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 ممخص: -
تختبرررر الدراسرررة الااليرررة الرررر إد مررردد ترررل ر عدارة رإس المرررال العامرررل الكررر   عمرررر ا دا   

 4002المالي لكافة الشركات المسجمة بالسوق المصري لتداول ا وراق المالية خلال الفترة  من سنة 
 . واعتمردت الدراسرة عمرر منيجيرة بيانرات السلاسرل الزمنيرة المقطعيرة المعروفرة بالبيانرات4006اتر 

،و تررم تجميررب البيانررات لمرردة خمررس سررنوات  لكررل شررركة مررن شررركات العينررة  Panel dataالطوليررة 
 مفردة.  503شركة، وىو ما يعني إن الاجم الكمي لعينة الدراسة يعادل021البالغ عددىا 

وتررم دراسررة تررل ير المتايرررات المم مررة ادارة رإس المررال العامررل ددور تاررول النقديررة، متوسررط  
فتررررة التخرررزين، متوسرررط فتررررة السرررداد، متوسرررط فتررررة التاصررريل  عمرررر ا دا  المرررالي ممررر لا  بلارررد إىرررم 

وواارد مرن إىرم المقراييس الادي رة  ROA المقراييس  التقميديرة وىومعردل العاعرد عمرر إصرول الشرركة 
، وىو ا مر الذد يميز ىذه الدراسة عن غيرىا من الدراسات  EVAوىو القيمة الاقتصادية المضافة 

 ا خرد.
وتم تطبيق إسموب الانادار المتعدد بين المتايرات، وإوضات نتاعج تقدير نموذج التل يرات  

العاعرررد عمرررر ال ابترررة إن ىنرررار ترررل ير سرررمبي معن رررود لمتايررررات عدارة رإس المرررال العامرررل عمرررر معررردل 
  وذلررر فرري وجررود بعررض المتايرررات الرقابيررة، م ررل اجررم 0.03ا صررول عنررد مسررتود دلالررة إقررل مررن د

الشركة، معدل نمو المبيعات ،الرافعة المالية. كما إشارت نتاعج نموذج الترل يرات العشرواعية الرر وجرود 
رات عدارة رإس المرال   وذلرر لمتاير0.03تل ير سمبي إيضا  لرو دلالرة عاصراعية عنرد مسرتود إقرل مرن د

العامل بالنسبة لمقيمة الاقتصادية المضافة. وتوجو نتاعج الدراسة إنظار المرديرين الرر  إىميرة الافراظ 
عمر خمق توازن بين السيولة والرباية اترر لا يكرون تاقيرق إاردىما عمرر اسراب امخرر، ممرا يضرر 

 بالشركة.فر نياية ا مر  بمصماة الشركة والملار وا طرا  ذود الصمة 
عدارة رإس المال العامل، دورة تاول النقدية، متوسط فترة التاصيل، متوسرط فتررة  الكممات المفتاحية:

 التخزين، متوسط فترة السداد،معدل العاعد عمر ا صول، القيمة الاقتصادية المضافة.
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Abstract 
 This study aims to test the influence of efficient working capital on 

financial performance in companies listed on the Egyptian Exchange. 

Considering of sample of 143 listed companies over a reference period of 5 

years (2014-2018). Therefore, the total sample size is 715 observations. The 

study examines the effect of working capital management (Cash conversion 

cycle, inventory holding period, receivable period and payable period)on 

financial performance measured by return on assets (ROA) and economic 

value added (EVA). 

 Finding, based on panel data regression along with fixed and random 

effects estimation, have presented a significant negative effect of working 

capital management on financial performance (measured by ROA as well as 

(EVA). 

 The outcome of the current research will assist managers to 

understand the importance of maintaining balance between liquidity and 

profitability while conducting a firm day to day operation. 

 

 مقدمة: -
عن الاىتمرام بتنميرة وتطروير ا دا  يعرد مرن إىررم الميرام التري تسرعر الييرااادارة الادي رة مررن  

عدارة جوانرب الاسرت مار المرالي، والتري تضرم خلال تنمية ميارات وقدرات اادارات المتخصصة ومنيرا 
  .4004في جز  منيا عدارة ا صول المتداولة دالزبيدد، اسين، 

وتجدر ااشارة في ىرذا السرياق علرر إن اادارة الماليرة الاسرتراتيجية قرد اسرتاوذت ولفتررة طويمرة عمرر  
لمتعمقررة بررالقرارات الماليررة قصرريرة ا جررل نفررس اىتمررام  دراسررات التمويررل، بينمررا لررم تمررق اادارة الماليررة التشررايمية وا

 %بميزانية إد شركة.30القدر من الاىتمام والتركيز عمر الرغم من ارتباطيا بعناصر لا تقل نسبتيا  عن 
مرن إبررز العوامرل  4006وتعد ا زمرة الماليرة العالميرة والتري طالرت معظرم دول العرالم عرام  

الماليررة التشررايمية .فقررد تسررببت ىررذه ا زمررة فرري عاررداث تبرراطل الترري ركررزت الضررو  عمررر إىميررة اادارة 
اقتصرادي كبيررر وصرعوبة فرري تردفق رلوس ا مرروال مرن إسررواق الردول المتقدمررة علرر ا سررواق الناعشررة، 
مرررب ارتفررراع فررري تكرررالي  التمويرررل طويرررل ا جرررل، ا مرررر الرررذي لفرررت الانتبررراه علرررر إىميرررة اادارة الماليرررة 

بإدارة رإس المال العامل لارتباطيرا بمصرادر التمويرل قصريرة ا جرل، والتري  التشايمية والمعروفة إيضا  
يرد الباا ون والممارسون إنيا تم ل ضرورة في فتررات الررواج الاقتصرادي وترزداد إىميتيرا فري إوقرات 

 .Hassan & others (2017)ا زمات الاقتصادية لمتامب عمر تداعياتيا
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اتخاذ القرارات المالية المتعمقرة بتاديرد اجرم الاسرت مارات عن عدارة رإس المال العامل ترتبط ب 
فري ا صرول المتداولرة وكيفيرة  تمويررل ىرذه الاسرت مارات. ويشرير الواقررب علرر إن ىرذه القررارات تسررتاوذ 
عمر نصيب كبير من وقت المدير المالي، والذي يسعر قدر استطاعتو علر تاقيرق تروازن برين ىردفي 

خررراذه ليرررذه القررررارات، بايرررث لا يكرررون تاقيرررق إاررردىما عمرررر اسررراب اليرررد  السرريولة والربايرررة إ نرررا  ات
امخر نظرا   ن إي قرار يتم اتخاذه بشلن إاد عناصر صافي رإي المال العامل يل ر عمر غيره من 
باقي العناصر ا خررد، ولرذلر فرإن المردير المرالي ياراول إن يروازن برين العاعرد والمخراطرة عنرد اتخراذ 

ت من إجل تعظيم قيمة الشركة وتاقيق مصالح الملار بالتبعية. مما يشير ضمنيا  إن م ل ىذه القرارا
اادارة الك   لرإس المال العامل لا تل ر فقط عمر ا دا  المااسبي لمشركة، وانما ترل ر إيضرا  عمرر 

 إداعيا التسويقي. 
إو ا سواق الناشعة، وذلر  وفي ىذا السياق إجريت العديد من الدراسات سوا  في الدول المتقدمة       

لاختبار الر إد مدد تل ر عدارة رإس المال العامل عمرر الربايرة إو القيمرة.وتااول الباا رة فري ىرذا 
  بمكوناتيررا ال لا ررة cccالباررث اجرا ىررذاالاختبار عمررر ا دا  المررالي مسررتعينة برردورة تاررول النقديررة د

سرداد، ومتوسرط فتررة التاصريل، لتم رل عدارة رإس والمتم مة في متوسط فتررة التخرزين، ومتوسرط فتررة ال
المرررال العامرررل، وتوظيررر  كرررل مرررن معررردل العاعرررد عمرررر إصرررول الشرررركة والقيمرررة الاقتصرررادية المضررراقة 

 كمقياس للأدا  المالي.
وبالرجوع لمدراسات التي إجريت في ىذا الموضروع نجرد إن الجانرب ا كبرر منيرا يركرز عمرر  

معرررردل العاعررررد عمررررر إصررررول الشررررركة إو معرررردل العاعررررد عمررررر اقرررروق  المقرررراييس التقميديررررة لررررلأدا  م ررررل
ممكيةالشررررركة، بينمررررا لررررم يتطرررررق منيررررا سررررود نسرررربة ضررررعيمة جرررردا  لمقرررراييس ا دا  الادي ررررة . وتتبمررررور 

والمقرررراييس   (ROA)المسرررراىمة الرعيسررررية لمباررررث الاررررالي فرررري الرررردمج بررررين المقرررراييس التقميديررررة لررررلأدا  
اررث فرري سرروق ا وراق المررالي المصررري عمررر عينررة مررن الشررركات ،وسرريتم عجرررا  الب (EVA)الادي ررة 

، مرررب 4006اترررر  4002شرررركة،لمفترة الممتررردة مرررن  021المدرجرررة بيرررذا السررروق والترررر يبمرررغ عرررددىا 
وتوظيرر  إسررموب الانارردار الررذي يلاعررم طبيعررة ىررذه  Panel dataالاعتمرراد عمررر البيانررات الموايررة 

 البيانات.
ذا الباررث فرري بيرران مشرركمة الباررث وإىدافررو وإىميتررو، يتبعيررا وتتم ررل ا جررزا  المتبقيررة مررن ىرر 

عرض لمدراسات السابقة التي تناولت ىذا الموضوع، يمري ذلرر توضريح لكيفيرة قيراس متايررات البارث 
وبنررا  فررروض الباررث وفقررا  لمررا تررم عرضررو مررن ااطررار النظررري والدراسررات السررابقة.  وتوضرريح طرررق 
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تبررار فررروض الدراسررة، يمرري ذلررر اسررتعراض نترراعج الدراسررة وفرري الباررث الترري اسررتعانت بيررا الباا ررة لاخ
 الختام تلتي التوصيات والمراجب.

 :مشكمة البحث -
يم ررررل رإس المررررال العامررررل شررررريان الايرررراة لكافررررة منظمررررات ا عمررررال عمررررر اخررررتلا  طبيعررررة  

ن كانررت ىررذه النسرربة تتفرراوت  نشرراطيا، فيررو يسررتاوذ عمررر نسرربة مرتفعررة مررن عجمررالي إصررول الشررركة وات
من شركة علر إخرد ومن صناعة علر إخررد، علا إن الاالبيرة العظمرر مرن الشرركات لا تقرل بيرا ىرذه 

% ومن  م فإننا نتادث عن مجموعة من ا صول ذات قيمة مادية كبيرة بالنسبة  ي 30النسبة عن 
  .4040شركة دإمجد،

ا زمرات الماليرة ومرا  ولقد زادت إىمية رإس المال العامرل فري امونرة ا خيررة مرب تزايرد وقروع 
صاابيا من ارتفاع مضطرد في تكالي  التمويل عمر المسرتود العرالمي وصرعوبة فري انتقرال ا مروال 
علر ا سواق الناشعة، وىو ا مر الذي فرض عمر الشركات المتواجدة بيذه ا سواق الباث عن طرق 

تركيرررز عمرررر مصرررادر التمويرررل وإسررراليب إخررررد لمتامرررب عمرررر ىرررذا ا مرررر والتررري مرررن بينيرررا الاعتمررراد وال
قصيرة ا جل مب ضرورة العمل عمر عدارة رإس المال العامل بكفا ة إكبر ،ايث إن الاسرت مار الزاعرد 
في رإس المال العامل يترتب عميو انخفراض العاعرد لتعطرل قردر كبيرر مرن ا مروال فري صرورة مخرزون 

مار فررري رإس المرررال العامرررل دون زاعرررد إو نقديرررة دون اسرررتالال مرررربح. كمرررا إن انخفررراض اجرررم الاسرررت 
المستود المطموب يلدد الر تعرض  الشركة لمخاطرة عدم القدرة عمر سداد ما عمييا من مسرتاقات 

  .4000قصيرة ا جل دعبد الاافظ، 
ولذلر فمن ا ىمية بمكان إن يسعر المدير المالي لمافاظ عمرر مسرتود ملاعرم مرن السريولة  

مشركة، ويسمح ليا بالوفا بمرا عمييرامن التزامرات قصريرة ا جرل فري ياول دون توق  النشاط اليومر ل
مواعيرردىا. ومراعرراة عرردم ارردوث خطررل إ نررا  تنفيررذ ىررذه الميمررة اتررر لا تتررل ر الربايررة سررمبيا ، ممررا قررد 
عرلان عفلاسريا. وبنرا  عميرو،  يعرض الشركة  زمة مالية قد تودي بيا في نياية ا مر علرر التصرفية وات

   لرإس المال العامل تركز عمر تاقيق توازن بين ىدفين متلازمين ومتعارضرين مرن فإن اادارة الك
 اىدا  الادارة المالية ىما السيولة والرباية.

ولقرررد اظرررر موضررروع عدارة رإس المرررال العامرررل بشررركل عرررام، ومررردد ترررل يره عمرررر الربايرررة إو  
ج المتعارضرررة لمدراسرررات التررري ا دا  المرررالر بشررركل خررراص باىتمرررام العديرررد مرررن البررراا ين نظررررا  لمنتررراع

 تناولت ىذا الموضوع.
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فقررد إوضررات نترراعج بعررض الدراسررات إن ىنررار علاقررة عيجابيررة بررين عدارة رإس المررال العامررل  
والرباية، بينما إسفرت نتاعج الربعض امخرر عرن علاقرة سرمبية، وإظيررت نتراعج عردد ماردود جردا  مرن 

 س المال العامل والرباية.الدراسات إن ىنار علاقة غير خطية بين عدارة رإ
وانطلاقرررررا  مرررررن إىميرررررة ىررررررذا الموضررررروع، وبنرررررا  عمرررررر النترررررراعج المتعارضرررررة الترررررر توصررررررمت  

اليياالدراسات السابقة ، تولد الدافب لدد الباا ة اجرا  ىذا الباث، وذلر لاختبار الر اد مدد تل ر 
 نو في السلال التالي:عدارة رإس المال العامل عمر ا دا  المالي ، وىو ما يمكن التعبير ع

علررر إي مرردد تررل ر عدارة رإس المررال العامررل الكرر  عمر ا دا  المررالي وذلررر لمشررركات المدرجررة  
ومرا ىرو اتجراه ىرذا  4006اترر عرام  4002بسوق ا وراق المالية المصري خرلال الفتررة الممتردة مرن عرام 

 التل ير؟
 :أهمية البحث -
 التالية:تتمخص أهمية هذا البحث في النقاط  -
علقررا  الضررو  عمررر إىميررة عدارة  رإس المررال العامررل الكرر   وتل يرىررا عمررر ا دا  المررالي ، وذلررر  -0

انطلاقررا  مررن إن عدارة رإس المررال العامررل تعررد شرررير رعيسرري مررب اادارة الاسررتراتيجية فرري تاقيررق 
 اليد  الذي تسعر عليو اادارة المالية وىو تعظيم قيمة الشركة.

