تشكيلة متنوعة من المنتجا  لييادة حجم المبيلاا  والحصة السوةية، في حين تيل  

 .ضمحقلفرص النمو في مرحلة النيج وتكاد تنلادم في مرحلة الا 

يمكن تصنيف الشرتا  وفياً لمراحل دورة الحياة التي تمر   : (Revenue Growth)نمو الإيرادات  

حيث تشير الدراسا  إلى أن الشرتا  بشكل عام في مرحلة  ،  ملادلا  نمو الإيرادا  بها على حس   

النمو تستطيع أن تحيق ملادلا  نمو مبيلاا  عالية، تما تستطيع الشرتا  في مرحلة النيج أن تحيق  

ملادلا  نمو مبيلاا  ثابتة، وعندما تكون الشرتا  في مرحلة التذبذب فإنها تحتاج إلى تريير أنماط  

التالية  للمرحلة  تنتيل  فإنها  وإلا  النيج،  مرحلة  إلى  اللاودة  من  تتمكن  حتى  واستراتيجياتها  سلوتها 

الا مرحلة  للادم   ضمحقلوهى  نظرا  المبيلاا   إيرادا   في  وانتفاض  للشرتا   رتود  يحدث  حيث 

 ةدرتها على مواجهة التحديا  وعدم الاستجابة لطلبا  اللامقل، وبالتالي انتفاض حصتها السوةية. 

يمكن تصنيف الشرتا  وفياً لمراحل دورة الحياة التي تمر بها على    :(Leverage)  الرافعة المالية

التمويليةحس    احتياجاتها  لتلبية  داخلية  موارد  توفير  في  أن ةدرتها  إلى  الدراسا   تشير  حيث   ،

  نفيا  عالية مع عدم والنمو، يصاح  فرص النمو    بدلتتمتع بفرص أوفر للنمو في مرحلة الالشرتا   

الاعتماد    ا  غالبًا إلىلشرتا تلجا  في الشرتة تلبى الاحتياجا  التمويلية لها، لذلك  توافر موارد داخلية  

خارجية  على تمويل  الداخلية  مصادر  التمويل  مصادر  على  اعتمادها  من  بلوغ  أتثر  مع  ولكن   ،

ترطية احتياجاتها التمويلية من خقل مصادر تمويل  يصب  لديها اليدرة على  الشرتا  لمرحلة النيج  

 . نظرا لما تراتم لديها من أربا داخلية بدرجة أتبر من اعتمادها على مصادر التمويل التارجية  
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 : الدراسة الاختبارية وتحليل وتفسير النتائجالقسم اليالث: 

 

 : مجتمع وعينة البحث  :أولا  

المصةرية المييةدة فةي بوراةة الأورا  الماليةة   المسةاهمةيتمثل مجتمةع البحةث فةي الشةرتا   

عينة من تلك الشرتا    علىتم الاعتماد  تمام الدراسة  لإو  ،9201  وحتى  3201من  الفترة  المصرية خقل  

ا، خمسةة علىشرتة موزعة   (113)  يبلغ حجمها ولتحييةق نةوع مةن التجةان  بةين شةرتا   عشةر ةطاعةً

 عدة ملاايير وهي: تم استتدام  اللاينة،

أنشطتها    لاختقفاستبلااد البنوك وشرتا  التدما  المالية بتقف البنوك، مثل شرتا  التأمين وذلك    -1

 اليابلية للميارنة.إلى  هالافتيار وتياريرها عن نظيرتها في الشرتا  غير المالية  

شرتا    -2 استبلااد  نظرً   تم  المياولا   تستتدم    اةطاع  تجلالها  الشرتا   لهذ   التااة  الطبيلاة  لأن 

   استراتيجيا  خااة بها فيما يتلالق بإدارة رأس المال اللاامل تتتلف عن باةي اليطاعا .

   : بيانات الدراسةعلى مصادر الحصول   ا:ثاني  

مةن ، حيةث تةم حصةول علةى تلةك التيةارير  تم تجميةع البيانةا  مةن التيةارير الماليةة للشةرتا  

بلاض المواةةع الالكترونيةة لة ، وتةذلكشرتة مصر لنشر الملالوما ، موةع مباشر مصةرالمصادر التالية:  

 شرتا  اللاينة. 

يفًا ةطاعيةًا تصةنمصةنفة المستتدمة في اختبار فرضيا  الدراسةة اللاينة  الجدول التالي    ويوض 

 (6)المصرية.البوراة لتصنيف  وفيا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 )6( المصدر: موقع البورصة المصرية. 
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 الدراسة لكل قطاع عينة ( 2جدول رقم )

 ناع نننننننالقطنننن ا

عدد  

 المشاهدات 

 السنوات وعدد الشركات 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 العدد  العدد  العدد  العدد  العدد  العدد  العدد 

 23 23 23 23 23 23 23 161 والتبغ الاغذية والمشروبات   1

 3 3 3 3 3 3 3 21 المعلومات الاتصالات واعلام وتكنولوجيا  2

 3 3 3 3 3 3 3 21 تجارة وموزعون  3

 4 4 4 4 4 4 4 28 خدمات نقل وشحن   4

 2 2 2 2 2 2 2 14 خدمات تعليمية   5

 5 5 5 5 5 5 5 35 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  6

 10 10 10 10 10 10 10 70 رعاية صحية وأدوية  7

 13 13 13 13 13 13 13 91 سياحة وترفيه   8

 2 2 2 2 2 2 2 14 طاقة وخدمات مساندة  9

 1 1 1 1 1 1 1 7 مرافق  10

 7 7 7 7 7 7 7 49 مقاولات وانشاءات هندسية  11

 8 8 8 8 8 8 8 56   منسوجات وسلع معمرة 12

 13 13 13 13 13 13 13 91 مواد البناء 13

 15 15 15 15 15 15 15 105 موارد أساسية  14

 4 4 4 4 4 4 4 28 ومواد تعبئة وتغليف ورق  15

 113 113 113 113 113 113 113 791 الإجمالننننننننننننننني

 218 220 222 222 221 214 212 عدد الشركات المقيدة  

 51 49 47 46 43 38 38 ( 7)  المالية المقيدةعدد الشركات 

 167 171 175 176 178 176 174 عدد الشركات غير المالية  

64.9 إجمالي الشركات غير المالية المقيدة إلى نسبة العينة 

% 
61.4 % 63.5

% 

64.2% 64.6 % 66 % 67.7 % 

 

 نماذج الدراسة:  :اثالث  

   الآتية: استتدام النماذج  ، تما تم  البحث   يا  في اختبار فرض   المتلادد   الانحدار نموذج    تم استتدام  

 

 
  الشركات المالية المقيدة: يقصد بها تلك الشركات التي تنتمي إلي قطاع البنوك و قطاع الخدمات المالية بخلاف البنوك.(7)
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 رأس المال العامل والربحية )مقاسة بمعدل العائد على الأصول(: العلاقة بين   باختباريقوم  الأول:النموذج 
 6+β i,tSIZE 5+ β i,tCCC 4+ β i,tAPP 3+ β i,tARP 2+ β i,tINVP 1+ β 0= β i,tROA

i,t+ ε i,tQUR 9+ β i,tCR 8+ β i,tAGE 7+β i,tLEV 

 حيث أ :

i,tROA  = ملادل اللاائد على الأاول للشرتةi  في السنةt . 

i,tINVP  = متوسط فترة البيع للشرتةi  في السنةt . 

i,tARP  = متوسط فترة التحصيل للشرتةi  في السنةt . 

i,tAPP  =  متوسط فترة السداد للشرتةi  في السنةt . 

i,tCCC  =للشرتة  دورة تحول النيديةi  في السنةt . 

i,tSIZE  =.حجم الشرتة 

i,tLEV  للشرتة = الرفع الماليi  في السنةt . 

i,tAGE  عمر الشرتة =i  السنة فيt . 

i,tCR  =للشرتة   نسبة السيولةi  في السنةt . 

i,tQUR  =للشرتة  نسبة السيولة السريلاةi  في السنةt. 

i,tε  .التطأ في النموذج = 

 
بين    باختباريقوم    : الثانيالنموذج   حقوق  العلاقة  على  العائد  بمعدل  )مقاسة  والربحية  العامل  المال  رأس 
 الملكية(: 

 6+β i,tSIZE 5+ β i,tCCC 4+ β i,tAPP 3+ β i,tARP 2+ β i,tINVP 1+ β 0= β i,tROE

i,t+ ε i,tQUR 9+ β i,tCR 8+ β i,tAGE 7+β i,tLEV 

 

 حيث أن: 

i,tERO  = للشرتة  حيو  الملكية ملادل اللاائد علىi   في السنةt . 

i,tINVP  =  متوسط فترة البيع للشرتةi  في السنةt . 

i,tARP  = متوسط فترة التحصيل للشرتةi   في السنةt . 

i,tAPP  = متوسط فترة السداد للشرتةi   في السنةt . 

i,tCCC  =للشرتة   دورة تحول النيديةi   في السنةt . 

i,tSIZE  الشرتة. = حجم 

i,tLEV  للشرتة  = الرفع الماليi   في السنةt. 

i,tAGE   عمر الشرتة =i   السنة  فيt . 

i,tCR   =للشرتة  نسبة السيولةi  في السنةt. 

i,tQUR   = للشرتة  نسبة السيولة السريلاةi   في السنةt . 

i,tε   .التطأ في النموذج = 
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 البحث:   لمتغيرات التعريف الإجرائي  :ارابع  
العامل -1 المال  المتتلفة  :  رأس  الاستراتيجيا   لدراسة  تستتدم  التي  المؤشرا   من  مجموعة  هناك 

والتي سوف    –لإدارة رأس المال اللاامل والتي تؤثر على مكوناته المتتلفة ومن أهم هذ  المؤشرا   

 ما يلي:   –يلاتمد عليها الباحثان 

 :يساعد هذا المؤشر إدارة الشرتا  على مراةبة المتيون ويستتدم في تيييم    متوسط فترة البيع

المتيون وي  أو جدودة  المتيون خقل سنةنوعية  بيع  توجد    وض  عدد مرا   وبصفه عامة لا 

أخر   إلى  ةطاع  من  تتتلف  ولكن  تفسير   في  تستتدم  ملايارية  من  نسبة  عليها  الحصول  ويمكن 

 . 365  ×تكلفة المبيعات(   ÷)المصزو  خقل الملاادلة التالية: 

 :التحصيل فترة  حيث    متوسط  المدينين  جودة  المؤشر  هذا  في ييي   المستررةة  المدة  يوض  

الديون   الملادومة  تحصيل  الديون  فرض  تيليل  إلى  ذلك  أدي  المدة  هذ   ةصر   ويمكن  وتلما 

 .365 × المبيعات( ÷ ين)المدين الحصول عليها من الملاادلة التالية: 

   ييي  هذا المؤشر متوسط الفترة اليمنية بين شرال المواد أو جل  اللامالة   فترة السداد:متوسط

وض  المدة المستررةة في سداد  ودفع المبالغ النيدية نظير توريد هذ  المواد أو التدما  أي أنه ي

الدائنة  الالتياما   الحسابا   مراةبة  على  التالية:    ويساعد  الملاادلة  من  عليها  الحصول  ويمكن 

 . 365 ×تكلفة المبيعات(  ÷)الدائنين 

  تستتدم دورة تحول النيدية تمؤشر لكفالة المنشأة في إدارة السيولة وتحديد    :دورة تحول النقدية

احتياجها   التشريلية  إلى  مدي  الدورة  بين  الفر   في  النيدية  تحول  دورة  طول  ويتمثل  النيدية 

السداد  فترة  وتحصيل    ومتوسط  المتيون  اةتنال  بين  الفاالة  الفترة  هي  التشريل  دورة  أن  حيث 

 :  تما يلي تحول النيديةطول دورة على أي أنه يمكن الحصول  ثمن البيع

 .متوسط فترة السداد  -دورة التشغيل = 

 .متوسط فترة السداد - + متوسط فترة البيع متوسط فترة التحصيل = أو 

 

   الربحية: -2

مدي حييت   أي  إلى  وهو:  تساؤل  على  للإجابة  محاولة  تلاتبر  منشأة  الربحية لأي  تحليل  إن  اليول  يمكن 

عائداُ  حيق  بشكل  لها  المتاحة  الموارد  واستتدام  المتتلفة  وأنشطتها  بلاملياتها  الييام  في  نجاحًا  المنشأة 

 للأطراف ذوي اللاقةة بالمنشأة؟ 
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هذا ولا يمكن الاعتماد على الأرةام المطلية للرب ، لسببين الأول هو أنه يج  نسبة الرب  إلى  

أساس ملاين هو الموارد )الأاول( التي استتدمت في تحييق هذا الرب ، والثاني أنه يتلاين تيييم الربحية  

الباحثان   يلاتمد  لذلك سوف  ودائنين  من مقك  الموارد  هذ   بتمويل  ةامت  التي  الأطراف  نظر  من وجهة 

   على مؤشرين للربحية تما يلي:

