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 صــــــــــخـــــلــــــمــال
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية الشركات  

م، ولتحقيق 0202 – 0202الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة الممتدة من عام 
هذا الهدف تم اختبار العلاقة بين دورة التحول النقدي بمكوناتها الثلاثة كمتغيرات مستقلة وبين 

، وبغرض استكمال الهدف تم فحص العلاقة بين نسبة الاستثمار تابعمعدل العائد التشغيلي كمتغير 
غيرات مستقلة وبين معدل في رأس المال العامل، نسبة التمويل قصير الأجل ونسبة التداول كمت

ناعية مدرجة في بورصة شركة ص 00العائد على الأصول كمتغير تابع، وذلك بالتطبيق على 
على البيانات التي تم الحصول عليها من واقع التقارير المالية للشركات محل  فلسطين بالاستناد

ذلك أسلوب تحليل الانحدار  الدراسة مما يوفر أساساً سليماً لاختبار الظاهرة، مستخدماً الباحث في
 لإيجاد العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة. والمتعدد البسيط

وقد توصلت الدراسة لمجموعة من النتائج منها: وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية  
بين معدل العائد التشغيلي وكلٍ من متوسط فترة التحصيل ودورة  α=  0.05عند مستوى دلالة 

التحول النقدي، أما بالنسبة للعلاقة مع متوسط فترة تحويل المخزون ومتوسط فترة الدفع فهي ليست 
ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  ذالت دلالة إحصائية، بالإضافة إلى وجود علاقة طردية

0.05  =α مار في رأس المال العامل وانخفاض مخاطر السيولة من جهة ومعدل بين حجم الاستث
العائد على الأصول من جهة أخرى، كما أثبتت الدراسة عدم تأثير التمويل قصير الأجل على 

 ربحية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين.
حث الشركات واستناداً إلى النتائج السابقة أوصت الدراسة مجموعة من التوصيات أهمها  

من خلال تبني  تحسين كفاءة إدارة سيولتها النقدية الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين على
سياسات ائتمان ناجحة تعمل على تخفيض حجم الذمم المدينة مع تخفيض حجم الاستثمار في 

العمل على ايجاد بدائل استثمارية قصيرة الأجل ذات عوائد  ، بالإضافة إلىالمخزون السلعي
جزية، يمكن من خلالها استغلال الفائض النقدي بهدف تحقيق أرباح خلال فترات الركود، مع م  

الاستمرار في إتباع سياسات استثمار وتمويل قصيرة الأجل تساهم في تخفيض مخاطر  ضرورة
وأخيراً حث المدراء الماليين على التقييم المستمر لكفاءة إدارة  الائتماني كزالمر  بهدف تعزيزالسيولة 

رأس المال العمل بالاعتماد على دورة التحول النقدي ونسبة التداول، بما يضمن عدم تعرض 
 شركاتهم للعسر المالي خلال مراحل نشاطها.
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Abstract 
This study aimed to clarify the relationship between the working capital management 

and the profitability of the industrial companies listed at Palestine Exchange between 

2010 to 2014.  

In order to achieve this aim, tests were applied on the relation between the cash 

conversion cycle and its three elements as independent variables from one side and the 

operational return as dependent variables from the other side. In addition, a test was 

applied on the relation between the percentage of investment in the working capital, the 

percentage of short-term financing and the percentage of the current ratio from one side 

and the rate of return on assets as a dependent variable from the other side. 

The study was applied on 12 industrial companies listed at Palestine exchange 

according to data received from the financial reports of these companies. The researcher 

used the method of analyzing the simple and multiple regression to find the relation 

between the independent variables and the dependent variables.  

The study concluded a number of conclusions such as: there is a significant inverse 

relation at α=0.05 between the rate of operational return and (the average of the 

collection period and the cash conversion term). In addition, there is no significant 

relation between the average of inventory conversion period and the average of the 

payment period. There is a significant positive relation α=0.05 between the investment 

in the working capital and decreasing the liquidity risk from one side and the rate of 

assets from the other side. The study also concluded that there is no effect of short term 

financing on the profit of these listed companies. 

The study recommended a group of recommendations such as encouraging the listed 

industrial companies at Palestine exchange to improve their efficiency in managing its 

cash liquidity by adopting a successful credit policy that decreases the accounts 

receivable and the inventory investment. Providing alternatives in short term investment 

which has more suitable return and by it the cash surplus can be invested in order to 

achieve earnings at the recession periods. The importance of continuing the policy of 

short-term investment and funding which contributes in decreasing the liquidity risk in 

order to support the credit position. In addition, to encourage financial directors to 

periodically evaluate the management of the working capital efficiency by depending on 

the cash conversion cycle and the current ratio and which grantees that these companies 

would not face the finance distress during its work.   
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 شكر وتقدير

رب العالمين الذي علم بالقلم، علم الإنسان ما لم يعلم، اللهم انفعنا بما علمتنا، الحمد لله  

والسلام على أشرف المرسلين سيدنا وعلمنا ما ينفعنا، إنك أنت ولي ذلك والقادر عليه، والصلاة 

 محمد صلى الله عليه وسلم، القائل )من لا يشكر الناس، لا يشكر الله(.

أتوجه بالشكر والعرفان إلى من أرشدني ووجهني في كتابة هذه الرسالة الأستاذ الدكتور  

طوال فترة  ، والذي لم يبخل يوماً ما بوقته ولا بعلمهنائب عميد كلية التجارة حمدي شحدة زعرب

 إعداد الرسالة فله مني كل شكر وتقدير.

الدكتور ماهر درغام رئيس قسم  ولا يفوتني أن أتقدم بالشكر والامتنان لعضوي المناقشة 

المحاسبة بالجامعة الإسلامية بغزة، والدكتور علام حمدان رئيس قسم المحاسبة والاقتصاد بالجامعة 

شتي، كما وأتشرف بقبول ملاحظاتهما القيمة والتي أدرك أن قبول مناقبلتفضلهما  الأهلية بالمنامة

 إثراء هذا العمل.في  اً لها دور 

أتقدم بجزيل الشكر لكل من ساعدني من الأهل والأصدقاء ووقفوا بجانبي  أن ولا أنسى 

طوال إعداد هذه الرسالة وأخص بالذكر زوجتي العزيزة، والأستاذ محمود حسين بلور مدير عام 

الية بوزارة الحكم المحلي الذي تفهم وتحمل انشغالي خلال فترات الدراسة، كما أتقدم الشؤون الم

ول على العديد بالشكر والعرفان للدكتور وائل سلامة المصري لما قدمه لي من مساعدة في الحص

 أسأل الله العلي القدير أن يجعل هذا العمل في ميزان حسناتهم. من المراجع القيمة

  

 وفيق،،،،،والله ولي الت
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 ث الإهداء ـــــــــــ

 ج شكر وتقدير ـــــــــــ
 ح فهرس المحتويات ـــــــــــ
 ر فهرس الجداول ـــــــــــ
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 :المقدمة  3.3.3
فــي مقدمــة الأهــداف الماليــة التــي تســعى الشــركات إلــى  المســاهمينثــروة يــأتي هــدف تعظــيم 

 تمويلهـا،قـرارات متعلقـة باسـتثمار الأصـول و مشـترك لعـدة ال الأثـر نتيجـةهذا الهـدف  يتحققو  اتحقيقه
كمــا أنـه مـن الواجبــات  أخــرى قصـيرة الأجـل،إلـى قــرارات طويلـة الأجـل و بـدورها  هـذه القــرارات تتنـوعو 

بمـا يضـمن لهـا  الموجـودات المتداولـةة للإدارة المالية السليمة المحافظـة علـى كـم مناسـب مـن الرئيس
أن هـدف ( 02 :0229يرى )راضي، . و مواعيدها التزاماتها فيتسديد و  التشغيلية احتياجاتهاب الوفاء

 تعظيم الربحية على حساب السيولة يمكن أن يتسبب بمشاكل خطيرة للشركة مما يستوجب أن يكـون
ــة بــين هــدفي الســيولة و  هنــاك نوعــاً مــن المعاوضــة الربحيــة فــي الشــركة، أي أنــه لا يمكــن أو المبادل

لربحيـة فتنهـا لـن تحقيق أحـد الهـدفين المـذكورين علـى حسـاب افخـر، فـتذا لـم تـولا الشـركة اهتمامـاً با
ذا لــم تبــدي اهتمامــاً بالســيولة فتنهــتســتطيع البقــاء والاســتمرار لمــدة زمنيــة طويلــة و  ا ســتواجه مشــكلة ا 

 .ربما الإفلاسالإعسار المالي و 
 الموجـوداتبتدارة كلٍ مـن  بشكل أساس عنىتأتي هنا أهمية إدارة رأس المال العامل التي ت  و 

أو بمعنـــى آخـــر تركـــز إدارة رأس المـــال العامـــل علـــى مســـتوى الاســـتثمار فـــي  الالتزامـــات المتداولـــةو 
. الموجودات المتداولة ككل وفي كل عنصر من عناصرها على حدة مع كيفية تمويل هذا الاستثمار

إن قرارات التمويل والاستثمار فـي رأس المـال العامـل تنصـب بالدرجـة الأسـاس علـى طبيعـة المبادلـة 
 ،(0200)التميمــي، القيســي،  الســيولة يــة ويقصــد بالمخــاطرة هنــا هــي مخــاطرحبــين المخــاطرة والرب

م نجـد أن 0202بالرجوع إلى القوائم المالية للشركات الصناعية المدرجة في بورصـة فلسـطين لعـام و 
ـــ   ـــة مـــن إجمـــالي الموجـــودات، و  تقريبـــاً  %23نســـبة الموجـــودات المتداولـــة تبل أن الالتزامـــات المتداول

عليـه و  (،م05/25/0205تـاري  الزيـارة  www.pex.ps) من إجمالي الخصـوم% 05 تقريباً  تشكل
 .المدير الماليوظائف ل أحد أهم رأس المال العام مكونات ليس مستغرباً أن تكون إدارة

الشـــركات ربحيـــة و إدارة رأس المـــال العامـــل  العلاقـــة بـــينتســـعى هـــذه الدراســـة إلـــى التعـــرف علـــى 
المعيــار المتبــع فــي قيــاس كفــاءة إدارة راس المــال  أن كمــا، الصــناعية المدرجــة فــي بورصــة فلســطين
تـي تعبـر عـن الفتـرة الزمنيـة ال Cash Conversion Cycleالعامل يتمثـل فـي دورة التحـول النقـدي 

لا شـك أن زيـادة مـدة ، و حتى تحصيل قيمـة المبيعـات مـن الزبـائنشراء مواد الخام  ة من لحظةالممتد
يدل على تعرض الشـركة لأزمـة سـيولة نقديـة نتيجـة بـطء سـيولة عناصـر الموجـودات التحول النقدي 

 .الشركة ربحيةمن أثر على  كلذلما و التشغيلية  المتداولة

http://www.pex.ps/
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 :الدراسةمشكلة  3.3.1
فـي هـدفي تشكل إدارة رأس المال العامـل مكونـاً مهمـاً فـي ماليـة الشـركات نظـراً لتأثيرهـا الواضـ  

فالاحتفــاظ بكميــات كبيــرة مــن المخــزون الســلعي واتبــاع سياســة ائتمــان مرنــة مــع  الســيولة والربحيــة،
يلية، ولكـن فـي إلى زيادة الأرباح التشـغ الزبائن بالتأكيد سوف تقود إلى زيادة حجم المبيعات وبالتالي

ومـن ، مـاليالعسـر ال حالة من تحويل تلك العناصر إلى سيولة نقدية مما قد يخلقفترة  زيادة المقابل
ـــدي  ناحيـــة أخـــرى فـــتن ـــرة التحـــول النق ـــادة الاســـتثمار فـــي رأس المـــال العامـــل طـــول فت تشـــير إلـــى زي

مرتفعــة فــي ظــل عــدم التشــغيلي وهــذا بــدوره يتطلــب تمويــل إضــافي قــد يترتــب عليــه تكــاليف تمويليــة 
 .مما يؤثر على ربحية الشركة تحقيق عوائد مجزية من استثمارات قصيرة الأجل

ـــين أن إدارة رأس المـــال ال     ـــة بحجـــم و فـــي ضـــوء مـــا تقـــدم يتب يفـــة تولعامـــل تتضـــمن قـــرارات متعلق
لـى العوامـل المـؤثرة و  أحـد هـاممـا يجعل آليـات تمويـل تلـك الموجـوداتعناصر الموجودات المتداولـة و  ا 

التشـغيلي أو الـرب   الـرب  مستوىعلى  الأداء سواء كان ذلك ،الشركات وأداء استمراريةحدٍ كبير في 
 مشـكلة الدراسـةاسـتناداً لمـا سـبق تتبلـور و ، بعـدهأو التمويـل  قـرارات الناتج عن ثرالأأي قبل  الصافي

 في السؤال التالي:
ربحيـة الشـركات الصـناعية المدرجـة فـي و إدارة رأس المـال العامـل  علاقـة بـين ما مدى وجـود
 :يتفرع من ذلك الاسئلة التاليةو  بورصة فلسطين؟

العائـد التشـغيلي للشـركات الصـناعية  معـدلو إدارة رأس المـال العامـل علاقة بـين مدى وجود ما  -0
 المدرجة في بورصة فلسطين؟

ـــى الأصـــولمعـــدل العائـــد و إدارة رأس المـــال العامـــل بـــين مـــا مـــدى وجـــود علاقـــة  -0 للشـــركات  عل
 الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين؟

 :الدراسةأهداف  3.3.1
يتمثــل الهــدف الــرئيس مــن هــذه الدراســة فــي التعــرف علــى العلاقــة بــين إدارة رأس المــال العامــل 
وربحيــة الشــركات الصــناعية المدرجــة فــي بورصــة فلســطين، وينــدرج تحــت هــذا الهــدف الــرئيس عــدة 

 أهداف فرعية وهي:
ذلك الاستثمار على ربحية الشركات  الاستثمار في مكونات رأس المال العامل وأثربيان أهمية  -0

 الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين.
 يل رأس المال العامل قصيرة الأجل.الوقوف على أساليب تمو  -0
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 علـــى ســـيولة الشـــركة توضـــي  الأثـــر المشـــترك لحجـــم الاســـتثمار والتمويـــل لـــرأس المـــال العامـــل -3
 بحية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين.وقياس ذلك على ر 

 :الدراسة أهمية 3.3.4
 :محاور عدة الدراسة في أهميةتظهر     

% مــــن إجمــــالي الأمــــوال المســــتثمرة فــــي 23يبلــــ  الاســــتثمار فــــي رأس المــــال العامــــل تقريبــــاً  :الأول
هــي نســبة و  م0202 الشــركات الصــناعية المدرجــة فــي بورصــة فلســطين حســب التقــارير الماليــة لعــام

 ،علــى ربحيــة تلــك الشــركات المرتفــع الاســتثمار، فتــأتي هــذه الدراســة لقيــاس أثــر هــذا ليســت بالبســيطة
بتدارتـــه بشـــكلٍ عـــام وبـــتدارة كـــل عنصـــر مـــن المـــدراء المـــاليين مـــن صـــقل قـــراراتهم المتعلقـــة لتمكـــين 

 .لشركاتهم معدل عائد مرتفعبما يحقق  عناصره بشكلٍ خاص
الدراســـة العلاقــة المشـــتركة بـــين سياســات الاســـتثمار وسياســـات التمويــل لـــرأس المـــال تلمــس : الثـــاني

العامــل متمثلــة فــي نســبة التــداول التــي تعكــس ســيولة الشــركة، ومــن ثــم تــأثير هــذه السياســات منفــردة 
ي مكن من معرفة أثرها على أداء الشركات وصـنع مما  ،ومجتمعة على ربحية الشركات محل الدراسة

 لملائمة لها والتي تصب في صالحها.القرارات ا
نظراً لقلة الدراسات التي تحاكي إدارة رأس المال العامل خاصةً في البيئـة الفلسـطينية حسـب  :الثالث

 ،الإدارة الماليــة مجــال الدارســين فــيالبــاحثين و  علــم الباحــث، تــأتي هــذه الدراســة لتفــت  المجــال أمــام
دارة رأس المـال العامــل والبحـث فيهـا ممـا يعــزز  لتسـليط الضـوء علـى القضـايا التــي تخـص السـيولة وا 

 .المكتبة الفلسطينية في هذا المجال
 :الدراسةفرضيات  3.3.5

 أهدافها تم صياغة الفرضيات التالية:على ضوء مشكلة الدراسة و 
 ة الأولى:الفرضية الرئيس

بــين إدارة رأس المــال العامــل  α=  2.25توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائية عنــد مســتوى دلالــة 
يتفــــرع منهــــا عــــدة و  فلســــطين،ومعــــدل العائــــد التشــــغيلي للشــــركات الصــــناعية المدرجــــة فــــي بورصــــة 

 فرضيات:
ـــل  α=  2.25توجـــد علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة  -0 بـــين متوســـط فتـــرة تحوي

 .المخزون ومعدل العائد التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين
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بــين متوســط فتــرة التحصــيل  α=  2.25توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائية عنــد مســتوى دلالــة  -0
 .ومعدل العائد التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين

بين متوسط فتـرة الـدفع ومعـدل  α=  2.25إحصائية عند مستوى دلالة توجد علاقة ذات دلالة  -3
 .العائد التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين

ـــد مســـتوى دلالـــة  -2 ـــة إحصـــائية عن ـــين دورة التحـــول النقـــدي  α=  2.25توجـــد علاقـــة ذات دلال ب
 .نومعدل العائد التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطي

 ة الثانية:الفرضية الرئيس
بــين إدارة رأس المــال العامــل  α=  2.25توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائية عنــد مســتوى دلالــة 

يتفــرع منهــا عــدة و  فلســطين،ومعــدل العائــد علــى الأصــول للشــركات الصــناعية المدرجــة فــي بورصــة 
 فرضيات:

بـين نسـبة الاسـتثمار فـي رأس  α=  2.25توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالـة  -0
 .المال العامل ومعدل العائد على الاصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين

بـــين نســـبة التمويـــل قصـــير  α=  2.25توجـــد علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة  -0
 .الأجل ومعدل العائد على الاصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين

بـــين نســـبة التـــداول ومعـــدل  α=  2.25توجـــد علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية عنـــد مســـتوى دلالـــة  -3
 .العائد على الاصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين
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 الدراسة: نموذج  3.3.6
 (3)رقم  شكل

 

 التابعة المتغيرات                                      المتغيرات المستقلة         
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 .إعداد الباحث()المصدر: 
 
 

 إدارة رأس المال العامل

متوسط فترة تحويل 

 المخزون

 تحصيل المتوسط فترة 

 الدفعمتوسط فترة 

 متوسط فترة التحول النقدي

نسبة الاستثمار في راس 

 المال العامل
 

 التمويل قصير الأجلنسبة 

 نسبة التداول

معدل العائد 

 التشغيلي

معدل العائد 

 على الأصول

 الـــربــحيـــة
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 المبحث الثاني
 الدراسات السابقة
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 الدراسات العربية: 3.1.3
"أثر التمويل بالمرابحة للآمر بالشراء على نمو رأس المال ( بعنوان: 1035دراسة )سكيك،  -3

دراسة تطبيقية على المشاريع الصغيرة الممولة من الإغاثة الإسلامية في  –العامل 
 .فلسطين"

قامت هذه الدراسة بالتعرف على أثر التمويل بالمرابحة للآمر بالشراء على نمو رأس المال 
خلال الوقوف على من  الممولة من الإغاثة الإسلامية في فلسطينالعامل في المشاريع الصغيرة 

نوعيته، أثر توقيت فترة السداد وسياسة تحديد هامش الرب  للتمويلات الممنوحة  ،دور حجم التمويل
مشروعاً قائماً في نهاية  005على نمو رأس المال العامل للمشاريع الصغيرة، وذلك تطبيقاً على 

دراسة المنهج بة عينة ومجتمع الدراسة، وللوصول للنتائج استخدمت الم وهي بمثا0202العام 
 %.15.1على أصحاب تللك المشاريع بنسبة استرداد  استبانةخلال توزيع  الوصفي التحليلي من

أهم ما توصلت اليه هذه الدراسة أن الإغاثة الإسلامية تطبق عدد من المعايير التي تحكم حجم 
واضحة تعمل على  تإلى نمو رأس المال العامل، كما أنها تتبع سياسا ونوعية التمويل الذي يهدف

تشجيع المستثمرين والتي تلبي متطلبات القطاعات الاقتصادية المختلفة وفقاً لصي  المرابحة للآمر 
 .بالشراء

كما أوصت الدراسة على ضرورة قيام الإغاثة الإسلامية بتصميم خطة عمل واضحة تتعلق 
التمويلات الممنوحة، مع العمل على توفير بيئة قانونية وتشريعية مناسبة تساهم بأفق التوسع في 

للمشاريع بهدف المساعدة في استرجاع رأس المال ومن ثم المساهمة في  في ضبط فترة السداد
إعادة تدويره مرة أخرى، بالإضافة ضرورة أن تعمل الإغاثة الإسلامية على توفير المعلومات 

 م للتخطيط المناسب للمشاريع الصغيرة الممولة من أجل نمو رأس المال العامل.الكافية التي تلز 
الربحية في الشركات قة بين إدارة رأس المال العامل و العلا" :( بعنوان1002)راضي،  دراسة -1

 ."نة من الشركات الصناعية العراقيةدراسة تحليلية في عي –
هدفت هذه الدراسة إلى بحث أثر متغيرات إدارة رأس المال العامل المختلفة متمثلة في متوسط     

لنقدي في صافي دورة التحول او  فترة التحصيل، معدل دوران المخزون السلعي، متوسط فترة الدفع
طاعين قية العاملة في القذلك تطبيقاً على عينة من الشركات الصناعية العراالرب  التشغيلي، و 

نسبة الرفع المالي، حجم م، كما استخدمت 0220م حتى 0993المختلط خلال المدة الخاص و 
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نسبة الموجودات المالية إلى إجمالي الموجودات كمتغيرات الشركة وباللوغاريتم الطبيعي للمبيعات و 
 .ضابطة
جود علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية سالبة قوية صلت هذه الدراسة إلى عدة نتائج وهي و قد تو و     

ربحية الشركة بمعنى أن طول دورة التحويل إلى نقدية و بين متغيرات إدارة رأس المال العامل 
سيفضي إلى تخفيض ربحية الشركة، كما توصلت أيضاً إلى وجود علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية 

جود علاقة ارتباط ذو ية الشركات محل الدراسة مع و الرفع المالي وربحسالبة بين كلٍ من السيولة و 
 ربحيتها.ة معنوية موجبة بين حجم الشركة و دلال
 على تحسين كفاءة إدارة رأس المال العامل من خلال التركيز علىعليه أوصت الدراسة و     

ين ناجعة بالإضافة إلى تحسة جادة و يتقليص مستويات المخزون السلعي ومعالجة الراكد منه بطرق
العينية الاستفادة من المزايا المالية و  القدرة التفاوضية للشركات العراقية مع الشركات الموردة بهدف

طالة مدة الدفع مع ي بشروط ميسرة و التي توفرها الأخيرة إلى زبائنها في من  الائتمان التجار  ا 
 تقليص متوسط فترة تحصيل الحسابات المدينة.

 ."الصيغ الإسلامية للاستثمار في رأس المال العامل" ( بعنوان:1002 ،يحيى)دراسة  -1
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على الأساليب المتبعة من قبل المصارف الإسلامية لمن  
التمويل قصير الأجل لقطاع الأعمال )أساليب تمويل رأس المال العامل( إضافةً إلى ذلك التعرف 

ل الإسلامية على تمويل العمليات في مؤسسات على العوامل المؤثرة في قدرة مؤسسات التموي
الأعمال وما هي طبيعة معوقاتها في مجال التمويل قصير الأجل، حيث تم تطبيق الدراسة على 

 م.0227م و0221عينة من المصارف الإسلامية بالعالم للسنتين الماليتين 
كبيرة أشكال التمويل وأهم ما توصلت إليه هذه الدراسة أن المصارف الإسلامية تستخدم بكثافة 

 السلعي "بيع المرابحة وبيع التقسيط" بينما تحظى أشكال التمويل النقدي "المشاركات والمضاربات"
بقدر ضئيل من الأهمية في التطبيق العملي، ومع ذلك لا يوجد علاقة ذات ثقل نسبي لعقد 

ارف الإسلامية وبين المرابحة للآمر بالشراء وبين تمويل رأس المال العامل الممنوح من المص
مجموعة المتغيرات المدروسة وهي نوع العقد المستخدم في التمويل، طبيعة نشاط المؤسسة 

 المتمولة، ربحية البنك وحجم ودائعه.
وقد قدمت هذه الدراسة مقترحات لتطبيق صي  أخرى تلبي المطلب الشرعي أولًا ومطلب 

ستصناع مقترنة بعقد ل استخدام عقدي السلم والإسة تفعيالتمويل النقدي ثانياً، حيث اقترحت الدرا
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التوريد وأيضاً التمويل عن طريق رأس المال المتغير وصكوك المضاربة لتوفير التمويل المطلوب 
 بصورته النقدية. 

دراسة تطبيقية على  –"الموازنة ما بين السيولة والربحية  ( بعنوان:1006، سمحان)دراسة  -4
 ."والخدماتالشركات المساهمة العامة الأردنية في قطاعي الصناعة 

في الشركات  هدفت هذه الدراسة إلى فحص العلاقة ما بين السيولة والربحية في الأردن
 0999المساهمة العامة المسجلة في بورصة عمان، في قطاعي الصناعة والخدمات للفترة من 

( شركة مساهمة عامة في السوقين الأول والثاني، وذلك 93، وكان حجم العينة )0222لغاية 
 وتحليل الإحدار. T-Testباستخدام معامل الارتباط بيرسون واختبار 

ومما توصلت اليه الدراسة وجود علاقة سالبة ما بين متغيرات السيولة ومقاييس الربحية، 
ولوحظ أن هناك ثبات في العلاقة ما بين السيولة والربحية على مستوى سنوات الدراسة المفردة 

ة علاقال أما وأن العلاقة بين حجم الشركة وسيولتها علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية،والإجمالية، 
، بالإضافة إلى ذلك أن هناك تأثير ذا ذات دلالة إحصائية وربحيتها موجبةما بين حجم الشركة 

مستوى السيولة، مع عدم وجود تأثير ذا دلالة فيه المنشأة على دلالة إحصائية للقطاع الذي تعمل 
 .إحصائية للكثافة الرأسمالية للمنشأة على مستوى السيولة

 الدراسات الأجنبية: 3.1.1
داء "أثر رأس المال العامل على أ ( بعنوان:Ahmad and et. al., 2014دراسة ) -3

 .الشركات: دراسة حالة قطاع الإسمنت والمواد الكيماوية والهندسة في باكستان"
“Impact of Working Capital on Corporate Performance A case Study from 

Cement, Chemical and Engineering Sector of Pakistan”. 

أداء شركات قطاع الهدف من هذه الدراسة التعرف على أثر رأس المال العامل على  
من خلال جمع  0200حتى  0227الإسمنت، والمواد الكيماوية، والهندسة خلال الفترة من 

البيانات من التقارير السنوية المنشورة لهذه الشركات، وللوصول للنتائج تم تحليل البيانات 
 .بالأسلوب الإحصائي تحليل الانحدار البسيط لتحديد العلاقة بين المتغيرات

من أهم نتائج هذه الدراسة وجود علاقة طردية بين كلٍ من متوسط فترة التحصيل والدورة  
التشغيلية ودورة التحول النقدي من جهة وبين العائد على الملكية من جهة أخرى، بينما الاخير 
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، وبالتالي إدارة رأس بين كلً من متوسط فترة تحويل المخزون وفترة الدفعتربطه علاقة عكسية 
 المال العامل لها تأثير على ربحية الشركات.

كما أوصت هذه الدراسة إلى إنفاق المزيد من الوقت في إدارة دورة التحول النقدي لشركاتهم  
جه لخبراء ومستشارين ووضع استراتيجيات لتحسين كفاءة إدارة رأس المال العامل، مع التو 

 ماليين لوضع خطط تساهم في إدارة رأس المال العامل بكفاءة وتحسين ربحية وأداء شركاتهم.
"أثر إدارة رأس المال العامل على أداء الشركات صغيرة  ( بعنوان:Javid, 2014دراسة ) -1

 ."باكستانومتوسطة الحجم في 
“Effect of Working Capital Management on SME’s Performance in Pakistan”. 

تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على ما إذا كانت إدارة رأس المال العامل لها علاقة بأداء  
، 0202حتى  0221الشركات صغيرة ومتوسطة الحجم المدرجة في بورصة كراتشي للفترة من 

 مل بيرسون.شركة باستخدام أسلوب تحليل الانحدار ومعا 52بالتطبيق على عينة مكونة من 
وقد استنتجت هذه الدراسة أن تخفيض فترات تحويل المخزون وفترة التحصيل وفترة الدفع  

، الربحيةعلاقة طردية ذات تأثير ضعيف على اما السيولة ذات  يعمل على خلق قيمة للشركة،
 وأخيراً مؤشرات رأس المال العامل لها تأثير ملموس على أداء الشركات محل الدراسة.

أهمية إدارة رأس المال العامل في تحديد ربحية " بعنوان: (UKaegbu, 2013)دراسة  -1
 .الاقتصاديات النامية في أفريقيا" بالتطبيق علىالشركة: 

“The Significance of Working Capital Management in Determining Firm: 

Evidence from Developing Economies in Africa”. 

ربحية كفاءة إدارة رأس المال العامل و  العلاقة بين اختبارإلى  بشكلٍ أساس سعت هذه الدراسة    
عبر المستويات الصناعية المختلفة لعدة دول، مستخدمة في لتحديد أهميتها  وبشكلٍ خاصالشركة 

ا وجنوب ريذلك التحليل الكمي لبيانات القوائم المالية للشركات الصناعية في مصر، كينيا، نيجي
 م.0229م حتى 0225دراسة الفترة من قد شملت الأفريقيا، و 

المعبر عنها بصافي الرب  علاقة قوية سلبية بين الربحية و  أشارت هذه الدراسة إلى وجود    
 تزيد دورة التحول النقدي فتن دورة التحول النقدي، تعني هذه العلاقة السلبية أنه عندماو  التشغيلي

 ربحية الشركة تنخفض.
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بأن المدراء باستطاعتهم خلق قيمة موجبة للمساهمين عن طرق تخفيض  الدراسة قد أوصتو     
أخيراً تأخير خزونهم بشكلٍ سريع قدر الإمكان و التأكيد على بيع مالائتمان الممنوحة للزبائن و  فترة

 تماني.المدفوعات إلى الموردين طالما أن ذلك لا يؤثر على تصنيفهم الائ
قة بين إدارة رأس المال العامل "العلا ( بعنوان:(Ebenezer and Asiedu, 2013دراسة  -4

 .ربحية الشركات الصناعية المدرجة في غانا"و 
“The Relationship between Working Capital management and Profitability of 

Listed Manufacturing Companies in Ghana”. 

بحية للشركات أثر إدارة رأس المال العامل على الر  بشكل أساس إلى اختبار الدراسةقصدت هذه    
على ذلك من خلال اختبار أثر المكونات المختلفة لإدارة رأس المال العامل الصناعية في غانا و 

المدرجة الربحية بالرجوع إلى القوائم المالية للشركات الصناعية د العلاقة بين السيولة و تأكيالربحية و 
 .م0200م حتى 0227في بورصة غانا للفترة من 

ليلة على أهمية قدرجة لكن بايجابياً و أن دورة التحول النقدي تؤثر أهم ما توصلت إليه هذه الدراسة و 
تؤثر فترة تصريف المخزون من فترة سداد الدائنين و  ثير كلٍ ربحية الشركات الصناعية، كما أن تأ

 بدرجة ضعيفة.لكن سلبياً على الربحية و 
رأس المال فعالة لإدارة كات الصناعية تبني سياسات كفؤة و بأن على الشر  ةقد أوصت الدراسو     

 أس مال عامل عند المستوى المثالي يضمن لها البقاء في العمل.ذلك من أجل الاحتفاظ بر العامل و 
دراسة  – الشركة"تأثير إدارة رأس المال العامل على ربحية  بعنوان: (Rehn, 2012)دراسة  -5

 .السويدية"كات الصناعية العامة الفنلندية و حالة الشر 
Effects of Working Capital Management on Company Profitability: An Industry-

wis Study of finnish and Swedish public Companies”. 

إذا كانت إدارة رأس المال العامل تؤثر على ربحية  عماهدفت هذه الدراسة إلى البحث     
لى أي من متغيرات إدارة راس المال العاو  السويديةالفنلندية و  العامة الشركات الصناعية مل تؤثر ا 

على الربحية إضافةً إلى أي الصناعات تتأثر بشكل أكبر بالاختلاف في رأس المال  بشكل أكبر
 م.0202م حتى 0220شملت الدراسة الفترة من ، و العامل

قد توصلت هذه الدراسة إلى وجود تأثير قوي لإدارة رأس المال العامل على ربحية الشركة مع و 
أن الشركات تستطيع مال العامل من صناعة إلى صناعة و وجود اختلافات عالية في رأس ال

دورة و ورة التجارية العلاقة بين صافي الدو استخدام استثماراتها في رأس المال العامل لزيادة أرباحها، 
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سلبية المنتجات الخشبية علاقة كن وبيع التجزئة و للشركات العاملة في مجال الم  التحول النقدي 
السويدية التي تعمل في هذه الصناعات تستطيع زيادة يشير إلى أن الشركات الفنلندية و هذا و 

مل بشكل أكثر فعالية، كما توصلت الدراسة أيضاً إلى عدم وجود اأرباحها بواسطة إدارة رأسمالها الع
 اختلافات ذات دلالة احصائية في مستويات إدارة رأس المال العامل للشركات محل الدراسة.