الباررث عضررافة متواضررعة بفضررل اا لرصرريد المكتبررة العربيررة نظرررا   ن الجانررب ا كبررر يم ررل ىررذا  -4
مررررن الدراسررررات الترررري تطرقررررت لاختبررررار تررررل ير عدارة رإس المررررال العامررررل عمررررر الربايررررة اسررررتعانت 
بمقرراييس ا دا  التقميديررة م ررل معرردل العاعررد عمررر ا صررول، ومعرردل العاعررد عمررر اقرروق الممكيررة 

س المااسررربية ا خررررد، بينمرررا لرررم يتطررررق سرررود عررردد ماررردود مرررن الدراسرررات وغيرىرررا مرررن المقرررايي
لمقررراييس ا دا  الادي رررة، والتررري قامرررت الباا رررة فررري ىرررذا البارررث بتوظيررر  واارررد مرررن إىميرررا وىرررو 

 . EVAالقيمة الاقتصادية المضافة
 :أهداف البحث -

مررررل لمشررررركات تسررررعر الباا ررررة الررررر اختبارمرررردد تررررل ر ا دا  المررررالي بررررادارة رإس المررررال العا 
. ولاجررا  ىرذا 4006اتر عرام  4002المسجمة بسوق ا وراق المالية المصري خلال الفترة من عام 

الاختبار  استعانت الباا ة بردورة التارول النقردي بمكوناتيرا ال لا رة دمتوسرط مردة السرداد، متوسرط فتررة 
ينمرا ترم الجمرب برين المقراييس التاصيل، متوسط فترة التخزين  وذلر لقياس عدارة رإس المال العامل، ب

التقميديررة والادي ررة لقيرراس ا دا  المررالي، ايررث تررم اسررتخدام معرردل العاعررد عمررر إصررول الشررركة ممرر لا  
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لممقرراييس التقميديررة، و القيمررة الاقتصررادية المضررافة ممرر لا  لممقرراييس الادي ررة، وسررو  يررتم بنررا  نمرروذج 
ا دا  المرالي  فري وجرود الربعض مرن المتايررات  رياضي لاختبار ترل ير عدارة رإس المرال العامرل عمرر

 الرقابية اللازمة لضبط العلاقة كالرافعة المالي، معدل نمو المبيعات، واجم الشركة.
 الدراسات السابقة: -

انصر  اىتمام العديد من الباا ين عمرر مردد السرنوات القميمرة الماضرية علرر موضروع عدارة  
 4006الرباية وبشكل إك ر تاديدا  عقب ا زمة المالية العالميرة عرام رإس المال العامل وتل يره عمر 

ومرررا نرررتج عنيرررا مرررن ترررداعيات اقتصرررادية خطيررررة ومشررركلات جسررريمة فررري السررريولة وتعررراظم فررري اجرررم 
المخاطر الاعتمانية، ا مر الذي كان لو تل ير سمبي كبير عمر معظم دول العالم والتي بدإت تصر  

المرررال العامرررل بشرررقييا إي ا صرررول المتداولرررة والخصررروم المتداولرررة، وكيفيرررة اىتماميرررا تجررراه عدارة رإس 
تمويل صافي رإس المال العامل بالطريقة التي تكفل لمشركة الاستمرار في مزاولة نشاطيا والوفا  بمرا 
عمييررا مررن التزامررات وبمررا لا يررل ر سررمبيا  عمررر ربايتيررا. وتعررد ىررذه الميمررة مررن إىررم المعضررلات الترري 

 دير المالي بلي شركة، إي قدرتو عمر خمق التوازن بين السيولة والرباية.تواجو الم
وبررااطلاع عمررر الدراسررات السررابقة الترري إجريررت فرري ىررذا الموضرروع لااظنررا إن ىنررار تبرراين  

فررري نتاعجيرررا، وإن كانرررت النسررربة ا كبرررر منيرررا إوضرررات إن علاقرررة عدارة رإس المرررال العامرررل بالربايرررة 
.بينمرا إشرارت نتراعج الربعض امخرر ,Deloof (2003) Shin & Soenen (1998)علاقرة سرمبية 

وملخرا  إظيرت نتاعج عردد ماردود جردا من الدراسرات  Grill, et al (2010)علر عيجابية العلاقة م ل 
إن العلاقرة برين عدارة رإس المرال العامرل وربايرة  Sorin & Anca (2021) ، 4040م رل شرعبان د

 .Uذ الشكل المقموب لار  الشركة علاقة ليست خطية وتلخ
ويمكن عرجاع التباين في نتراعج ىرذه الدراسرات علرر الاختلافرات العديردة الموجرودة برين ىرذه الدراسرات، 
والتررري تتبمرررور فررري اخرررتلا  البيعرررة التررري إجريرررت فييرررا كرررل دراسرررة، فقرررد إجررررد الررربعض فررري ا سرررواق 

ااضافة علر تنوع ا ساليب والمداخل المتقدمة، بينما إجرد البعض امخر في ا سواق الناشعة، ىذا ب
اااصاعية المستخدمة بكل دراسة، والتنوع في المتايرات التي تناولتيا كل دراسة بارض معرفة مردد 
تل رىا بإدارة رإس المال العامل والتي تنوعت ما بين مقاييس ا دا  التقميدية والادي ة، ايث اقتصرت 

واارد إو إك رر مرن مقراييس ا دا  التقميديرة، بينمرا اعتمردت النسبة ا كبرر مرن الدراسرات عمرر توظير  
فقررط بعررض الدراسررات ا خرررد عمررر مقرراييس ا دا  الادي ررة، ويوجررد عرردد مارردد مررن الدراسررات الترري 

 & Lazaridدمجرررت برررين مقررراييس ا دا  الادي رررة والتقميديرررة. فعمرررر سررربيل الم رررال قامرررت دراسرررة 
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Tryfond (2006), Deloof (2003)4004 ، الزبيدي د4004د ، الساعدي ، Frimpongs & 
Others (2019)  بتوظي  عاردد مقراييس ا دا  التقميديرة وىرو عجمرالي دخرل التشرايل لمعرفرة مردد

تررل ره بررإدارة رإس المررال العامررل والترري تررم قياسرريا برردورة تاررول النقديررة بمكوناتيررا ال لا ررة والمتم مررة فرري 
 وفترة السداد لمموردين.متوسط فترة التاصيل، متوسط فترة التخزين 

 0007باختيررار عينررة مكونررة مررن  Deloof (2003)وفرري سرربيل اختبررار ىررذه العلاقررة قررام  
إي لمردة  0774اترر  0774شركة بمجيكية لا تنتمي لمقطراع المرالي وذلرر خرلال الفتررة الممتردة مرن 

ود بعررررض خمررررس سررررنوات. وتررررم اسررررتخدام تاميررررل الارتبرررراط والانارررردار اجرررررا  ىررررذا الاختبررررار فرررري وجرررر
المتايرررات الضررابطة م ررل اجررم الشررركة ومعرردل نمررو المبيعررات والرافعررة الماليررة، وذلررر بارررض معرفررة 
الترررل ير الصرررافي لررررإس المرررال العامرررل عمرررر الربايرررة وىرررو ا مرررر الرررذي سرررمكتو الاالبيرررة العظمرررر مرررن 

لتخرزين الدراسات. وإوضات نتاعج الدراسة إن تخفيض كل من متوسط فترة التاصريل ومتوسرط فتررة ا
يرررلدي علرررر زيرررادة الررردخل التشرررايمي إي إن العلاقرررة بينيمرررا سرررمبية، وإشرررارات النتررراعج إيضرررا  علرررر سرررمبية 
العلاقة بين متوسط فترة السداد والدخل التشايمي، وىو ما لا يتفق مب نظرية دورة تاول النقدية، فمن 

الشررركة مررن التزامررات تجرراه المفترررض إن تكررون العلاقررة ايجابيررة نظرررا   ن عطالررة فترررة سررداد مررا عمررر 
ىررذه  Deloofالمرروردين يسررمح باسررت مار ىررذه ا مرروال فرري فرررص اسررت مارية إخرررد ترردر عاعررد. ويرجررب 

النتيجة علر إن الشركات ا قل رباية تتلخر في سداد ما عمييا من التزامرات تجراه المروردين، وىرو مرا 
 ب الخاصة بالمشتريات امجمة.يشير بشكل ضمني علر إن الرباية ىي التي تل ر في سياسة الدف

باختيرار  Lazarid & Tryfond (2006)وفي دولة إوروبية إخرد وىي إ ينا، قام كل مرن  
شررركة مدرجررة بسرروق ا وراق الماليررة بل ينررا لاختبررار ىررذه العلاقررة ،وذلررر عررن  010عينررة مكونررة مررن 
،وتوصمت نتاعج الدراسرة علرر وجرود علاقرة دالرة عاصراعيا  برين  4002اتر  4000الفترة الممتدة من 

لنقديرة عنرد المسرتود عدارة رإس المال العامل والرباية، واقترارت النتراعج إن الافراظ عمرر دورة تارول ا
 ا م ل من الممكن إن يعزز من  روة الملار.

  مررن الدراسررات العربيررة الترري اىتمررت باختبررار ىررذه العلاقررة 4004وتعررد دراسررة السرراعدي د 
، 4000اترر  4003سرنوات مرن  4شرركة لمردة  20وذلر فر دولة الامرارات عمرر عينرة مكونرة مرن 

كرررل مرررن متوسرررط فتررررة تاصررريل الرررذمم ومتوسرررط فتررررة وإسرررفرت نتاعجيرررا عرررن وجرررود علاقرررة سرررمبية برررين 
التخزين مب الرباية، وجا ت العلاقة عيجابية برين متوسرط فتررة سرداد المروردين والربايرة وىرو مرا يتفرق 

  علرر وجرود علاقرة ذات 4004مب نظرية دورة تاول النقديرة. بينمرالم تصرل دراسرة الزبيردي ،اسرين د
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الربايررة مم مرة بإجمررالي دخرل التشررايل، ا مرر الررذي لا يتفررق دلالرة عاصرراعية برين دورة تاررول النقديرة و 
مررب نتررراعج الدراسرررات سرررالفة الررذكر إو مرررب النظريرررة ،وىرررو مرررا إرجعررو الباا ررران علرررر إن شرررركات العينرررة 

شركة مسرجمة بسروق ا سريم السرعودي لا تعطري ادارة رإس المرال العامرل الاىتمرام  33والمكونة من 
كمرا يمكرن عرجراع ىرذه النتراعج إيضرا  علرر عردم تروافر الكفرا ات والقردرات  الكافي لعدم عدراكيا بلىميترو،

اادارية التي يمكنيا التعامل مب عدارة رإس المال العامرل بالشركل المناسرب، وىرو مرا يتوافرق مرب نتراعج 
والتري إوضرات إن ترل ر ا دا  المرالي برإدارة رإس المرال  Tingboni & Others (2020)دراسرة 

يعكس عدد من المتايرات المرتبطة برالموارد والظررو  البيعرة والقردرات ااداريرة .وتتفرق العامل يتاير ل
بدولة غانرا مرب نتراعج الدراسرات السرال  ذكرىرا عردا  Frimpongs & others (2019)نتاعج دراسة 

نترراعج دراسررة الزبيرردي. ومررن المقرراييس التقميديررة ا خرررد ا ك ررر شرريوعا  واسررتخداما  ىررو مقيرراس معرردل 
عاعد عمر ا صول والذي اعتمدت عميو بعرض الدراسرات عمرا بمفررده إو بدمجرو مرب بعرض المقراييس ال

 Nwudeودراسرة  Garcia & Martinez (2007)ا خرد سوا  التقميدية إو الادي ة، وتعد دراسة 
& Others (2018)  ودراسةAnton & Nucu (2021)  مرن الدراسرات التري إجررت اختبرار لمردد

 بإدارة رإس المال العامل باستخدام معدل العاعد عمر ا صول فقط.تل ر الرباية 
التري إجريرت فري إسربانيا علرر إن ىنرار علاقرة  Garacia & Martinez (2021)وتوصرمت دراسرة 

سمبية بين كل من متوسط فترة التخزين ومتوسط فترة تاصيل الذمم ومعدل العاعرد عمرر ا صرول، علا 
 Nwude & others (2018)وإشارت نتاعج دراسة  .متوسط فترة السدادإنو لم يتم تلكيد العلاقة مب 

شركة بقطاع الخدمات المالية بنيجيريا علر إن لدورة تارول النقديرة ترل ير سرمبي  40التي إجريت عمر 
 Anton & Nucu (2021)وجرا ت نتراعج دراسرة  .دال عاصراعيا  عمرر معردل العاعرد عمرر ا صرول

دارة رإس المال العامل والرباية غير خطية، ايرث ترل ر عدارة رإس المرال لتدلل عمر إن العلاقة بين ع
العامل عمر الرباية عيجابيا  اتر نقظة معينة تعر  بنقطرة التعرادل  رم يبردإ بعردىا الترل ير السرمبي فري 
الظيور. وىي بذلر تقدم توجرو  الرث مختمر  عرن نتراعج الدراسرات السرابقة التري انقسرمت نتاعجيرا علرر 

 بية إو عيجابية.علاقة سم
ومن المقاييس التقميدية ا خرد التي تم الاستعانة بيا فري عردد ماردود مرن الدراسرات معردل  