   وهو ميياس لدرجة نجا  المنشأة وفاعليتها في إدارة واستتدام الموارد  الأصول:على  معدل العائد

التمويلية   الأنشطة  بين  يفصل  المؤشر  هذا  أن  أي  التمويل  مصدر  عن  النظر  بصرف  المتاحة 

 إجمالي الأصول. ÷  صافي الربحوالأنشطة التشريلية ويمكن التلابير عن بالملاادلة التالية: 

   مؤشر يربط بين فاعلية استتدام الموارد ومصدر تمويلها   هو  :(8) حقوق الملكيةعلى  معدل العائد  

 . إجمالي حقوق الملكية÷  صافي الربح :ويمكن التلابير عنه بالملاادلة التالية

 

 : دورة حياة المنشأة -3

يوض    ميياس  إلى  الواول  وملايداً  يلاتبر  الابًا  أمرًا  المنشأة  حياة  دورة  لمراحل  المميية  التصائص 

المتتلفة المنشآ   أنشطة  وتلايد  تنوع  إلى  ذلك  نشاط    ، ويرجع  أو  ةطاع  تل  يمر  أن  عليه  يترت   ةد  مما 

الجهود  واستيرال  مراجلاة  بمحاولة  الباحثان  ةيام  خقل  ومن  الحياة  دورة  مراحل  من  متتلفة  بمرحلة 

البحثية في أدبيا  المحاسبة والتمويل فيما يتلالق بهذ  النيطة البحثية الهامة تبين لهما اعتماد هذ  الدراسا  

المتتلفة  المراحل  تلابر عن  بديلة  استتدامها تميايي   تم  التي  المالية  المؤشرا   اللاديد من  السابية على 

 Faff)ملادل توزيع الأربا     ،لدورة الحياة مثل: عمر المنشأة، ملادل نمو المبيلاا ، الإنفا  الاستثماري

et al., 2016; Etemadi & Mougouie,2015; Hribar & Yehuda, 2015)،     الأربا ملادل 

إ الملكية  المحتجية  حيو   لإجمالي  الدفترية  الييمة  الاربا     (Hasan & Cheung, 2018)لى  وملادل 

ولكن يري    ،(Hadi et al.,2019; Faff et al., 2016)المحتجية إلى الييمة الدفترية لإجمالي الأاول  

لا  موحدة  آلية  بطريية  تتم  أخري  إلى  مرحلة  من  الانتيال  عملية  أن  تفترض  الميايي   هذ   أن  الباحثان 

يتم من    ،تتتلف من شرتة إلى أخري أو داخل نف  الشرتة من فترة إلى أخري تما أنها تتجاهل ما ةد 

وتحديث  لجهود   جديدةاتطوير  منتجا   تيديم  ومحاولة  أمرًا    ، لمنشآ   تتجاهل  أنها  غاية  آتما  في  خر 

التي   الهندسة  إعادة  و/أو  الهيكلة  من جهود لإعادة  يحدث  ةد  ما  وهو  بلاض الأهمية  إدارا   بها  تيوم  ةد 

ال  ،المنشآ   إلى مرحلة  الشرتة من مرحلة الاضمحقل مثقً  ترتد  أن  يترت  علية  ةد    ةأو مرحل  بدلمما 

 
( إلا أنه لا يخلو من السلبيات المهمة والتي  ةالرغم من الإيجابيات العديدة لهذا المؤشر مثل )البساطة وسهولة الفهم، سهولة المقارنعلى    (8)

حقوق الملكية برافعة مالية مرتفعة، يجب الحذر من استخدامه  على    ا مرتفع    ا يمكن لبعض المنشآت تحقيق عائد  )يجب أخذها في الاعتبار مثل  
 (.موسة ذات حجم كبيرل في الشركات التي لديها أصول غير م
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فسوف    .النمو الاعتماد  ولهذا  بواسطة  يتم  المستتدم  النموذج  يطلق    (Dickinson, 2011)على  والذي 

والذي يلاتمد على بيانا  التدفق النيدي  9"أنماط التدفق النقدي لمراحل دورة حياة المنشأة"علية ميياس  

الم تصنيف  في  واستتدامها  والتمويلية،  والاستثمارية،  التشريلية،  الثقثة  لدورة  رللأنشطة  المتتلفة  احل 

شارة اافي التدفق النيدي تمثل لهذ  الأنشطة نمط ملاين في تل مرحلة من مراحل إحياة المنشأة حيث أن  

من الممكن أن يكون هناك انلاكاس لربحية الشرتة ومتاطرها وملادلا  نموها على  دورة الحياة، تما أنه  

 التدفيا  النيدية لها.

( لصافي التدفيا  النيدية -لية عمل هذا الميياس على استتدام توليفة من الإشارا  )+،  آوتلاتمد  

لتحديد دورة حياة    كمن الأنشطة التشريلية، والاستثمارية، والتمويلية الموجودة بيائمة التدفيا  النيدية، وذل

 المنشأة من خقل تيسيمها إلى خم  مراحل متتلفة تما هو موض  بالجدول التالي:  

 ( مراحل دورة الحياة باستصداا أنماط التدفقات النقدية3الجدول رقم )

 
 بيان / المرحلة  

 مراحل دورة حياة المنشأة  

 مرحلة التدهور  مرحلة التذبذب  مرحلة النضج  مرحلة النمو بدءالمرحلة 

 (5عمود ) (4عمود ) (3عمود ) (2عمود ) (1عمود )

إشارة صافي التدفق النقدي  
 من الأنشطة التشغيلية  

الإشارات الممكنة   + + -
المتبقية بخلاف ما  
ظهر في المراحل  

 الأخرى  

 -  أو    -

إشارة صافي التدفق النقدي  
 الاستثمارية من الأنشطة 

 +  أو   +  - - -

إشارة صافي التدفق النقدي  
 التمويلية   من الأنشطة

 -  +   أو  - + +

 بتصرف من الباحيا .  (Dickinson ,2011)المصدر:  -

 

 المتغيرات الضابطة:   -4

 المتريرا  اليابطة الآتية:  استتدامالدراسا  السابية فيد تم على  اعتمادً ا

 . حجم الشركة -

  المالية. الرافعة - 

 عمر المنشأة.  -

       نسبة السيولة. -

 نسبة السيولة السريعة.  -

 
منها  (9) المزايا  من  بالعديد  المقياس  هذا  تتضمن  أولا    :يتمتع  والتي  للشركة  المتكاملة  المالية  المعلومات  يعكس  أنه  من  :  النقدية  التدفقات 

النقدية وهذا يميزالأ التدفقات  لقائمة  المكونة  الثلاثة  الرئيسية  المبيعات أو عمر الشركة أو  )مؤشر واحد مثل  على  عتماد  عن الا  هنشطة  نمو 
وغيرها الشركة  ثاني ا( حجم  مقياس  :،  مقياس    أنه  يعتبر  وبالتالي  بالشركة  النشاط  لدورة  الحقيقية  الحالة  ويعبر عن  دورية  بصورة  أكثر    ايتم 

 (Shahzad et al.,2019) .فاعلية لمراحل دورة الحياة 
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 لمتريرا  البحث والتلاريف الإجرائي التاص بها.  اوافً   التالي ويوض  الجدول   

 

 والتعريف الإجرائي  ( وصف لمتغيرات البحث4جدول رقم )

 المتغيرات
 التعريف الإجرائي للمتغيرات

 رمز المتغير  اسم المتغير 

 مؤشرات وهي:   4المتغير المستقل: رأس المال العامل: وسوف يتم استصداا 

 365تكلفة المبيلاا ( ×   ÷)المتيون   INVP متوسط فترة البيع  

 365× المبيلاا ( ÷ ين)المدين  ARP متوسط فترة التحصيل  

 365تكلفة المبيلاا ( ×  ÷)الدائنين   APP متوسط فترة السداد  

  متوسط فترة السداد -متوسط فترة التحصيل+ متوسط فترة البيع  CCC دورة تحول النيدية  

 مؤشر وهما:  2المتغير التابع: الربحية: وسوف يتم استصداا عدد 

 إجمالي الأاول في نهاية الفترة  ÷اافي الرب    ROA ملادل اللاائد على الأاول 
 إجمالي حيو  الملكية في نهاية الفترة    ÷اافي الرب    ROE ملادل اللاائد على حيو  الملكية  
 المتغير المنظم )المعدل(: 

  دورة حياة المنشأة 

سوف يتم تيسيم دورة حياة المنشأة إلى خم  مراحل حس  نموذج 

(Dickinson ,2011)  ومرحلة   النمو  ومرحلةبدل  وهي )مرحلة ال

التذبذب  النيج   طريق ومرحلة  عن  وذلك  الاضمحقل(  ومرحلة 

للأنشطة  النيدية  التدفيا   اافي  مشاهدا   حس   اللاينة  تيسيم 

ةائمة  من  المستترجة  والتمويلية(  الاستثمارية،  )التشريلية،  الثقثة 

الموض   الجدول  حس   إشارا   إلى  تحويلها  ثم  النيدية  التدفيا  

سابيًا ثم استتدام توليفة الإشارا  المسجلة أمام تل مشاهدة )شرتة 

 سنة( لتسكين هذ  المشاهدة في المرحلة المطابية لها.   /

 المتغيرات الضابطة: 
 اللوغاريتم الطبيلاي لإجمالي الأاول في نهاية السنة.  SIZE حجم الشرتة  

 نسبة الديون إلى إجمالي الأاول في نهاية الفترة.  LEV الرافلاة المالية 

  AGE عمر المنشأة
سنة التيرير   ىاللوغاريتم الطبيلاي للفترة من تاريخ الةتأسي  وحت

 المالي. 

 إجمالي الالتياما  المتداولة.  ÷ إجمالي الأاول المتداولة  CR نسبة السيولة

  QUR نسبة السيولة السريلاة  
إجمالي الالتياما   ( ÷المتيون  – إجمالي الأاول المتداولة)

 المتداولة. 
 

 اختبار وتحليل النتائج:  خامس ا:

 لتطوا  التالية:  باتباع ا الاختبارية إجرال الدراسة تم 

 التلاريفا  الإجرائية السابق توضيحها لكل مترير. باستتدامتيدير ةيم متريرا  النماذج  -
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الدراسة: - بلاينة  التااة  اليياس  مشاتل  من  ملاالجة  التحقق  تم  نموذج   افتراضات  توافر  حيث 
المستقلة   الخطي  الازدواجالانحدار والخاصة بعدم وجود   المتغيرات    ارتباط عدم وجود  و   ،بين 

 ثبات التباينات. و ، ذاتي بين الأخطاء

 . المتلادد  الانحدارنماذج باستتدام  متريرا  البين  لاقةةالدراسة  -

 

 النياط التالية:  ناول في اللارض التالي نتوس

الدراسة للاينة  الوافية  نماذج    ،الإحصالا   في    الانحدارنتائج  ، الدراسة  يا  فرض  اختبار المستتدمة 

 . الدراسة فرضيا   اختبارمناةشة نتائج و

 عينة:  لالإحصاءات الوصفية ل -1

  الإحصاءات الوصفية الإجمالية 

 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث 5جدول رقم )

 الوسيط  المتوسط  الأقصى الحد  الأدنى الحد  عدد المشاهدات  المتغيرات
الانحراف  

 المعياري

 المتغير التابع: الربحية:

 0.129057 %3.2 %4.7 % 60.8 % 94.3- 791 معدل العائد على الأصول 

 0.255906 %7.7 % 11.04 % 97.05 %131.1- 791 معدل العائد على حقوق الملكية 

 رأس المال العامل: المتغير المستقل:

 1882.422 84.5 279.50 36471.2 0.00 791 متوسط فترة البيع 

 6192.485 92.48 521.10 166994 0.00 791 متوسط فترة التحصيل 

 1066.828 45.51 207.07 24918.97 0.00 791 متوسط فترة السداد 

 6346.898 126.76 547.15 163959.8 24705.95- 791 دورة تحول النقدية 

 )المعدل( دورة حياة المنشأة )عدد المشاهدات في كل مرحلة( المنظمالمتغير 

 النسبة   المشاهدات   المرحلة  

 11.25 89 بدءمرحلة ال % 

 15.55 123 مرحلة النمو % 

 13.65 108 مرحلة النضج % 

  46.78 370 مرحلة الت ب ب % 

 12.77 101 مرحلة الاضمحلال % 

 % 100 791 إجمالي المشاهدات 

 الضابطة: المتغيرات 
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 0.705737 5.890 5.915 7.863 4.351 791 حجم الشركة  

 0.534601 % 44.23 % 51.9 % 80.88 %0.1 791 الرافعة المالية  

 0.256174 1.510 1.492 2.220 0.480 791 عمر المنشأة 

 11.86724 1.370 3.074 210.3 0.13 791   نسبة السيولة

 4.702420 0.870 1.574 113.15 0.02 791 نسبة السيولة السريعة 

 

 

 

 