لعامل بما يضمن تركيز الأبحاث على تمويل رأس المال اقد أوصت هذه الدراسة إلى ضرورة و     
 ويل المحتملة.خفيض مخاطر التمتحسين السيولة وت

"أثر خصائص الشركة على إدارة راس  بعنوان: (Valipour and et.al., 2012)دراسة  -6
 .المال العامل"

“The Impact of Company Characteristics on Working Capital management”. 

عنها  عبرسعت هذه الدراسة إلى معرفة تأثير سمات الشركة على إدارة رأس المال العامل الم      
هذه السمات اشتملت على الربحية، التدفق النقدي التشغيلي، حجم الشركة، بدورة التحول النقدي، و 

اشتملت عينة الدراسة على التداول، نسبة التداول السريع ونسبة المديونية، و  نسبةنمو المبيعات، 
مدت هذه م، كما اعت0202م حتى 0220بورصة طهران للفترة الممتدة من  في شركة مدرجة 33
تحليل بيرسون لإيجاد  إلى الانحدار المتعدد بالإضافةدراسة على مدخل تحليل الارتباط و ال

 العلاقات.
نسبة ، نمو المبيعات و التدفق النقدي التشغيلي، حجم الشركةد استنتجت الدراسة أن الربحية، قو     

وهي المديونية تؤثر على إدارة رأس المال العامل للشركة، كما تم تقسيم الشركات إلى ثلاث فئات 
المؤثرة على إدارة رأس المال جت الدراسة أن العوامل الفعالة و بالتالي استنتكبيرة، متوسطة وصغيرة و 

نمو المبيعات، لمديونية و نقدي التشغيلي، نسبة االعامل في الشركات الكبيرة هي الربحية، التدفق ال
نسبة حية، حجم الشركة، نمو المبيعات و الرب هي العوامل المؤثرةففي الشركات المتوسطة  أما

التداول، نسبة التداول  المديونية، أما في الشركات الصغيرة تتأثر بالربحية، نمو المبيعات، نسبة
 نسبة المديونية.السريع و 
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دراسة ربحية الشركة: "كفاءة إدارة رأس المال العامل و  بعنوان: (Barine, 2012)دراسة  -7
 .الشركات المتداولة في نيجيريا" تطبيقية على

“Working Capital Management Efficiency and Corporate Profitability: Evidences 

from Quoted Firms in Nigeria”. 

من الاستثمارات في رأس المال العامل  هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على ما إذا كان العائد    
ات المتداولة في بورصة نيجيريا على عينة من الشرك وذلك تطبيقاً أكبر أو أقل من تكلفة تمويلها، 

 شركة. 00عددها و 
 أقل من تكلفةقد أوضحت هذه الدراسة أن العائد على رأس المال العامل للشركات محل الدراسة و 

وجود كفاءة في استخدام رأس المال العامل مما يؤثر سلباً على ربحية هذا يشير إلى عدم و تمويله، 
 الشركات.

هذه الدراسة عدة توصيات من أهمها ضرورة الاستثمار الأمثل في رأس المال قد قدمت و     
تكاليف تخزين، عائد مفقود من الاحتفاظ بالفوائض  ايرافقه التي ةالفائض اتالعامل لتجنب الاستثمار 

، الديون المعدومة مما يضمن تحسين ربحية الشركة، المخزون التالف و لحسابات المدينةواالنقدية 
بالإضافة إلى تقييم الاستثمارات في رأس المال العامل باستخدام نماذج التسعير الرأسمالي لتحديد 

 أي الاستثمارات أنج .
"العلاقة بين إدارة رأس المال العامل  بعنوان: (Bagchi and Khamrui, 2012)دراسة  -8

 .الربحية: دراسة عينة من الشركات في الهند"و 
“Relationship between Working Capital Management and Profitability: A Study 

of Selected FMCG in India”. 

الشركة قة بين إدارة رأس المال العامل وربحية الهدف من هذه الدراسة التحقق من العلا
تخدمت اس ، كما أن الدراسةمتغيرات رأس المال العامل الأكثر تأثيراً على الربحية أي من تحديدو 

م حتى 0222فترة الممتدة من ذلك عن الكعينة و  القوائم المالية لعشرة شركات للسلع الاستهلاكيةً 
العلاقة بين  تحليل الانحدار المتعدد لإيجادمل الارتباط بيرسون و اتم استخدام مع، و م0229

 التوصل للنتائج.تغيرات و الم
تغيرات إدارة رأس المال العامل وجود علاقة سالبة قوية بين مئج التي تم التوصل اليها اومن النت    
يستطيع المدراء خلق قيمة موجبة التحول النقدي انخفضت الربحية، و الربحية فكلما زادت مدة و 

 .النقدي إلى أدنى مستوى ممكنللمساهمين عن طريق تخفيض مدة التحول 
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وأوصت الدراسة ضرورة إدارة مكونات راس المال العامل باستخدام وسائل أكثر كفاءة  
 تؤدي في النهاية إلى زيادة الربحية.

"أثر نسب السيولة على الربحية:  ( بعنوان:Saleem and Rehman, 2011دراسة ) -2
 .دراسة حالة شركات النفط والغاز في باكستان"

“Impacts of Liquidity Ratios on Profitability: Case of Oil and Gas Companies 

of Pakistan”. 

هو بيان العلاقة بين السيولة والربحية لشركات النفط والغاز في الهدف من هذه الدراسة 
، باستخدام أسلوب 0229حتى  0222شركة خلال الفترة من  01باكستان، تمثلها عينة حجمها 

 المتعدد.ل الانحدار تحلي
على معدل العائد وتوصلت هذه الدراسة إلى أن نسبة النقدية لها تأثير ذو دلالة إحصائية  

ولكنها غير هامة نسبياً في تأثيرها على معدل العائد على حقوق الملكية ومعدل  على الأصول
لا يتأثر أيضاً بكلٍ من العائد على الاستثمار، كما أظهرت الدراسة أن معدل العائد على الملكية 
معدل العائد على  على نسبة التداول ونسبة التداول السريع، بينما لها تأثير ذو دلالة إحصائية

كما أوضحت الدراسة أن هناك العديد من المهتمين بنسب السيولة كالمساهمين، الاستثمار، 
ربحية مترابطتان بشكل كبير الموردين بالإضافة إلى العاملين بالشركة، وأكدت على أن السيولة وال

 بحيث السعي نحو زيادة أحدهما يؤدي إلى انخفاض افخر.
دراسة السيولة: إدارة رأس المال العامل و  أثير"ت بعنون: (Quayyum, 2011)دراسة  -30

 .صناعة الاسمنت في بنجلادش"تطبيقية على 
“Effects of Working Capital Management and Liquidity: Evidence from the 

Cement Industry of Bangladesh”. 

 سيولة وربحيةالمحافظة على و هدفت الدراسة إلى التحقق من كفاءة إدارة رأس المال العامل 
ستويات إدارة رأس المال العامل أهمية تحسين الشركات لم بالإضافة إلى ذلك بيان ،الشركات

م دراسة البيانات المالية ذات هذه الأهداف ت لتحقيقكعوامل مؤثرة على الربحية، و السيولة الكافية و 
م، 0229م حتى 0225عن الفترة من في البورصة المدرجة لاقة لشركات صناعة الاسمنت و الع
 المتعدد. رلغرض التوصل للنتائج تم استخدام الأسلوب الاحصائي تحليل الانحداو 

ربحية النقدي و  سلبية بين دورة التحول قد توصلت هذه الدراسة إلى أن هناك علاقةو 
بالتالي من يجابية موجبة وقوية للربحية مع وضع الشركة النقدي، و الشركة كما أنه يوجد علاقة ا
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الواض  أن الإدارة الكفوء لرأس المال العامل والسيولة تؤثر بشكل ايجابي على ربحية الشركة، 
ن ربحيتها عن طريق بالإضافة إلى ذلك أن شركات الإسمنت في بنجلادش لديها مجال كافي لتحسي

 خاصةً معدل دوران المخزون. معالجة رأس مالها العامل بأكثر كفاءة
رة أن تتنبأ الشركات بمبيعاتها ومن ثم تحتفظ بالنقدية الكافية قد أوصت هذه الدراسة بضرو و     
 فقاً لمستوى مبيعاتها المتوقعة.و 

رأس المال العامل "العلاقة بين إدارة  بعنوان: (Gill and et.al, 2010)دراسة  -33
 ."المدرجة في بورصة نيويورك الولايات المتحدة دراسة تطبيقية على شركاتالربحية: و 

“The relationship Between Working Capital Management and Profitability: 

Evidence from The United States”. 

 33الربحية لعينة قة بين إدارة رأس المال العامل و سعت هذه الدراسة إلى التعرف على العلا
للتوصل إلى النتائج م، و 0227حتى  م0225شركة أمريكية مدرجة في بورصة نيويورك للفترة من 

العلاقات بين لاكتشاف الارتباطات و  البسيطار تحليل الانحدو استخدمت الدراسة معامل بيرسون 
 متغيرات الدراسة.

 منها البطء في تحصيل الحسابات المدينة يؤدي قد توصلت الدراسة إلى عدة نتائج و 
تحسين الربحية من خلال تخفيض فترة الائتمان الممنوحة  بتمكانهمأن المدراء تخفيض الربحية و إلى 

أن ذات دلالة احصائية مع الربحية، و لزبائنهم، أما بالنسبة لمتوسط أيام الدفع لا يوجد علاقة 
د و بالإضافة إلى وجالربحية ليست ذات دلالة إحصائية قة بين متوسط عدد أيام المخزون و العلا

جمالي الرب  التشغيلي و علاقة ا لة أخيراً لا يوجد علاقة ذات دلايجابية بين دورة التحول النقدي وا 
 نسبة إجمالي الرب  التشغيلي.احصائية بين حجم الشركة و 

وسع في الدراسات المستقبلية لتشمل مكونات رأس قد أو صت الدراسة على ضرورة التو 
 المخزون.المتاحة للبيع، الذمم المدينة و  المال العامل التي تتضمن إدارة النقدية، الأوراق المالية
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"إدارة رأس المال العامل وأداء  ( بعنوان:Raheman and et al., 2010دراسة ) -31
 .الشركات لدى القطاع الصناعي في باكستان"

“Working Capital Management and Corporate Performance of Manufacturing 

Sector in Pakistan”. 

ترمي هذه الدراسة لمعرفة أثر إدارة رأس المال العامل على أداء الشركات في باكستان للفترة 
 022لبيانات معامل الارتباط بيرسون وتحليل الانحدار المتعدد ، باستخدام 0227حتى  0993من 

 شركة صناعية مدرجة في بورصة كراتشي استخدمت كعينة للدراسة.
أشارت نتائج هذه الدراسة إلى أن دورة التحول النقدي وفترة تحويل المخزون السلعي لهما تأثير 
هام على أداء الشركات، كما أن الشركات الصناعية بشكلٍ عام تواجه مشاكل مع سياستي 

افة لذلك يوجد للرفع المالي ونمو المبيعات وحجم الشركة تأثير ذو دلالة التحصيل والدفع، بالإض
إحصائية على أداء الشركات محل الدراسة، وأن هذه الشركات تتبع السياسة المجازفة في إدارة رأس 

 المتعلقة بالتحصيل والدفع.مالها العامل مع تحسين سياساتها 
رأس المال العامل ضرورة اللجوء لنصائ  خبراء لتحسين كفاءة إدارة  الدراسةومن توصيات هذه 

 ماليين في مجال القطاع الصناعي.
أثرها على "إدارة رأس المال العامل و  بعنوان: (Nimalathasan, 2010)دراسة  -31

 .الربحية: دراسة شركات صناعية مختارة مدرجة في سيريلانكا"
“Working Capital Management and its Impact on Profitability: A study of 

Selected Listed Manufacturing Companies in Sri Lanka”. 

للشركات الهدف الرئيسي لهذه الدراسة تحديد أثر إدارة رأس المال العامل على الربحية     
م مستخدمة في 0227م حتى 0223ة الممتدة من الصناعية المدرجة في البورصة عن الفترة المالي

 للتوصل للنتائج.الانحدار وب تحليل الارتباط و ذلك أسل
ياً مع معدل العائد على الأصول قد توصلت الدراسة إلى أن دورة التحول النقدي مرتبطة سلبو     
التي تعني أنه كلما زادت دورة التحول النقدي انخفض معدل العائد على الأصول، بالإضافة إلى و 

قد توصلت أيضاً لمخزون ومعدل العائد على الأصول، و قوية بين فترة تحويل ا عكسيةوجود علاقة 
إلى أن الزيادة في عدد أيام دورة التحول النقدي سوف يتبعه انخفاض في العائد على الأصول 

زيادة ربحية  باستطاعتهم% لكل يوم إضافي، كما أفادت الدراسة بأن المدراء 5.23بمقدار 
 تحصيل الديون.طة تقليص فترتي تحويل المخزون و سالشركات الصناعية بوا
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 التعقيب على الدراسات السابقة: 3.1.1
 ناقشت الدراسات السابقة حقل إدارة رأس المال العامل من ثلاث جوانب وهي:

: تمويل رأس المال العامل، حيث ركزت هذه الدراسات على أساليب التمويل الجانب الأول -
 .بالشراء والبيع بالتقسيط وغيرها كالمرابحة للآمرقصيرة الأجل الإسلامية 

ما  هذه الدراسات فمن العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية الشركات،: الجانب الثاني -
فقط، ومنها متغيرات نسب السيولة ما استخدم  فقط، ومنها متغيرات دورة التحول النقدي استخدم

لتشغيلي تغيرات الربحية المتمثلة في معدل العائد القياس أثرها على مما استخدمها جميعاً 
 ومعدل العائد على الأصول.

سعت إلى خصائص الشركة على رأس المال العامل، وهي دراسة واحدة فقط : الجانب الثالث -
معرفة تأثير سمات الشركة على إدارة رأس المال العامل الم عبر عنها بدورة التحول النقدي، وهذه 

على الربحية، التدفق النقدي التشغيلي، حجم الشركة، نمو المبيعات، نسبة السمات اشتملت 
 .التداول، نسبة التداول السريع ونسبة المديونية

 أهم ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة: 3.1.4
امتداد للدراسات التي تناولت العلاقة بين إدارة رأس المال العامل تعتبر هذه الدراسة  
 ولكن تميزت عنها في: والربحية،

النظر لدورة التحول النقدي بمكوناتها الثلاثة كمقياس للكفاءة التشغيلية لإدارة رأس المال العامل،  -
 وبالتالي اقتصار اختبار علاقتها فقط بمعدل العائد التشغيلي.

 استخدام نسبة الموجودات المتداولة إلى إجمالي الموجودات ونسبة المطلوبات المتداولة إلى -
إجمالي الموجودات كمؤشرات لسياسات الشركة في استثمار وتمويل رأس المال العامل، ونسبة 

اختبار علاقة تلك المؤشرات بالربحية من ثم التداول كمؤشر للأثر المشترك لكلتا السياستين، و 
 م مثلة بمعدل العائد على الأصول.

، حيث استهدفت الدراسات السابقةتحاكي هذه الدراسة البيئة الفلسطينية وهي تختلف عن بيئة  -
 الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين.

 
 
 



2. 