العاعرد عمررر رإس المررال الموظرر ، والري يتميررز بقدرتررو عمررر تقيريم ا دا  المررالي والتسررايمي معررا . ايررث 
سرريولة عمررر ا دا  تررل ير عدارة رإس المررال العامررل وال Gull & Arshad (2013)اختبرررت دراسررة 

شركة وامتدات فترة الدراسرة مرن  07المالي لمشركات المسجمة بسوق كارتشر، وذلر لعينة مكونة من 
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، وتم توظي  تاميرل الاناردار لاختبرار ىرذا الترل ير وإوضرات نتاعجرو عرن وجرود 4000اتر  4003
إس المرال الموظر ، وان تل ير معنوي لو دلالة عاصاعية ادارة رإس المال العامرل عمرر العاعرد عمرر ر 

 ىنار ارتباط سمبي قوي بين ا دا  المالي وكل من معدل دوران المخزون ومعدل دوران الذمم.
معردل العاعرد عمرر رإس المرال  Hogorle & others (2020)واسرتخدمت إيضرا  دراسرة  

 003مكونرة مرن الموظ  وإجريت الدراسة بدولة إلمانيا، وتم استخدام منيجية البيانات الموايرة لعينرة 
شركة مسجمة بسوق ا سيم بللمانيا. وإشارت نتاعج الدراسة علر إن اادارة الك   لرإس المال العامل 

 والتي تركز عمر دورة إقصر لتاول النقدية ليا تل ير عيجابي عمر رباية الشركة.
  بنرا  عمررر مررا سرربق، يمكننرا القررول إن كافررة الدراسررات لترري ترم عرضرريا اتررر امن لررم توظرر 

سود مقياس وااد فقط من مقاييس ا دا  التقميدية . عمر الجانب امخر، يوجد بعض الدراسات التي 
  ودراسرررررة طويررررروش 4001اسرررررتعانت بمقياسرررررين مرررررن مقررررراييس ا دا  التقميديرررررة م رررررل دراسرررررة ربابعرررررة د

   والترري تررم الجمررب فييررا بررين معرردل العاعررد عمررر ا صررول ومعرردل العاعررد عمررر اقرروق الممكيررة،4006د
شركة صناعية بالسوق السعودي وإسفرت نتاعجيا عن  03  عمر 4001ايث إجريت دراسة ربابعة د

وجررود تررل ير سررمبي ذو دلالررة عاصرراعية لمتايرررات رإس المررال العامررل عمررر مقرراييس ا دا  المسررتخدمة، 
تتفرق  وىو ما يشير الري إن زيرادة طرول فتررة التارول النقردي يرلدي بالتبعيرة علرر انخفراض الربايرة. ولا

  الترري إجريرت بالسروق السرعودي إيضرا ، وىرو مرا إرجعتررو 4004ىرذا النتراعج مرب نتراعج دراسرة زبيردي د
شرركة مرن مختمر  القطاعرات الاقتصرادية، بينمرا  33الباا ة علر إن العينة بدراسة زبيدي تكونت مرن 

لعامرل يم رل شركة صناعية فقرط، وكمرا ىرو معمروم فرإن رإس المرال ا 03تم تطبيق دراسة ربابعة عمر 
إىمية كبررد لمشرركات التري تنتمري لمقطراع الصرناعي بصرفة خاصرة، ويشركل نسربة كبيررة مرن عجمرالي 
إصوليا عمر عكس بعض القطاعات ا خرد، ىذا بااضافة علرر إن فتررة العينرة بدراسرة ربابعرة إك رر 

 سنوات. 2عام، بينما اقتصرت في دراسة زبيدي عمر  00طولا  ايث امتدات علر 
  والتي تطرقت لاختبرار ىرذه العلاقرة فري سروق ا وراق 4006بالنسبة لدراسة طوبوش دإما  

المالية بعمان، فقد إظيرت نتاعجيرا إن ىنرار علاقرة سرمبية معنويرة عاصراعيا  برين متايررات رإس المرال 
العامررل والربايررة، ممررا يشررير علررر إن الشررركة تسررتطيب زيررادة ربايتيررا بالعمررل عمررر تقصررير دورة تاررول 

 نقدية.ال
وامن ننتقرررل لجانرررب  خرررر مرررن الدراسرررات التررري اعتمررردت عمرررر مقررراييس ا دا  الادي رررة م رررل  

مقيررراس تررروبن كيرررو، والرررذي اسرررتخدم بك ررررة مرررن قبرررل البررراا ين عمرررا بشررركل منفررررد إو مرررب مقررراييس ا دا  
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 & Priyashanthoxا خرد سوا  التقميدية إو الادي ة. فعمر سبيل الم ال اعتمدت كل من دراستي 
Perera (2018); Arachchi & Others (2017)  عمرر ىرذا المقيراس بمفررده فري اختبرار ترل ير

عدارة رإس المال العامل عمر قيمة الشركة بدولرة سريريلانكا، ايرث تكونرت العينرة بالدراسرة ا ولرر مرن 
ج شررركة. وباسررتخدام تاميررل الانارردار توصررمت نترراع 30شررركة، وتضررمنت العينررة بالدراسررة ال انيررة  22

 الدراستين علر وجود علاقة سمبية بين دورة تاول النقدية ومقياس توين كيو.
إما بالنسبة لمدراسات التي لم تكتفري فقرط بمقيراس تروين كيرو، وإضرافت عليرو مقراييس إخررد،  

 Vahid, et al., (2012) ، 4004، ودراسررة إبررو عاقولررة دAbuzayed (2012)نجررد دراسررة 
التري إجريرت بدولرة ا ردن، اسرتعان  Abuzayed (2012)اسرة . ففري در Desai (2021)ودراسرة 

البااث بمقياسين للأدا  إادىما تقميدي وىو اجمالر دخل التشايل وامخر اديث وىو توبن كيرو وترم 
توظي  تاميل البيانات الموايرة ونمروذج الترل يرات ال ابترة والعشرواعية وطريقرة العرزوم المعممرة لاختبرار 

عج علررر إن الربايررة تتررل ر عيجابيرا  برردورة التاررول النقرردي، ويرجررب الباجررث ىررذه الفرروض، وتوصررمت النتررا
النتيجررة علررر إن الشررركات ا ك ررر ربايررة إقررل دافعيررة ادارة رإسررمالياالعامل. كمررا اسررتعان إبررو عاقولررة 

  برر لاث مقررراييس لررلأدا  ىرررم معرردل العاعرررد عمررر ا صرررول، والعاعررد التشرررايمي عمررر المبيعرررات 4004د
بن كيررو، وتررم تطبيررق الدراسررة إيضررا  عمررر دولررة ا ردن وإسررفرت نترراعج الدراسررة عررن وجررود ومقيرراس تررو 

علاقة سرمبية معنويرة عاصراعية برين متايررات عدارة رإس المرال العامرل ومقراييس ا دا  التقميديرة، بينمرا 
إظيرررررت النترررراعج المتعمقررررة بترررروبن كيررررو إن ىنررررار علاقررررة موجبررررة معنويررررة عاصرررراعية مررررب متوسررررط فترررررة 

 %.00اصيل، وعلاقة سمبية مب متوسط فترة التخزين عند مستود معنوية الت
مررن الدراسررات القميمررة الترري إجريررت عمررر القطرراع الخرردمي،  Desal (2021)وتعررد دراسررة  

شرركة تعمرل فري مجرال الرعايرة الصراية بالينرد. وترم توظير  معردل  400ايث ضمت عينة الدراسرة 
العاعررد عمررر ا صررول ومقيرراس ترروبن كيررو، وإوضررات نترراعج الدراسررة إن فترررة الااتفرراظ بررالمخزون ليررا 

 صول، وليا تل ير عيجرابي قرود عمرر مقرايس تروبن كيرو. تل ير سمبي معنوي عمر معدل العاعد عمر ا
 بينما كان لفترة التاصيل تل ير سمبي عمر كل من المقياسيين علا إنو تل ير ليس لو دلالة عاصاعية.

  تم توظير  مقيراس القيمرة السروقية المضرافة علرر جانرب مقيراس 4002وفي دراسة القيس د 
ر اقوق الممكية، بارض تقييم سياسرات عدارة رإس المرال معدل العاعد عمر ا صول ومعدل العاعد عم

شررركة. وإشررارت نترراعج  25العامررل وتل يرىررا عمررر الربايررة، وذلررر فرري دولررة ا ردن لعينررة مكونررة مررن 
الدراسرررة علرررر إن الشرررركات الصرررناعية ا ردنيرررة تنرررتيج سياسرررة اسرررت مارية متافظرررة فررري عدارة إصررروليا 
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ويميررة جريعررة فرري عدارة خصرروميا قصرريرة ا جررل وىررو مررا يتفررق مررب المتداولررة وتوازنيررا باتبرراع سياسررة تم
 .Vahid, et al., (2012)نتاعج دراسة 

ومررن الدراسررات القميمررة الترري لررم تكتفرري باختبررار تررل ير عدارة رإس المررال العامررل عمررر الربايررة  
نما إضافت ليا بعدا   خرر ىرو عنصرر المخراطرة والتري ترم قياسريا برالانارا  المعيرار  ي لمعواعرد فقط، وات

شركة مسجمة بسوق ا سريم  275، وذلر لعينة مكونة من Ben le (2018)اليومية للأسيم، دراسة 
. وتوصررمت نترراعج الدراسررة علررر إن ىنررار علاقررة 4004اتررر  4005بفيتنررام خررلال الفترررة الممترردة مررن 

صرت الدراسرة سمبية ليا دلالة عاصراعية برين صرافي رإس المرال العامرل وقيمرة الشرركة والمخراطرة. وإو 
المديرين بضرورة مراعاة طبيعة العلاقرة التبادليرة برين الربايرة والمخراطرة عنردما يتعمرق ا مرر بقررارات 

 رإس المال العامل.
ودراسرة شرعبان  Moussa (2018)ومرن الدراسرات التري إجريرت عمرر مصرر، نجرد دراسرة  

برإدارة رإس المرال العامرل، اختبرار مردد ترل ر إدا  الشرركة  Moussa ، فقد اسرتيدفت دراسرة 4040د
شرركة  46وذلر من خلال توظي  طريقة العزوم المعممة ومنيجية البيانات المواية لعينة مكونة مرن 

،وكشرفت نتراعج الدراسرة  4000اترر  4000صناعية مسجمة بسوق ا سيم خلال الفترة الممتردة مرن 
 إن إدا  الشركة يرتبط بشكل موجب مب طول دورة تاول النقدية.

في دراسرتو برالتاقق مرن شركل العلاقرة برين متايررات عدارة رإس المرال  (2021)ام شعبان وق 
 Curve Estimationالعامررل والربايررة لمشررركات المسررجمة بسرروق ا سرريم المصررري وذلررر اسررتخدام 

والرررذي إوضرررات نتاعجرررو إن العلاقرررة بينيمرررا غيرررر خطيرررة وىومرررا إكدترررو نتررراعج اختبرررار طريقرررة العرررزوم 
  عميرو فرإن نتراعج دراسرة شرعبان قرد توصرمت علرر توجرو  الرث مختمر  وىرو إن العلاقرة المعممة . وبنا

نمررررررا ىرررررري علاقررررررةغير خطيررررررة وىررررررو مررررررايتفق ايضررررررا مررررررب نترررررراعج دراسررررررة  ليسررررررت عيجابيررررررة إو سررررررمبية وات
Anton&Nucu(2021) . 

ذا مرررا نظرنرررا علرررر نتررراعج دراسرررة   نجرررد إنيرررا تختمررر  بشررركل واضرررح عرررن النتررراعج التررري  Moussaوات
ا دراسررة شررعبان، رغررم إن كلاىمررا إجرررد عمررر سرروق ا وراق الماليررة المصررري، وىررو مررا إرجعتررو اسررفرت عنيرر

ركررزت فقررط عمررر القطرراع الصررناعي، بينمررا امترردت العينررة بدراسررة  Moussaالباا ررة علررر إن العينررة بدراسررة 
 رمضان لتضم كافة القطاعات باست نا  قطاع الخدمات المالية وقطاع البنور.
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ر إن الفترررة الترري غطتيررا دراسررة شررعبان شرريدت فرري جررز  منيررا تقمبررات سياسررية ىررذا بااضررافة علرر 
عنيفررة صرراابيا عرردم اسررتقرار فرري ا وضرراع الاقتصررادية، كرران لررو بررلا شررر تررل ير عمررر إدا  الشررركات ماررل 

 الدراسة.
نخمص مما سبق، وبنا  عمر ما تم استعراضو من الدراسات ا جنبية منيا والعربية علرر إن  
لعظمر من ىذه الدراسات اعتمردت عمرر مقراييس ا دا  التقميديرة فقرط وبصرفة خاصرة معردل الاالبية ا

العاعرد عمرر إصررول الشرركة ومعرردل العاعرد عمررر اقروق ممكيتيررا، عردا عرردد ماردود مررن الدراسرات الترري 
 جمعت بين المقاييس التقميدية والادي ة.

نقديرررة بمكوناتيرررا ال لا رررة ىرررذا بااضرررافة عمرررر إن معظرررم الدراسرررات اسرررتعانت بررردورة تارررول ال 
كمقيراس ادارة رإس المررال العامرل مررب توظير  بعررض المتايرررات الرقابيرة اللازمررة لضربط العلاقررة م ررل 
اجررم الشررركة، معرردل نمررو المبيعررات والرافعررة الماليررة.كما اسررتخدمت معظررم الدراسررات نمرراذج الانارردار 

جمرب برين البيانرات المقطعيرة و السلاسرل التي تعتمد عمر منيجية البيانات المواية التي ترتكز عمرر ال
 الزمنية .