  (على مستوي السنوات والقطاعات: الربحية حصاءات الوصفية للمتغير التابع ) لإ ا 

 

 ( الإحصاءات الوصفية للمتغير التابع على مستوي السنوات6جدول رقم )

 المشاهدات  نواتــالس
 معدل العائد على حقوق الملكية  معدل العائد على الأصول 

 المعياري  نحرافالا المتوسط  المعياري نحرافالا المتوسط

2013 113 5.70 % 0.104414 11.85 % 0.231317 

2014 113 5.30 % 0.117943 13.05 % 0.237583 

2015 113 3.40 % 0.117056 8.33 % 0.238591 

2016 113 3.50 % 0.126833 9.91 % 0.208767 

2017 113 5.00 % 0.143055 14.10 % 0.268674 

2018 113 6.00 % 0.133412 13.32 % 0.251195 

2019 113 4.02 % 0.154708 6.73 % 0.333907 

 ــالإجمال  0.255906 % 11.04 0.129057 % 4.70 791 ي  ـ

 

 

 قطاعات ( الإحصاءات الوصفية للمتغير التابع على مستوي ال7جدول رقم )

 المشاهدات  اتـــــــــــــــالقطاع
 معدل العائد على حقوق الملكية   معدل العائد على الأصول 

 الانحراف المعياري المتوسط  الانحراف المعياري المتوسط 

 0.334125 % 11.12 0.092817 % 3.80 161 والتبغ الاغذية والمشروبات  

 0.018962 % 1.81 0.014570 % 1.50 21 الاتصالات واعلام وتكنولوجيا المعلومات

 0.240774 % 19.66 0.152554 % 12.97 21 تجارة وموزعون 

 0.181448 % 30.84 0.281808 % 10.89 28 خدمات نقل وشحن  

 0.076872 % 16.80 0.058246 % 11.17 14 خدمات تعليمية  

 0.172618 % 12.44 0.063740 % 5.11 35 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات
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 0.161793 % 16.88 0.100583 % 9.91 70 وأدوية رعاية صحية 

 0.087114 % 4.55 0.047244 % 2.93 91 سياحة وترفيه  

 0.226444 % 21.02 0.156838 % 14.26 14 طاقة وخدمات مساندة 

 0.036414 % 3.93 0.019618 % 1.75 7 مرافق

 0.309657 % 8.32 0.085023 % 4.25 49 مقاولات وانشاءات هندسية 

 0.116173 % 0.68- 0.055976 % 0.58- 56   وسلع معمرة منسوجات  

 0.269776 % 6.16 0.168230 % 0.51 91 مواد البناء 

 0.299421 % 15.92 0.159586 % 7.64 105 موارد أساسية 

 0.317858 % 15.79 0.168543 % 1.33- 28 ورق ومواد تعبئة وتغليف 

 0.255906 % 11.04 0.159057 % 4.70 791 ي ـــــــــــــــــــــــــــــــــــالإجمال

 

  ( رأس المال العامل الإحصاءات الوصفية للمتغير المستقل )   :على مستوي السنوات والقطاعات 

 

 ( الإحصاءات الوصفية للمتغير المستقل على مستوي السنوات8جدول رقم )

 السننننوات 

 دورة تحول النقدية  متوسط فترة السداد  متوسط فترة التحصيل  متوسط فترة البيع

المتوسط  

 بالأياا 

الانحراف  

 المعياري

المتوسط  

 بالأياا 

الانحراف  

 المعياري

المتوسط  

 بالأياا 

الانحراف  

 المعياري

المتوسط  

 بالأياا 

الانحراف  

 المعياري

2013 203.5 666.262 608.9 4243.17 151.7 708.85 660.7 4310.83 

2014 217.7 927.44 177.9 305.56 104.6 301.09 183.5 1605.93 

2015 197.2 536.638 212.4 490.202 106.7 213.855 82.3 2465.80 

2016 185.09 452.746 276.2 904.529 138.3 287.844 323.06 988.882 

2017 179.2 441.842 1771.8 15728.20 221.6 595.156 1729.5 15447.35 

2018 474.8 3428.986 261.9 910.013 290.8 1097.524 446.09 3334.343 

2019 498.9 3334.900 338.6 1076.334 435.8 2378.789 404.9 2079.612 

 6346.898 547.15 1066.828 207.07 6192.485 521.1 1882.422 279.5 الإجمالنننني  

 

 

 الوصفية للمتغير المستقل على مستوي القطاعات ( الإحصاءات 9جدول رقم )

 ــالقطاع  ات ـــــــــــــ

ت 
دا
اه
ش
لم
ا

 

 دورة تحول النقدية  متوسط فترة السداد  متوسط فترة التحصيل   متوسط فترة البيع 

 المتوسط
 بالأيام

الانحراف  
 المعياري 

المتوسط 
 بالأيام

الانحراف  
 المعياري 

 المتوسط
 بالأيام

الانحراف  
 المعياري 

 المتوسط
 بالأيام

الانحراف  
 المعياري 

 369.910 152.4 113.672 64.4 398.765 149.0 61.879 65.4 161 والتبغالاغذية والمشروبات 

 75.639 105.9 79.306 78.0 90.733 154.3 19.546 29.5 21 الاتصالات واعلام وتكنولوجيا المعلومات 

 235.499 174.1 25.744 30.2 247.072 151.8 40.716 52.6 21 تجارة وموزعون 
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   دورة حياة المنشأة   لمتغيرات الدراسة حسب مراحل الإحصاءات الوصفية : 

 

 دورة حياة المنشأة  لمتغيرات الدراسة حسب مراحلالإحصاءات الوصفية  (10جدول رقم )

 

ات )لجداول  ناولت  من  المميية    (10إلى    5السابية  في   الدراسةلمتريرا   التصائص  متمثلة 

 : يمكن استتقص ما يليفي عينة الدراسة، و لمتريرا  لا  الوافية لالاحصا

   :يتضح ما يلي(  الربحيةفيما يتعلق بالمتغير التابع ) •

 404.317 278.6 313.073 187.2 479.047 403.8 73.795 62.0 28 خدمات نقل وشحن  

 169.446 195.4 176.942 95.8 261.889 291.2 0.00 0.00 14 خدمات تعليمية 

 48.359 172.1 15.175 30.3 33.606 110.7 19.118 91.7 35 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 138.322 186.9 99.868 78.7 57.259 114.4 87.047 151.2 70 رعاية صحية وأدوية 

 18477.63 3405.0 2938.787 887.3 1.8064 3090.1 5384.954 1609.8 91 سياحة وترفيه  

 35.840 66.4 81.456 69.7 79.499 104.0 13.597 32.2 14 طاقة وخدمات مساندة 

 34.806 249.9 14.047 165.5 30.544 249.5 29.577 165.9 7 مرافق 

 935.680 410.17 471.87 402.2 876.220 655.3 224.112 157.1 49 مقاولات وانشاءات هندسية

 1788.687 234.7 924.243 359.4 1683.889 385.8 114.914 208.3 56  منسوجات وسلع معمرة

 135.003 136.0 26.905 54.0 70.335 69.3 95.382 120.8 91 مواد البناء

 147.915 109.8 105.198 75.0 107.102 70.6 77.246 114.3 105 موارد أساسية

 92.533 108.8 101.989 89.0 33.500 86.5 35.688 101.4 28 ورق ومواد تعبئة وتغليف 

 6346.898 547.15 1066.828 207.07 6192.485 521.1 1882.422 279.5 791 ي  ـــــــــــــــــــــــالإجمال

 

 متغيرات  
   الدراسة

 مرحلة الاضمحلال  مرحلة التذبذب  مرحلة النضج  مرحلة النمو   بدءمرحلة ال

 101عدد المشاهدات:    370عدد المشاهدات:  108عدد المشاهدات:  123عدد المشاهدات: 89عدد المشاهدات:

  المتوسط
الانحراف  
 المعياري 

 المتوسط 
الانحراف  
 المعياري 

  المتوسط
الانحراف  
 المعياري 

  المتوسط
الانحراف  
 المعياري 

  المتوسط
الانحراف  
 المعياري 

 0.170904 % 1.2- 0.113837 % 6.47 0.115718 %7. 8 0.078949 % 1.6 0.137549 % 2.9- معدل العائد على الأصول 

 0.283121 % 5.7 0.226994 % 9.6 0.296663 % 16.1 0.219148 % 3.5 0.290217 % 8.2 معدل العائد على حقوق الملكية  

 229.284 137.5 1979.641 292.8 455.525 182.8 3266.054 503.5 416.558 192.8 متوسط فترة البيع  

 1380.949 449.7 538.084 180.1 1605.321 1813.7 1233.566 318.3 4771.341 731.8 متوسط فترة التحصيل 

 953.584 397.9 66.328 157.1 428.669 182.7 2251.743 300.9 159.559 98.1 متوسط فترة السداد 

 1548.530 1813.8 1911.379 316.9 15769.07 187.1 2190.496 520.9 5676.60 412.3 دورة تحول النقدية 

 0.589165 5.6 0.679515 6.01 0.573065 5.8 0.801065 6.08 0.769775 5.85 حجم الشركة  

 1.050153 % 68.3 0.354908 % 44.1 0.271531 % 48.2 0.230815 % 50.5 0.721535 % 72.3 الرافعة المالية  

 0.257688 % 1.51 0.258570 1.49 0.262641 1.52 0.251715 1.44 0.236797 1.48 عمر المنشأة 

 22.13462 6.62 2.83962 2.21 10.93622 3.09 2.8660 1.85 22.2630 4.33   نسبة السيولة

 3.397589 1.28 2.55559 1.58 10.86924 2.49 2.49317 1.27 2.083840 1.20 نسبة السيولة السريعة 
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-) تتةةةراو  بةةةين الدراسةةةةمسةةةتوي اللاينةةةة خةةةقل فتةةةرة علةةةى  "الأصـــولعلـــى معـــدل العائـــد " ❖

سةةةةةةةنة  نوأ ،(0.129057)ملايةةةةةةةاري  انحةةةةةةةرافو (% 4.7بمتوسةةةةةةةط ) (% 60.8، % 94.3

 ةوسةةةةن ،(0.117056)ملايةةةةاري  انحةةةةراف( و% 3.4) أةةةةةل السةةةةنوا  بمتوسةةةةط ي( هةةةة2015)

سةةةجل  د وةةةة ،(0.133412)ملايةةةاري  انحةةةراف( و% 6)بمتوسةةةط السةةةنوا  علةةةى أ ي( هةةة2018)

ملايةةةةاري  انحةةةةراف( و% 12.97) اليطاعةةةةا  بمتوسةةةةطعلةةةةى أ التجننننارة والموزعننننو قطنننناع 

( % 1.33-) أةةةل ةيمةةة بمتوسةةط والتغليننف الننورق ومننواد التعب ننة قطنناع لوسةةج ،(0.152554)

 .(0.168543)ملاياري  انحرافو

ــة "  ❖ ــوق الملكي ــى حق ــد عل ــدل العائ -)   تتةةراو  بةةين   الدراسةةة علةةى مسةةتوي اللاينةةة خةةقل فتةةرة    " مع

  وأن سةةةةةةنة   ، ( 0.255906( وانحةةةةةةراف ملايةةةةةةاري ) % 11.04( بمتوسةةةةةةط ) % 97.05،  % 131.1

وسةةةةنة    ، ( 0.333907( وانحةةةةراف ملايةةةةاري ) % 6.73)   أةةةةةل السةةةةنوا  بمتوسةةةةط   ي ( هةةةة2019) 

وةةةةةد    ، ( 0.268674ملايةةةةاري )   وانحةةةةراف (  % 14.10) بمتوسةةةةط  أعلةةةةى السةةةةنوا     ي ( هةةةة2017) 

ملايةةةاري    انحةةةراف ( و % 30.84)   أعلةةةى اليطاعةةةا  بمتوسةةةط   خننندمات النقنننل والشنننحن قطننناع  سةةةجل  

(  % 0.68-بمتوسةةةةط ) ةيمةةةةة    أةةةةةل   المنسننننوجات والسننننلع المعمننننرة   قطنننناع وسةةةةجل    ، ( 0.181448) 

 . ( 0.116173وانحراف ملاياري ) 

 

 : يتضح ما يلي( رأس المال العاملفيما يتعلق بالمتغير المستقل ) •

ــرة " ❖ ــط فت ــعمتوس ، 0مسةةتوي شةةرتا  اللاينةةة خةةقل فتةةرة الدراسةةة يتةةراو  بةةين )علةةى  "البي

 أن سةةةةةنةو ،(1882.42) ملايةةةةةاري ( وانحةةةةةرافيةةةةةوم 279.5( بمتوسةةةةةط )يةةةةةوم 36471.2

 سةةةنةو ،(441.84ي )ملايةةةار ( وانحةةةرافيةةةوم 179.2ط )هةةةي أةةةةل السةةةنوا  بمتوسةةة (2017)

ن أو ،(3334.9ي )رملايةةةا ( وانحةةةرافيةةةوم 498.9ط )السةةةنوا  بمتوسةةةعلةةةى هةةةي أ (2019)