 

 
 
 
 
 

 الفصل الثاني
 الإطــــــار الـنـــظـــــري

 .ةـــــدمـــــقـــــمـــال      
 : الــســـيــولـة والــربـحــيــة.المبحـث الأول
 : إدارة رأس المال العامل.المبحث الثاني

 
 
 
 
 
 
 
 



21 

 

 المقدمة:
الموجودات  غالباً  الشركات ما بين استثمارات رأسمالية والتي يطلق عليهااستثمارات  تتنوع

والتي  الموجودات المتداولةب ت عرفوأخرى تشغيلية و  والتي ت مثل الجسم المادي لهذه الشركات، الثابتة
تعتبر بمثابة الدم الذي يسري في عروق هذا الجسم والذي لولاه لما كان هناك إنتاج أو بيع أو 

والتي ت عنى بشكلٍ أساس بتدارة الموجودات  يتبين أن إدارة رأس المال العاملوعليه  ،تشغيل
 .هانشاط عمل تحظى بأهمية بالغة في مالية الشركات لتأثيرها الواض  على ،والالتزامات المتداولة

التي يتوجب على  المهمةتتضمن إدارة رأس المال العامل أربعة مجموعات من القرارات 
الإدارة اتخاذها، القرار الأول هو تحديد مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة بالمقارنة مع 
الموجودات الثابتة، أي تحديد نسبة الاستثمار قصير الأجل إلى الاستثمارات الرأسمالية طويلة 

من عناصر الموجودات  صرعن الأجل، والقرار الثاني فهو تحديد حجم الاستثمار المناسب في كل
المتداولة، هذا يعني تحديد مستوى النقد الأمثل، تحديد سياسة البيع افجل من حيث مقدار الخصم 
وفترة التسديد، تحديد سياسة المخزون وبالتالي الحجم الأمثل للمخزون، والقرار الثالث تحديد مستوى 

ويل طويلة الأجل، أي تحديد نسبة التمويل من مصادر قصيرة الأجل بالمقارنة مع مصادر التم
التمويل قصير الأجل إلى التمويل طويل الأجل، أما القرار الرابع تحديد مزيج مصادر التمويل 

الاقتراض من المصارف  اء بالدين )الائتمان التجاري(، و من الشر  الاستفادةقصير الأجل ومقدار 
 (.000: 0227وتأجيل دفع المستحقات )العامري، 

خلال تقسيم  من ربعة السابقةيتعرض هذا الفصل على القرارات الأسوف سبق  ما في ضوء
، وبيان أهميتهما للشركات هدفي السيولة والربحية، المبحث الأول يتطرق إلى مبحثينالفصل إلى 

مع توضي  تأثير متغيرات وتمويلًا،  استثماراً  أما المبحث الثاني يتطرق إلى إدارة رأس المال العامل
 .رأس المال العامل على أداء الشركاتإدارة 
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 المبحث الأول
 السيولة والربحية
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 تمهيد: 1.3.0
يخضع هدف الإدارة المالية المحوري والذي يتمثل بتعظيم القيمة الاقتصادية الحالية للشركة  

تشغيل أصول بشكل كبير لتأثير هدفي السيولة والربحية، حيث تتحقق ربحية المنظمة من خلال 
الشركة بفعالية وكفاءة عالية، وتتحقق السيولة من خلال القدرة على إدارة عناصر رأس المال 
العامل بكفاءة وفعالية عالية، وبناءً عليه فتن تحقيق هدف تعظيم القيمة الاقتصادية الحالية للشركة 

يف بعداً جديداً إلى في البورصة يتطلب المواءمة بين هدفي السيولة والربحية، الأمر الذي يض
وظيفة الإدارة المالية في الشركة يتمثل في التوفيق بين هذين الهدفين المتعارضين بطبيعتهما 

(، خاصة وأن أسباب التناقض بين السيولة والربحية تعود إلى أن 53-50: 0203)الشواورة، 
بالتبعية زيادة  تحقيق أحدهما لابد وأن يكون على حساب افخر، حيث أن زيادة السيولة تعني

الأصول التي لا تحقق ربحاً عالياً، وهذا يتعارض مع هدف الربحية وهدف زيادة قيمة الشركة، كما 
أن الزيادة في الربحية يتطلب زيادة الاستثمار في الأصول الأقل سيولة، وهذا أيضاً يتعارض مع 

: 0202، وآخرون، هدف السيولة وهدف زيادة قيمة الشركة، كما ويعرضها للمخاطر )الشنطي
(، وتتمثل هذه المخاطر في عدم قدرة الشركة على توفير الأموال اللازمة عند الحاجة إليها 00-00

(، وبالتالي ي كم ن الهدف من إدارة رأس 001: 0222وهو ما يعرف بمخاطر السيولة )يوسف، 
قيمة الشركة  المال العامل في تحقيق التوازن بين هدفي السيولة والربحية بما يضمن تعظيم

 واستمرار بقاؤها في السوق.
 السيولة: 1.3.3
يشير مصطل  السيولة إلى قدرة المشروع على توفير النقد اللازم لتسديد الالتزامات قصيرة  

(، 01: 0229الأجل المتوقعة وغير المتوقعة في مواعيدها دون تحمل خسائر ت ذكر )آل شبيب، 
 لسيولة إلى قسمين:( ا10-10: 0229وي قسم )طنيب وعبيات، 

ويقصد بها سهولة تحويل الاصل إلى نقدية بدون خسائر ضمن النشاط  سيولة الأصل: -0
الطبيعي للشركة، وت قاس درجة سيولة الأصل من خلال الوقت اللازم لتحويله إلى نقد ومن 

 خلال درجة الثقة في القدرة على تحويله بدون خسائر.
وهي تشير إلى امتلاك الشركة لموجودات ي مكن تحويلها إلى نقد في وقت  سيولة الشركة: -0

 قريب وتعمل على تمكين الشركة من تغطية التزاماتها ومتطلباتها التشغيلية الحالية.
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 أهمية السيولة: 1.3.3.3
تعتبر أهمية السيولة بالنسبة للشركة كأهمية الدم بالنسبة للإنسان لكي يبقى على قيد الحياة  

(Ebenzer and Asiedu, 2013: 28،)  ليها فلن فتن لم يكن لدى الشركات تدفقات نقدية منها وا 
ل أموالها في الموجودات الثابتة كالمباني ،السيارات، آلات  يكتب لها الحياة، كونها تستثمر ج 

لمنشأة الإنتاج وغيرها، إلا أن هذا الاستثمار يكون معطلًا إن لم تكن هناك سيولة كافية تستطيع ا
من خلالها توفير متطلبات تشغيله، كما أن الشركات إن لم يتوفر لديها السيولة الكافية لتغطية 
ن  التزاماتها المستحقة في مواعيدها المحددة فتنها سوف تواجه عسراً مالياً في الوقت القريب، وا 

: 0227نعيمي، استمر سوف يقودها إلى نهاية المطاف وهي مرحلة الإفلاس، وي قسم )الخرشة وال
 ( العسر المالي إلى:35
والذي يتمثل في عدم توفر النقد الكافي لدى الشركة لمواجهة التزاماتها  عسر مالي فني: -0

 الحالية المستحقة.
والذي يظهر عندما تكون القيمة السوقية لموجودات الشركة لا تكفي  عسر مالي حقيقي: -0

 للإيفاء بكافة التزاماتها المالية.
( على أن الهدف الوظيفي للسيولة هو دور المدافع عن 090: 0222)جمعة، كما ويؤكد 

 تأمين بقاء واستمرار الشركة، فهي بذلك تعتبر متغير استراتيجي في إدارة الشركات.
 مقاييس السيولة: 1.3.3.1

 نسبة التداول: -3
ياساً ذلك لكونها توفر مقمن مؤشرات رأس المال العامل، و  تعد هذه النسبة مؤشراً مهماً  

لحالة الأمان الواجب أن توفره الإدارة للأموال المستثمرة في الشركة، حيث تقيس قدرة الشركة على 
ومن (، 23: 0200سداد التزاماتها قصيرة الأجل من إجمالي موجوداتها المتداولة )الخصاونة، 

النقد المطلوب  الجدير بالذكر أن النسبة المرتفعة للتداول لا تعني بالضرورة بأن المنشأة تمتلك
لتلبية احتياجاتها المختلفة، فتن لم تتمكن من بيع مخزونها من البضاعة، أو تحصيل ديونها بالوقت 
المحدد، فهذا يمكن أن يؤدي إلى ظهور نسبة تداول مرتفعة إلا أن المنشأة تكون في وضع لا 

ب ضعف سيولة تلك يسم  لها بتغطية احتياجاتها والتزاماتها النقدية في الوقت المطلوب بسب
( بأن الحكم على درجة سيولة الأصل تكون 01: 0229وهذا ما يؤكده )آل شبيب،  ،الموجودات
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من خلال الوقت المستغرق لتحويله إلى نقد دون تحمل المنشأة أية خسائر، ويتم قياس نسبة التداول 
 وفق المعادلة التالية:

الموجودات المتداولة
الالتزامات المتداولة

 نسبة التداول 

 نسبة التداول السريع: -1
تعتمد هذه النسبة على الأصول سريعة التحول إلى نقدية لقياس درجة سيولة المنشأة )الشهاوي 

(، وهي نسبة مشابهة لنسبة التداول سابقة الذكر إلا أنه يتم استثناء 092: 0203ومصطفى، 
ن المخزون بحاجة لبعض الوقت المخزون من مجموع الموجودات المتداولة، وذلك على افتراض أ

 ليتم بيعه، وتحسب هذه النسبة بموجب المعادلة التالية:
المخزون الموجودات المتداولة 

الالتزامات المتداولة
 نسبة التداول السريع 

أحياناً قد يكون المخزون السلعي من العناصر سريعة التحول إلى نقدية كما هو في  
وبالتالي ضرورة دراسة عناصر الموجودات المتداولة قبل الحكم شركات استخراج النفط والغاز، 

تحول إلى نقدية كأوراق عليها، فلربما تكون إحدى هذه العناصر أكثرها بطئاً من المخزون في ال
القابلة للخصم، عندئذ يتم استبعادها من الموجودات المتداولة عند احتساب نسبة القبض غير 

(، ونتيجة لذلك يتم استخدام متوسط فترة تحويل 72: 0225، التداول السريع )محمد، وآخرون
المخزون ومتوسط فترة تحصيل الذمم المدينة لقياس درجة سيولة كلًا منهما معبراً عنها بالفترة 

 الزمنية، والتي سوف يتم شرحهما ضمن المبحث الثاني لهذا الفصل.
 الربحية: 1.3.1
وأمر ضروري لبقائها واستمرارها، وغاية يتطلع تعتبر الربحية هدف أساسي لجميع الشركات  

إليها المستثمرين ومؤشر يهتم به الدائنون، كما وتعتبر أداة هامة لقياس كفاءة الإدارة، فهي عبارة 
عن العلاقة بين الأرباح التي تحققها الشركة والاستثمارات التي ساهمت في تحقيقها )الشنطي، 

0202 :00.) 
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 بالربحية:تعلقة القرارات الم 1.3.1.3
 إلى: ربحية الشركاتقرارات التي تؤثر على ال( 30: 0220وآخرون،  قسم )كراجةي  
وهو القرار المتعلق باستخدام الموارد المتاحة على مختلف انواعها بطريقة يتم قرار الاستثمار:  -0

الشركة  من خلالها التوازن بين الاستثمار المناسب لكل بند منها دون زيادة أو نقص مما يمكن
 من تحقيق عائد مع عدم التضحية بالسيولة.

موال من المصادر المختلفة لتحقيق ار المتعلق بكيفية الحصول على الأهو القر  قرار التمويل: -0
 عائد مناسب دون التعرض لمخاطر كبيرة.

س المال العامل وآليات تمويله تدخل ضمن هذه الباحث أن قرارات الاستثمار في رأوعليه يرى 
 ارات التي لها تأثير على ربحية الشركات.القر 

 مقاييس الربحية: 1.3.1.1
 رادية )معدل العائد التشغيلي(:أولًا: القوة الإي
رادية بأنها قدرة الشركة على توليد أرباح من خلال استخدامها لموجوداتها يالإ القوةتعرف 

الأفضل في الحكم على كفاءة  التشغيلية والتي لها علاقة بنشاطها الرئيس، ويعتبر هذا المؤشر هو
ف الشركة التشغيلية، ويرجع استخدام الرب  التشغيلي قبل الفوائد والضرائب والإيرادات والمصاري

 (:02: 0202وآخرون،  الأخرى لعدة مبررات هي )الشنطي
متكررة منها، والتي لا تنتج الغير ادات والمصروفات الأخرى، خاصةً لا يجوز اعتبار الإير  -

النشاط الأساسي للشركة ضمن مفهوم الرب  عند تقييم الكفاءة التشغيلية لإدارة عادة عن 
 الشركة.

تظهر الفوائد نتيجة القرارات المالية المتعلقة بتمويل موجودات الشركة وليس كنتيجة لقرارات  -
 تشغيل هذه الموجودات.

انوني للشركة وبطبيعة أما الضرائب فتن سيطرة الإدارة عليها ضعيفة نتيجة ارتباطها بالشكل الق -
 نشاطها.

رادية على أن قدرة الشركة على توليد أرباح هي محصلة عنصرين يتقوم فكرة القوة الإ
رئيسيين هما قدرة الموجودات على توليد مبيعات، وقدرة الشركة على توليد أرباح من المبيعات، 

رادية تتصف بقدر كبير من الشمول، إذ يدخل في حسابها جميع يالإ القوةوهذا يدل على أن 
عناصر الموجودات المشتركة في الأنشطة التشغيلية، بالإضافة إلى كافة بنود قائمة الدخل التي لها 
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رادية أو ما تعرف ي(، وتحسب القوة الإ022: 0223علاقة مباشرة بالأنشطة التشغيلية )هندي، 
 وفق المعادلة التالية:باسم معدل العائد التشغيلي 

صافي الرب  التشغيلي
الموجودات التشغيلية

 
صافي الرب  التشغيلي
صافي المبيعات

 
صافي المبيعات

الموجودات التشغيلية
 القوة الإيرادية   

  ثانياً: معدل العائد على الأصول:
تثمار يعتبر مقياساً آخر للربحية والذي عن طريقه يمكن معرفة معدل العائد المتحقق من اس 

جميع أموال الشركة سواء كانت تشغيلية أو غير ذلك، كما أنه يستخدم للحكم على كفاءة الشركة 
(، ويتمثل الفرق بين معدل العائد 33: 0220وآخرون،  مقارنتها بالشركات الأخرى )كراجهككل و 

(، 39، 0202، رادية في أثر قرارات التمويل بالمديونية على الأرباح )العلييالإ والقوةعلى الأصول 
ويتم احتساب معدل العائد على الأصول من خلال بالإضافة إلى الإيرادات والمصاريف الأخرى، 

 المعادلة التالية:
صافي الرب  بعد الضرائب
إجمالي الموجودات

 معدل العائد على الأصول 

الاستثمار تؤدي إدارة رأس المال العامل بكفاءة إلى تحقيق هدف سيولة الشركة من خلال  
في مكوناته المختلفة وبالتالي تمكين الشركة من الاعتماد عليها في الوفاء بالتزاماتها تجاه الغير 

(، كما أن القرارات التي تؤثر في 073: 0222وتغطية متطلباتها التشغيلية )الحناوي، وآخرون، 
والتي تتضمن إدارة  سيولة هذه الموجودات نفسها تشمل قرارات إدارة مكونات رأس المال العامل

جراءات الائتمان بالإضافة إلى إدارة المخزون )أبو  النقدية والأوراق المالية القابلة للبيع، وسياسات وا 
(، وعليه فتن المبحث الثاني لهذا الفصل يتطرق لإدارة هذه العناصر بشيء 030: 0221معمر، 

 ربحية الشركات.ن التفصيل مع توضي  تأثيرها على م
  

 
 
 
 
 
 



22 

 

 

 
 
 
 
 
 

 المبحث الثاني
 إدارة رأس المال العامل
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 تمهيد: 1.1.0
قصير  في رأس المال العامل أو ما يعرف أحياناً باسم الاستثمار قرارات الاستثمار تتضمن

الأجل على عدة قرارات متعلقة بمستويات الاستثمار في مكونات الموجودات المتداولة للمنشآت من 
آخر المدة، الذمم المدينة وموجودات متداولة أخرى، كما ويمثل هذا نقد وشبه النقد، بضاعة 

الاستثمار أهمية قصوى في تشغيل الموجودات الثابتة للشركة وتغطية احتياجاتها التشغيلية وما 
 لذلك من أثر مباشر في توليد المبيعات ومن ثم تحقيق الأرباح.

ة لدى الشركات، وذلك يعود إلى يحظى رأس المال العامل على درجة أهمية ليست بالبسيط
القيسي، و أن النسبة الأكبر من حالات فشلها ي عزى إلى ضعف القرارات المتعلقة بتدارته )التميمي 

(، إن تحديد مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة يمثل عملية مبادلة ما بين 570: 0200
بين المخاطر والعوائد الخاصة  لمفاضلةل هذا القرار يعتمد على االمخاطرة والعائد وبالتالي مث

بالإدارة، فعندما يكون مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة كبيراً، أي أن نسبة الموجودات 
المتداولة إلى المبيعات أو إلى الموجودات الثابتة عالية، فتن ذلك يعني أن الشركة تتبع سياسة رأس 

: 0227يولة( ولكنها تقلل من الربحية أيضا )العامري، مال متداول تقلل من المخاطر )مخاطر الس
(، وهذه المفاضلة تؤخذ بعين الاعتبار عند تحديد المزيج التمويلي لهذا الاستثمار قصير 007

 الأجل وما لذلك أيضاً أثر على سيولة وربحية الشركة.
 مفاهيم رأس المال العامل:  1.1.3

 إجمالي رأس المال العامل: -3
لمال العامل بأنه مجموع استثمارات المؤسسة في الأصول المتداولة، أي يعرف إجمالي رأس ا

تلك الأصول التي يتوقع تحويلها إلى نقد خلال سنة، وهذه الأصول تشمل النقد، الأوراق المالية، 
 (.520: 0229الحسابات المدينة والبضاعة )عقل، 

 صافي رأس المال العامل: -1
الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة، وتكمن أهمية هو عبارة عن الفرق الإيجابي بين 

هذا التعريف في كونه يعطي مقياسا كمياً واضحاً لدرجة الثقة في مقدرة الأصول المتداولة على 
( بأن Rehn, 2012: 7(. ويرى )022: 0203الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل )الشواورة، 
الب في حال أن التزامات الشركة المتداولة أكثر من صافي رأس المال العامل ممكن أن يكون س

أصولها المتداولة. كما يرى الباحث بأن قيمة صافي رأس المال العامل الموجبة تعبر عن مقدار 
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التمويل طويل الأجل الذي تستخدمه الشركة في تمويل موجوداتها المتداولة سواء كان هذا التمويل 
 مال العامل بالمعادلة التالية:مقترض أو ممتلك، ويحسب صافي رأس ال

 الالتزامات المتداولة –صافي رأس المال العامل= الموجودات المتداولة 
 صافي رأس المال العامل التشغيلي: -1

هو عبارة عن الأصول التشغيلية المتداولة مطروحاً منها الالتزامات التشغيلية المتداولة 
(Ehrhardt and Brigham, 2011: 643 وتحسب وفق .):المعادلة التالية 

)الذمم الدائنة  –)النقدية المطلوبة للتشغيل + الذمم المدينة + المخزون( صافي رأس المال العامل التشغيلي = 
 + المصاريف المستحقة(.