ويلتر الباث الاالي استكمالا   دبيرات الدراسرات الماليرةالتر تطرقرت الرر  عدارة رإس المرال  
العامل، وعمر قدرعمم الباا ة وما اتيح ليا مرن دراسرات فري ىرذا الموضروع، فرإن ىرذا البارث يعرد مرن 

عدارة رإس المررال العامررل عمرررر ا دا  المررالي، بالاسرررتعانة  إواعررل ا بارراث التررري تسررتيد  قيرراس ترررل ير
 Economic Value Addedبلاررد إىررم المقرراييس  الادي ررة وىررو  القيمررة الاقتصررادية المضررافة 

(EVA)  والتي ترتكز عمر مفيوم الربح الاقتصادي  0764التي قدميا كل من ستيرن وستيورات عام
نمررا يركررز إيضررا  عمررر تكمفررة الررذي لا يركررز فقررط عمررر تكمفررة الررديون كمررا  فرري االررة الررربح المااسرربي، وات

 اقوق الممكية.
كما ستقوم الباا ة بتوظير  إسرموب التاميرل المقطعري لمسلاسرل الزمنيرة المعررو  بالبيانرات  

الررذي يتعامررل مررب البيانررات كمررا ىرري دون تعررديل، وذلررر برردلا  مررن  Panel dataالموايررة إو الطوليررة 
اسررابية ومررا يرررتبط بيررا مشرركمة تقميررل التفرراوت بررين البيانررات وىومررا قررد يررل ر المجررو  علررر المتوسررطات ال

 عمر دقة النتاعج.
 :قياس المتغيرات -

تختبرر الدراسرة الااليرة ترل ير رإس المرال العامررل عمرر ا دا  المرالي لمشرركة فري ظرل بعررض  
 Working capital managementالمتايررات الرقابيرة ،ووفقرا  لرذلر فرإن عدارة رإس المرال العامرل 
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(WCM)  ،والمتايررررات الرقابيرررة تم رررل المتايررررات المسرررتقمة، بينمرررا يم رررل ا دا  المرررالي المتايرررر الترررابب
 وفيما يمي توضيح لكيفية قياس كل متاير.

 أولًا: المتغيرات المستقمة
 إدارة رأس المال العامل: -1

ل العامرررل إك رررر شرررمولا  مرررن مفيررروم رإس بدايرررة يجرررب إن ننررروه علرررر إن مفيررروم عدارة رإس المرررا 
المال العامل نظرا  ن ا خير يقتصر فقط عمر ا صول المتداولرة، بينمرا يتعامرل ا ول مرب كرلا  مرن 
ا صول المتداولة والخصوم المتداولة، ولتقييم ادارة رإس المال العامل ىنار طريقتين رعيسريتين يمكرن 

وم الميزانية العمومية ودراسة مكوناتيا من ا صول المتداولرة الاعتماد عمييما،الطريقة ا ولر ىر مفي
 Cash conversion cycleوالخصوم المتداولة، بينما تتم ل الطريقة ال انية في دورة تاول النقدية 

(CCC)  والتر اعتمدت عمييا الباا ة نظرا   نيا تعبر بشكل إفضل عن كفا ة الشركة فري عدارة رإس
ك ررر شررمولا   نررو يلخررذ فرري اعتبرراره الفترررة الزمنيررة المنقضررية بررين الاسررتخواذ عمررر ماليررا العامررل، فيررو إ

المرواد الخرام وتصرنيعيا وتاصريل قيمررة المبيعرات امجمرة مرن العمرلا ، وقررد قردم ىرذا المقيراس كرل مررن 
Richard & Laughlin  0760 ول مررة عرام Nwude&others(2018)  وترم اسرتخدامو كرلداة

فررري قيررراس كيفيرررة عدارة رإس المرررال العامرررل، وترررم توظيفرررو مرررن جانرررب البررراا ين قويرررة فررري قيررراس كيفيرررة 
 كمقياس ادارة رإس المال العامل عند دراسة تل يرىا عمر الرباية.

ويرررتم اسرررتخدام دورة تارررول النقديرررة فررري تقيرررريم عدارة النقديرررة، وىررري تشرررير علرررر التفاعرررل بررررين  
كة، وبالتالي فإنيرا تعبرر عرن الفتررة الزمنيرة الترر مكونات رإس المال العامل وتدفق ا موال داخل الشر 

تظررل فييررا ا مرروال مقيرردة فرري اسرراب المرردينين والمخررزون، وكممررا ازدادت ىررذه الرردورة طررولا  كممررا زادت 
اجرررم الاسرررت مارات فررري رإس المررررال العامرررل، ويعتمرررد طرررول دورة تاررررول النقديرررة عمرررر فتررررة الااتفرررراظ 

سررررررداد اسرررررررابات المرررررروردين، وتعبرررررررر عنيررررررا المعادلرررررررة بررررررالمخزون ومتوسررررررط فتررررررررة التاصرررررريل وفتررررررررة 
 :Frimpong&others(2019)التالية

 فترة السداد لمموردين –دورة التحول النقدي = فترة المخزون + فترة التحصيل من العملاء 
 كما يمكن التعبير عنيا إيضا  بالمعادلة التالية:

 فترة اسابات الموردين  –دورة تاول النقدية = دورة التشايل 
وىررر بررذلر تعبررر عرررن الفترررة مررا برررين المرردفوعات النقديررة والمتاصرررلات النقديررة، وفيمررا يمررري  

  4000توضيح لكيفية قياس كل عنصر من عناصر ىذه الدورة. دعبد الاافظ، 
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 فترة المخزون: -1/1
مخرزون والتصرر  فيرو برالبيب، وبالترالي فرإن فتررة المخرزون وىي الفتررة المنقضرية برين اسرتلام ال 

تقرريس الفترررة الترري يظررل فييررا المخررزون فرري المخررزن، ومررن  ررم فررإن العمررل عمررر تقميررل ىررذه الفترررة يتطمررب 
سرررعة فرري التصررر  فرري المخررزون وذلررر بزيررادة معرردل دورانررو ويمكررن اسرراب ىررذه الفترررة وفقررا  لممعادلررة 

 التالية:

 فترة المخزون =
 ا يام بالسنةعدد 

 معدل دوران المخزون
 

 معدل الدوران لممخزون =
 التكمفة المتعمقة بالبضاعة المباعة

 متوسط المخزون
 فترة تحصيل الحسابات المدينة: -2/1

وىي الفترة الفاصمة ما بين التصر  في المخرزون وبيرب المخرزون با جرل وتاصريل قيمترو،  
ذلررر مررن شررلنو العمررل عمررر تخفرريض فترررة اسررابات الررذمم ويررتم  فررإذا مررا تررم تاصرريل قيمتررو بسرررعة فررإن

 اسابيا وفقا لممعادلة التالية:

 متوسط فترة التاصيل =
 عدد ا يام بالسنة

 معدل دوران اساب الذمم
 فترة سداد حساب الموردين: -3/1

 وتشرير ىرذه الفتررة علرر المردة التري تفصررل برين شررا  المخرزون با جرل وسرداد قيمترو، ويمكررن 
 اسابيا وفق المعالة التالية:

 فترة سداد اسابات الموردين=
 اسابات الموردين

 تكمفة الشرا  با جل في اليوم الوااد
وفررري الاالرررب لا تتررروافر بيانرررات عرررن تكمفرررة الشررررا  ويرررتم اسرررتبداليا بتكمفرررة البضررراعة المباعرررة  

 ولذلر يتم اسابيا كما يمي:

 فترة سداد اسابات الموردين=
 المورديناسابات 

 تكمفة البضاعة في اليوم الوااد
 



 

 
622 

  مــرزوق محنــدغـــادة . د 
إدارة رأس المال العامل اللفء وتأثيرها على الأداء المالي للشركات 

 المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري
 

 المتغيرات الرقابية أو الضابطة: -2
اعتمدت الباا ة عمر بعض المتايرات الرقابية والتي إجمعت معظم الدراسات السرابقة عمرر  

 تل يرىا عمر ا دا  المالي وتضم ىذه المتايرات ما يمي:
 حجم الشركة: -2/1

يررل ر اجررم الشررركة عمررر ا دا  المررالي مررن إك ررر مررن جانررب، فالشررركات الكبيرررة فرري السرروق  
تمتمر قوة تفاوضية إفضل مب الموردين، كما إن الجيات المقرضة تكون مطمعنة إك ر لتقديم قرروض 
ليررذه النوعيررة مررن الشررركات. ومررن جانررب  خررر فررإن الشررركات الكبيرررة تمتمررر قنرروات توزيررب إقررود وإك ررر 

را  لموصررول لمعمررلا  بكررل سرريولة، وىررو ا مررر الررذي يررنعكس عمررر قرردرتيا عمررر تاقيررق ا ربرراح، انتشررا
 .tويمكن قياس الاجم بإيجاد الموغاريتم الطبيعي لممبيعات لمفترة 

 الرافعة المالية: -2/2
وتشرررير علرررر الرررديون المسرررتاقة عمرررر الشرررركة، ويمكرررن قياسررريا بقسرررمة عجمرررالي الرررديون عمرررر  

 ركة.عجمالي إصول الش
 معدل نمو المبيعات: -2/3

 رررم قسرررمة النررراتج عمرررر  t-1ومبيعرررات الفتررررة  tيرررتم قياسرررو بإيجررراد الفررررق برررين مبيعرررات الفتررررة  
 .t-1مبيعات الفترة 

ولقررد إجمعررت نسرربة كبيررررة مررن الدراسررات عمررر توظيررر  ىررذه المجموعررة مررن المتايررررات  
عامرررل عمرررر ا دا  المرررالي ، ولرررذلر الرقابيرررة وذلرررر لمعرفرررة الترررل ير الصرررافي ادارة رإس المرررال ال

استعانت بيا  الباا ة في الدراسة . ويوضح الجدول التالي ممخرص برالمتايرات المسرتقمة وطررق 
 قياسيا.

 مقياس إدارة رأس المال العامل والمتغيرات الرقابية (1جدول )
 طريقة قياسه رمز المتغير المتغير

 فترة السدادلمموردين –فترة التاصيل الذمم فترة المخزون +  CCC دورة التاول النقدي -0
 اساب المدينين / المبيعات امجمة في اليوم الوااد DP متوسط فترة تاصيل الذمم -4
 متوسط المخزون / تكمفة البضاعة في اليوم الوااد IP فترة المخزون -1
 اساب الموردين / تكمفة البضاعة في اليوم الوااد SP فترة السداد -2
 لوغاريتم مبيعات الشركة LS اجم الشركة -3
 عجمالي الديون / عجمالي ا صول FL الرافعة المالية -4
 (t-1)/ مبيعات  (t-1)مبيعات  – (t)مبيعات  SG معدل نمو المبيعات -5
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 ثانياً: المتغير التابع
 الأداء المالي: -1
 :(ROA)معدل العائد عمى الأصول  -1/1

ا دا  التقميديرررة ويعبرررر عرررن مقررردار الرررربح الماقرررق لكرررل جنيرررو ترررم وىرررو يم رررل إارررد مقررراييس  
 است ماره في ا صول ويمكن قياسو من خلال المعادلة التالية:

 معدل العاعد عمر ا صول =
 صافي الربح بعد الضريبة

 عجمالي ا صول
 :(EVA)القيمة الاقتصادية المضافة  -1/2

ي تررم تقررديميا مررن قبررل كررلا  مررن سررتيرن وسررتيوارت تعررد إاررد إىررم مقرراييس ا دا  الادي ررة الترر  
، وتم ل امتداد لمفيوم الدخل المتبقي إو الربح الاقتصادي ،ويتم اسرابيابطرح تكمفرة رإس 0764عام 

 المال من صافر دخل التشايل بعد ااتساب الضريبة.
تعررديل تخرص رإس المررال  042ولقرد قامررت ملسسرة سررتيرن وسرتيورات بررإجرا  مرا يقرررب مرن  

المستمر وصرافي الردخل التشرايمي، علا إنرو مرن الناايرة العمميرة يرتم عجررا  تعرديلات فري العرادة تترراوح 
تعديلات وىي ا ك ر إىمية/ كالتعديلات المتعمقة بفروق تقييم المخزون، نفقات الباوث  00لر  3من 

  4007والتطوير، ا رباح والخساعر المرتبطة بيبب ا صول . دالجبالي، 
  4000دىندي،  -التعبيرعن القيمة الاقتصادية المضافة بالمعادلة التالية:ويمكن  

 تكمفة ا موال –القيمة الاقتصادية المضافة = صافي دخل التشايل بعد الضريبة 
رإس المررررال × المتوسررررط المرررررجح لتكمفررررة ا مررررول   –= دمعرررردل العاعررررد عمررررر رإس المررررال المسررررتم ر 

 المست مر
 ايث إن:

 رإس المال المست مر = معدل العاعد عمر
 صافي دخل التشايل بعد الضريبة

 رإس المال المست مر
المتوسط المرجح لتكمفة ا موال = المتوسط المرجح با وزان لتكمفة اقوق ممكية الشركة والديون التي 

 تم استخداميا فر تمويل رإس المال المست مر وذلر في صورة نسبة معوية.
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ومررررن إىررررم العوامررررل الترررري إدت علررررر القبررررول الواسررررب لمقيمررررة الاقتصررررادية المضررررافة فرررري بيعررررة  
ا عمررررال، ىررررو إسررررموبيا المبتكررررر فرررري التعامررررل مررررب ربايررررة الشررررركة الاقيقيررررة عمررررر عكررررس المقرررراييس 

 المااسبية. 
ولقرررد إكررردت معظرررم الدراسرررات عمرررر صرررلااية القيمرررة الاقتصرررادية المضرررافة كمقيررراس لرررلأدا   
إنيررا تعررد مررن إفضررل المقرراييس الترري ظيرررت فرري امونررة ا خيرررة، فيرري بم ابررة عطررار متكامررل المررالي ، و 

لاتخاذ القرارات والذي يساعد بدوره عمر ععادة توجيو الطاقات والموارد لخمق قيمة مستديمة للأطررا  
 ذوي الصمة بالشركة. 