ملايةةةاري  ( وانحةةةرافيةةةوم 1609.8) اليطاعةةةا  بمتوسةةةطعلةةى هةةةو أ السنننياحة والترفيننن  قطنناع

 ( وانحةةرافيةةوم 0) أةةةل اليطاعةةا  بمتوسةةط والصنندمات التعليميننة هننقطنناع ن أو ،(5384.95)

 .(0ي )ملايار

، 0) يتةةراو  بةةينمسةةتوي شةةرتا  اللاينةةة خةةقل فتةةرة الدراسةةة علةةى  "التحصــيلمتوســط فتــرة " ❖

 أن سةةةةنةو ،(6192.48) ملايةةةةاري ( وانحةةةةرافيةةةةوم 521.10بمتوسةةةةط ) (يننننوا 166994.2

 سةةةنةو ،(305.56ي )ملايةةةار ( وانحةةةرافيةةةوم 177.9ط )هةةةي أةةةةل السةةةنوا  بمتوسةةة (2014)

ن أو ،(221.6ي )رملايةةةا ( وانحةةةرافيةةةوم 15728.2) السةةةنوا  بمتوسةةةطعلةةةى هةةةي أ (2017)

ملايةةةاري  ( وانحةةةرافيةةةوم 3090.1) اليطاعةةةا  بمتوسةةةطعلةةى هةةةو أ السنننياحة والترفيننن قطنناع 
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 ( وانحةةةرافيةةةوم 69.3) هةةةو أةةةةل اليطاعةةةا  بمتوسةةةط منننواد البنننناءقطننناع ن أو ،(1.8064)

 (.70.335ي )ملايار

ــرة " ❖ ، 0) مسةةتوي شةةرتا  اللاينةةة خةةقل فتةةرة الدراسةةة يتةةراو  بةةينعلةةى  "الســدادمتوســط فت

 أن سةةةةنةو، (1066.82) ملايةةةةاري وانحةةةةراف( يةةةةوم 207.07بمتوسةةةةط ) (يننننوا 24918.97

 سةةةنةو ،(301.09ي )ملايةةةار ( وانحةةةرافيةةةوم 104.6) هةةةي أةةةةل السةةةنوا  بمتوسةةةط (2014)

ن أو ،(2378.78ي )رملايةةةا ( وانحةةةرافيةةةوم 435.8) السةةةنوا  بمتوسةةةطعلةةةى هةةةي أ (2019)

ملايةةةاري  ( وانحةةةرافيةةةوم 887.3) اليطاعةةةا  بمتوسةةةطعلةةةى هةةةو أ السنننياحة والترفيننن قطننناع 

( يةةةوم 30.2) بمتوسةةةطهةةةو أةةةةل اليطاعةةةا   التجنننارة والموزعنننو قطننناع ن أو ،(2938.78)

 .(25.744ي )ملايار وانحراف

ــة "  ❖ -)   علةةةى مسةةةتوي شةةةرتا  اللاينةةةة خةةةقل فتةةةرة الدراسةةةة يتةةةراو  بةةةين   " دورة تحـــول النقديـ

  ، ( 126.76)   ( وانحةةةةةراف ملايةةةةةاري يةةةةةوم   547.15بمتوسةةةةةط )   ( ينننننوا   163959.8،  24705.95

  ، ( 2465.8( وانحةةةراف ملايةةةاري ) يةةةوم   82.3ط ) هةةةي أةةةةل السةةةنوا  بمتوسةةة  ( 2015)   وأن سةةةنة 

  ، ( 4310.83ي ) ر ( وانحةةةراف ملايةةةا يةةةوم   660.7ط ) هةةةي أعلةةةى السةةةنوا  بمتوسةةة  ( 2013)   وسةةةنة 

( وانحةةةراف ملايةةةاري  يةةوم   3405)   هةةو أعلةةةى اليطاعةةا  بمتوسةةةط   السننياحة والترفيننن  قطنناع  ن  أ و 

  66.4ط ) هةةةو أةةةةل اليطاعةةةا  بمتوسةةة  والصننندمات المسننناندة الطاقنننة  قطننناع  ن  أ و   ، ( 18477.63) 

 (. 35.84( وانحراف ملاياري ) يوم 

 

   :يتضح ما يلي( دورة حياة المنشأة) المنظم "المعدل"فيما يتعلق بالمتغير  •

نقحةةظ وجةةود تفةةاو  فةةي توزيةةع عةةدد المشةةاهدا  علةةى مراحةةل دورة حيةةاة المنشةةأة فيمةةا يتلالةةق  ❖

بإجمةةالي  بةةدلحيةةث أن أةةةل المراحةةل مةةن حيةةث عةةدد المشةةاهدا  هةةي مرحلةةة ال ،بلاينةةة الدراسةةة

وأن أتبةةر المراحةةل مةةن حيةةث عةةدد  ،% مةةن حجةةم المشةةاهدا  11.25( مشةةاهدة بنسةةبة 89)عةةدد 

% مةةن حجةةم  46.78( مشةةاهدة بنسةةبة 370المشةةاهدا  فكانةةت مرحلةةة التذبةةذب بإجمةةالي عةةدد )

 المشاهدا .

المنشأة فيما   • حياة  لدورة  المصتلفة  المراحل  خلال  الدراسة  لمتغيرات  الوصفية  بالإحصاءات  يتعلق 

 : يتضح ما يلي

ا فةةي مرحلةةة ال :الأصننولعلننى معنندل العائنند   ❖ -حيةةث سةةجل متوسةةط ةةةدرة ) بةةدلتةةان منتفيةةً

وةةةد واةةل إلةةى ذروتةةه فةةي مرحلةةة  ،%(1.6%( وتيايةةد فةةي مرجلةةة النمةةو ليصةةل إلةةى )2.9
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ثةةةم عةةةاود الانتفةةةاض فةةةي مرحلةةةة التذبةةةذب ليسةةةجل  ،%(8.7النيةةةج ليسةةةجل متوسةةةط ةةةةدرة )

وواةةل إلةةى حةةد  الأدنةةى فةةي مرحلةةة الاضةةمحقل ليسةةجل متوسةةط  ،%(6.47متوسةةط ةةةدرة )

 0%(1.2-ةدرة )

حيةث سةجل متوسةط   بةدلتةان مرتفةع إلةى حةد مةا فةي مرحلةة ال:  حقنوق الملكينةعلنى  معدل العائند   ❖

وعةةاود الييةةادة  ،%(3.5ثةةم تراجةةع فةةي مرحلةةة النمةةو ليسةةجل متوسةةط ةةةدرة ) ،%(8.2ةةةدرة )

وواةةل إلةةى أعلةةى ةيمةةة لةةه فةةي  ،%(9.6مةةرة أخةةري فةةي مرحلةةة التذبةةذب ليسةةجل متوسةةط ةةةدرة )

ثةةةم انتفةةةض مةةةرة أخةةةري فةةةي مرحلةةةة  ،%(16.1مرحلةةةة النيةةةج ليسةةةجل متوسةةةط ةةةةدرة )

 %(.5.7الاضمحقل ليصل إلى متوسط ةدرة )

بينمةةا    ، يةةوم(   1979.6سةةجلت أعلةةى ةيمةةة لهةةا فةةي مرحلةةة التذبةةذب لتصةةل إلةةى )   : متوسننط فتننرة البيننع    ❖

 (. يوم   137.5سجلت أةل ةيمة لها في مرحلة الاضمحقل حيث والت إلى ) 

  4771.3حيةةث واةةلت إلةةى )   بةةدل سةةجلت أعلةةى ةيمةةة لهةةا فةةي مرحلةةة ال   : متوسننط فتننرة التحصننيل  ❖

 (. يوم   180.1يوم( بينما تانت مرحلة التذبذب هي أةل المراحل حيث سجلت ) 

 ،(يةةوم 2251.74بلرةةت أعلةةى ةيمةةة لهةةا فةةي مرحلةةة النمةةو حيةةث سةةجلت ) متوسننط فتننرة السننداد: ❖

 (.يوم 66.3في حين سجلت أةل ةيمة لها في مرحلة التذبذب حيث بلرت )

تانةةةت أطةةةول دورة تحةةةول نيديةةةة خةةةقل مرحلةةةة النمةةةو حيةةةث بلرةةةت  دورة تحنننول النقدينننة: ❖

بينمةةةا تانةةةت أةصةةةر دورة تحةةةول نيديةةةة فةةةي مرحلةةةة النيةةةج حيةةةث سةةةجلت  ،(يةةةوم 2190.4)

 (.يوم 187.1)

ثةةم  ،%(72.3حيةةث تانةةت تمثةةل ) بةةدلسةةجلت أعلةةى ةيمةةة لهةةا فةةي مرحلةةة ال الرافعننة الماليننة: ❖

ا فةةي مرحلةةة  ،اخةةذ  فةةي الانتفةةاض فةةي مرحلةةة النمةةو والتذبةةذب  ا طفيفةةً ثةةم ارتفلاةةت ارتفاعةةً

 %(.68.3وعاود  الارتفاع الكبير في مرحلة الاضمحقل حيث سجلت ) ،النيج

أن   • الضابطة  للمتغيرات  الوصفية  الإحصاءات  )المديونية( :  تبين  المالية  الرافعة  يصص  أنها    فيما  نجد 

على مستوي  أن متوسط نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأاول يبلغ  %( و 80.88% ،  0.1تتراو  بين ) 

وهذا يشير إلى أن نسبة حيو  الملكية إلى إجمالي الأاول    . %( 51.9) اللاينة خقل الفترة محل الدراسة  

 ( يبلغ  الفترة  نف   اللاينة خقل  مستوي شرتا   في مصادر  49.1على  توازن  وجود  على  يدل  مما   )%

اللاينة التمويل   الطبيلاي للأاول( خقل    كما أ  حجم الشركة ،  على مستوي شرتا   باللوغاريتم  )مياسًا 

 ( بين  يتراو   ةدر    7.86،    4.35الفترة  وبمتوسط  ةدر    5.92)   تيريبًا(  ملاياري  وانحراف    تيريبًا( 

الطبيلاي الفترة من تاريخ التأسي  حتي    )مياسًا باللوغاريتم   وفيما يتعلق بعمر المنشأة تيريبًا(،    0.70577) 
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 ( بين  يتراو   الفترة  خقل  المالي(  التيرير  بمتوسط   2.22،    0.5سنة  وانحراف  ا(  تيريب   1.49)   تيريبًا( 

  0.13تتراو  بين )   نسبة السيولة   ن تيريبًا(، تما تظهر الإحصالا  الوافية أ   0.25617)   ملاياري ةدر  

  نسبة السيولة السريعة أما   ، تيريبًا(   11.8672( وانحراف ملاياري ةدر  ) 3.74( بمتوسط ةدر  ) 210.3،  

 ( بين  ةدر  113.15،    0.02فتراوحت  بمتوسط   )   (1.57   ( ةدر   ملاياري  وانحراف    4.7024تيريبًا( 

 تيريبًا(.  

ةيم متريرا    • تفاو  ملحو  في ملاظم  تفاو  واض  في ملاظم    ا، تمالدراسةنقحظ وجود  أن هناك 

على مستوي    لدراستها  اةويً   اوهذا يلُاد مؤشرً   ،هذ  الييم خقل المراحل المتتلفة من دورة حياة المنشأة 

بشك أو  تكل  المنشأة  لاللاينة  حياة  لدورة  المتتلفة  المراحل  النتائج  لا  كوذل  ،منفصل خقل  ستتقص 

 وتوضي  التأثيرا  المحتملة على اللاقةة بين المتريرا  خقل هذ  المراحل.المرتبطة بها 
 

 :الانحدارتحليل  -2

من    الانحدارنموذج    لاستتدام التحيق  الأمر  يليم  من  توافر  المتلادد  يمكن  الافتراضا  مجموعة   نا حتى 

 : ي ويمكن توضيحها تما يل ، على نتائج النموذج الاعتماد 

 : collinearity)-(Multiالصطي  الازدواج - أ

فةي حالةة التطةي  الازدواجتنشةأ مشةكلة من افتراضا  نموذج الانحدار عدم وجود ازدواج خطى، حيث  

هذ  المشكلة،  الانحدار، وللتأتد من عدم وجود   في نموذجعقةة خطية تامة بين المتريرا  المستيلة  وجود  

أن تةل ةةيم ملاامةل واتي   ،VIF "Variance Inflation Factor" التباين ةياس ملاامل تيتم فيد تم

 فيةد  10الةة  تطى  لم تتحيث    ،أةل من الملادل المطلوب الميدرة    الانحدار" لمتريرا  نماذج  VIFالتيتم "

عنةد تيةدير ملاةامق  التطةي  الازدواجمشةكلة وجةود يلانةي عةدم ، وهةذا (6.623)ه بلرت أةصي ةيمة لة