لأصول التشغيلية بل هي تعتبر الاستثمارات قصيرة الأجل في الأوراق المالية ليست ضمن ا
 .ثمارات مالية ليتم الاستفادة منه بدلًا من تعطيلهفي است فائض نقدي تم استغلاله

 إدارة رأس المال العامل: -4
ينظر إلى هذه الإدارة على أنها تلك الإدارة التي تتعامل مع القرارات المتعلقة بالموجودات 
والالتزامات قصيرة الأجل وأن الهدف منها هو ضمان استمرارية العمليات التشغيلية للشركة وتوفر 

ي كافي لتغطية كلٍ من الالتزامات قصيرة الأجل المستحقة والمصاريف التشغيلية المتوقعة تدفق نقد
((Ahmad and et. al., 2014: 12ا، ويمكن تعريف إدارة رأس المال العامل بأنه: 

"عبارة عن مجموعة القرارات الإدارية المتعلقة بالمستويات المستهدفة للاستثمار بكل مكون من 
الموجودات المتداولة وكيفية تمويل هذا الاستثمار، من أجل تحقيق التوازن بين السيولة مكونات 

 والربحية بما يضمن تعظيم قيمة الشركة".
 أهمية إدارة رأس المال العامل: 1.1.1

ينظر المحللون إلى رأس المال العامل كمؤشر على فاعلية الشركة في إدارة سيولتها وعملياتها 
قل رأس المال العامل دل ذلك على ضعف قدرة الشركة على الوفاء بالالتزامات التشغيلية، فتن 

قصيرة الأجل وبالتالي زيادة مستوى مخاطر سيولتها، وبالعكس من ذلك أن زيادة رأس المال العامل 
بشكل كبير دليل على أن الشركة غير فعالة في إدارة عملياتها التشغيلية، إما بسبب قلة المبيعات، 

(، كما وتنبع أهمية إدارة 09: 0229ا لا تقوم بتحصيل ديونها في الوقت المحدد )راضي، أو أنه
 (:525: 0229(، )عقل، 003: 0227رأس المال العامل من عدة نقاط )العامري، 
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يشكل رأس المال العامل نسبة كبيرة من مجموع موجودات الشركة. وهذا ما أكده )الشواورة،  -0
م يصل إلى 0200لعامل في الشركات الصناعية الأردنية لعام ( أن رأس المال ا020: 0203

%. 32% من إجمالي الأصول بينما في الشركات التجارية قد يصل نسبته إلى 22ما نسبته 
م أن نسبة 0202أما بخصوص الشركات الصناعية محل الدراسة فت ظهر تقاريرها المالية لعام 

 من إجمالي الموجودات.% تقريباً 23رأس المال العامل فيها تصل إلى 
يستنفذ المدير المالي معظم وقته في القرارات التشغيلية اليومية المتمثلة بتدارة رأس المال  -0

الموجودات والالتزامات المتداولة من  إلى سرعة تغير مكونات كلٍ  ويعزو الباحث ذلك. العامل
 نتيجة الانشطة التشغيلية المعتادة.

الشركة والحاجة إلى زيادة رأس المال العامل، فنمو الشركة ممثلًا العلاقة المباشرة بين نمو  -3
بزيادة حجم مبيعاتها يتطلب مستويات عالية من رأس المال العامل لدعم هذا النمو في الإنتاج 

 والمبيعات.
لإدارة رأس المال العامل أهمية خاصة لدى المؤسسات الصغيرة، فبالرغم من أن هذه  -2

استثمارها في الموجودات الثابتة عن طريق الاستئجار، إلا أنها لا المؤسسات تستطيع تخفيض 
تستطيع تجنب الاستثمار في النقد والحسابات المدينة والبضاعة، كذلك فتن محدودية مصادر 
التمويل طويل الأجل المتاحة لها تجبرها على الاعتماد الكبير على المصادر قصيرة الأجل، 

 ارة رأس المال العامل لمثل هذه المؤسسات.وكلا الأمرين يزيد من أهمية إد
( أن صافي رأس المال العامل هو أحد مقاييس المخاطر 020: 0203وأضاف )الشواورة،  -5

 التي تواجه الشركة مما يؤثر على قدرتها في الاقتراض لتمويل استثماراتها.
 رأس المال العامل: دورة 1.1.1
نتيجة الأنشطة التشغيلية الرئيسة للشركة،  تتفاعل مكونات رأس المال العامل فيما بينها 

ومن المعروف أن كل دورة تشغيلية تبدأ بالنقد وتنتهي بالنقد، حيث يتم شراء المواد الأولية وتجري 
عليها العمليات الصناعية لتتحول إلى بضاعة جاهزة تباع للزبائن حسب سياسة الائتمان المتبعة 

يوض  دورة  (0رقم )(، والشكل 003: 0220وآخرون،  اجهيل قيمتها نقداً مستقبلًا )كر ليتم تحص
 رأس المال العامل:
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 (1شكل رقم )
 دورة رأس المال العامل

 
 (.27: 0223المجمع العربي للمحاسبين القانونيين، )المصدر: 

 دورة التحول النقدي: 1.1.4
ت عرف دورة التحول النقدي بالفترة الزمنية الممتدة من لحظة شراء مواد الخام حتى تحصيل  

قيمة المبيعات من الزبائن نقداً، وتعتمد بشكل أساسي على دورة رأس المال العامل التي تحكمها 
عدة عوامل، أهمها مستوى المبيعات، طول العملية الإنتاجية، سياسات البيع بالأجل، سياسات 

(، كما وتؤثر هذه العوامل على 002: 0227لمخزون، وشروط الشراء من الموردين )العامري، ا
دورة رأس المال العامل ككل وعلى كل مرحلة منها على حدة، مما يتطلب الأمر إلى تسليط الضوء 
 على ثلاث مفاهيم مرتبطة بقياس دورة التحول النقدي لمكونات رأس المال العامل التشغيلي وهي: 

 توسط فترة تحويل المخزون:م -3
ثم بيع عبارة عن متوسط الزمن المطلوب لتحويل المواد الأولية إلى بضاعة تامة الصنع ومن 

( أو الوقت المستغرق لتحويل المخزون إلى مبيعات 020: 0229وآخرون،  تلك البضاعة )النعيمي
(Rehn, 2012: 12 ويتم ،)هذه الفترة وفق المعادلة التالية: حساب 

يوم     
متوسط رصيد المخزون

تكلفة البضاعة المباعة    
 متوسط فترة تحويل المخزون 
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كلما زادت هذه الفترة كلما دل ذلك على ارتفاع حجم الاستثمار في المخزون بالنسبة للمبيعات، 
 سواء كان هذا المخزون عبارة عن مواد خام، بضاعة تحت التصنيع أو بضاعة تامة الصنع.

 الذمم المدينة:متوسط فترة تحصيل  -1
يشير هذا المفهوم إلى عدد الأيام الممتدة من لحظة إرسال الفواتير إلى الزبائن حتى تحصيل 

، أو فترة الائتمان الممنوحة للزبائن قبل قيامهم بدفع (Ahmad et. al., 2014:14)قيمتها منهم 
مدى كفاءة  كما تعكس هذه الفترة Brigham and Michael) ,‌622‌:2.11قيمة مشترياتهم )

الشركة في تحصيل ديونها، فكلما قصرت هذه الفترة كلما أشار ذلك إلى كفاءة السياسات المتبعة 
من قبل إدارة الشركة في تحصيل قيمة مبيعاتها من الزبائن، كما أن طول هذه الفترة له دلالة أخرى 

في من  الائتمان التجاري  على زيادة حجم الاستثمار في الذمم المدينة نتيجة قيام الشركة بالتساهل
 للزبائن، وتحسب هذه الفترة وفق المعادلة التالية:

يوم     
متوسط رصيد الذمم المدينة
المبيعات    

 متوسط فترة تحصيل المدينةالذمم 

 متوسط فترة تأخير سداد الذمم الدائنة )متوسط فترة ائتمان الموردين(: -1
قبل الشركة لسداد ما عليها من التزامات تعبر هذه الفترة عن متوسط الزمن المستغرق من 

، أو الفترة الزمنية الممتدة بين شراء المواد الخام Watson and Head, 2010:74))للموردين 
(، تشير هذه الفترة إلى مدى قدرة الشركة في 022: 0203ودفع قيمتها للموردين )الشواورة، 

الخام التي يتم شراؤها، وبالتالي تمويل  الحصول على تسهيلات ائتمانية من الموردين مقابل مواد
عملياتها التشغيلية بدون اللجوء إلى مصادر تمويل أخرى. فتن طول هذه المدة يعد في مصلحة 
الشركة طالما كان بالاتفاق مع الموردين أنفسهم ولا ي ظهر الشركة في صورة الشركة المتعثرة في 

 ق المعادلة التالية:(، وتحسب هذه الفترة وف03: 0229السداد )راضي، 

يوم     
متوسط رصيد الذمم الدائنة

تكلفة البضاعة المباعة    
 متوسط فترة سداد الدائنةالذمم 

 دورة التحول النقدي: -4
سبق وأن تم تعريف دورة التحول النقدي بالفترة الزمنية الممتدة من لحظة شراء مواد الخام حتى 

 ,.Ahmad and et al)تحصيل قيمة المبيعات من الزبائن، ويتفق هذا التعريف مع تعريف 

 كما يلي: حسابها، ويتم (14 :2014
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)متوسط  –رة تحصيل الذمم المدينة( = )متوسط فترة تحويل المخزون + متوسط فت دورة التحول النقدي 
 فترة سداد الذمم الدائنة( = **** يوم.

 Bagchi and)، (Egyemang and Asiedu, 2013)معظم الدراسات السابقة كدراسة  

Khamrui, 2012) ،(Quayyum, 2011) ،( ،0229، )راضي(Ukaegbu, 2014)  وغيرها
استخدمت مكونات دورة التحول النقدي كمقياس لكفاءة الشركة في إدارة رأس مالها العامل وقياس 

أن ذلك يعود إلى أن دورة التحول ( Barine, 2012: 221علاقة هذه الكفاءة بالربحية، ويرى )
لعامل من شراء النقدي تبين بشكل واض  العلاقة بين القرارات المتعلقة بعمليات إدارة رأس المال ا

وبيع المخزون، ومن ثم تحصيل قيمته من الزبائن وسداد مستحقات الموردين التي على الشركة من 
 جهة وبين توقيت السيولة النقدية المتولدة من تلك العمليات من جهة أخرى.

وهذا يتوافق مع رأي الباحث كون أن دورة التحول النقدي تمكن الإدارة من تقييم سياساتها 
يولتها ضمن الحدود المرغوبة هذا الشأن واتخاذ القرارات الملائمة للمحافظة والسيطرة على سفي 

عملياتها الإنتاجية دون تعثر أو انقطاع، وعليه تم اختيار مكونات دورة التحول النقدي وسير 
 كمتغيرات مستقلة لبيان طبيعة العلاقة بينها وبين الرب  التشغيلي للشركات محل الدراسة.

 البديلة للاستثمار في رأس المال العامل: السياسات 1.1.5
نظراً لأهمية إدارة رأس المال العامل فالشركات بحاجة لوضع سياسات واضحة لحجم  

الاستثمار في مكوناته المختلفة ليتسنى لها بعد ذلك تحديد حجم التمويل المطلوب من المصادر 
، وقد قسم علم الإدارة المالية مستويات (Watson and Head, 2010:70قصيرة وطويلة الأجل )

الاستثمار في الموجودات المتداولة إلى ثلاث مستويات وعادةً يطلق عليها السياسات البديلة 
 للاستثمار في رأس المال العامل وهي:

تتسم هذه السياسة باستثمار مبال  كبيرة في كل من النقد،  السياسة المتحفظة أو المترهلة: -3
ذه السياسة على بيع الأوراق المالية القابلة للتسويق، والمخزون، كما تعتمد الشركة استناداً له

جل، الأمر الذي يترتب عليه ظهور مستوى عالٍ من الحسابات المدينة، منتجاتها بالأ
المخزون، لكن في المقابل تعمل  عجزالسيولة و  تخفيض مخاطر يتمهذه السياسة وبمقتضى 

 (.Watson and Head, 2010:71على تخفيض الربحية )
ويطلق عليها اصطلاحاً السياسة الرشيقة، وبموجب هذه السياسة فتن السياسة المقننة:  -1

الاستثمار في كلٍ من النقد، الاستثمارات القابلة للتسويق، المخزون والحسابات المدينة يكون 
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هذه السياسة تعرض الشركة للمخاطر بسبب  حدوده الدنيا بالنسبة للمبيعات، وبالتالي في
العجوزات سواء كانت في النقدية أو المخزون التي بدورها تؤدي إلى تعطيل العمل وتذمر 

 ,Ehrhardt and Brigham)خطيرة على المدى البعيد مالية مشكلاتالزبائن بالإضافة إلى 

2011: 643). 
المقننة، حيث  والسياسة تقع هذه السياسة بين كل من السياسة المترهلة السياسة المعتدلة:  -1

تتسم بالاعتدال عند استثمارها في المكونات المختلفة من الموجودات المتداولة )النعيمي 
 (.025: 0229وآخرون، 

 تكلفة الاستثمار في رأس المال العامل: 1.1.6
المفاضلة بين تلك السياسات اعتباطاً أو بشكل جزافي، فلكل سياسة لا يتم الاختيار أو  

استثمارية للموجودات المتداولة تكلفة ومنفعة مما يؤثر تبعاً على ربحية الشركة، وهذا ي وجب على 
إدارة الشركة الحكمة في اختيار سياستها الاستثمارية، كما ويمكن تقسيم تكايف الاستثمار في رأس 

 لى ثلاث أقسام وهي:المال العامل إ
وتتمثل في كل ما يضحى به من أجل الحصول والمحافظة على الموجودات  تكلفة تشغيلية: -0

 المتداولة متمثلة في تكلفة التخزين، تأمين المخزون، تكلفة تحصيل الديون وغيرها.
وهي تكلفة الحصول على الأموال المطلوبة لتمويل الاستثمار في رأس المال  تكلفة تمويلية: -0

العامل، سواء كان هذا التمويل مقترض أو ممتلك، وتنحصر تكلفة التمويل المقترض بمعدل 
 الفائدة، أما تكلفة التمويل الممتلك هو معدل العائد المطلوب للملاك.

هي تكلفة الفرصة التي يتم فقدها نتيجة اتخاذ قرار لصال  بديل معين  تكلفة الفرصة البديلة: -3
افس له، فعند اتخاذ قرار لصال  بديل معين يتم التخلي عن منافع مقابل إهمال قرار بديل من

(، 51: 0227بديل آخر ومن ثم تخسر المنشأة الفرصة التي يحققها ذلك البديل )الرجبي، 
فلكل بديل صافي محصلة من منافع وتكاليف، وصافي هذه المنافع تمثل تكلفة الفرصة البديلة 

(، فمن المعروف أن العائد 330: 0229وحنان،  )كحالة راعاتها عند اتخاذ القرارالتي يجب م
من الاستثمارات قصيرة الأجل كالموجودات المتداولة يتميز بالانخفاض متمثلًا ذلك في العلاقة 
العكسية بين السيولة والربحية، وبالتالي زيادة استثمار أموال الشركة في الموجودات المتداولة 

ائد المتوقع من الاستثمارات طويلة الأجل ذات العائد يفقد الشركة فرصة الحصول على الع
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بها كفرصة بديلة عن الاستثمارات قصيرة  لالمرتفع والتي يمكن للشركة استثمار تلك الأموا
 الأجل.

ومن الجدير بالذكر أن تكلفة الفرضة البديلة لا تدخل ضمن التكاليف التي تقرها قواعد 
تقديرية ولا تخضع لمبدأ الموضوعية، إلا أنها ذات أهمية كبيرة عند المحاسبة المالية، نظراً لأنها 

 (.91: 0225اتخاذ القرارات الإدارية )أبو حشيش، 
 تكلفة الاستثمار في الموجودات المتداولة إلى صنفين: (Ross et al., 2006: 614كما ويصنف )

عليها اصطلاحاً تكاليف تكاليف تزيد بزيادة الاستثمار في الموجودات المتداولة ويطلق  -3
(، وهي عموماً تمثل تكلفة الفرصة البديلة حيث أن العائد على carrying costsالتحميل )

 الموجودات المتداولة منخفض جداً مقارنةً بالموجودات الأخرى.
كما ويرى الباحث بأن التكاليف التشغيلية والتمويلية التي تتحملها الشركة نتيجة زيادة 

رأس المال العامل يمكن أيضاً إدراجها ضمن هذا التصنيف لأنها تزيد بزيادة هذا الاستثمار في 
 الاستثمار.