شركة كان مرن الممكرن وتجدر ااشارة علر إن ا موال التي يتركيا المساىمون إو الملار بال 
إن توجو لفرص است مارية إخرد تدر عمرييم عاعرد إفضرل الا إنيرم قرد ضراوا بيرذا العاعرد، ووفقرا  لرذلر 
فررإن  القيمررة الاقتصررادية المضررافة تعررد مقيرراس جيررد يعبررر عررن مقرردار ااضررافة الترري يجررب إن تاققيررا 

لمقيراس يعنري إنيرم فري الطريرق الشركة لممساىمين. ولذلر يرد بعض الماممين إن التركيز عمر ىذا ا
الصايح ناو تعظيم  رروة المرلار. ىرذا ومرن الممكرن اسرتخدامو داخرل إقسرام الشرركة الرعيسرية كركيرزة 
إساسررية لررنظم الارروافز المقدمررة لممررديرين وفررق مررا يقدمونررو مررن قيمررة اقتصررادية مضررافة.وقد إكررد ناعررب 

لتي يرتم اسرتخداميا مرن قبرل الشرركات رعيس شركة ستيرن وستيوارت إنو من بين جميب طرق القياس ا
لقيرررررراس ا دا ، لا يوجررررررد شرررررري  إك ررررررر دقررررررة مررررررن مقيرررررراس القيمررررررة الاقتصررررررادية المضررررررافة. قرررررردومر 

  .4000و خروند
 :فروض الدراسة -

مررن إجررل بنررا  الفررروض الدراسررة لابررد إولا  مررن اسررتعراض ااطررار النظررري مرردعما  بالدراسررات  
 السابقة التي إجريت في ىذا الموضوع.

 * مفهوم إدارة رأس المال العامل:
بداية يجب إن نفرق بين كل من مفيومر عجمرالي وصرافر رإس المرال العامرل، ايرث يشرير  

ا ول علررر ا صررول المتداولررة وىرري ا صررول الترري يمكررن تاويميررا علررر نقررد فرري فترررة إقررل مررن السررنة، 
مارات الشرررركة فررري ا وراق وتتكررون مرررن النقديرررة ومرررا فرري اكميرررا واسرررابات المررردينين والمخررزون واسرررت 

الماليرررة قصررريرة ا جرررل، بينمرررا يشرررير ال ررراني عد صرررافي رإس المرررال العامرررل علرررر الفررررق برررين ا صرررول 
  .4003المتداولة والخصوم المتداولة. لبدة ومرزوقد
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وتتبمررور ا ىميررة المتعمقررة بصررافي رإس المررال العامررل فرري إنررو يرروفر مقيرراس كمرري يعبررر عررن  
اويل ا صول المتداولة بسرعة وبسيولة علر نقد لموفا بما عمييا من التزامات مدد قدرة الشركةعمر ت

قصررريرة ا جرررل، وبنرررا  عميرررو فيرررو يصرررمح كمقيررراس يمكرررن اسرررتخدامو مرررن جانرررب الرررداعنين لماكرررم عمرررر 
  4006الصاة المالية لمشركة.  طويرشد

إس المررررال ويرررررتبط مفيرررروم صررررافي رإس المررررال العامررررل ارتبرررراط و يررررق الصررررمة بمفيرررروم عدارة ر  
العامرررل، والرررذي يشرررير علرررر مررردد قررردرة الشرررركة عمرررر تمويرررل الفررررق الموجرررود برررين ا صرررول المتداولرررة 
والخصرروم المتداولررة، كمررا يعنرري إيضرررا  اتخرراذ القرررارات الماليررة المتعمقرررة بتاديررد مقرردار الاسررت مار فررري 

الشررررركات فرررري  ومرررن الميررررارات الترررري برررردإت تسرررعر علييررررا عدارة ا صول المتداولة وكيفية تمويمو.
امونة ا خيرة خاصة مب تعاقب ا زمات المالية ىي تمر المرتبطة بالكيفية التر يدار بيا رإس المرال 
العامل واتخاذ القرارات المرتبطرة بالعمميرات التشرايمية اليوميرة، وذلرر اسرتنادا  علرر إن الكفرا ة فري عدارة 

فري عممياتيرا التشرايمية المختمفرة .الزبيردد  رإس المال العامل تنطوي عمر تاسرين ميرارة اادارة إيضرا  
  4004د

دارة رإس المال العامل تخظر باىتمام إكبر مرن جانرب المردير المرالي نظررا   ن إك رر مرن   وات
% من قيمة إصول الشركة تتركز فر إصول متداولة، ولرذلر يخصرص المردير المرالي وقرت إكبرر 30

سرراس با صرررول المتداولررة والخصررروم المتداولررة والتررري لمعمميررات اليوميررة لمشرررركة، والترري تررررتبط فرري ا 
تتصرر  بالتقمررب وعرردم البقررا  عمررر نفررس االيررا لفترررة طويمررة.ومن  ررم فررإن الجانررب ا كبررر مررن قرررارات 

 المدير المالي يرتبط بصافي رإس المال العامل.
 * إدارة مكونات رأس المال العامل:

من مكونات رإس المال العامل، ايث وىر تيد  الر تاقيق التوازن ا م ل بين كل مكون  
يعتمد نجاح الشركة بدرجة كبيرة عمر مدد قدرة اادارة المالية عمر عدارتيرا الكر   لماسرابات الداعنرة 

 & Frimpongوالمدينرة والمخرزون والنقديرة ونسرتعرض فيمرا يمري إىرم مكونرات رإس المرال العامرل. 
others (2019) 

 إدارة حسابات الذمم: -1
ة الررذمم مكرون ميررم بالنسربة  د شررركة تطبررق سياسرة البيررب بامجرل، ايررث تسررتطيب تم رل عدر  

الشركة إن تادد اجم است ماراتيا في ىذا البند من خلال تطبيق سياسة اعتمانية جيدة تفاص شرروط 
 البيب بامجل وشروط التاصيل والفترة المسموح بيا لتاصيل قيمة المبيعات امجمة.
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الاسرررتقرار عمرررر سياسرررة مرررا دون غيرىرررا المفاضرررمة برررين التكرررالي   ومررن ا ىميرررة بمكررران قبرررل 
والمنرافب المتعمقرة بكررل سياسرة، واختيرار السياسررة التري يمكرن مررن خلاليرا الرتاكم فرري مسرتود التكررالي  
المرتبطرة بمرنح الاعتمرران وتاقيرق إكبررر قردر مررن المنرافب، ولا تسرمح بتررراكم الرذمم لفترررات تتجراوز المرردة 

لاعتمانيرة ،وذلرر تجنبرا  لعردم تجميرد ا مروال وعردم اسرتالاليا بالشركل ا م رل، وتعرد الماددة بالشرروط ا
 متوسط فترة التاصيل ملشر ىام في تقييم السياسة الاعتمانية بالشركة.

 إدارة الحسابات الدائنة: -2
تعبر الاسابات الداعنة عن مديونية الشركة تجاه المروردين، وتنرتج عرن قيرام الشرركة بالشررا   

مجل، وتسرعر الشرركة قردر اسرتطاعتيا اطالرة الفتررة الاعتمانيرة التري يجرب السرداد خلاليرا مرن إجرل با
استالال ىذه ا موال في فرص است مارية إخرد، ىذا بااضافة علر إن بعض الشركات تسرعر إيضرا  

سررواق اطالرة ىررذه الفتررة كرري تررتمكن مرن تاويررل المررواد الخرام علررر سرمب تامررة الصررنب وتصرريفيا فرري ا 
وتاصرريل قيمتيررا اتررر تسررتطيب إن تقرروم بسررداد مررا عمييررا، وتم ررل فترررة السررداد مقيرراس مفيررد فرري تقيرريم 

 كفا ة الادارة المالية في سداد ما عمييا من مستاقات لمموردين.
 إدارة المخزون: -3

يسرررتاوذ المخرررزون عمرررر نسررربة مرتفعرررة مرررن عجمرررالر قيمرررة ا صرررول بوجرررو عرررام وا صرررول  
خاصة، فيو عنصر لا يمكرن الاسرتانا  عنرو بمنسربة لماالبيرة العظمرر مرن الشرركات.  المتداولة بصفة

ونظررا   ن عرردم التلكررد ىررو السررمة ا ساسررية لمبيعررة الترري تعمررل مررن خلاليررا الشررركات، فإنيررا قررد تاررتفظ 
بمخزون زاعد لمواجيرة الطمبيرات الماتممرة وغيرر المتوقعرة مرن جانرب العمرلا ، كمرا إنيرا تارتفظ إيضرا  

خزون تات التشايل اتر لا يل ر ادوث إي مشركمة فري المراارل التشرايمية السرابقة عمرر المراارل بم
التشايمية اللااقة. ومن ا سباب التي تدفب الشركات إيضا  للااتفاظ بالمخزون الاستفادة من وفورات 

 الاجم الكبير وذلر بشرا  كميات كبيرة من المواد الخام بسعر إقل.
شارة علر إن زيادة المخزون عن المستود المطمروب عنمرا يم رل مشركمة نظررا علا إنو تجدر اا 

لتراكم ا موال في صورة عاطمة لا يتم است مارىا عمر الناو ا م ل مما يل ر سمبيا  عمر الرابة، ىذا 
فرري الوقررت الررذي يم ررل فيررو نقصرران المخررزون عررن المسررتود المطمرروب إيضررا  مشرركمة قررد يترتررب عمييررا 

اانتاجية وفقدان فرصة مبيعات مما يل ر سمبيا  عمر الرباية، لرذلر فرإن اادارة الماليرة  تعطل العممية
في سعي مستمر ودلوب لموصول بالمخزون علر المستود ا م ل، ويعد متوسط فترة المخزون ملشرر 

 ىام لمااية لماكم عمر كفا ة الشركة في عدارة مخزونيا.
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شرررلن إي مكرررون مرررن مكونرررات صرررافي رإس المرررال ومرررن الملاارررظ إن إي قررررار يرررتم اتخررراذه ب 
العامررل مررن شررلنو التررل ير عمررر بقيررة المكونررات ا خرررد وىررو مررا يقودنررا لماررديث عررن نظريررة دورة رإس 

 المال العامل.
 :Working Capital Cycle Theoryنظرية دورة رأس المال العامل  -

طيب مرررن خلاليرررا تاديرررد توضرررح ىرررذه النظريرررة إن عدارة رإس المرررال العامرررل تتبرررب دورة تسرررت  
ااتياجاتيررا مررن رإس المررال العامررل عنررد إي نقطررة زمنيررة. وتعررر  دورة رإس المررال العامررل بلنيررا الفترررة 
الزمنيرة الترري تسررتارقيا الشرركة لتاويررل النقديررة علرر مررادة خررام إو سرمب تامررة الصررنب اترر الوقررت الررذي 

ت ىررذه الرردورة مررن شررركة علررر إخرررد تاصررل فيررو الشررركة قيمررة مبيعاتيررا امجمررة مررن العمررلا . وتتفرراو 
 & Brealay (A7)اسرب اجميرا وطبيعرة منتجاتيرا وغيرىرا مرن العوامرل ا خررد، ووفقرا  لكرل مرن 

Myirs (2002) ،فإن دورة رإس المال العامل تلخذ المسار التاليHassan&others(2017) 
 تاويل النقدية علر مادة خام. -0
 مصنعة.تاويل المادة الخام علر سمب نص   -4
 تاويل السمب نص  مصنعة علر سمب تامة الصنب. -1
 التصر  في السمب تامة الصنب وبيعيا عما نقدا  إو بامجل. -2

 ويعبر الشكل التالي عن ىذه الدورة:

 
 (1شكل رقم )

 دورة رأس المال العامل
ذا كانررررت دورة رإس المررررال العامررررل تصرررر  اركررررة المنررررتج بررررين البنررررود المختمفررررة للأصررررول   وات

المتداولة، فإن دورة تاول النقدية تقيس متوسط عدد ا يام المنقضرية مرا برين سرداد قيمرة المرادة الخرام 
وتاصيل قيمة مبيعاتيا امجمة، إي الفترة الزمنيرة المنقضرية مرا برين المردفوعات النقديرة والمتاصرلات 

 النقدية.
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،ومرن الممكرن إن يترترب وكمما طالت ىذه الدورة زاد اجم الاست مار في رإس المال العامرل  
عمررر ذلررر زيررادة ربايرررة الشررركة نتيجررة زيررادة اجرررم مبيعاتيررا، ولكررن عمررر الجانرررب امخررر ربمررا تترررل ر 
الرباية بشكل سمبي عذا كانت تكالي  الاست مار في رإس المال العامل تتجاوز اجرم المنرافب المتولردة 

 عن ذلر.
 بير عنيا بالمعادلة التالية:وكما إشرنا من قبل فإن دورة تاول النقدية يمكن التع

متوسررررررط فترررررررة  –فترررررررة التاررررررول النقرررررردي = متوسررررررط فترررررررة تاصرررررريل الررررررذمم+ متوسررررررط مرررررردة التخررررررزين 
 السدادلمموردين

ويمكرررن تخفررريض طرررول ىرررذه الفتررررة عمرررا تخفررريض فتررررة المخرررزون نظررررا   ن الااتفررراظ بمسرررتويات  
ب عمرر ذلرر مرن ارتفراع فري تكرالي  مرتفعة من المخرزون لا يعرد ملشرر جيرد فري بعرض ا اروال، لمرا يترتر

 التخزين وااتمالات تعرض البضاعة لمتم  والفقد والتقادم وىو ا مر الذي يل ر سمبيا  عمر رباية الشركة.
كمررا يمكررن لمشررركة تخفرريض فترررة تاررول النقديررة إيضررا  بتخفرريض فترررة التاصرريل وذلررر بزيررادة  

المرردينين مررن إجررل ععررادة الاسررت مار بمعرردل عاعررد معرردل دوران الررذمم، إي السرررعة فرري تاصرريل قيمررة 
مناسرب، ممررا يررلدي علررر زيررادة الربايررة. وإخيرررا  يمكررن بإطالررة فترررة السررداد لممرروردين تقميررل فترررة التاررول 

 النقدد ولكن مب توخي الاذر اتر لا يكون ىنار تل ير سمبي عمر العلاقة مب الموردين.
 * مفهوم الأداء المالي:

لي بلنرررررو العمميرررررة المتعمقرررررة بقيررررراس النتررررراعج الخاصرررررة بسياسرررررات الشرررررركة يعرررررر  ا دا  المرررررا 
وعممياتيا التشايمية معبرا  عنيا في صورة كمية إو رقمية، ويعكس تاميل ا دا  المالي المركز المرالي 

ويمكررن الاعتمرراد عمررر البيانررات المااسرربية  لمشركة ومركزىا التنافسي بالنسبة لمقطاع الذي تنتمي عليو.
 دة من القواعم المالية ا ساسية م ل الميزانية العمومية وقاعمة الدخل  في تقييم ا دا  المالي.المستم