 .نموذج الانحدار

 :)(Autocorrelationال اتي بين الأخطاء  الارتباط -ب

المشةكلة   هةذ تنشةأ  ، حيةث  ارتباط الذاتي بةين الأخطةالمن افتراضا  نموذج الانحدار عدم وجود مشكلة  

حيث يجة  أن يكةون التطةأ فةي مشةاهدة   ،الانحدارخطال نموذج  الييم المتتالية لأنتيجة وجود ارتباط بين  

بين الأخطةال فيةد تةم اجةرال ، وللتحيق من وجود استيقل خرىا  الأمشاهد الفي    التطأ  عن  ملاينة مستيقً 

 (1.904 ،0.796)يتةةراو  بةةين وتبةةين أن الملاامةل  ( Watson –Durbinواطسةون ) -دربةةناختبةار 

 الأخطال.، مما يدل على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين المستتدمة الانحدارذج النم

 (:Heteroscedasticityعدا ثبات التباينات ) -ج

باينا   عند عدم ثبا  ت المشكلة    هذ  تنشأ  )البواةي(، حيث  من افتراضا  نموذج الانحدار ثبا  تباينا  الأخطال  

ولتحيةق    ، الميدرة وتترير بترير ةيم المتريرا  المسةتيلة   الانحدار بييم المترير التابع في نماذج   التااةالأخطال 
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  الانحةدار بين الييم المطلية لبواةي نموذج    ( سبيرمان )   ارتباط ملاامل    استتدام فيد تم    ، تلك المشكلة ن عدم وجود  م 

 ا.  أنها غير دالة إحصائيً تبين  وةد   ، والييم المتوةلاة للمترير التابع 

 (: Normality) اعتدالية البيانات -د

-Kolmogorov)من افتراضا  نمةوذج الانحةدار اعتداليةة البيانةا ، وللتحيةق مةن ذلةك تةم اجةرال اختبةار  

Smirnov, Shapiro-Wilk)    اعتدالية البيانا ، ويقحظ أن    مدىلدراسةSig. > 0.05    أي ةبول الفةرض

المشاهدة والمتوةلاة لييم المتريةر التةابع تأخةذ شةكل منحةى التوزيةع    التكرارا  اللادم، وهذا يلانى أن الفر  بين  

 (. 11% )جدول رةم  5الطبيلاي عند مستوى ملانوية  

 Tests of Normalityاختبار اعتدالية البيانات ( 11جدول رقم )

 Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

 185. 791 866. 168. 791 151. الاصول ى معدل العائد عل

 183. 791 877 . 159. 791 162. حقوق الملكية ى معدل العائد عل

علةى   الاعتماد بإجرال التحليل الإحصائي للبيانا   تم  ةد  لدراسة اللاقةة بين متريرا  الدراسة،  و

نتةةائج التحليةةل نسةةتلارض وفيمةةا ، (SPSS Ver.16) الاجتماعيةةةبرنةةامج الحييبةةة الإحصةةائية لللالةةوم 

 الدراسة: يا  نماذج المستتدمة لاختبار فرضللالإحصائي 

 رأس المال العامل على معدل العائد على الأصولالمتعدد عند دراسة أثر  الانحدار( معاملات 12جدول رقم )

معاملات   المتغيرات المفسرة 

 ( B)الانحدار 
 الدلالة مستوي  ( tقيمة )

Sig. 

 معامل التضصم 

VIF 

 1.123 0.013 2.415- 0.002663- متوسط فترة البيع 

 1.038 0.000 6.15- 0.000145- متوسط فترة التحصيل 

 4.164 0.000 9.566- 0.0002341-  متوسط فترة السداد

 1.201 0.000 15.246- 0.03434-  دورة تحول النقدية

 1.039 0.003 2.992 2.867  حجم الشركة

 1.036 0.000 10.185- 0.019-  الرافعة المالية

 1.057 0.028 2.207- 0.083- عمر المنشأة

 1.252 0.0131 1.510- 0.038-  نسبة السيولة

 1.189 0.130 1.515 0.015  نسبة السيولة السريعة

 .2320 = المعدلة 4120. 2R = (2Rمعامل التحديد )

  F  =0.000دلالة  14.192 =المحسوبة  Fقيمة 

 0.796 = (Durbin – Watson) قيمة اختبار 791حجم العينة( = )  
 

 

 نتائج تحليل انحدار معدل العائد على الأصول على رأس المال العامل خلال مراحل دورة حياة المنشأة ( 13جدول رقم )
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 المتغيرات المفسرة 

 نضج مرحلة ال مرحلة النمو  بدء مرحلة ال

معاملات  

 Bالانحدار  

معامل   معنوية معاملات الانحدار 

 التضصم 

VIF 

معاملات  

 Bالانحدار  

معامل   الانحدار معنوية معاملات 

 التضصم 

VIF 

معاملات  

 Bالانحدار  

معامل   معنوية معاملات الانحدار 

 التضصم 

VIF ( قيمةt) 
 الدلالة 

Sig 
 (tقيمة )

 الدلالة 

Sig 
 (tقيمة )

 الدلالة 

Sig 

 2.058 0.632 0.481 0.176- 1.144 0.000 7.673 0.131- 1.171 0.00 -0.106 0.126- متوسط فترة البيع 

 1.124 0.313 1.013- 0.089- 4.943 0.000 0.806 0.16- 4.071 0.00 0.416- 0.029- متوسط فترة التحصيل 

 2.044 0.393 0.859- 0.0431- 3.207 0.000 0.584 0.0841- 1.165 0.008 2.742- 0.0235-  متوسط فترة السداد 

 1.158 0.0114 2.49- 0.018- 1.943 0.0001 4.28- 0.952- 4.016 0.00 5.14- 0.498-  دورة تحول النقدية 

 1.168 0.427 0.798 016. 1.532 0.00 0.901 0.010 1.120 0.001 0.091 0.001  حجم الشركة 

 1.434 0.001 3.399- 0.156- 1.093 0.682 0.411- 0.016- 1.144 0.000 7.673- 0.123-  الرافعة المالية

 1.177 0.268 1.113- 0.049- 1.097 0.839 0.204- 0.006- 1.167 0.942 0.073 0.004 عمر المنشأة 

 4.002 0.280 1.087- 0.022- 1.930 0.052 1.962 0.023 1.150 0.608 0.515- 0.100  نسبة السيولة

 4.023 0.290 1.064 0.022 1.593 0.081 1.762- 0.023- 1.196 0.624 0.492- 0.003-  نسبة السيولة السريعة

 0.508 0.228 0.171 (2Rمعامل التحديد )
2R   0.151 0.246 0.452 المعدلة 

 3.458 7.176 9.071 المحسوبة  Fقيمة 

 F  0.000 0.000 0.001دلالة 

 1.848 1.512 1.629 (Durbin –Watson)قيمة اختبار 

 370 123 89   )حجم العينة( 

 نتائج تحليل انحدار معدل العائد على الأصول على رأس المال العامل خلال مراحل دورة حياة المنشأة ( 14جدول رقم )

 المتغيرات المفسرة

 الاضمحلال مرحلة  ت ب ب مرحلة ال 

معاملات  

 Bالانحدار  

معامل   الانحدار معنوية معاملات 

 التضصم

VIF 

معاملات  

 Bالانحدار  
معامل   الانحدار معنوية معاملات 

 التضصم

VIF ( قيمةt) 
 الدلالة

Sig 

 الدلالة  (tقيمة )

Sig 

 4.946 0.00 0.544- 0.199- 1.696 0.287 1.066- 0.025- متوسط فترة البيع

 1.219 0.00 -0.512 0.278- 4.335 0.859 177.- 0.009- التحصيل متوسط فترة 

 3.942 0.00 0.493 136.- 4.098 0.316 1.005- 0.008-  متوسط فترة السداد

 1.888 0.0018 3.4- 0.798- 4.756 0.315 0.63- 0.097-  دورة تحول النقدية

 1.273 0.00 1.49 0.046 1.099 0.00 1.420 0.013  حجم الشركة

 1.196 0.030 2.20- 0.037- 1.132 0.000 3.664- 0.063-  الرافعة المالية

 1.442 0.002 3.24- 0.241- 1.043 0.419 0.809- 0.018- عمر المنشأة 

 1.508 0.149 1.45- 0.001- 4.653 0.753 0.315- 0.002-  نسبة السيولة

 1.053 0.400 0.846 0.004 4.409 0.354 0.929 0.006  نسبة السيولة السريعة

 0.171 0.205 (2Rمعامل التحديد )

2R   0.126 0.151 المعدلة 
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 2.603 3.458 المحسوبة  Fقيمة 

 F  0.001 0.001دلالة 

 1.629 1.525 (Durbin –Watson)قيمة اختبار 

 101 370   )حجم العينة( 

 

 

 رأس المال العامل على معدل العائد على حقوق الملكية  المتعدد عند دراسة أثر  الانحدار( معاملات 15جدول رقم )

معاملات   المتغيرات المفسرة 

 ( B)الانحدار 
 الدلالة مستوي  ( tقيمة )

Sig. 
 معامل التضصم 

VIF 
 6.623 0.000 11.8581- 0.008035- متوسط فترة البيع 

 4.238 0.000 7.41600- 0.000918- متوسط فترة التحصيل 

 4.164 0.000 1053545- 0.002160- متوسط فترة السداد 

 4.201 0.000 16.3315- 0.013053- دورة تحول النقدية 

 1.039 0.000 7.68358 0.488146 حجم الشركة

 1.036 0.000 1.009 0.023 الرافعة المالية

 1.057 0.007 2.482 0.015 عمر المنشأة

 1.252 0.791 3.1300 0.008 نسبة السيولة

 1.189 0.551 1.660- 0.000 نسبة السيولة السريعة 

 .2890 = المعدلة 190.2 2R = (2Rمعامل التحديد )

 F  =0.000دلالة  2.239 =المحسوبة  Fقيمة 

 1.440 = (Durbin – Watson) قيمة اختبار 791حجم العينة( = )  

   رأس المال العامل خلال مراحل دورة حياة المنشأة ىالعائد على حقوق الملكية عل نتائج تحليل انحدار معدل ( 16جدول رقم )

 المتغيرات المفسرة 

 مرحلة الت ب ب  مرحلة النمو  بدء المرحلة 

 Bقيمة 

معامل   الانحدارمعنوية معاملات 

 التضصم 

VIF 

 قيمة

(B) 

معامل   الانحدارمعنوية معاملات 

 التضصم 

VIF 

 Bقيمة 

معنوية معاملات  

 الانحدار 
معامل  

 التضصم 

VIF ( قيمةt) 
 الدلالة 

Sig 
 (tقيمة )

 الدلالة 

Sig 
 (tقيمة )

 الدلالة 

Sig 

- 1.942 0.00 0.335 -0.199 1.171 0.928 -0.091 0.337- متوسط فترة البيع 

0.038 
-0.374 0.709 1.141 

0.055 4.943 0.001 0.431 -0.089 4.071 0.319 1.002- 0.314- متوسط فترة التحصيل 

- 
-0.398 0.691 2.133 

0.095 3.207 0.00 0.122 -0.020 1.165 0.690 0.401- 0.403-  السداد متوسط فترة  

- 
-0.685 0.495 2.123 

 1.958 0.21 0.685- 0.195- 5.045 0.00 0.181- -0.044 4.016 0.389 -0.867 0.489-  دورة تحول النقدية 

 1.168 0.259 1.135 0.117 1.532 0.482 0.705 0.081 1.120 0.995 0.006 0.012  حجم الشركة 

- 1.593 0.562 0.581 0.068 1.144 0.025 2.279 0.105  الرافعة المالية

0.182 
1.597- 0.114 1.434 

- 1.097 0.832 0.213 0.021 1.167 0.126 1.546 0.219 عمر المنشأة 

0.169 
1.640- 0.104 1.177 

 1.002 0.547 0.604- 1.221 2.711 0.265 1.121 0.495 1.150 0.637 0.474 0.001  نسبة السيولة

 4.023 0.553 0.595 1.193 2.736 0.347 0.943- 0.398 1.196 0.886 0.144- 0.002-  نسبة السيولة السريعة

 0.314 0.148 0.323 ( R2معامل التحديد )

R2   0.372 0.186 0.352 المعدلة 
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 1.438 2.296 2.963 المحسوبة  Fقيمة 

 F  0.477 0.001 0.090دلالة 

 1.609 1.904 1.793 (Durbin –Watson) قيمة اختبار

 108 123 89 حجم العينة( )  

 

   على رأس المال العامل خلال مراحل دورة حياة المنشأةعلى حقوق الملكية نتائج تحليل انحدار معدل العائد ( 17جدول رقم )

 المتغيرات المفسرة

 الاضمحلال مرحلة  مرحلة الت ب ب 

معاملات  

 Bالانحدار  

معامل   الانحدار معنوية معاملات 

 التضصم

VIF 

معاملات  

 Bالانحدار  

معامل   الانحدار معنوية معاملات 

 التضصم

VIF ( قيمةt) 
 الدلالة

Sig 
 (tقيمة )