تكاليف تزيد مع انخفاض مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة ويطلق عليها اسم تكاليف  -1
(، ويتمثل ذلك في فقدان الشركة لزبائنها في حال نفاد المخزون أو Shortage costsالعجز )
 منحهم تسهيلات ائتمانية في سبيل تخفيض حجم الحسابات المدينة.عدم 
 إدارة النقدية وشبه النقد: 1.1.7

إدارة النقدية هي عملية إدارة الموجودات السائلة للشركة والتي تشمل النقد والموجودات التي 
للتسويق العاجل يسهل تحويلها إلى نقد وهي الأوراق المالية ذات السيولة العالية أو القابلة 

( بأنها عملية Ahmad and et. al., 2014: 14(، كما ويعرفها )037: 0227)العامري، 
 الوصول لرصيد من النقد يكفي لمواجهة مصاريف العمل اليومية مع تخفيض تكلفة الاحتفاظ به.

 دوافع الاحتفاظ بالنقد: 1.1.7.3
ت السائلة إلا أنه يوجد عدة دوافع رئيسة رغم انخفاض العائد المتولد من الاستثمار في الموجودا

وعبيات،  )طنيبو ،(Ehrhardt and Brigham, 2011: 657-658)للاحتفاظ بالنقد وهي 
0229 :011-017:) 
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 دافع العمليات: -3
ويتمثل في وجود نقدية كافية لسداد الالتزامات الناشئة عن عمليات المنشأة مثل شراء مواد 

وغيرها، كما ويتوقف حجم النقدية لمواجهة هذا الدافع على حجم  أولية، دفع الرواتب والأجور
 المنشأة ومدى الاستقرار في تدفقاتها النقدية.

 دافع الاحتياط: -1
متوقعة، ويتوقف الغير لنقدية لمواجهة الظروف الطارئة ويقصد به الاحتفاظ بقدر كافٍ من ا

في عملية التنبؤ بالتدفقات النقدية حجم النقدية اللازمة لمواجهة هذا الدافع على مقدار الدقة 
المستقبلية، ويكون هذا الحجم في حدوده الدنيا إذا كان بمقدور الشركة الاقتراض في الوقت 

 المناسب.
 دافع المضاربة: -1

يتم الاحتفاظ بنقد يعطي المنشأة القدرة على تحقيق ارباح من فرص قد تظهر فجأة وبدون 
 تخطيط مسبق.

 دافع الأرصدة المعوضة: -4
تقدم البنوك للشركات خدمات بنكية كثيرة مقابل ابقاء تلك الشركات لأرصدة نقدية في حساباتها 

 البنكية، فتقوم البنوك باستثمار هذه الأرصدة لتغطية تكاليف تقديم تلك الخدمات.
 ( دافعاً آخر للاحتفاظ بالنقد وهو:052: 0203كما ويضيف )الشواورة، 

 :تحسين المركز الائتماني للشركة -5
 وذلك من خلال إظهار قدرة الشركة أمام الدائنين على تسديد التزاماتها قصيرة وطويلة الأمد.

 أساليب إدارة النقد: 1.1.7.1
تشتمل إدارة النقدية على نظامين، أولهما نظام تحصيل أو استلام المتحصلات النقدية الناجمة 

رقابة المدفوعات أو التسديدات الناتجة عن المشتريات، في سبيل  والثاني نظامعن المبيعات، 
ومن الأساليب الناجحة التي ترمي ، (020: 0227تخفيض الأرصدة النقدية المعطلة )العامري، 

-051: 0223اح والعامري، لأرصدة النقدية المطلوبة هي )الصيإلى تقليل الحد الأدنى من ا
057:) 
 .م الدائنة دون الإساءة الى سمعة الشركةالذم تمديد فترة تسديد حسابات (0
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إدارة المخزون والإنتاج بشكل فعال مما يقلل النقدية المطلوبة للأغراض التشغيلية وعدم تعطيل  (0
 العملية الإنتاجية وتلبية احتياجات الزبائن في الوقت المناسب.

سياسة المنشأة البيعية الإسراع في تحصيل حسابات الذمم المدينة على ألا يتعارض ذلك مع  (3
 أو يؤثر على حجم المبيعات في المستقبل.

مكوناتها الثلاثة مقياساً شاملًا لكفاءة وفقاً لما سبق، يمكن القول بأن دورة التحول النقدي ب
 .الشركة في إدارة سيولتها النقدية

 الموازنة النقدية: 1.1.7.1
عند ممارسة وظائفها الإدارية المختلفة حتى تستطيع الإدارة من تحقيق أهداف المنشأة عليها 

: 0227الاعتماد بقدر الإمكان على النماذج الكمية والتي منها الموازنات التخطيطية )الرجبي، 
(، ومن ضمن الموازنات التخطيطية، الموازنة النقدية التي تهدف إلى تخطيط التدفقات النقدية 035

ضمان استمرار قيام الشركة بممارسة نشاطاتها والوفاء الداخلة والخارجة خلال فترة زمنية مستقبلية ل
( أهمية 005-002: 0202(، ويلخص )العلي، 000-002: 0229بالتزاماتها )كحالة وحنان، 

 إعداد الموازنة النقدية في النقاط التالية:
الاستعداد المسبق لتوفير التمويل المطلوب لسد العجز المحتمل من خلال المفاضلة بين بدائل  -0

 تمويل المتاحة بأقل التكاليف وبأفضل الشروط.ال
الاستعداد المسبق لاستثمار النقدية الفائضة المتوقعة من خلال البحث عن الفرص الاستثمارية  -0

 الاكثر ربحية والأقل مخاطرة.
زيادة ثقة الممولين في إدارة الشركة حين يتوفر لديها خطة نقدية توض  حجم وأسباب وتوقيت  -3

 .التمويل المطلوب
من خلال الموازنة النقدية يمكن للشركة مراجعة وتغيير سياساتها الائتمانية والمصرفية بما  -2

 يتلاءم مع خطتها المستقبلية.
 الاستثمارات المالية المؤقتة )شبه النقد(: 1.1.7.4

تعتبر النقدية والاستثمارات المؤقتة من أكثر الأصول المتداولة سيولة، ولكن تتميز الاستثمارات 
المؤقتة عن النقدية في تأثيرها على الربحية، كون يمكن التصرف فيها بسرعة دون خسائر مالية 

تثمار (، ويتم الاس003: 0223تذكر بل ايضاً يتولد عنها عائد يضاف إلى ارباح الشركة )هندي، 
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في الاوراق المالية كاستثمار مؤقت وكبديل عن الأرصدة النقدية التي لا عائد لها )ويستون وبرجام، 
 ( وذلك في حال حدوث فائض نقدي مؤقت لدى الشركة.271: 0223

 إدارة المخزون السلعي: 1.1.8
م الأموال بالرغم من أن إدارة المخزون ليست من المهام المباشرة للمدير المالي، إلا أن حج

ي المستثمرة  فيه وما يتبع ذلك من اعباء تؤثر بشكلٍ مباشر على ربحية الشركة، تجعل للمدير المال
(، كما أن الاحتفاظ بمستوى منخفض من 077: 0223والعامري،  دوراً مهماً في إدارته )الصياح

جاتها، وقد ي فقد المخزون السلعي، قد ي فقد الشركة مبيعات محققة في حال زيادة الطلب على منت
الشركة قدرتها على تلبية طلبات زبائنها في الوقت المناسب، ومن جانب آخر، الاحتفاظ بمستوى 

 :Rehn,2012مخزون مرتفع، يتسبب في تجميد أموال يمكن استثمارها في مجالات اكثر ربحية )

 ( بالإضافة إلى تكبد تكاليف تكون الشركة في غنى عنها.11
ن تعريف إدارة المخزون بأنها "عملية الوصول للحجم المناسب من المخزون وفقاً لما سبق يمك

الذي يمكن للشركة من خلاله القيام بنشاطها الإنتاجي والبيعي بدون أي معوقات، مع تجنيبها أي 
 تكاليف إضافية".

 كما وينقسم المخزون السلعي في الشركات الصناعية إلى ثلاث أنواع رئيسة، مواد أولية، إنتاج
تحت التشغيل وفي بعض الأحيان يطلق عليه بضاعة نصف مصنعة بالإضافة إلى بضاعة تامة 

 (.Ebenezer and Asiedu, 2013: 25الصنع )
 أسباب الاحتفاظ بالمخزون: 1.1.8.3

مخزون هناك مجموعة من الأسباب التي تقف خلف رغبة الشركات في الاستثمار في ال
 (:301-305: 0229وآخرون،  والاحتفاظ به وهي )النعيمي

ففي حال كون الشركة تختص ببيع السلع فتن عليها توفير المخزون  مقابلة احتياجات الزبائن: -0
 المناسب الذي يلبي الطلب على هذه السلع مما يجعلها قادرة على ممارسة نشاطها المعتاد.

لخصوص تقوم المنشآت الصناعية على وجه ا توفير مستلزمات السلع النصف مصنعة: -0
بالاحتفاظ بالمخزون من أجل توفير مستلزمات استمرار العملية الإنتاجية التي تمر بعدة 

 مراحل، واستكمال عملية تصنيع الانتاج تحت التشغيل حتى يصب  جاهزاً للبيع.
تحتفظ الشركات ببعض المخزون التام الصنع من أجل مواجهة  لمواجهة الاحتياجات الطارئة: -3

 لتي تؤدي إلى زيادة الطلب الغير متوقع.الحالات الطارئة ا
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قد تحتاج الشركات الاحتفاظ ببعض المخزون لأغراض المضاربة في  احتياجات المضاربة: -2
حالة الأحداث التي تؤدي إلى التغير في طبيعة المنتج أو التغير الذي قد يحصل في تكلفة 

 المواد الأولية.
كات تعاقدات مع زبائنها تلتزم بموجبها بتوريد تبرم بعض الشر  للإيفاء بالمتطلبات التعاقدية: -5

كميات محددة من السلع، وبالتالي يتطلب ذلك الاحتفاظ بمخزون سلعي يضمن الإيفاء 
 بالمتطلبات التعاقدية.

وفقاً لما سبق يرى الباحث أن قرار الاحتفاظ بالمخزون السلعي، قراراً يحمل في طياته قرارين، 
جل ممارسة الشركة نشاطها الرئيس والمعتاد سواء كان البيع أو التصنيع، أولهما قراراً تشغيلياً من أ

أما الثاني فهو قراراً استثمارياً يظهر من خلال ارتفاع أسعار مواد الخام، مما يتي  للشركة استغلال 
 هذه الفرصة وبيع مخزون مواد الخام الفائضة عن احتياجات العملية الإنتاجية المستقبلية.

 التكاليف المرتبطة بالمخزون السلعي: 1.1.8.1
يترتب على قيام الشركة الاحتفاظ بأنواع مختلفة من المخزون تحملها العديد من التكاليف، 

: 0220كتكاليف الاحتفاظ به بالإضافة إلى تكاليف رأس المال المستثمر فيه )المنصور والغدير، 
تكاليف الناتجة عن قرار ( ال033-037: 0229وعبيات،  (، كما ويفصل )طنيب030-033

 الاستثمار في المخزون إلى:
: وتتمثل في معدل العائد على الاستثمار للفرصة البديلة تكلفة الأموال المستثمرة في المخزون -0

 بالإضافة إلى تكلفة تمويل هذه الاموال.
: وتتمثل في المصاريف الإدارية المتنوعة لعمل الإدارات المختلفة منذ تكلفة طلب الشراء -0

لحظة الشعور بالحاجة للشراء حتى لحظة تسليم الطلبية للمورد، وكلما ارتفع حجم المشتريات 
 في كل طلبية كلما انخفض عدد الطلبيات وانخفضت تكاليفها.

: وتتمثل هذه التكلفة في التامين على المخزون، أجور العاملين في المخازن، تكلفة التخزين -3
 التخزين، بالإضافة إلى التلف والتقادم. إهلاك افلات والمباني المستخدمة في

: تحدث هذه التكلفة عند فقدان مبيعات محققة نتيجة عدم وجود مخزون نفاد المخزون ةتكلف -2
 جاهز أو مواد خام لمقابلة العمليات الإنتاجية.

يتبين من العرض السابق الأهمية التي ت ولى لإدارة المخزون السلعي لما لها من تأثير واض  
حية الشركات، حيث يظهر ذلك من خلال الرب  المفقود الناتج عن العجز في كمية على رب
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المخزون، أو من خلال الرب  المتآكل الناتج من تحمل تكاليف الاحتفاظ به، وبالتالي يتطلب ذلك 
من إدارة الشركة تحديد الحجم الأمثل لاستثمارها في المخزون السلعي، وعليه تنوعت المداخل 

ونموذج  Just-In-Timeحديثة في إدارة المخزون كمدخل الإنتاج في الوقت المحدد، الإدارية ال
، ولكنها تشترك في نفس الهدف وهو تخفيض كمية المخزون وغيرها كمية الطلب الاقتصادية

 وبالتالي تخفيض تكاليفه إلى حدوده الدنيا.
على الرغم من أن توفر المخزون السلعي لدى الشركات، يخفض من مخاطر تعرضها لتوقف  

المخزون من الموجودات  يتم طرحنشاطها الاعتيادي، إلا أنه يعتبر تجميد لسيولتها النقدية، لذلك 
درة المتداولة عند احتساب نسبة التداول السريع، وعليه يعتبر متوسط فترة تحويل المخزون مقياساً لق

الشركة على تحويل مخزونها السلعي إلى مبيعات، كما أن لمؤشر فترة التحويل دلالة أخرى وهو 
ذلك على ارتفاع حجم  دل الفترة كلمامستوى استثمار الشركة في المخزون، فكلما زادت هذه 
 الاستثمار في المخزون بالنسبة للمبيعات والعكس صحي .

 ت المدينة(:إدارة الذمم المدينة )الحسابا 1.1.2
تنشأ الذمم المدينة نتيجة قيام الشركات ببيع منتجاتها على الحساب، ويعتبر قرار الاستثمار 
في الذمم المدينة كأي قرار استثماري آخر من حيث كونه محكوماً بتكلفة وعائد، فالاستثمار فيها قد 

ى الجانب افخر، قد تتحمل يؤدي إلى زيادة المبيعات، وهذا الجانب الإيجابي لهذا القرار، ولكن عل
: 0229ومفل ،  الاستثمار في الذمم المدينة )عقلالشركة تكاليف، وهذا الجاني السلبي لقرار 

(، وبالتالي تكمن جدوى قرار من  الائتمان للزبائن من عدمه في المبادلة بين المبيعات 539
نتيجة لذلك تتولد الحاجة لإدارة هذا الاضافية المتولدة عن هذا القرار وبين التكاليف المترتبة عليه، و 

 النوع من الائتمان الممنوح للزبائن لما له تأثير على سيولة وربحية الشركات.
 تكلفة الائتمان التجاري: 1.1.2.3

-322: 0229تتكون تكلفة الائتمان الممنوح للزبائن من التكاليف التالية )النعيمي وآخرون، 
320:) 

وهي التكلفة الناجمة عن تجميد أموال في شكل ذمم مدينة بدلًا من  تكلفة الفرصة البديلة: -0
 استثمارها في مجالات استثمارية أخرى.
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وهي النفقات التي تدفعها الشركة في سبيل إدارة وتحصيل  المدينة: الذممتكلفة إدارة وتحصيل  -0
غراض ديونها مثل المصاريف الإدارية وتوظيف العاملين أو الاستعانة بأطراف أخرى لأ

 التحصيل.
وهي تظهر كنتيجة لعدم تسديد الزبائن قيمة مشترياتهم كما تم الاتفاق  تكلفة الديون المعدومة: -3

 عليه عند من  الائتمان.
مل للشركة، فالسرد السابق لتكاليف الائتمان انظراً لكون الذمم المدينة جزءاً من رأس المال الع

المال العامل آنفة الذكر سواء التشغيلية منها أو التجاري ينسجم مع تكاليف الاستثمار في رأس 
 الفرص البديلة، مع إضافة تكلفة تمويل التوسع في التسهيلات الائتمانية الممنوحة للزبائن.

ويرى الباحث ضرورة عدم تصنيف الديون المعدومة على أنها تكلفة، بل خسارة ناتجة عن 
مة ليست تضحية مقابل الحصول على أصول، فقدان الشركة لجزء من موجوداتها، فالديون المعدو 

( الخسارة على أنها 22: 0225بل هي فقدان لجزء من الأصول، حيث يعرف )أبو حشيش، 
 استنفاد أصل دون تحقيق أي إيراد.