وفرري ىررذا السررياق يمكررن الاعتمرراد عمررر مجموعررة مررن الملشرررات والنسررب المااسرربية كمعرردل  
 العاعد عمر إصول الشركة، ومعدل العاعد عمر اقوق ممكيتيا وغيرىا من الملشررات ا خررد. ومرلخرا  

ظيرررت مجموعررة مررن الملشرررات الادي ررة م ررل القيمررة السرروقية المضررافة لمشررركة، والقيمررة الاقتصررادية 
المضافة والتي يمكن الاستعانة بيا إيضا  في تقيريم ا دا  المرالي، وجرا  ظيورىرا لمتامرب عمرر عيروب 

 الملشرات التقميدية والتي تتبمور بصورة رعيسية فر تل رىا بالربح المااسبي.
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الدراسررررة الااليرررة عمررررر إاررررد إىرررم ملشرررررات ا دا  الادي ررررة وىرررو القيمررررة الاقتصررررادية  وتركرررز 
علر جانب الاستعانة إيضا  بلارد إىرم ملشررات ا دا  التقميديرة والتري ترم اسرتخداميا  (EVA)المضافة 

 في معظم الدراسات السابقة وىو معدل العاعد عمر ا صول.
 * نظرية الوكالة:

إن اادارة وكيمة عن الملار ومن  م يصبح لزاما  عمييرا إن تسرعر تتمخص ىذه النظرية في  
علر تاقيرق ا ىردا  التري دفعرت ىرللا  المروكمين علرر توجيرو جرز  مرن  ررواتيم للاسرت مار فري الشرركة 

،  لرررذلر يجرررب إن تتركرررز المسرررعولية ليرررللا  الررروكلا  فررري ترررولي كافرررة شرررعون 0774المعنيرررة دىنررردد، 
دارتيا با سموب   الذي يعظم من قيمة الشركة و روة ملاكيا بالتبعية.الشركة وات

وتعرد عدارة رإس المرال العامرل عاردد إىررم مسرعوليات اادارة، والترر توضرح النظريرة المتعمقررة  
بررإدارة رإس المررال العامررل المزايررا المرتبطررة برراادارة الكرر   لرررإس المررال العامررل، ايررث تفترررض ىررذه 

 Frimpong & othersارة رإس المرال العامرل والربايرة النظريرة إن ىنرار ارتبراط منطقري برين عد
فالاست مار الزاعد في رإس المال العامرل يترترب عميرو انخفراض العاعرد بسربب وجرود قردر مرن  (2019)

ا موال معطل في صورة مخزون زاعد إو نقدية دون است مار مربح، كما إن انخفاض اجم الاست مار 
طمررروب ربمرررا يضرررب الشرررركة فررري موقررر  صرررعب فيمرررا يتعمرررق فررري رإس المرررال العامرررل عرررن المسرررتود الم

بقرردرتيا عمررر سررداد مررا عمييررا مررن مسررتاقات قصرريرة ا جررل.و انطلاقررا  مررن ذلررر فررإن اادارة باعتبارىررا 
وكيررل عررن المررلار يجررب إن تسررعر علررر تاقيررق الكفررا ة فرري عدارة رإس المررال العامررل واتخرراذ القرررارات 

رإس المرال العامرل بالشركل الرذي يترترب عميرو تاقيرق قيمرة  التي من شلنيا تاييرر اجرم الاسرت مار فري
  4000موجبة لصافة القيمة الاالية. عبد الاافظ د

وعودة مرة إخرد علرر ا سراس النظرري لردورة تارول النقديرة ومراجعرة الدراسرات السرابقة نجرد  
اسرتعانت بردورة تارول النقديرة  ,Raheman (2007) – Deloof(2003)إن معظرم الدراسرات م رل

كمقيرراس شررامل ادارة رإس المررال العامررل وذلررر  لاختبررار تررل يره عمررر الربايررة. وإوضررات نترراعج ىررذه 
الدراسررات إن تقصررير دورة تاررول النقديررة يعررزز مررن الربايررة وإن العلاقررة الارتباطيررة بررين ىررذه الرردورة 

مرق تعرير  دورة تارول النقديرة والرذي إشررنا والرباية علاقة سمبية، ويمكن تفسير ىذه العلاقة من منط
عليررو مررن قبررل وىررو الفترررة الفاصررمة بررين المرردفوعات النقديررة والمتاصررلات النقديررة، إي الفترررة الترري تمجررل 
فييا الشركة لمتمويل الخارجي لسداد ما عمييا من نفقات قصيرة ا جل، وكمما كانت ىذه الفترة طويمرة 

التمويل الخارجي، ولذلر يجب إن تسعر اادارة بكل الطرق من  فإن ذلر يصاابو ارتفاع في تكالي 
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إجررل العمررل عمررر تخفرريض ىررذه الفترررة، وىررو ا مررر الررذي يمكررن تاقيقررو كمررا إوضررانا مررن قبررل برر لاث 
  4000طرق مختمفة. دعبد الاافظ، 

تتم ل الطريقة ا ولر في تخفيض فترة التاصيل، وبالنظر لنتاعج الدراسرات السرابقة بالنسربة  
ليذه النقطرة، نجرد بعرض الدراسرات إوضرات نتاعجيرا إن فتررات التاصريل ا طرول ترل ر عيجابيرا  عمرر 
الرباية ، لزيادة المبيعرات امجمرة المرتبطرة بإقبرال العمرلا  الرذين يرغبرون فري الاسرتفادة مرن انخفراض 

بااضرافة علرر إن  تكمفة الاعتمان التجراري مقارنرة بتكمفرة التمويرل الرذي تقدمرو الملسسرات الماليرة، ىرذا
البيب امجل يتيح لمعملا  الفرصة لتجربة المنتج قبل سرداد  منرو. و تشركل ىرذه العوامرل قيمرة مضرافة 
بالنسررربة لمعمرررلا  تسررريل عمرررييم عمميرررة الاختيرررار برررين المنتجرررات المنافسرررة وتوطيرررد علاقرررتيم بالشرررركة. 

Tryfonidis & Lazaridis (2006) 
لاالبيرررة العظمرررر مرررن الدراسرررات إن العلاقرررة برررين فتررررة ولكرررن عمرررر الجانرررب امخرررر، إكررردت ا 

التاصرريل والربايررة سررمبية ،وارتكررزت فرري تفسرريرىا ليررذه العلاقررة عمررر إن عطالررة فترررة الاعتمرران تجررذب 
العمررلا  ا قررل جرردارة اعتمانيررة ،وىررو مررا قررد يترتررب عميررو زيررادة ااتمررال عرردم قرردرة الرربعض عمررر السررداد 

المعدومة وبالتالي تتل ر الربايرة بشركل سرمبي، ىرذا بااضرافة علرر وتصبح مديونياتيم في اكم الديون 
إن انخفاض معدل دوران الذمم وطول فترة التاصيل ربما يجعل ا موال ابيسة في بند المدينين دون 

 & Deloof (2003); Rahemanاست مار، وبالتالي ترتفب تكمفة الفرض البديمة وتنخفض الرباية 
Nase (2007). 

الطريقة ال انيرة لتخفريض دورة  التارول النقردي فيري تتعمرق بفتررة المخرزون، إن  وفيما يخص 
اادارة الك   لممخزون تسعر علر الااتفاظ بالقدر الملاعرم مرن المخرزون الرذي يمبري طمبرات العمرلا  
دون مبالاررة فرري الاجررم يترتررب عمييررا تكبررد الشررركة لتكررالي  عضررافية غيررر ضرررورية، إو تقصررير فرري 

 اجب الااتفاظ بيا اتر لا تفقد الشركة جز  من عملاعيا وبالتالي تنخفض اجم عيراداتيا.الكميات الو 
وفيمرا يتعمرق بنتراعج الدراسرات السرابقة التري اختبررت العلاقرة برين متوسرط فتررة المخرزون والربايررة،  

مخررزون فقرد تباينررت نتاعجيرا إيضررا ، ايرث إوضررات بعررض الدراسرات إن العلاقررة عيجابيرة بررين متوسرط فترررة ال
والرباية، فكما ىرو معمروم إن عدارة المخرزون تعرد إارد العوامرل الرعيسرية التري تعتمرد عمييرا الشرركة فري زيرادة 
قدرتيا التنافسية في ظل بيعة إىم سماتيا عردم التلكرد ، ومرا يصراابو مرن تقمبرات فري الطمرب وتعقرد سلاسرل 

كميررات إكبررر مررن المخررزون لرريس ىررذا فقررط، اامررداد وعرردم مو وقيتيررا، ا مررر الررذي يرردفب الشررركة للااتفرراظ ب
نمررا تسررعر الشررركة إيضررا  للااتفرراظ بكميررات إكبررر مررن المخررزون بارررض الامايررة مررن التقمبررات السررعرية،  وات
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والاسررتفادة مررن بعررض العررروض المقدمررة مررن المرروردين م ررل خصررم الكمميررة وخصررم تعجيررل الرردفب، وىررو مررا 
  4040اسين مستود الرباية. دشعبان، يترتب عميو تاقيق بعض الوفورات التي تساىم في ت

عمرر العكرس مرن ذلرر، توصررمت نتراعج بعرض الدراسرات ا خرررد علرر إن العلاقرة سرمبية بررين  
فتررررة الااتفررراظ برررالمخزون والربايرررة ،وتسرررتند ىرررذه النتررراعج علرررر إن الااتفررراظ بمسرررتويات مرتفعرررة مرررن 

متم  والفقد والتقادم وتكمفة الفرصة المخزون يترتب عميو ارتفاع مستود التكالي  المرتبطة بالتعرض ل
البديمررة وغيرىررا مررن التكررالي  الترري تررل ر بشرركل سررمبي عمررر الربايررة. وبالتررالي فررإن العمررل عمررر زيررادة 

 ,Deloof (2003)معدل دوران المخزون وتقميل فترة الااتفاظ بو يلدي علر زيادة مستود الربايرة. 
Tryfonidis & Lazaridis (2006), Grill, it al., (2010) 

إما بالنسربة لمطريقرة ال ال رة لتخفريض دورة تارول النقديرة فيري تتم رل فري عطالرة فتررة السرداد،  
وذلر رغبة في الااتفاظ بالنقدية  طول فترة ممكنة بارض است مارىا بدلا  من المجو  علر الملسسات 

لصرعوبة الوفرا  بااتياجاتيرا التمويمية للاقتراض منيا ،وغالبا  مرا تتبرب الشرركات الصرايرة ىرذه الطريقرة 
 التمويمية من الملسسات التمويمية بسبب صار اجم الضمانات التي تقدميا.

وبالرجوع لنتاعج الدراسات السابقة التي تتعمق بيذه الطريقرة، نجرد الربعض توصرل علرر إن  
ما تلجرل العلاقة سمبية بين فترة السداد والرباية، ويمكرن عرجراع ىرذه النتيجرة علرر إن الشرركات عنرد

سررداد مررا عمييررا مررن مرردفوعات فإنيررا تضرريب عمررر نفسرريا فرررص الاسررتفادة مررن بعررض الفرررص م ررل 
إوضرح  Deloof (2003)الخصم النقدي وبالترالي فإنيرا تردفب سرعر إعمرر. ىرذا بااضرافة علرر إن 

إن الشركات ا قل ربايرة تميرل قردر اسرتطاعتياعلر ترلخير سرداد مرا عمييرا مرن التزامرات لممروردين. 
عمر الرغم مما قد يسببو التلخر في السداد في تردىور العلاقرة برين الشرركة وموردييرا، ا مرر الرذي 

 يونياتيم.قد يدفب الموردين لرفب مستود إسعارىم كنوع من التعويض عن التلخير في تاصيل مد
انطلاقا  مما سبق، ووفقا  لما ترم عرضرو سروا  مرن الناايرة النظريرة إو مرن الناايرة التطبيقيرة  

عن علاقة عدارة رإس المال العامل والتي تم قياسيا بدورة تارول النقديرة بمكوناتيرا ال لا رة مرب الربايرة 
ومرا إظيرترو مرن تعرارض فيمرا  إو ا دا  المالي، وعمر ضو  النتاعج التي إوضاتيا الدراسات السرابقة

بينيا، وتمشيا  مب االة عدم التلكد التري يكرون عمييرا الباارث فري بدايرة البارث،يمكن صرياغة الفررض 
 الرعيسي لمدراسة في الصورة العدمية كما يمي:

 لا يوجد تل ير معنوي لادارة رإس المال العامل عمر ا دا  المالي لمشركة.              
 ايث ان:
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 المتاير المستقل يتم ل فر عدارة رإس المال العامل.        
 والمتاير التابب يتم ل فر ا دا  المالي .        

وسو  يرتم اختبرار ىرذا الفررض فري وجرود مجموعرة مرن المتايررات الرقابيرة التري تتم رل  
ضررم فرري اجررم الشررركة، الرافعررة الماليررة، معرردل نمررو المبيعات.وبنررا  عميررو فرران ىررذه المتايرررات تن

 إيضا الر المتايرات المستقمة. ويعبر الشكل التالي عن النموذج الوصفي لمدراسة.

 
 (2شكل رقم )

 متغيرات الدراســـة
 يمكننا أن نشتق من هذا الفرض الرئيسي الفرضين الفرعيين التاليين:   
 الفرض الأول: -

تيرا ال لا رة عمرر ا دا  لا يوجد تل ير ذو دلالة عاصاعية لمتايرر دورة التارول النقردي بمكونا 
 المالي مقاسا  بمعدل العاعد عمر إصول الشركة، وذلر في وجود المتايرات الرقابية.

 الفرض الثاني: -
لا يوجد تل ير ذو دلالة عاصاعية لمتايرر دورة التارول النقردي بمكوناتيرا ال لا رة عمرر ا دا   

 في وجود المتايرات الرقابية.المالي لمشركة مقاسا  بالقيمة الاقتصادية المضافة وذلر 
 :منهجية البحث -

اعتمدت الباا ة فري اسرتكمال الجانرب النظرري عمرر مرا ىرو متراح مرن مصرادر سروا  عربيرة  
إو إجنبيررررة متم مررررة فرررري الكتررررب وا بارررراث الترررري تررررم الاصررررول عمييررررا مررررن المكتبررررات وقواعررررد البيانررررات 
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متم مرررة فررري الميزانيرررة العموميرررة وقاعمرررة الررردخل  الالكترونيرررة. وترررم الاسرررتعانة برررالقواعم الماليرررة ا ساسرررية
 لمشركات المتضمنة في العينة وذلر من إجل استكمال الجانب التطبيقي.