 الدلالة 

Sig 

 1.219 0.00 400.- 0.425- 1.499 0.00  -0.365 -0.021 متوسط فترة البيع

 3.942 0.00 0.368- -2.329 5.335 0.207 -1.264 -0.178 متوسط فترة التحصيل 

 1.888 0.00 0.343- 1.503- 4.098 0.205 1.269- -0.134  متوسط فترة السداد

 4.946 0.001 0.350- 2.483- 4.756 0.423 0.803- -0.091  دورة تحول النقدية

 1.273 0.548 0.603 0.069 1.099 0.109 1.607 0.088  حجم الشركة

 1.196 0.139 1.493 0.164 1.132 0.697 0.389 0.022  الرافعة المالية

 1.442 0.091 -1.708 0.207- 1.043 0.381 0.877- -0.047 عمر المنشأة 

 1.508 0.339 0.961- 0.119- 5.653 0.545 0.606- -0.087  نسبة السيولة

 1.053 0.559 0.587 0.061 5.409 0.450 0.756 0.107  نسبة السيولة السريعة

 0.147 0.276 (2Rمعامل التحديد )
2R   0.289 0.191 المعدلة 

 1.831 1.998 المحسوبة  Fقيمة 

 F  0.001 0.000دلالة 

 1.039 1.863 (Durbin –Watson)قيمة اختبار 

 101 370   )حجم العينة( 

 :  دراسةال ياتفرض اختبار مناقشة نتائج   -3

   المستتدمة تما يلي: الانحدارنماذج اختبار الفرضيا  من خقل نتائج   يمكن مناةشة نتائج

والمتعلق بقياس العلاقة بين    (A)1ف الفرعي  الأول والصاص بالفرض    الانحدارمناقشة نتائج نموذج   ❖

الفرعي  الفرض  وك ا  الأصول  على  العائد  بمعدل  مقاسة  والربحية  العامل  المال  رأس    مؤشرات 

والصاص بقياس تأثير مراحل دورة حياة المنشأة على العلاقة بين رأس المال العامل ومعدل   (A) 2ف

 :  العائد على الأصول

نموذج   تشريل  نتائج  والموضحة    الانحدارأ هر   رةم  الأول  باختبار    (21)بالجدول  والتاص 

وتذا شكل هذ  اللاقةة خقل    ،بملادل اللاائد على الأاول(  مياسةبين رأس المال اللاامل والربحية )اللاقةة  

  :ما يلي  المراحل المتتلفة لدورة حياة المنشأة
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بين   باللاقةة  يتلالق  )فيما  والربحية  اللاامل  المال  الأاول(  مياسةرأس  على  اللاائد  فيد   ،بملادل 

من الترير في    (% 23.2)  تفسريلاني أن المتريرا  المستيلة    مما  ،(0.232)  التفسيرية للنموذجاليوة  بلرت  

و المترير   النسبة  تلاتبر  التابع،  وتلادد    جيدةهذ   لكثرة  التينظرًا  أن  المتريرا   الربحية    يمكن  على  تؤثر 

 مياسة بملادل اللاائد على الأاول(. )

حيث    (F- Test)اختبار    باستتدامتكل بدرجة عالية    الانحدارملانوية نموذج  إلى  هذا بالإضافة   

 ملانوية   سالبةوجود عقةة  إلى  ، تما أشار  النتائج  %(5)  وذلك عند مستوي ملانوية  F   (00.0)  تبلغ دلالة

المتريرا  المستتدمة ليياس رأس المال اللاامل )متوسط فترة البيع، ومتوسط فترة التحصيل، ومتوسط    بين

 بملادل اللاائد على الأاول(.  مياسةوالربحية ) فترة السداد، ودورة تحول النيدية(

 ويمكن تفسير ه ه النتيجة كما يلي: 

تبيرًا تلما   تحول النيديةبالنسبة لدورة تحول النيدية هذ  النتيجة تلاني أنه تلما تان طول دورة   

وهذا بالطبع يرتبط بيدرة إدارة الشرتة    ،بملادل اللاائد على الأاول( واللاك  احي   مياسةةلت الربحية )

  تحول النيدية بما يؤدي إلى التلاامل بكفالة مع دورة    ،على استتدام استراتيجيا  إدارة رأس المال اللاامل

وةد اتفيت هذ  النتيجة مع الكثير من    ،حتى يكون اللاائد من الاستثمار في رأس المال اللاامل يفو  تكاليفه

 Shah, 2016; Amponsah-Kwatiah & Asiamah, 2021; Aldubhani)  الدراسا  السابية مثل

et al., 2022) : 

بملادل اللاائد على    مياسة الربحية )   ة بالنسبة لمتوسط فترة التحصيل هذ  النتيجة تلاني أنه يمكن زياد 

باللامقل  تيليص فترة تحصيل المديونيا  التااة  حيث تلما تان هناك تحصيل أسرع    ، الأاول( من خقل 

مما ةد يؤدي إلى ارتفاع في المبيلاا  الذي من الممكن أن    ، فيمكن إعادة استثمار هذ  المتحصق  في المتيون 

الرب .  زيادة  في  سببًا  الشرتا     يكون  ان  النتيجة  هذ   تلاني  السداد  فترة  ومتوسط  البيع  فترة  لمتوسط  بالنسبة 

بما    ، بملادل اللاائد على الأاول إذا ةامت بتيليص متوسط فترة السداد وفترة البيع   مياسة تستطيع زيادة ربحيتها  

 يؤدي إلى زيادة المبيلاا  وزيادة ملادل دوران المتيون. 

 وجود عقةة ملانوية موجبة بين )حجم الشرتة  الانحدار وبالنسبة للمتريرا  اليابطة تظهر نتائج  

اللاائد على الأاول(، تم   ة والربحية )مياس  المالية والربحية  توجد عقةة    ا بملادل  الرافلاة  بين  ملانوية سالبة 

عمر المنشأة ونسبة  تما أ هر  النتائج عدم وجود عقةة ملانوية بين    (، بملادل اللاائد على الأاول   مياسة ) 

 .بملادل اللاائد على الأاول(   مياسة )   ة السيولة ونسبة السيولة السريلاة والربحي 
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المنشأة   حياة  لدورة  المصتلفة  المراحل  تأثير  بينعلى  ولدراسة  و  العلاقة  العامل  المال  الربحية  رأس 

العائد   بمعدل  حس  ،  الأصول(على  )مقاسة  فرعية  عينا   خم   إلى  اللاينة  بتيسيم  الباحثان  ةاما 

الحياة تما هو   دورة  بكل مرحلة من مراحل  التااة  اجرال    ،(5)  رةملجدول  باموض   المشاهدا   وتم 

أرةام  والموضحة بالجداول  وةد اسفر  نتائج هذ  النماذج    ،ةتحليل الانحدار المتلادد لكل مرحلة على حد 

 اذج تانت تما يلي: عن أن اليوة التفسيرية والملانوية لهذ  النم (14وحتى   13من )
 

 )مقاسة بمعدل العائد على الأصول(   على العلاقة بين رأس المال العامل والربحية تأثير مراحل دورة الحياة  ملصص نتائج  (  18جدول رقم ) 

 الاضمحلال مرحلة  مرحلة النضج  مرحلة الت ب ب  مرحلة النمو  بدء مرحلة ال  المرحلة  

 0.126 0.172 0.151 0.246 0.452 القوة التفسيرية للنموذج 

 % 12.6 % 17.2 % 15.1 % 24.6 % 45.2 نسبة التفسير  

 F 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001 المعنوية بدلالة

 

 وقد اشارات النتائج إلى ما يلي:

)متوسط فترة البيع، ومتوسط فترة اللاقةة بين المتريرا  المستتدمة ليياس رأس المال اللاامل    أن

النيدية(  التحصيل، ومتوسط فترة السداد، بملادل اللاائد على الأاول( ةد    مياسةوالربحية )  و دورة تحول 

حيث نجد أن اللاقةة في النموذج الأول )اللاقةة بالنسبة لللاينة تكل( تانت    ،تباينت من مرحلة إلى أخري

ملانوية سالبة  )ال  ،عقةة  مراحل  في  ووضو   ةوة  أتثر  سلبية  عقةة  أابحت  والنمو،   ،بدلولكنها 

حين    ،والاضمحقل( )التذبذب،في  مرحلتي  في  ملانوية  عقةة  توجد  بين    لا  اللاقةة  ان  تما  والنيج(، 

المتريرا  اليابطة والربحية مياسة بملادل اللاائد على الأاول( أييًا حدث بها تفاو  واض  من مرحلة  

الأخرى أو   ،إلى  الملادل  المترير  دور  تللا   أن  الممكن  من  المنشأة  حياة  دورة  مراحل  بأن  يوحي  ةد  مما 

 . (A) 2ف ، الفرض الفرعي (A) 1ف وعلى ذلك يمكن ةبول الفرض الفرعي  ،المنظم لللاقةة بين المتريرين 
 

والمتعلق بقياس العلاقة بين  (B)1ف الفرعي والصاص بالفرض  الياني الانحدارمناقشة نتائج نموذج  ❖

 مؤشرات رأس المال العامل والربحية مقاسة بمعدل العائد على حقوق الملكية وك ا الفرض الفرعي

والصاص بقياس تأثير مراحل دورة حياة المنشأة على العلاقة بين رأس المال العامل ومعدل    (B) 2ف

  العائد حقوق الملكية:

نموذج   تشريل  نتائج  رةم  والموضحة    الثاني  الانحدارأ هر   باختبار    والتاص   (51) بالجدول 

بملادل اللاائد على حيو  الملكية( وتذا شكل هذ  اللاقةة    مياسةبين رأس المال اللاامل والربحية )اللاقةة  

  :ما يلي  خقل المراحل المتتلفة لدورة حياة المنشأة
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(، فيد  حيو  الملكيةبملادل اللاائد على  مياسةرأس المال اللاامل والربحية )فيما يتلالق باللاقةة بين 

من الترير في    (% 9.82)  تفسريلاني أن المتريرا  المستيلة    مما  (890.2)  التفسيرية للنموذجاليوة  بلرت  

الربحية  المترير   على  تؤثر  أن  يمكن  التي  المتريرا   وتلادد  لكثرة  نظرًا  جيدة  النسبة  هذ   وتلاتبر  التابع، 

 (. حيو  الملكيةمياسة بملادل اللاائد على )

حيث   (F- Test)اختبار    باستتدامتكل بدرجة عالية    الانحدارملانوية نموذج  إلى  ذا بالإضافة  ه

 ملانوية   سالبةوجود عقةة  إلى  ، تما أشار  النتائج  %( 5)  ملانويةوذلك عند مستوي    F (00.0) تبلغ دلالة

المتريرا  المستتدمة ليياس رأس المال اللاامل )متوسط فترة البيع، ومتوسط فترة التحصيل، ومتوسط    بين

 بملادل اللاائد على الأاول(.  مياسةوالربحية ) ودورة تحول النيدية(فترة السداد، 

 ويمكن تفسير ه ه النتيجة كما يلي: 

أنه تلما تان طول دورة   تلاني  النتيجة  النيدية هذ   لدورة تحول  النيدية بالنسبة  تبيرًا تلما   تحول 

  بملادل اللاائد على حيو ( واللاك  احي .  مياسةةلت الربحية )

أنه يمكن زياد و النتيجة تلاني  اللاائد    مياسة الربحية )  ةبالنسبة لمتوسط فترة التحصيل هذ   بملادل 

هناك  تان  تلما  حيث  باللامقل  التااة  المديونيا   تحصيل  فترة  تيليص  خقل  من  الملكية(  حيو   على 

تحصيل أسرع فيمكن إعادة استثمار هذ  المتحصق  في المتيون مما ةد يؤدي إلى ارتفاع في المبيلاا   

 الذي من الممكن أن يكون سببًا في زيادة الرب . 

زيادة   تستطيع  الشرتا   ان  النتيجة  هذ   تلاني  السداد  فترة  ومتوسط  البيع  فترة  لمتوسط  بالنسبة 

بملادل اللاائد على الأاول إذا ةامت بتيليص متوسط فترة السداد وفترة البيع بما يؤدي إلى   مياسةربحيتها  

أنه   المبيلاا  وزيادة ملادل دوران المتيون. ويمكن هنا تسجيل ملم  ةد يكون ملمحًا ذا دلالة وهو  زيادة 

 د وإن تانت اللاقةة هنا عقةة ملانوية سالبة إلا أنها أةل ةوة من تلك اللاقةة الملانوية السالبة والمسجلة عن

استتدام ملادل اللاائد على الأاول تميياس للربحية ويمكن أن يلاذى هذا إلى تأثير الرافلاة المالية في هذا 

 التصوص.