 السياسة الائتمانية: 1.1.2.1
-203: 0223تتبلور السياسة الائتمانية لأي شركة في أربعة متغيرات هي )ويستون وبرجام، 

203:) 
تتمثل في المقدرة المالية والمعايير التي تضعها الشركة لزبائنها لقبول منحهم  معايير الائتمان: -

 الائتمان التجاري.
 وهي الفترة التي تمنحها الشركة للزبائن لتسديد قيمة مشترياتهم. فترة الائتمان: -
بعض الشركات ف وهو الخصم الممنوح في حال الدفع خلال فترة محددة، نسبة الخصم النقدي: -

، وهذا يعني أنه بتمكان الزبون الحصول على خصم 0/02/32تمن  زبائنها ائتماناً بشرط 
أيام، وفي حال تجاوز  02% على قيمة مشترياته في حال تسديده قيمتها خلال 0نقدي بنسبة 

 يوماً. 32 والبال هذه الفترة يتم دفع المبل  كاملًا بحد أقصى فترة الائتمان الممنوح 
هل السياسة متشددة أم متساهلة؟ فهي تشير إلى الطرق والوسائل التي  اسة التحصيل:سي -

 تتبعها الشركة لتحصيل حسابات الائتمان المتأخرة.
ن قبل الشركة ( أن السياسة الائتمانية المتبعة م015: 0223والعامري،  احكما ويضيف )الصي
 ،متوسط فترة التحصيلكلٍ من تكلفة التحصيل،  و متشددة، فتنها تؤثر علىسواء كانت متساهلة أ
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فالمعيار المتساهل يزيد من العناصر آنفة الذكر، ، حجم المبيعاتو  مستوى الديون المعدومة،
زيادةً ونقصاناً،  على أرباح الشركة وكلاهما يؤثروبالمقابل المعيار المتشدد يؤدي إلى انخفاضها، 

دامت  رورة إجراء تغييرات في سياسة الائتمان ما( على ض209: 0223ويشير )ويستون برجام، 
 المنافع الإضافية تزيد عن التكاليف الإضافية.

 تقييم إدارة الذمم المدينة: 1.1.2.1
 تتلخص عملية إدارة الحسابات المدينة في نقطتين:

 من  الائتمان. -0
 .الائتمان قيمةتحصيل  -0

زيادة مبيعاتها وبالتالي زيادة الأرباح، فالإدارة الجيدة تستطيع عن طريق سياستها الائتمانية 
 بالإضافة إلى تحصيل ديونها بأقل تكلفة ممكنة، وذلك بتتباع سياسة تحصيل ناجحة.

ومن الأدوات المستخدمة في الحكم على كفاءة الشركة في عملية إدارة ذممها المدينة هي 
ة إما في عملية من  متوسط فترة التحصيل، فطول فترة التحصيل تكشف عن عيوب إدارة الشرك

عطائهم التسهيلات الائتمانية، أو في عملية  الائتمان من حيث التساهل في اختيار العملاء وا 
 (.030: 0229وعبيات،  التحصيل، أو كلاهما معاً )طنيب

ومن أساليب رقابة وتقييم إدارة الذمم المدينة، مقارنة متوسط فترة التحصيل الفعلية مع مدة 
ءة سياسة في سياسة الشركة الائتمانية، فيعكس التطابق في هذين الرقمين كفا الائتمان المقررة

 (.522: 0229ومفل ،  الشركة الائتمانية )عقل
يتبين أهمية إدارة الذمم المدينة، لما لها من تأثير على سيولة وربحية الشركات،  في ضوء ما

ركة في إدارة ذممها المدينة سواء بالإضافة لأهمية مؤشر متوسط فترة التحصيل كمقياس لكفاءة الش
 من ناحية من  الائتمان أو تحصيله.

 التمويل قصير الاجل: 1.1.30
يستخدم التمويل قصير الاجل بشكل رئيس لأجل تمويل الاستثمار في الموجودات المتداولة، 
 وذلك لتناسب طبيعة هذه الموجودات من حيث سرعة تحويلها إلى نقد وطبيعة الالتزامات قصيرة
الأجل التي يفترض أن يتم تسديدها خلال فترة قصيرة تتناسب في طولها في معظم الأحيان وطول 

وتداخلها يجعل من عملية التمويل  للشركة، إلا أن استمرار الدورات التجارية للشركةالدورة التجارية 
(، 223: 0229هذه عملية مستمرة ومتتابعة تظل طالما بقيت الشركة مستمرة في عملها )عقل، 
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وهناك عدة أسباب تجعل الشركة تفضل اللجوء إلى استخدام التمويل قصير الاجل في تمويل 
 (:033: 0229وعبيات،  وهي )طنيب اعملياته

موال، كتمويل عمليات شراء بضاعة في بداية الموسم، ففي هذه الموسمية للأ الشركةحاجة  -0
استخدام التمويل قصير الأجل نظراً لأن التمويل طويل الأجل يصب   الشركةفضل تالحالة 

 عاطلًا عن الاستثمار بعد انتهاء الموسم.
ليها تكلفة الأموال قصيرة الأجل أقل من تكلفة الأموال طويلة الأجل، كما قد يمكن الحصول ع -0

 بتكلفة قليلة جداً وقد تكون مجاناً كتكلفة الائتمان التجاري.
أقل مما هو في  المخاطرة فيهاسهولة الحصول على القروض قصيرة الأجل نظراً لأن عنصر  -3

 القروض طويلة الأجل، بالإضافة إلى الحصول عليها بضمانات أسهل وفي وقت أسرع.
 مخاطر التمويل قصير الأجل: 1.1.30.3

التمويل قصير الأجل ذو مخاطر أعلى من التمويل طويل الأجل وذلك لسببين هما  يعتبر
(Ehrhardt and Brigham, 2011: 672): 
الفائدة على الاقتراض طويل الأجل تكون مستقرة نسبياً نظير الفائدة على القروض قصيرة  -0

قروض قصيرة الأجل بحيث تكون متقلبة بشكل واسع، وبالتالي الشركات التي تحتاج إلى 
 الأجل لتمويل نشاطها الموسمي قد تتحمل معدلات فائدة متفاوتة من موسم إلى آخر.

عند اعتماد الشركة في تمويل نشاطها الموسمي على مصادر قصيرة الأجل، قد تتعرض   -0
لمخاطر عدم القدرة على سداد قيمة هذا التمويل في حال حدوث ركود اقتصادي خلال 

كون مركزها المالي ضعيف ورفض الم قرض تمديد فترة القرض، الموسم، خاصةً في حال 
 فتنها سوف تًجبر على الإفلاس أو الانكماش.

 معايير المفاضلة بين مصادر التمويل قصير الأجل: 1.1.30.1
عند اختيار مصدر تمويل قصير الأجل يتم الأخذ بعين الاعتبار المعايير التالية للمفاضلة بين 

 (:520-520: 0227المتاحة )حنفي، البدائل التمويلية 
: ويعبر عنها بمعدل الفائدة السنوي، وعليه يتم اختيار المصدر الأقل تكلفة بالمقارنة التكلفة -0

 بالبدائل الأخرى، مع عدم إغفال العوامل الأخرى التي لها دور في عملية الاختيار.
صدر توفير التمويل ويظهر ذلك في مدى مقدرة الم درجة الوثوق والاعتماد على المصدر: -0

 المطلوب في الوقت المناسب.
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 القيود المفروضة على التمويل. -3
: حيث يمكن للشركة تخفيض أو زيادة التمويل من مصدر معين حسب حجم المرونة -2

 ومتطلبات نشاطها.
 مصادر التمويل قصيرة الأجل: 1.1.30.1

 الائتمان المصرفي:أولًا: 
القروض قصيرة الأجل التي تمنحها المصارف  يتمثل الائتمان المصرفي في هذا الصدد،

(، كما ويوض  3: 0223، 0للشركات والتي تعتمد عليها في تمويل نشاطاتها المختلفة )هندي 
( أن تكلفة الائتمان المصرفي تتلخص بالفوائد والعمولات التي تدفعها الشركة 52: 0202)الحاج، 

 لى أخرى حسب تعليمات البنك المركزي.لقاء الحصول عليه، وتختلف هذه التكلفة من دولة إ
 ( الائتمان المصرفي إلى نوعين هما:Watson and Head, 2010: 71-72ويقسم )

وهو عبارة عن اتفاق بين البنك والشركة على تمكينها من الاقتراض  السحب على المكشوف: -0
لسقف محدد دون الحاجة إلى موافقة مسبقة، على ان يتم تحميلها فائدة يومية بمعدل متغير 

 على قيمة المبال  المسحوبة.
يعتبر تمويل مقترض بمبل  ثابت تحصل عليه الشركة من البنك على  قروض قصيرة الأجل: -0

سديده في مدة لا تزيد عادة عن سنة، مقابل قيام الشركة بدفع فائدة على هذا القرض ان يتم ت
 إما بمعدل ثابت أو متغير خلال فترات منتظمة )ربع سنوية(.

يعتبر القرض المصرفي أقل مرونة من السحب على المكشوف، ويرجع ذلك إلى أن الشركة 
الاقتراض، بينما في حالة السحب على  تدفع فائدة على كامل المبل  المقترض وعلى طول فترة

المكشوف يمكن للشركة سحب أموال بقدر احتياجها وبالتالي تحمل فوائد فقط على قدر الأموال 
 المسحوبة وليس على أساس السقف الأعلى المسموح به.

 الائتمان التجاري:ثانياً: 
قصيرة الأجل يحصل  ي عرف الائتمان التجاري من وجهة نظر الإدارة المالية بأنه تسهيلات

عليها المشروع مقابل شراء بضاعة لغرض المتاجرة بها، والهدف من الائتمان التجاري هو تلبية 
احتياجات الشركة من مصادر خارجية في حالة عدم إمكانية الحصول على القروض المصرفية أو 

ال شراء (، مع ملاحظة عدم اشتم020-020: 0229لانخفاض كلفة هذا الائتمان )آل شبيب، 
الموجودات الثابتة على الحساب ضمن التمويل قصير الأجل حيث يعتبر ذلك تمويلًا طويل الأجل 
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( 0( الحساب الجاري، )0( ويتنوع الائتمان التجاري إلى )10: 0222فريد، و )السعايدة 
لها  ( الشيكات المؤجلة، كما ويفضل الدائنين استخدام الكمبيالات في التعامل لما3الكمبيالات، )

: 0229من استخدامات متعددة كتجييرها أو إعادة خصمها واستلام قيمتها فوراً بعد الخصم )عقل، 
( كما أنها تعتبر مستنداً في يد الدائن تساعده في القيام بالإجراءات القانونية في حال 200-200

 (.12: 0202تقصير المدين بالوفاء )الشنطي وآخرون، 
وع من التمويل، فتنها تعتمد على شروط الائتمان، ففي حال عدم أما بالنسبة لتكلفة هذا الن

وجود خصم نقدي يعتبر الائتمان التجاري في حكم التمويل المجاني، غير أنه ينقلب إلى تمويل 
(، ويتم احتساب هذه التكلفة في حال 7: 0223، 0مكلف في حال عدم الاستفادة منه )هندي 

 قدي وفق المعادلة التالية:اقتران الائتمان التجاري على خصم ن
    

 مدة الائتمان مدة الخصم
   

نسبة الخصم
  نسبة الخصم

 تكلفة الائتمان التجاري 

ويتم الاعتماد على شروط الائتمان عند احتساب التكلفة وهي نسبة الخصم، مدة الخصم، 
 ومدة الائتمان.

 520222على الحساب بمبل  فعلى سبيل المثال، في حال تمكن الشركة من شراء مواد خام 
% في 0(، وهذا يعني أن الشركة يمكنها الحصول على خصم نقدي بنسبة 0/02/72دولار بشرط )

حال تسديد قيمة المشتريات خلال عشرة أيام من تاري  الشراء، او تسديد كامل المبل  بحد أقصى 
 لسابقة:سبعون يوماً، فيمكن احتساب تكلفة الائتمان بالتطبيق على المعادلة ا

       
    

     
   

    

      
 تكلفة الائتمان التجاري 

 بديلين:المفاضلة بين وبالتالي يمكن للشركة 
مصرفي بتكلفة أقل من الاستفادة من الخصم النقدي مقابل الحصول على قرض : الأول
 ئتمان خلال الأيام العشر الأولى.د قيمة الا% لتسدي00.02

دي وتحمل تكلفة الائتمان في حال كون سعر الفائدة عدم الاستفادة من الخصم النق: الثاني
 %.00.02على القروض المصرفية أعلى من 

 أهم ما يميز الائتمان المصرفي عن الائتمان التجاري: (0رقم )يوض  الجدول 
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 (3جدول رقم )
 الفرق بين الائتمان التجاري والائتمان المصرفي

 الائتمان التجاري الائتمان المصرفي وجه الاختلاف
تتمثل في سعر الفائدة على  التكلفة

 القرض.
تتمثل في عدم الاستفادة من الخصم 

 النقدي.
يتطلب بعض الاجراءات للحصول  سهولة الحصول

على القرض مثل تقديم طلب، 
 تحليل المركز المالي، وغيرها.

لا يتطلب العديد من الإجراءات للحصول 
 موافقة البائع.عليه سوى 

أكثر مرونة لإمكانية الشركة من  المرونة
الحصول على أموال نقدية 
تساعدها في تمويل نشاطاتها 

 المختلفة.

أقل مرونة بسبب اقتصار هذا التمويل على 
 تقديم بضاعة فقط.

 لا يتطلب وجود أي ضمانات. يتطلب غالباً وجود ضمانات. الضمانات

 .(53-50: 0202الحاج، )المصدر: 
 المصاريف المستحقة:ثالثاً: 

تعتبر المصاريف المستحقة من مصادر التمويل قصيرة الاجل عديمة التكلفة غالباً، وتشتمل 
على كافة المصاريف التي استحقت ولم تدفعها بعد، كالرواتب المستحقة، الإيجار المستحق، 

المصاريف التشغيلية والإدارية الغير الضرائب المستحقة، الفوائد البنكية المستحقة، وغيرها من 
ات دفعها تتطلب مدفوعة، وتنشأ هذه المستحقات نتيجة تأخر الشركة في تسديدها أو طبيعة إجراء

 (.330: 0222وآخرون،  تأخيرها )الحناوي
تتشابه المصاريف المستحقة مع الحسابات الدائنة في ارتباطها بحجم نشاط الشركة، فكلما  

كلما زادت الحاجة إلى المخزون السلعي والمصاريف التشغيلية لتغطية متطلبات زاد نشاط الشركة 
العملية الإنتاجية، وبالتالي يكون من مصلحة الشركة إطالة فترة دفع قيمة الائتمان التجاري 
والمصاريف المستحقة، مما يؤدي إلى ظهور تمويل تلقائي لنشاطات الشركة ي غنيها عن اللجوء 

الأخرى سواء طويلة أو قصيرة الأجل، الممتلكة منها أو المقترضة، وما لذلك أثر لمصادر التمويل 
في تخفيض تكلفة التمويل، لكن في المقابل يتطلب من الشركة عدم المغالاة في إطالة هذه الفترة 
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أكثر من اللازم حتى لا تظهر الشركة في صورة المتخلفة عن السداد مما يؤثر سلباً على سمعة 
 الشركة.ة يومصداق

كما وي ستخدم مؤشر متوسط فترة الدفع في قياس مدى استفادة الشركة من التمويل التلقائي 
الناجم عن تأجيل دفع الحسابات الدائنة والمصاريف المستحقة، فكلما زاد التمويل التلقائي كلما 

 زادت هذه الفترة.
 السياسات البديلة لتمويل رأس المال العامل: 1.1.33

المال العامل من تركيبة مناسبة من مصادر تمويل طويلة وقصيرة الأجل، كما ي مول رأس 
تقدر الاحتياجات التمويلية للشركة بمقدار استثماراتها ككل سواء الثابتة منها أو المتداولة، وعند 
الحديث عن تمويل رأس المال العامل يتم تقسيم الموجودات المتداولة إلى قسمين هما )عقل، 

0229 :500:) 
وهي الحد الأدنى الذي يجب على الشركة الاحتفاظ به خارج فترة  موجودات متداولة دائمة: -

 الذروة طالما بقيت مستمرة في العمل.
وهي الموجودات التي تتغير حسب المواسم والدورات  موجودات متداولة متغيرة أو مؤقتة: -

التجارية، حيث تزيد الحاجة للاستثمار في المخزون والحسابات المدينة خلال فترة الموسم 
 وتنخفض بعد انتهائها.

 Watsonوفقاً لما سبق ت قسم سياسات تمويل رأس المال العامل إلى ثلاث سياسات، وهي )

and Head, 2010: 73): 
تقوم هذه السياسة على تمويل الموجودات المتداولة المتغيرة بمصادر  مقابلة الآجال:سياسة  -3

موجودات الثابتة بمصادر تمويل قصيرة الأجل، في حين ت مول الموجودات المتداولة الدائمة وال
جل، والهدف من ذلك هو مقابلة آجال استحقاق الأموال مع آجال استخداماتها في طويلة الأ
 الاستثمار.

تستخدم هذه السياسة مصادر التمويل طويلة الأجل لتمويل كلٍ من  السياسة المتحفظة: -1
الموجودات الثابتة، الموجودات المتداولة الدائمة بالإضافة إلى جزء من الموجودات المتداولة 
المتغيرة، مما يميزها بقلة اعتمادها على التمويل قصير الأجل وبالتالي انخفاض مخاطر 

 ن بالمقابل تتحمل تكاليف مرتفعة لاعتمادها على مصادر تمويل طويل الأجل.السيولة، ولك
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الموجودات لا يتم الاعتماد على مصادر التمويل قصيرة الأجل في تمويل  السياسة المجازفة: -1
تمويل جزء من الموجودات المتداولة الدائمة، مما  في المتغيرة فحسب، بل أيضاً  ةالمتداول

 والأكثر ربحية.يجعلها الأكثر مخاطرة 

تعتمد المفاضلة بين سياسات التمويل والاستثمار لرأس المال العامل على المبادلة ما بين 
كما وتعكس كلٌ من نسبة الاستثمار قصير الأجل إلى ، على حدة العوائد والمخاطر لكل سياسة

مالي الخصوم، إجمالي الموجودات، سياسة الشركة الاستثمارية، ونسبة التمويل قصير الأجل إلى إج
سياسة الشركة التمويلية، أما نسبة التداول فهي ت عبر عن الاثر المشترك لكلا السياستين على سيولة 

 الشركة.