 :عينة البحث -
إشرررنا فيمررا سرربق إن اليررد  الرعيسرري لمباررث يتم ررل فرري اختبررار الررر اد مرردد تررل ر اادارة  

ليرد  قامرت الباا رة باختبرار عينرة مرن الك   لرإس المال العامل عمر ا دا  المالي. ولتاقيق ىرذا ا
الشررركات المدرجررة بسرروق ا وراق الماليررة المصررري والررذي شرريد تطررورا  مماوظررا  ضررمن إسررواق منطقررة 

مميرار  530المينا دالشرق ا ول وشمال عفريقيا ، وقد بمات قيمة رإس المال السوقي لو ما يقررب مرن 
وصرمت  4002شركة في بدايرة  400ات المقيدة بو جنيو اتر نياية فترة العينة، ولقد بمغ عدد الشرك

 شركة. 406يتداول منيا  4006شركة بنياية  440علر 
شرركة  10بنرر،  01ولقد اسرتبعدت الباا رة مرن شرركات العينرة القطراع المرالي والرذي يضرم  

التري تعمل في مجال الخدمات المالية نظررا  لمطبيعرة الخاصرة لمقرواعم الماليرة ليرذا القطراع والتشرريعات 
تاكمو، كما تم استبعاد إيضا  عدد من الشركات التي لم تتوفر بيانات عنيا وجمعرت الباا رة البيانرات 

سنوات مضروبة فري  3مفردة إي  503شركة فقط. ووفقا  لذلر فإن اجم العينة يتكون من  021من 
ركة لا شر 046% مرن اجرم المجتمرب الرذي يبمرغ 60شركة، ومن  م فإن العينة تم رل إك رر مرن  021

 تنتمي لمقطاع المالي.
 وفقاً لما سبق، يمكن القول أن اختبار العينة تم وفقاً لممعايير الآتية:

 إن تكون الشركة مدرجة بسوق ا وراق المالية المصري. -0
 إن تتوافر عنيا بيانات خلال فترة الدراسة. -4
 لا تنتمي لمقطاع المالي. -1
 الأساليب الإحصائية: -

قامرررت الباا رررة بتوظيررر  نمررروذج الاناررردار الرررذي يعتمرررد عمرررر نمررروذج البيانرررات الطوليرررة إو  
والتررري تجمررب كمرررا إشررررنا سرررالفا بررين البيانرررات المقطعيرررة والببانرررات المرتبطرررة  Panel Dataالموايررة 

ا بالسلاسل الزمنية، التي تلخذ في اعتبارىا تل ير التاير الزمني والمشاىدات المقطعية، و ما يميز ىرذ
النرروع مررن البيانررات الموايررة ىررو الررتاكم فرري عرردم تجررانس التبرراين الررذي ربمررا يظيررر فرري االررة البيانررات 

ووفقررا  لمدراسررات السررابقة  المقطعية وبيانات السلاسل الزمنية ، كما إنو يوفر ماتود معموماتي.
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مرل عمري كرلا  مرن معردل استخدمت الباا ة معادلة الانادار المتعدد،وذلر لقياس ترل ير عدارة رإس المرال العا
 العاعد عمي ا صول والقيمة الاقتصادية المضافة، وفيما يمي معادلة بنا  نموذج القياس:

 
   نستنتج منيا المعادلات الاتية:0بنا  عمي المعادلة رقم د

 6β+ it DP 5β+ it LS 4β+ it  SG 3β+  itFL 2β+  itCCC 1β= a+  itROA Model 1:
SPit + β7 IPit + ε...(2) 

 6β+ it DP 5β+ it LS 4β+ it  SG 3β+  itFL 2β+  itCCC 1β= a+  itEVA Model 2:
SPit + β7 IPit + ε...(3) 

 ايث:
ROA   معدل العاعد عمي إصول الشركة 
EVA   القيمة الاقتصادية المضافة 
FL   الرافعة المالية 
Sg   نمو المبيعات 
Ls   اجم الشركة 
DP    التاصيلمتوسط فترة 
SP   متوسط فترة السداد 
IP   متوسط فترة التخزين 

CCC   دورة التاول النقدي 
β1… β2…..  معممات متايرات النموذج 

a  الاد ال ابت 
ولقياس نماذج الدراسة المقتراة تم استخدام العديد من الاختبارات اااصراعية، م رل اختبرار  

عررن مردي تما ميرة البيانررات ومعالجرة القرريم المتطرفرة، واختبررار التوزيرب الطبيعري لمبيانات،وذلررر لمكشر  
 معامل تضخم التباين لتقييم كل نموذج عمي ادا، كذلر اختبارات الارتباط والانادار المتعدد.

 
 
 



 

                                          م 0202اكتوبر                  المجلة العلنية للبحوث التحارية                                                              الرابع ) الجسء الجانى (  ددالع

 

 

 
635 

 اولًا: اختبارات فحص متغيرات النموذج
 اختبار التوزيع الطبيعي (1

في التوزيب لرذلر نسرتخدم مقياسرين ىمرا يوضح اختبار التوزيب الطبيعي لمبيانات مدي تما ميتيا  
  ايرث تترراوح قريم معامرل 0التفرطح والالتوا  واختبار مربب كاي، وتوضرح النتراعج الرواردة بالجردول رقرم د

 – 0.000 ، كرذلر تترراوح قريم معامرل الالتروا  برين د0.477 – 0.041التفرطح لمتايرات الباث بين د
 مة في التوزيب، كما تدل إيضرا نتراعج عختبرار مربرب كراي والتري   وتدل تمر القيم ان البيانات متما0.515

8، ايررث يررنص 3عنرردي مسررتوي معنويررة اكبررر مررن  4  وىرري اقررل مررن 3.740 – 4.310تتررراوح بررين د
8، ووفقرا  لمنتراعج 3فرض العردم للاختبرار ان البيانرات تكرون متما مرة عنردما تكرون قريم المعنويرة اكبرر مرن 

   وىو ما يلكد ان ىذه المتايرات تتبب توزيعا  طبيعيا .  0.464 – 0.030فيي تتراوح بين د
 ( اختبارات التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة1جدول رقم )

 
  .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 
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 اختبار معامل الارتباط (2
 ( معامل الارتباط بين متغيرات الدراسة2جدول رقم )

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 

والمتايرات المستقمة ددورة  EVAتوجد علاقة سمبية ذات دلالة عاصاعية بين المتاير التابب  
ومتوسط فترة  - SPومتوسط فترة السداد –  DPومتوسط فترة تاصيل –  CCCتاول النقدية

 ، كما 0.03  عند مستوي معنوية اقل من د SG  والمتاير الضابط دونمو المبيعاتIPالتخزين
  وىي علاقة متوسطة، كما توجد علاقة -0.204/  -0.003تتراوح قيم معامل الارتباط بين د

بقيمة  LS ، و المتاير اجم الشركة0.407بقيمة د   FLوالمتاير الرافعة المالية EVAعيجابية بين 
 3.8  عند مستوي دلالة اقل من 0.444د

، ROA اد معدل العاعد عمر اصول الشركة لاقة سمبية بين المتاير التاببىنار ايضا  ع 
 SP، ومتوسط فترة السداد   DP، ومتوسط فترة التاصيل  CCCوكل من متاير دورة تاول النقدية

  وىي علاقة متوسطة -0.173  و د-0.424بقيم ارتباط تتراوح بين د IPومتوسط فترة التخزين
والمتايرات الضابطة وىي ايضا  معنوية عني  ROAجد علاقة طردية بين ذات دلالة معنوية، كما تو 

  .0.03مستوي دلالة اقل من د
 ثانياً: اختبار نموذج الدراسة الأول

لقيررراس ترررل ير عدارة رإس المرررال العامرررل عمررري معررردل العاعرررد عمررري ا صرررول، ترررم بنرررا  نمررروذج  
 خاصة بتاديد ىذا التل ير. ، وفيما يمي الاختبارات ال4الانادار في المعادلة رقم د
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 اختبارات فحص النموذج الأول (1
 VIFاختبار معامل تضخم التباين  -

بفاص مدي وجود علاقة خطية من عدمرو فري النمروذج المقتررح وبالترالي  vifيتعمق اختبار  
 فيو يوضح مدي قوة العلاقة الخطية، وفيما يمي نتاعج الاختبار.

 لمنموذج الاول VIF( اختبار 3جدول رقم )

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 

فرران نمرروذج الدراسررة يعرراني مررن مشرركمة التررداخل  3اذا كانررت قرريم معامررل التضررخم اكبررر مررن  
الخطرري وتضررخم معامررل التبرراين، ومررن نترراعج الجررردول السررابق يتضررح ان قرريم معامررل تضررخم التبررراين 

، مما يدل عمي خمو نموذج الدراسة من 3ر القيم اقل من   وتم4.047 – 0.040تتراوح قيمتو بين د
وبالتررالي فيرري ترردل عمرري جررودة  Tolerance > 0.25مشرركمة تضررخم التبرراين، كررذلر نجررد ان قرريم 

 نموذج الدراسة المقترح.
 اختبار التوزيع الطبيعي -

وذلرررررر لاختبرررررار   Doornik-Hansenلمتاقررررق مرررررن صرررررلااية النمررررروذج نسررررتخدم اختبرررررار  
لطبيعررري لبرررواقي نمررروذج الاناررردار، وترررنص الفرضرررية العدميرررة للاختبرررار ان البرررواقي لا تتبرررب التوزيرررب ا

 0.03التوزيب الطبيعي اذا كانت مستوي المعنوية لمربب كاي اقل من 
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 Doornik-Hansen( نتائج اختبار 4جدول رقم )

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 

، Doornik Hansen = 1.828  ان قيمرة مربرب كراي لاختبرار 2يتبين من الجردول رقرم د 
مما يدل عمي ان البرواقي تتبرب التوزيرب الطبيعري وان  0.03وىي اكبر من  0.2000بمستوي معنوية 

 النموذج جيد.
 heteroskedasticityاختبار عدم تجانس التباين  -

، وبالترالي Breusch-Paganباسرتخدام  اختبرار  ولاجرا  اختبار عدم تجرانس التبراين قمنرا 
فارررص البرررواقي والتلكرررد مرررن عررردم ارتباطيرررا برررالمتايرات المفسررررة لمنمررروذج، وترررنص الفرضرررية العدميرررة 

 0.03للاختبار ان ىنار تجانس لتباين البواقي اذا كانت قيما مربب كاي اقل من 
 heteroskedasticity( نتائج اختبار عدم تجانس التباين 5جدول رقم )

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 

وبالتررالي  0.03وىرري اكبررر مررن  0.0071، بمسررتوي معنويررة 2.26بماررت قيمررة مربررب كرراي  
رفض الفرض العردمي وقبرول الفررض البرديل بران البرواقي لا تررتبط برالمتايرات المفسررة لمنمروذج، وىرو 

 ملشر  خر عمي جودة النموذج المقدر.
 Hausmannاختبار  -

الي المفاضمة بين نموذجر التل يرات ال ابتة إو التل يرات  Hausmannييد  اختبار  
 0.03العشواعية ولتاديد اييما ا فضل نعتمد عمي قيمة الااتمالية لمربب كاي فإذا كانت اقل من 
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فان  0.03يمة اكبر فإن نموذج التل يرات ال ابتة يعد ىو ا فضل بالنسبة لمتقدير، واذا كانت الق
 ا فضمية تكون لنموذج التل يرات العشواعية، وفيما يمي توضيح لنتاعج الاختبار.

 Hausmann( نتائج اختبار 6جدول رقم )

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 

وىرري اقررل مررن  0.0042يتضررح مررن النترراعج السررابقة ان قيمررة الااتماليررة لمربررب كرراي بماررت  
 وبنا  عمي ذلر فان نموذج التل يرات ال ابتة ىو ا فضل. 0.03

 تقدير نموذج التأثيرات الثابتة -
تقدير نموذج الانادار ذو التل يرات ال ابتة وذلرر بطريقرة السلاسرل الزمنيرة المقطعيرة لتاديرد  

 ر.تل ير عدارة رإس المال العامل عمي معدل العاعد عمي إصول الشركة، وفيما يمي نتاعج التقدي
 ( نتائج تقدير النموذج7جدول رقم )

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 
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  وىي اقل من 0.00عند مستوي دلالة د F=2.948  ان قيمة اختبار 5يبين الجدول رقم د 
 ، مما يدل عمي ان النموذج المقدر يتمتب بالملاعمة اااصاعية ويمكن استخدامو في التنبل، 0.03د

إي ان كل متاير من متايرات عدارة راس المال العامل والمتم مة في دورة  R2=0.635ت قيمة كما بما
،ومتوسط فترة   SP،ومتوسط فترة السداد  DP، ومتوسط فترة التاصيل  CCCتاول النقدية

 LS، واجم الشركة  SG، ونمو المبيعات  FLوالمتايرات الرقابية التر تضم الرافعة المالية IPالتخزين
  والنسبة المتبقية ترجب الي عوامل 8ROA من التايرات في العاعد عمي ا صول د41.3يفسران 

 إخرد.
وبالنظر الي معممات متايرات عدارة راس المال العامل نجد ان ىنار علاقة سمبية دالة  

  -0.454 ، ايث تل ر دورة التاول النقدي بقيمة د0.03عاصاعيا  عند مستوي دلالة اقل من د
 ، ومتوسط فترة -0.022العاعد عمي ا صول، كذلر تل ر متوسط فترة التاصيل بقيمة د في

 ، ويدل ذلر عمي -0.461 ، ومتوسط فترة التخزين تل ر بقيمة د-0.304السداد تل ر بقيمة د
ان زيادة راس المال العامل تلدي الي  عنخفاض العاعد عمي اصول الشركات. اما المتايرات 