نتائج  و تظهر  اليابطة  للمتريرا   )حجم   الانحداربالنسبة  بين  موجبة  ملانوية  عقةة  وجود 

)الشرتة المنشأة( والربحية  المالية وعمر  الرافلاة  الملكية(  مياسة،  اللاائد على حيو   ، تما أ هر   بملادل 

بملادل اللاائد    مياسة )نسبة السيولة، نسبة السيولة السريلاة( والربحية )النتائج عدم وجود عقةة ملانوية بين  

 . على حيو  الملكية(
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ولدراسة تأثير المراحل المصتلفة لدورة حياة المنشأة على العلاقة بين رأس المال العامل والربحية )مقاسة  

الملكية(  حقوق  على  العائد  المشاهدا   بمعدل  فرعية حس   عينا   خم   إلى  اللاينة  بتيسيم  الباحثان  ةاما   ،

وتم اجرال تحليل الانحدار    ، ( 5)   رةم التااة بكل مرحلة من مراحل دورة الحياة تما هو موض  في الجدول  

عن أن    ( 17،  16أرةام ) والموضحة بالجداول  وةد اسفر  نتائج هذ  النماذج    ة، المتلادد لكل مرحلة على حد 

 اليوة التفسيرية والملانوية لهذ  النماذج تانت تما يلي:  
 

 ( حقوق الملكية )مقاسة بمعدل العائد على    على العلاقة بين رأس المال العامل والربحية ملصص نتائج تأثير مراحل دورة الحياة    ( 19جدول رقم ) 

 مرحلة الاضمحلال  مرحلة النضج  مرحلة الت ب ب  مرحلة النمو  بدء مرحلة ال  المرحلة 

 0.276 0.323 0.147 0.148 0.314 القوة التفسيرية للنموذج 

 % 27.6 % 32.3 % 14.7 % 14.8 % 31.4 نسبة التفسير  

 F 0.477 0.001 0.001 0.090 0.000 المعنوية بدلالة

 

 وقد اشارات النتائج إلى ما يلي:

البيع   أن  فترة  )متوسط  اللاامل  المال  ليياس رأس  المستتدمة  المتريرا   بين  فترة    ، اللاقةة  ومتوسط 

بملادل اللاائد على حيو  الملكية( ةد    مياسة و الربحية )   و دورة تحول النيدية(   ومتوسط فترة السداد،   ، التحصيل 

تباينت من مرحلة إلى أخري حيث نجد أن اللاقةة في النموذج الأول )اللاقةة بالنسبة لللاينة تكل( تانت عقةة  

تما أن النموذج تكل في هذ  المرحلة    بدل سالبة ملانوية ولكنها ترير  حيث لا توجد عقةة ملانوية في مرحلة ال 

ثم تحولت إلى عقةة سلبية أتثر ةوة ووضو  في   ، تان غير ملانوي ويمكن أن يلاذى ذلك إلى ارر حجم اللاينة 

يتلالق بمتوسط فترة    ، مراحل )النمو  فيما  اللاقةة غير ملانوية إلا  التذبذب تانت  والاضمحقل( أما في مرحلة 

مرحلة  في  ملانوية  عقةة  توجد  لا  أنه  تما  ةوية  سالبة  ملانوية  عقةة  تانت  فيد  يتلالق    البيع  وفيما  )النيج(، 

أييًا حدث بها تفاو  واض     باللاقةة بين المتريرا  اليابطة والربحية مياسة بملادل اللاائد على حيو  الملكية 

من مرحلة إلى الأخرى مما ةد يوحي بأن مراحل دورة حياة المنشأة من الممكن أن تللا  دور المترير الملادل أو  

 . ( B) 2ف الفرض الفرعي    ، ( B) 1ف   الفرض الفرعي     المنظم لللاقةة بين المتريرين وعلى ذلك يمكن ةبول 
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 : المستقبلية  يةالبحي كارفالأو دراسةالقسم الرابع: خلاصة ال 
 

 لاصة البحث:  خ

بين    انظرً  اللاقةة  بدراسة  التااة  البحثية  الجهود  المنشأة" لأن  والربحية  اللاامل  المال    "رأس 

، مما يؤدي  حيث تانت نتائج الدراسا  السابية في هذا الشأن نتائج متباينة ومتلاارضة  تلاد جهود متتلطة

فراة  إلى   توفر  بحثية  فجوة  اللاقةة    لاتتشافوجود  توفر هذ   أنها  تما  المصرية،  البيئة  في  خااة 

فراة أخري للتوال إلى أحد الأسباب التي ةد تفسر اختقف نتائج الدراسا  السابية وهو وجود تأثير  

"دورة حياة المنشأة" حيث مترير  وةد اةتر  الباحثان    ،لبلاض المتريرا  الملادلة أو المنظمة لهذ  اللاقةة

بين   لللاقةة  المنظم  أو  الملادل  التأثر  ذلك  لها  يكون  أن  يمكن  المنشأة  حياة  لدورة  المتتلفة  المراحل  أن 

 . تحييق هذ  الرايةإلى  والاختباريالحالي بشييه النظري  هدف البحث  لذلك، متريرا  الدراسة

الباحث استتدم  فرض  الانحدارنماذج    انوةد  اختبار  ودراسةال  يا  في  هذا  الت،  دلوفر    يقً دراسة 

 يمكن تلتيصه في الجدول التالي:   ااختباريً 

 

 ملصص نتائج اختبار فرضيات الدراسة ( 20جدول رقم )

 النتيجة  صيغة الفرض  الفرض

 قبول توجد علاقة بين رأس المال العامل والربحية  1ف 
 قبول  الأصول على ل العامل ومعدل العائد  اتوجد بين رأس الم ( A)1ف

 قبول  حقوق الملكيةعلى  ل العامل ومعدل العائد  اتوجد بين رأس الم ( B)1ف

 قبول  تؤثر مراحل دورة حياة المنشأة على العلاقة بين رأس المال العامل والربحية  2 ف
 قبول  .الأصولعلى العلاقة بين رأس المال العامل ومعدل العائد على مراحل دورة حياة المنشأة   تؤثر ( A)2ف

حقوق  على  العلاقة بين رأس المال العامل ومعدل العائد  على  مراحل دورة حياة المنشأة    تؤثر ( B)2ف

 الملكية.
 قبول 

 

 : الأفكار البحثية المستقبلية

   :ما يلي  ث في المستيبل ومنهاابحلأ  امجالا  يمكن أن تكون أساسً  عدة  هناك

 ملادل اللاائد التشريلي.يمكن إجرال نف  الدراسة باستتدام ميايي  أخري للربحية مثل  •

 يمكن إجرال دراسة لللاقةة بين تفالة رأس المال اللاامل وةيمة المنشأة. •

 يمكن استتدام متريرا  أخري ةد تللا  دور المترير المنظم مثل حوتمة الشرتا . •

 



 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

55 

 قائمة المراجع

 العربية: باللغة المراجع  :أولا  

سياساات الاساتثمار فاي ( "2016، )الله حماوالجرجري، زهراء جاار  &  الربيعي، حاكم محسن محمد   -

رأس المال العامل و أثرها في العائد و المخاطرة: دراسة تطبيقية في شركات القطاع الصناعي للفتارة 

 ،جامعاة كاربلاء كلياة الإدارة و الاقتصااد   ،المجلة العراقيـة للعلـوم الإداريـة"،  2013إلى    2006من  

 .168ا  138ص. ص  (،48(، العدد )12المجلد )

اللاقةةة بةين إدارة رأس المةال اللاامةل والربحيةة دراسةة ( "2012اليبيدي، حمية& سةقمة، حسةين، )  -

مجلنة جامعنة الملن  "،  2007-2004تحليلية عن الشرتا  المدرجة في السو  المالي السلاودي للفتةرة  

 .296ة  237(، ص. ص 2(، اللادد )26المجلد ) ،عبد العزيز: الاقتصاد والإدارة

أثر دورة حياة المنشأة على سياسة توزيع الأربا  دراسة ميدانية على "(  2017، )عبد الله سلاد اللاواملة،  -

، الدراسةا  اللاليةا، تليةة ماجسنتير غينر منشنورةرسنالة "، شرتا  التأمين الأردنيةة المسةاهمة اللاامةة

 يرةال.جاملاة ال

دور تفالة إدارة راس المال اللاامل فةي تييةيم الأدال المةالي فةي المؤسسةا  ( "2020أيمن، )  برحيحي،  -

"، 2018-2014الأردن خقل الفتةرة  -الاةتصادية د راسة حالة مؤسسة الحياة للصناعا  الدوائية عمان

املاة محمةد خييةر ، جتلية اللالوم الاةتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  رسالة ماجستير غير منشورة

 .، الجيائربسكرة

سياسا  إدارة راس المةال اللاامةل والربحيةة: دليةل ( "2020محمد، )  نلايمة  ،يحياوي  &فائية  ،بوساحة  -

مجلنة أبحنا  "،  (2018-2009من شرتا  ةطةاع التلاةدين المدرجةة فةي سةو  عمةان المةالي للفتةرة )

، جاملاةة محمةد خييةر بسةكرة  ،، تلية اللالوم الاةتصةادية والتجاريةة وعلةوم التسةييرداريةإاقتصادية و

 .490ة  471ص. ص  (،2(، اللادد )14المجلد )

دور إدارة رأس المةةال اللاامةةل فةةي تحسةةين الأدال المةةالي " (2020) ، أحةةقم،ةاجةةة& فتيحةةة، حةةداد  -

، رسنالة ماجسنتير غينر منشنورة"، جيجل – مؤسسة: دراسة حالة مؤسسة عياشي سلايد لإنتاج البقطلل

 .، الجيائرجيجل – جاملاة محمد الصديق بن يحي، تلية اللالوم الاةتصادية والتجارية وعلوم التسيير

تأثير التصائص المحاسبية لمراحل دورة حياة المنشأة على اللاقةة "(  2020)حسين، عقل علي أحمد،    -

بين تثافة الإنفا  على البحث والتطوير وتيلبا  عوائد الأسهم: دليل تطبييي من الشةرتا  غيةر الماليةة 

المحاسةبة والمراجلاةة، تليةة ، ةسةم مجلة الفكر المحاسبي"، EGX 100المتداول أسهمها ضمن مؤشر 

 .994ة  942، ص. ص يوليو(، 2(، اللادد )24التجارة، جاملاة عين شم ، المجلد )

التكامل بين بطاةة الأدال المتوازن ودورة حياة المنشأة لتحييق اسةتدامة ( "2017لي ابراهيم، )عحسين،    -

 .منصورة، جاملاة التجارةال، تلية غير منشورة دكتوراهرسالة "، : دراسة تطبيييةمنشآ  الاعمال

 :دارة رأس المةال اللاامةل والربحيةة فةي الشةرتا  االلاقةةة بةين "( 2009) ،حمد عبد الحسةينراضي،    -

لعلنوا القاسنية لمجلنة  "،  2002  -  1995للمدة    دراسة تحليلية في عينة من الشرتا  الصناعية اللاراةية

 .37ة  8(، ص. ص 4(، اللادد )11المجلد ) ،الاقتصاديةالإدارية و

https://search.emarefa.net/ar/search?append=PUBLISHER_AR_NAME_s%3A%22%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9+%D9%83%D8%B1%D8%A8%D9%84%D8%A7%D8%A1+%D9%83%D9%84%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9+%D9%88+%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%22


 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

56 

إدارة رأس المةةال اللاامةةل وآثارهةةا علةةى الأدال المةةالي للشةةرتا  المسةةاهمة "( 2013) ربابلاةةة، موفةةق، -

"، 201-2000اللاامة: دراسة تطبييية على الشرتا  الصناعية السلاودية المساهمة اللاامة خةقل الفتةرة 

 .29ة  1(، ص. ص 1(، اللادد )7المجلد ) ،ةالاقتصاديمجلة العلوا الإدارية و

أثار دورة حيااة الشاركة فاي تفساير العلاقاة باين تناوع هيكال "  (،2020، )زلط، علاء عاشور عبدالله  -

 "، الملكيااااة وهيكاااال رأس المااااال بااااالتطبيق علااااى قطاااااع العقااااارات بالبورصااااة المصاااارية
 (،3(، اللاةدد )2المجلةد )  ،ةنةاة السةوي تليةة التجةارة، جاملاةة  ،  المجلة العلميـة للدراسـات المحاسـبية

 .310ة  231ص. ص ديسمبر، 

رأس المال العامل وأثره على الربحية: دراسة تطبيقية على (، "2018طويرش، عبد الله عويد مفلح، )  -

(، 38المجلد )، المنظمة العربية للتنمية الإدارية، المجلة العربية للإدارة"،  الشركات الصناعية الأردنية

 .106ا  89ص. ص يونيو،  (،2العدد )

ة الشةرتا  غيةر الماليةة المدرجةة فةي بوراةة  " (  2022)   ، نةافع عساف،    - أثةر رأس المةال اللاامةل علةى ربحيةش

 . 10ة    1(، ص. ص  1(، اللادد ) 10، المجلد ) مجلة جامعة فلسطين التقنية للأبحا  "، فلسطين 

ربحياة أثار كفااءة إدارة رأس الماال العامال علاى ( "2021فاطمة محمد، )،  عدنان سالم& قاسم،  قاسم  -

-2009الشركات: دراسة تحليلية لعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للفتارة  

 ، العاراق،جامعة تكريات ،  كلية الإدارة والاقتصاد ،  مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية"،  2018

 .92ا  79ص. ص  (،53(، العدد )17المجلد )

 ي إدارة رأس المال اللاامل ف  تفالةدراسة اللاوامل المؤثرة على ( "2019)، إدري  فرج إدري محمود،  -

"، 2017حتةى اللاةام  2012البوراة المصرية خقل الفترة من اللاةام   يا  الصناعية المدرجة فتالشر

(، 4المجلةد )  ،ةناة السوي تلية التجارة، جاملاة  ،  (JCES)  المجلة العلمية للدراسات التجارية والبي ية

 .785ة  762ص. ص ديسمبر،  (،2اللادد )

اللاقةة بين سياسة توزيع الأربةا   علىة  ترشأثر دورة حياة ال  "(  2021)،  مسلاود، سنال ماهر محمدي  -

مجلنة الإسنكندرية "،  ا  المييةدة بالبوراةة المصةريةتالشةر  علةىل رأس المال: دراسة تطبيييةة  كوهي

(، اللاةدد 5التجةارة، جاملاةة الإسةكندرية، المجلةد )، ةسم المحاسبة والمراجلاةة، تليةة  للبحو  المحاسبية

 . 379ة  321، ص. ص مايو(، 2)

 

 

 

 

 

 

 

 

https://search.mandumah.com/Databasebrowse/Tree?searchfor=&db=&cat=&o=0345&page=1&from=


 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

57 

 الأجنبية:  باللغة : المراجع اثاني  

- Agha, H. (2014). Impact of Working Capital Management on Profitability, 

European Scientific Journal, 10(1), pp. 374-381. 

- Agyemang, J. K., Yensu, J., & Otchere, M. I. O. (2019). The Impact of 

Working Capital Management on Profitability of Global Haulage Company, 

Ghana, Asian Journal of Economics, Business and Accounting, 12(4), pp. 1-

17. 

- Ahmad, M., Bashir, R., & Waqas, H. (2022). Working Capital 

Management and Firm Performance: Are Their Effects Same in 

Covid 19 Compared to Financial Crisis 2008? Cogent Econ Finance, 

10 (1), pp. 1-18. 

- Akbar, A., Akbar, M., Nazir, M., Poulova, P., & Ray, S. (2021). Does 

Working Capital Management Influence Operating and Market Rrisk of 

Firms?, Risks, 9(11), pp. 1-20. 

- Akbar, A., Jiang, X., & Akbar, M. (2022). Do Working Capital Management 

Practices Influence Investment and Financing Patterns of Firms?. Journal of 

Economic and Administrative Sciences, 38(1), pp. 91-109. 

- Aktas, N., Croci, E. & Petmezas, D. (2015). Is Working Capital Management 

Value-Enhancing? Evidence from Firm Performance and Investments, 

Journal of Corporate Finance, pp. 98-113. 

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

Working Capital Management on Profitability: Evidence from Listed 

Companies in Qatar, Journal of Money and Business, 2(1), pp. 70-81. 

- Al‐Hadi, A., Hasan, M. M., & Habib, A. (2016). Risk Committee, Firm Life 

Cycle, and Market Risk Disclosures, Corporate Governance: An 

International Review, 24(2), pp. 145-170. 

- Almarazi, A. A. (2014). The Relationship Between Working Capital 

Management and Profitability: Evidence from Saudi Cement Companies, British 

Journal of Economics, Management & Trade, 4(1), pp. 146-157. 

- Amponsah-Kwatiah, K., & Asiamah, M. (2021). Working Capital 

Management and Profitability of Listed Manufacturing Firms in Ghana, 

International journal of productivity and performance management, 70(7), 

pp. 1751-1771. 



 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

58 

- Anton, S. G., & Nucu, A. E. A. (2020). The Impact of Working Capital 

Management on Firm Profitability: Empirical Evidence from the Polish Listed 

Firms, Journal of risk and financial management, 14(9), pp. 1-14. 

- Bagherian, J. M., & Afsari, N. (2014). An Investigation the Role of Life Cycle 

on the Relationship Between Networking Capital Policies and Performance, 

Indian Journal of Fundamental and Applied Life Sciences, Vol. 4 (S1), 

April- June, pp. 1844- 1856, Available at: http:// 

http://www.cibtech.org/sp.ed/jls/2014/01/jls.htm 

- Chang, S. C., Chiu, S. C., & Wu, P. C. (2017). The impact of Business Life 

Cycle and Performance Discrepancy on R&D Expenditures-Evidence from 

Taiwan, Accounting and Finance Research, 6(3), pp. 135-146. 

- Chatterjee, S. (2012). The Impact of Working Capital Management on the 

Profitability: Evidence from the Indian Firms, Available at Social Science 

Research Network: http://ssrn.com/abstract=2125228 

- Costa, W. B. D., Macedo, M. A. D. S., Yokoyama, K. Y., & Almeida, J. E. F. 

D. (2017). The Determinants of the Life Cycle Stages of Brazilian Public 

Companies: A Study Based on Financial-Accounting Variables, BBR. 

Brazilian Business Review, 14(3), pp. 304-320. 

- DeAngelo, H., DeAngelo, L., & Stulz, R. M. (2006). Dividend Policy and the 

Earned/Contributed Capital Mix: a Test of the Life-Cycle Theory, Journal of 

Financial economics, 81(2), pp. 227-254. 

- Deloof, M. (2003). Does Working Capital Management Affect Profitability of 

Belgian Firms? Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 30 No 3 & 

4, pp. 573 - 587. 

- Dickinson, V. (2011). Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle, The 

Accounting Review, 86(6), pp. 1969-1994. 

- Drobetz, W., Halling, M., & Schröder, H. (2015). Corporate Life-Cycle 

Dynamics of Cash Holdings, Swedish House of Finance Research Paper No. 

15-07, 28th Australasian Finance and Banking Conference, Available at 

SSRN: https://ssrn.com/abstract=2578315 

- Enqvist, J., Graham, M., & Nikkinen, J. (2014). The Impact of Working 

Capital Management on Firm Profitability in Different Business Cycles: 

Evidence from Finland, Research in International Business and 

finance, Vol. 32, pp. 36-49. 

- Ernst, and Young. 2015. All Tied Up: Working Capital Management Report. 

http://ssrn.com/abstract=2125228


 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

59 

- Etemadi, H. & Mougouie, F. R. (2015). Firm’s Life Cycle and Ohlson 

Valuation Model: Evidence from Iran, Asian Economic and Financial 

Review, 5(4), pp. 641-652. 

- Faff, R., Kwok, W. C., Podolski, E. J., & Wong, G. (2016). Do Corporate 

Policies Follow a Life-Cycle?. Journal of Banking & Finance, Vol. 69, pp. 

95-107. 

- Habib, A., Bhuiyan, M. B. U., & Hasan, M. M. (2018). Firm Life Cycle and 

Advisory Directors, Australian Journal of Management, 43(4), pp. 575-592. 

- Habib, A., & Hasan, M. M. (2019). Corporate Life Cycle Research in 

Accounting, Finance and Corporate Governance: A Survey, and Directions for 

Future Research, International Review of Financial Analysis, 61, pp. 188-

201. 

- Hasan, M. M. & Cheung, A. (2018). Organization Capital and Firm Life 

Cycle, Journal of Corporate Finance, Vol.48, pp. 556-578. 

- Hasan, M. M., Hossain, M., Cheung, A., & Habib, A. (2015). Corporate Life 

Cycle and Cost of Equity Capital, Journal of Contemporary Accounting and 

Economics, 11(1), pp. 46-60. 

- Högerle, B., Charifzadeh, M., Ferencz, M., & Kostin, K. B. (2020). The 

Development of Working Capital Management and Its Impact on Profitability 

and Shareholder Value: Evidence from Germany, Strategic management, 

25(2), pp. 27-39. 

- Gill, A., Biger, N., & Mathur, N. (2010). The Relationship between Working 

Capital Management and Profitability: Evidence from the United States, 

Business and Economics Journal, 2010(1), pp. 1-9. 

- Gitman, L. J. & Zutter, C. J. (2015). Principles of Managerial Finance, 14th 

Edition, Boston, Pearson. 

- Gomes, D. F. N. (2013). How Does Working Capital Management Affect 

Firms´ Profitability? Evidence from Portugal, Doctoral dissertation, 

Universidade de Lisboa, School of Economics& Management, Portugal. 

- Gonçalves, T., Gaio, C., & Robles, F. (2018). The Impact of Working Capital 

Management on Firm Profitability in Different Economic Cycles: Evidence 

from the United Kingdom, Economics and Business Letters, 7(2), pp. 70-75. 

- Gul, S., Khan, M. B., Rehman, S. U., & Khan, M. T. (2013). Working Capital 

Management and Performance of SME Sector, European Journal of 

Business and Management, 5(1), pp. 60-69. 



 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

60 

- Kayani, U. N., De Silva, T. A., & Gan, C. (2019). A Systematic Literature 

Review on Working Capital Management - an Identification of New Avenues, 

Qualitative Research in Financial Markets, 11(3), pp. 352-366. 

- Krishnan, G. V., Myllymäki, E. R., & Nagar, N. (2018). Does Financial 

Reporting Quality Vary Across Firm Life Cycle? Available at 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3233512  

- Lyngstadaas, H. (2020). Packages or systems? Working capital management 

and financial performance among listed US manufacturing firms, Journal of 

Management Control, 31(4), pp. 403-450. 

- Makori, D. M. (2013). Working Capital Management and Firm Profitability: 

Empirical Evidence from Manufacturing and Construction Firms Listed on 

Nairobi Securities Exchange, Kenya, International Journal of Accounting 

and Taxation, Vol. 1 No. 1, pp. 1 -14. 

- Mielcarz, P., Osiichuk, D., & Wnuczak, P. (2018). Working Capital 

Management through the Business Cycle: Evidence from the Corporate Sector 

in Poland, Contemporary Economics, 12(2), pp. 223-237. 

- Ng, S. H., Chen, Y. E., San Ong, T., & Teh, B. H. (2017). The impact of 

working capital management on firm’s profitability: Evidence from Malaysian 

listed manufacturing firms, International Journal of Economics and 

Financial Issues, 7(3), pp. 662-670. 

- O'Connor, T., & Byrne, J. (2015). Governance and the Corporate Life-Cycle, 

International Journal of Managerial Finance, 11(1), pp. 23-43. 

- Prasad, P., Narayanasamy, S., Paul, S., Chattopadhyay, S., & Saravanan, P. 

(2019). Review of Literature on Working Capital Management and Future 

Research Agenda, Journal of Economic Surveys, 33(3), 827-861. 

- Ren, T., Liu, N., Yang, H., Xiao, Y., & Hu, Y. (2019). Working Capital 

Management and Firm Performance in China. Asian Review of Accounting. 

27(4), pp. 546-562 

- Sagner, J. (2013). Essentials of Working Capital Management. Hoboken, NJ: 

John Wiley & Sons, Inc. 

- Sarkar, A., & Goswami, S. (2011). Relationship between Working Capital 

Management and Corporate Performance: An Empirical Analysis, Asia 

Pacific Journal of Research in Business Management, 2(8) pp. 314-328. 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3233512


 مجلة البحوث الإدارية 

4202 يناير  ، الأولالعدد  ،والأربعون الثاني المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

61 

- Shah, N. (2016). Impact of Working Capital Management on Firms 

Profitability in Different Business Cycles: Evidence from Pakistan, Journal 

of Finance & Economics Research, 1(1), pp. 58-70. 

- Singhania, M., & Mehta, P. (2017). Working capital management and firms’ 

profitability: evidence from emerging Asian countries. South Asian Journal 

of Business Studies, 6(1), pp. 80-97. 

- Tingbani, I. (2015). Working Capital Management and Profitability of UK 

Firms: A Contingency Theory Approach, Doctoral dissertation, Bournemouth 

University. 

- Uchenna, A. W., Mary, O. I., & Okelue, U. D. (2012). Effects of Working 

Capital Management on Profitability: Evidence from the Topfive Beer 

Brewery Firms in the World, Asian Economic and Financial Review, 2(8), 

pp. 966-982.  

- Vijayakumaran, R. (2019). Efficiency of Working Capital Management and 

Firm Value: Evidence from Chinese Listed Firms, International Journal of 

Financial Research, 10(6), pp. 133-144. 

- Vorst, P., & Yohn, T. L. (2018). Life Cycle Models and Forecasting Growth 

and Profitability, The Accounting Review, 93(6), pp. 357-381. 

- Wang, Z., Akbar, M., & Akbar, A. (2020). The Interplay Between Working 

Capital Management and a Firm’s Financial Performance across the Corporate 

Life Cycle, Sustainability, 12(4), pp. 1-16. 

- Yan, Z., & Zhao, Y. (2010). A New Methodology of Measuring Firm Life-

cycle Stages, International Journal of Economic Perspectives, 4(4), pp. 579-

587. 

 

 