  تربطيما علاقة طردية مب العاعد عمي SGنمو مبيعات الشركة -  Lsشركةالضابطة داجم ال
8، اما متاير 3  عند مستوي دلالة اقل من 0.07و  0.430، بقيم دROAإصول الشركة 

ويمكن  . -1.4الرافعة المالية فتبين انو يل ر سمبيا  عمي العاعد عمي إصول الشركة بقيمة د
 ا ول كما يمي.استنتاج معادلة الانادار لمنموذج 

ROAit = 4.885 – 0.272 CCCit – 0.683 Ipit – 0.506 SPit  - 0.144 DPit + 
0.651 LSit + 1.093 SGit - 3.675 FLit + ε 

 ثالثاً: اختبار نموذج الدراسة الثاني
لقيررراس ترررل ير عدارة رإس المرررال العامرررل عمررري القيمرررة الاقتصرررادية المضرررافة، ترررم بنرررا  نمررروذج  
  ، وفيما يمي اىم اختبارات القياس.1والمم ل في المعادلة رقم دالانادار 
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 اختبارات فحص النموذج الثاني (2
 VIFاختبار معامل تضخم التباين  -

 لمنموذج الثاني VIF( اختبار 8جدول رقم )

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 

 – 0.040توضرررررح نتررررراعج الجررررردول السرررررابق ان قررررريم معامرررررل تضرررررخم التبررررراين تترررررراوح برررررين د 
، مما يدل عمي خمو نموذج الدراسة مرن مشركمة تضرخم التبراين، كرذلر نجرد 3  وىي اقل من 4.047
 وبالتالي فيي تلكد عمي جودة نموذج الدراسة المقترح. Tolerance > 0.25ان قيم 

 اختبار التوزيع الطبيعي -
 Doornik-Hansen( نتائج اختبار 9ل رقم )جدو

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 

، Doornik Hansen = 5.903  بمات قيمة مربب كاي لاختبار 5وفقا لمجدول رقم د 
  مما يدل عمي ان البواقي تتبب توزيعا  0.03  اد انيا اكبر من د0.0305بمستوي معنوية د

 عمي جودة النموذج.طبيعيا ، وىذا ملشر 
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 heteroskedasticityاختبار عدم تجانس التباين  -
 heteroskedasticity( نتائج اختبار عدم تجانس التباين 1١جدول رقم )

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 

 ، 0.03  وىرررري اكبررررر مررررن د0.6141 ، بمسررررتوي دلالررررة د0.02بماررررت قيمررررة مربررررب كرررراي د 
نررررفض الفررررض العررردمي ونقبرررل الفررررض البرررديل بررران البرررواقي لا تررررتبط برررالمتايرات المفسرررررة  وبالترررالي

 لمنموذج ولا توجد مشكمة في تجانس البيانات، وىو ملشر  خر عمي جودة النموذج المقدر.
 Hausmannاختبار  -

 Hausmann( نتائج اختبار 11جدول رقم )

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: من مخرجات برنامج 

 ،  وان قيمة الدلالة لمربب كاي 5.04يتضح من النتاعج السابقة ان قيمة مربب كاي بمات د 
 ، وبنررررا  عمرررري ذلررررر فرررران ا فضررررل ىررررو نمرررروذج التررررل يرات 0.03  وىرررري اكبررررر مررررن د0.2047ىرررري د

 العشواعية.
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 تقدير نموذج التأثيرات العشوائية: -
بطريقررة السلاسررل الزمنيررة المقطعيررة ، تقرردير نمرروذج الانارردار ذو التررل يرات العشررواعية وذلررر  

 لتاديد مدد تل ير عدارة رإس المال العامل عمي القيمة الاقتصادية المضافة، وفيما يمي نتاعج التقدير.
 ( نتائج تقدير النموذج12جدول رقم )

 
 .14الإصدار  Stataالمصدر: مخرجات برنامج 

  وىي 0.004ستوي دلالة دعند م chi2=5.456  قيمة اختبار 04يظير الجدول رقم د 
 . مما يدل عمي ان النموذج المقدر يتمتب بالملاعمة اااصاعية ويمكن استخدامو في 0.03اقل من د

إي ان كلا من متايرات عدارة راس المال العامل والمتم مة في  R2=0.675التنبل، كما بمات قيمة 
8 من 45.3يفسران   FL  –SG  –LS  والمتايرات الضابطة دCCC  –DP  –SP - IPد

 التايرات في القيمة الاقتصادية المضافة،اما النسبة المتبقية فير ترجب الي عوامل إخرد.
وبالنظر الي معممات متايرات عدارة راس المال العامل نجد ان ىنار علاقة سمبية دالة عاصاعيا   

  في القيمة -0.014 ، ايث تل ر دورة التاول النقدي بقيمة د0.03عند مستوي دلالة اقل من د
 ، ومتوسط فترة السداد تل ر -0.306الاقتصادية المضافة، كذلر تل ر متوسط فترة التاصيل بقيمة د

 ، ويدل ذلر عمي ان انخفاض راس المال -0.022 ، ومتوسط فترة التخزين تل ر بقيمة د0.126بقيمة د
نمو  -  Lsالمتايرات الرقابية دالاجم العامل يلدي الي  ارتفاع القيمة الاقتصادية المضافة لمشركة. اما 

  تربطيم علاقة طردية بالقيمة الاقتصادية FLوالرافعة المالية لمشركة  -  SGالمبيعات لمشركة
  عمي الترتيب. مما سبق يمكن استنتاج معادلة 0.427و  0.004و  0.302المضافةوذلر بقيم د

 الانادار لمنموذج كما يمي:
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EVAit = 0.753 – 0.032 CCCit – 0.144 Ipit – 0.348 SPit  - 0.518 DPit + 
0.504 LSit + 0.012 SGit + 0.649 FLit + ε 

 رابعاً: ممخص نتائج القياس
 ( ممخص نتائج التقدير13جدول رقم )

 المتغيرات
 EVAنموذج  ROAنموذج 

 الدلالة المعممات الدلالة المعممات
CCC -0.014 0.000 -0.454 0.002 
IP -0.022 0.000 -0.461 0.006 
SP -0.126 0.006 -0.304 0.000 
DP -0.306 0.006 -0.022 0.000 
Ls 0.302 0.044 0.430 0.003 
Sg 0.004 0.040 0.071 0.002 
FL 0.427 0.007 -1.453 0.007 

Constant 0.531 0.004 2.663 0.043 
  R-squared  0.413 R-squared  0.453 
  Prob > F  0.000 Prob > chi2  0.004 

 نتائج وتوصيات الدراسة: -
يشكل رإس المرال العامرل مكرون ىرام مرن مكونرات إصرول الشرركة رغرم اخرتلا  مسرتواه مرن  

% مرررن عجمررالي إصرررول إي شرررركة 30صررناعة علرررر إخرررد، علا إنرررو يسرررتاوذ عمررر نسررربة لا تقررل عرررن 
اجرم اسرت ماراتيا فري ا صرول خاصة تمر التي تنتمي لمقطراع الصرناعي، فالشرركات يمكنيرا تخفريض 

ال ابترررة وذلرررر برررالمجو  علرررر سياسرررة الاسرررتعجار، علا إنيرررا لا تسرررتطيب إن تطبرررق ىرررذه السياسرررة بالنسررربة 
لمكونات رإس المال العامل. ومن ىنا يظير إىمية الدور الممقر عمر عاتق المدير المالر وذلر فيما 

لسيولة كيدفين متلازمين من ا ىدا  الرعيسية يتعمق بقدرتو عمر تاقيق التوازن بين ىدفي الرباية وا
للادارة المالية، لما ليما من تل ير عمر قدرة الشركة عمر الاستمرار في ميدان ا عمال وتاقيق النمو 
وتعزيز قيمتيا،وىو ا مر الذي يصب في النياية في تاقيق صالح الملار وكافة ا طرا  ذو الصمة 

 بالشركة.
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المرردير المررالي يجررب إن يخصررص وقتررا  إكبررر واىتمررام كررافي لمجفرراظ عمررر مسررتود ولررذلر فررإن        
إم ل لكل مكون من مكونات رإس المال العامل، بما ياقق سيولة إفضل لمشرركة وفري ذات الوقرت لا 

  .4002 ، القيس د4040يل ر عكسيا  عمر ربايتيا. إمجد د
د ترل ر ا دا  المرالر برادارة رإس المرال ولقد استعانت معظم الدراسات التي تطرقرت علرر اختبارمرد 

العامررل  بمقرراييس المااسرربة التقميديررة والترري تعرراني كمررا ىررو معمرروم مررن بعررض النقرراعص م ررل تل رىررا بررالطرق 
المااسبية المختمفرة، وليرذا اسرتعانت بعرض الدراسرات ا خررد بربعض المقراييس الادي رة للأدا لمتامرب عمرر 

 ىذه النقاعص.
ليررة علررر اختبررار تررل يرادارة رإس المررال العامررل عمررر اارردد إىررم مقرراييس وتسررعر الدراسررة الاا 

ا دا  الادي ة مم لا  بالقيمة الاقتصادية المضافة، وىوما يم ل المسراىمة الرعيسرية ليرذه الدراسرة، ىرذا 
علر جانب     عجرا  الاختبارإيضاعمر وااد من إىم وإوسب المقراييس المااسربية التقميديرة انتشرارا  وىرو 

 .(ROA)عدل العاعد عمر ا صول م
ويقضي الفرض ا ول لمدراسرة بعردم وجرود ترل ير ذو دلالرة عاصراعية لمتايرر دوره التارول التقردي  

بمكوناترررو ال لا رررة عمرررر ا دا  المرررالي مقاسرررا  بمعررردل العاعرررد عمرررر إصرررول الشرررركة وذلرررر فررري وجرررود بعرررض 
نترراعج الدراسررة إن ىنررار علاقررة سررمبية دالررة المتايرررات الرقابيررة. ولقررد تررم رفررض ىررذا الفرررض، ايررث إظيرررت 

% ايرث ترل ر دورة تارول النقديرة عمرر معردل العاعرد عمرر ا صرول. 3ااصاعيا  عند مستود دلالة إقل من 
ممررا يشررير علررر إنررو كممررا قصرررت دورة تاررول النقديررة يررزداد معرردل العاعررد عمررر ا صررول إي يتاسررن ا دا  

 المالي لمشركة.
اني لمدراسررة فيررو يررنص عمررر عرردم وجررود تررل ير ذو دلالررة عاصرراعية إمررا بالنسرربة لمفرررض ال رر 

لمتايرررر دورة تارررول النقديرررة عمرررر ا دا  المرررالي مقاسرررا  بالقيمرررة الاقتصرررادية المضرررافة. وقرررد ترررم رفضرررو 
%، ايرث 3إيضا ، فقد بينت النتاعج إن ىنار علاقة سمبية دالة عاصراعيا  عنرد مسرتود دلالرة إقرل مرن 

ة عمررر القيمررة الاقتصررادية المضررافة، وىررو مررا يتفررق مررب نترراعج اختبررار الفرررض تررل ر دورة تاررول النقديرر
 ا ول إيضا، وبالتالي فيو يلكد بدرجة إكبر عمر ما تم الوصول عليو من نتاعج. 

وبنررا  عميررو يمكررن القررول إنررو كممررا ترروافرت الكفررا ة فرري عدارة رإس المررال العامررل كممررا كرران لررذلر  
الي لمشررررركة وتاسررررنت قرررريم معرررردل العاعررررد عمررررر إصررررول الشررررركة وقيمتيررررا انعكرررراس عيجررررابي عمررررر ا دا  المرررر

الاقتصرررادية المضرررافة. وىرررو ا مرررر الرررذي يتاقرررق مرررن خرررلال تخفررريض دورة تارررول النقديرررة إي فتررررة التمويرررل 
الخرارجي، فكممررا انخفضرت ىررذه الفتررة كممررا انخفضررت تكرالي  ىررذا التمويرل .وتظيررر ىنرا جميررا  إىميررة اادارة 
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ال العامل والتي تستدعي من المدير المالي إن ياير فر اجم اسرت مارات الشرركة فري رإس الك   لرإس الم
المررال العامررل عنرردما يترتررب عمررر ىررذه التايرررات تاقررق قيمررة موجبررة لصررافي القيمررة الااليررة. دعبررد الاررافظ، 

4000  
وفقاً لما سبق، وفي ضـوء نتـائج اختبـار فـروض الدراسـة، يمكـن لمباحثـة أن تقـدم بعـض  

 توصيات التي تتمخص فى النقاط التالية:ال
درار المسعولين بالشركات باتباع سياسرات فعالرة للاعتمران التجراري والتري مرن شرلنيا  -0 زيادة وعي وات

العمرررل عمرررر تخفررريض فتررررة التمويرررل الخرررارجي وبمرررا لا يرررل ر عمرررر جرررودة وقررروة العلاقرررة سررروا  مرررب 
 رباية الشركة. الموردين إو العملا  لما لذلر من تل ير عيجابي عمر

تطبيق نظام فعرال لماروافز والمكافريت يعتمرد عمرر نتراعج التاميرل المرالي المتعمقرة بملشررات نسرب  -4
رإس المررررال العامررررل،مب تطبيررررق نظررررام لممراجعررررة والمتابعررررة المسررررتمرة لملشرررررات ادارة رإس المررررال 

 العامل بارض الكش  المبكر عن إي خمل من شلنو علااق الضرر برباية الشركة.
عجرا  المزيد من الدراسات فري موضروع عدارة رإس المرال العامرل وذلرر باسرتخدام مقراييس مختمفرة  -2

لمربايررة كالمتعمقررة بملشرررات السرروق م ررل عواعررد ا سرريم وذلررر كمتايررر تررابب، إو تطبيررق الدراسررة 
 الااليرررة عمرررر الشرررركات الايرررر مدرجرررة بسررروق ا وراق الماليرررة، كمرررا يمكرررن اختبرررار العلاقرررة إيضرررا  

 بإدراج عنصر المخاطرة كمتاير تابب.
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 دراسة تطبيقية عمر الشركات المقيدة بالبورصة المصرية، رسالة دكتوراه، جامعة طنطا، كمية التجارة.
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 تفسررير التابيررر فرري القرريم السرروقية  . إييمررا إك ررر قرردرة عمررر 4000قرردومي،  رراعر والكيلانرري، قرريس والعمارنررة، إسررما  د
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