 أثر إدارة رأس المال العامل على الربحية: 1.1.31
ن عرف الباحث إدارة رأس المال العامل بأنها عبارة عن مجموعة من القرارات لقد سبق وأ

المتعلقة بالمستويات المستهدفة للاستثمار بكل مكون من مكونات الموجودات المتداولة الإدارية 
وكيفية تمويل هذا الاستثمار، من أجل تحقيق التوازن بين السيولة والربحية بما يضمن تعظيم قيمة 

( يوض  ويلخص الأثر المشترك لإدارة مكونات رأس المال العامل على 3الشركة، والشكل رقم )
 ة الشركات:ربحي
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 (1شكل رقم ) 
 أثر إدارة رأس المال العامل على الربحية

 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .إعداد الباحث()المصدر: 
 

 الــتــكــالــيــف إدارة رأس المال العامل

دورة التحول 
 النقدي

متوسط فترة 
 تحويل المخزون

متوسط فترة 
 التحصيل

منافع الاستثمار في رأس 
 المال العامل

 )النقدية وشبه النقد(
تغطية متطلبات العمل 

مواجهة  –اليومية 
 –الظروف الطارئة 

الحصول  –المضاربة 
–على الخدمات البنكية

 الائتماني. تحسين المركز

 تكلفة تشغيلية

 تكلفة الفرصة البديلة

 تكلفة تمويلية

 )الذمم المدينة(
 زيادة حجم المبيعات

 )المخزون(
الزبائن  احتياجاتمقابلة 

مواجهة الطلب الغير  –
القدرة على  –متوقع 

الإيفاء  –المضاربة 
 بالمتطلبات التعاقدية.

متوسط فترة 
 الدفع

   الربــحــيــة
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 تمهيد: 1.3.0
بعد عرض أهمية إدارة رأس المال العامل ودوره في التأثير على أرباح الشركات خلال الإطار 
النظري للدراسة، يتطرق هذا المبحث عن الطريقة والإجراءات التي قام الباحث باستخدامها في 

 الفرضيات لاختبارالتوصل لمتغيرات الدراسة والأسلوب المستخدم في التحليل الإحصائي، تمهيداً 
 ومن ثم التوصل للنتائج.

 نبذة عن بورصة فلسطين: 1.3.3
م بهدف 0995سوق فلسطين للأوراق المالية كشركة مساهمة خصوصية في عام  تأسس

توفير سوق مالية فلسطينية تؤمن تنمية الادخار عن طريق تشجيع الاستثمار في الاوراق المالية 
وتوجيه المدخرات لخدمة الاقتصاد الوطني، كما تنظم مراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامل بها 

ة هذا التعاون وسهولته وسرعته، فكانت البورصة العربية الوحيدة المملوكة من قبل بما يكفل سلام
م، كما تحولت البورصة إلى 03/20/0997القطاع الخاص آنذاك، وعقدت أول جلسة تداول في 

م مسجلة لدى مراقب الشركات في وزارة الاقتصاد الوطني 0202شركة مساهمة عامة في عام 
ن دولار امريكي، وقد رافق هذا التحول إطلاق الهوية المؤسسية الجديدة ملايي 02برأسمال مدفوع 

ليصب  الاسم التجاري "بورصة فلسطين" متخذة من "فلسطين الفرص" شعاراً لها، وقد تم إدراجها 
م لتحتل المرتبة الثانية بين البورصات العربية، وتسعى السوق إلى 22/22/0200للتداول في 

ج الاستثمار في أسهم الشركات المدرجة واستقطاب مستثمرين جدد أفراداً تركيز جهودها على تروي
ومؤسسات على الصعيدين الإقليمي والدولي، إضافة إلى فلسطينيي الشتات، وتباشر أعمالها من 

 (.5: 0202مقرها في مدينة نابلس )تقرير سوق فلسطين للأوراق المالية، 
ال الفلسطينية، طبقاً لقانون الاوراق المالية تعمل البورصة تحت إشراف هيئة سوق رأس الم 
، تاري  الزيارة www.pex.psم، وتسعى لتحقيق الأهداف التالية )0222( لعام 00رقم )
 م(:03/02/0205
 توفير بيئة تداول آمنة لخدمة المستثمرين والمحافظة على مصالحهم. -0
ى المجتمع المحلي وتعزيز العلاقة مع الهيئات والمؤسسات المالية تنمية الوعي الاستثماري لد -0

 المحلية والإقليمية والدولية.
 تطوير الاستثمارات المحلية واستقطاب فلسطينيي الشتات ورأس المال الأجنبي. -3
 زيادة عمق البورصة وتوفير خدمات وأدوات مالية جديدة ومتنوعة. -2

http://www.pex.ps/
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ركيز على تطوير الكوادر البشرية ومواكبة آخر خلق بيئة عمل مهنية داخل البورصة بالت -5
 تطورات تكنولوجيا الأسواق المالية.

 مجتمع الدراسة: 1.3.1
يشتمل مجتمع الدراسة على جميع الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين وعددها 

(، والتي ينطبق عليها الشروط الحكمية 0شركة وهي موضحة بالتفصيل ضمن ملحق رقم ) 03
 التالي:

م، وهو نهاية الفترة القانونية 20/22/0205أن تكون مدرجة في بورصة فلسطين قبل تاري   -
 م.0202لتشر التقرير المالي السنوي لعام 

منشورة على صفحة بورصة فلسطين خلال سنوات الدراسة الممتدة  تقارير ماليةأن يكون لها  -
 م.0202م حتى عام 0202من عام 
هذه الشروط على جميع مفردات مجتمع الدراسة باستثناء شركة واحدة وهي  لانطباقونظراً 

استخدام م، 05/21/0205شركة بيت جالا لصناعة الأدوية، حيث تم إدراجها في البورصة بتاري  
 (:0الموضحة في الجدول رقم ) الباحث أسلوب المس  الشامل لجميع الشركات محل الدراسة

 (1رقم )جدول 
 الدراسةالشركات محل 

 الرمز اسم الشركة م الرمز اسم الشركة م
 JPH القدس للمستحضرات الطبية ABC 7 العربية لصناعة الدهانات 0
 LADAEN فلسطين لصناعة اللدائن AZIZA 3 دواجن فلسطين 0

3 
 بيرزيت للأدوية

BPC 9 
الوطنية لصناعة الألمنيوم 

 والبروفيلات
NAPCO 

 NCI الوطنية لصناعة الكرتون ELECTRODE 02 مصنع الشرق للالكترود 2
 PHARMACARE دار الشفاء لصناعة الأدوية GMC 00 مطاحن القم  الذهبي 5
 VOIC مصانع الزيوت النباتية JCC 00 سجاير القدس 1

 (.01/02/0205الزيارة  تاري  www.pex.ps(:المصدر
 مصادر جمع البيانات: 1.3.1

تم الاعتماد على التقارير المالية للشركات محل الدراسة والمنشورة على  :وليةالأ مصادر أولًا: ال
الأداة  ه التقاريرعتبر هذتو م، 0202م حتى 0229الصفحة الالكترونية لبورصة فلسطين للفترة من 
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يمكن الوصول إلى متغيرات الدراسة المذكورة  خلالها والتي من الرئيسة للباحث في جمع البيانات
 سابقاً.

للتعرف على الإطار  ذات العلاقة الباحث للدراسات السابقة تطرق المصادر الثانوية:ثانياً: 
ثراء الدراسة الحالية بالنتائج التي توصلت إليها تلك الدراسات، ومن وا   النظري في هذا المجال
 الماجستير، المجلات، المقالات وغيرها. رسائل الكتب، ضمن المصادر الثانوية

 :الدراسة منهج 1.3.4
إلــى بيـــان طبيعـــة العلاقـــة بــين متغيـــرات رأس المـــال العامـــل وربحيـــة الدراســـة تهـــدف  لكـــوننظــراً 

تــم اســـتخدام برنـــامج الحزمـــة الإحصـــائية للعلـــوم الشــركات الصـــناعية المدرجـــة فـــي بورصـــة فلســـطين 
( فـي تحليـل البيانـات، Statistical Package of Social Sciences – SPSSالاجتماعيـة )

ـــة م ســـتوحاة مـــن واقـــع القـــوائم الماليـــة  ـــة فعلي ـــات رقمي ونظـــراً لكـــون متغيـــرات الدراســـة ت عبـــر عـــن بيان
الأســلوب الإحصــائي تحليــل للشــركات محــل الدراســة، اعتمــد الباحــث علــى التحليــل الكمــي مســتخدماً 

(  بأنـــه التحليـــل الـــذي يقـــيس العلاقـــة بـــين المتغيـــرات 000: 0222والـــذي ي عرفـــه )مقـــداد،  الانحـــدار
 المستقلة والمتغير التابع، وقد اشتمل هذا التحليل على نمطين هما:

 المتغير التابع على حدة.إيجاد العلاقة بين كل متغير مستقل و  بغرض البسيطتحليل الانحدار  -
المتغيــر التـــابع والمتغيـــرات يوضــ  العلاقـــة بـــين  تحليــل الانحـــدار المتعـــدد بهــدف إيجـــاد نمـــوذج -

 في الدراسة هي: المقترحة، وعليه فتن النماذج الرياضية المستقلة مجتمعة معاً 

443322111 ΧβXβXβconstandY X


1) 
 بحيث:

1Y


‌.معدل العائد التشغيلي:‌

1X‌:.متوسط‌فترة‌تحويل‌المخزون‌

2Xفترة‌التحصيل.:‌متوسط‌‌

3X.متوسط‌فترة‌الدفع‌:‌

4X.متوسط‌فترة‌التحول‌النقدي‌: 

4.....1 :‌‌.معاملات‌الانحدار‌للمتغيرات‌المستقلة‌

‌

7766552 XβXβconstandY X


2) 
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 بحيث:

2Y


‌.على الأصولمعدل العائد :‌

5X‌:.نسبة‌الاستثمار‌في‌رأس‌المال‌العامل‌

6X.نسبة‌التمويل‌قصير‌الأجل‌:‌

7X:‌.نسبة‌التداول‌

75....:‌‌.معاملات‌الانحدار‌للمتغيرات‌المستقلة‌

 مكان الدراسة: 1.3.5
الشـركات الصـناعية التـي تعمـل داخـل الأراضـي الفلسـطينية والمدرجـة تقتصر هذه الدراسـة علـى 

 .في بورصة فلسطين
 ساب المتغيرات:خطوات ح 1.3.6
 متغيرات الدراسة قام الباحث بتتباع الخطوات التالية: سابحعند 

 م.0202م حتى 0229تجميع التقارير المالية للشركات الصناعية عينة الدراسة للسنوات من  -0
المتغيرات من واقع التقارير المالية لجميع الشركات  لحسابتفري  البيانات المالية المطلوبة  -0

( كما هو Excelعينة الدراسة ولكل عام على حدة باستخدام برنامج الجداول الالكترونية )
 ( يلخص البيانات المستخدمة:3(، والجدول رقم )0موض  في الملحق رقم )

 (1جدول رقم )
 ساب متغيرات الدراسةلمالية المستخدمة في حالبيانات ا

 البيان م البيان م
 الموجودات المالية * 7 بضاعة آخر المدة 0
 الموجودات التشغيلية * 3 الذمم المدينة * 0
 الرب  التشغيلي 9 ةالمتداولإجمالي الموجودات  3
 صافي الرب  02 الذمم الدائنة * 2
 صافي المبيعات 00 إجمالي الالتزامات المتداولة 5
 تكلفة البضاعة المباعة 00 إجمالي الموجودات 1

 .إعداد الباحث()المصدر: 
ن هناك بعض الشركات اشارت إلى ضمنها الشيكات برسم التحصيل حيث إمن  المدينةالذمم  -

 ذلك ضمن الملاحظات.
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المستحقة والشيكات الذمم الدائنة تشمل كل من الذمم الدائنة نفسها بالإضافة إلى المصاريف  -
 المؤجلة.

كالاستثمار  تي تكون خارج نشاط الشركة الرئيسالموجودات المالية عبارة عن الاستثمارات ال -
 في الأراضي والعقارات، أوراق مالية بغرض البيع وغيرها.

 الموجودات التشغيلية تتكون من إجمالي الموجودات مطروحاً منها الموجودات المالية. -
متغيرات  سابحأخذ إجماليات البيانات السابقة )لجميع الشركات( لكل عام على حدة، ومن ثم  -3

 الدراسة المستقلة والتابعة حسب المعادلات التالية:
 أولًا: المتغيرات المستقلة:

يوم     
(رصيد المخزون بداية الفترة رصيد المخزون نهاية الفترة)

 

(تكلفة البضاعة المباعة    )
لتحوي المخزون   متوسط فترة 

 

يوم    
(رصيد الذمم المدينة بداية الفترة رصيد الذمم المدينة نهاية الفترة)

 

(صافي المبيعات    )
 متوسط فترة تحصيل المدينةالذمم 

 

يوم     
(رصيد الذمم الدائنة بداية الفترة رصيد الذمم الدائنة نهاية الفترة)

 

(تكلفة البضاعة المباعة    )
 متوسط فترة سداد الدائنةالذمم 

 
)متوسط فترة سداد  –= )متوسط فترة تحويل المخزون + متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة(  دورة التحول النقدي

 الذمم الدائنة( = **** يوم.
 

الموجودات المتداولة
إجمالي الموجودات

 نسبة الإستثمار في رأس المال العامل 

 
الإلتزامات المتداولة
إجمالي الموجودات

 نـسـبـة الــتـمـويـــل قـصـيـر الأجــــــل 
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الموجودات المتداولة
الالتزامات المتداولة

 نسبة التداول 

 
 ثانياً: المتغيرات التابعة:

صافي الرب  من الأنشطة التشغيلية
صافي الموجودات التشغيلية

 معدل العائد التشغيلي 

 
صــــــــافـــــــــــي الــــــــــربـــــــــ 

إجــــمــــالـــــي الـــمـــــوجــــــــــودات
 معدل العائد على الأصول 

 
تلخيص المتغيرات المستقلة والتابعة التي تم التوصل إليها في جدول لجميع سنوات الدراسة   -2

 م.0202 عام م حتى0202 عام من
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 المبحث الثاني
 اختبار الفرضيات

 

 
 
 
 
 
 
 



6. 

 

 تمهيد: 1.1.0
يتطرق هذا المبحث للإجراءات الإحصائية التي يتم من خلالها اختبار الفرضيات تمهيداً 

وقد تم تلخيص (، 3التحليل الإحصائي مرفقة في الملحق رقم ) نتائجللوصول إلى النتائج، كما أن 
ونظراً لقلة عدد الشركات عينة الدراسة فقد تم تحويل بيانات للحكم على الفرضيات،  منها بعضاً 

‌باستخدام‌‌E-Viewsمتغيرات الدراسة إلى بيانات ربعية باستخدام برنامج  ‌إحصائياً ‌تحليلها ليتم

‌(.1الإحصائي‌وهي‌مرفقة‌أيضاً‌في‌الملحق‌رقم‌)‌SPSSبرنامج‌

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: 1.1.3
تبار الفرضيات لابد من وصف متغيرات الدراسة وتوضي  معالمها قبل البدء في اخ 

 (:2الرئيسية باستخدام بعض أساليب تحليل الإحصاء الوصفي كما هو واض  في الجدول رقم )
 (4جدول رقم )

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة

 الوسط الحسابي قيمة أكبر أقل قيمة رمز المتغير المتغير نوع المتغير

 مستقل

متوسط فترة تحويل 
 المخزون

X1 90 005 027 

 X2 30 033 020 متوسط فترة التحصيل

 X3 53 75 10 متوسط فترة الدفع

 X4 032 033 027 دورة التحول النقدي

نسبة الاستثمار في رأس 
 المال العامل

X5 23.33% 23.32% 21.02 

نسبة التمويل قصير 
 الاجل

X6 03.0% 05.01% 02.33 

 X7 0.77 0.91 0.9 التداولنسبة 

 تابع
 Y1 2.33% 02.20% 1.33% معدل العائد التشغيلي

معدل العائد على 
 الأصول

Y2 3.71% 3.07% 5.23% 
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و منخفضة إلا بعد مقارنتها بمؤشرات على هذه المؤشرات بأنها مرتفعة أ لا يمكن الحكم 
يقارن الوسط الحسابي لمؤشرات ( 5خدمت في دراسات سابقة ولدول مختلفة، فالجدول رقم )است  

رأس المال العامل للشركات عينة الدراسة بنظيراتها من المؤشرات التي استخدمت في دراسات سابقة 
 لشركات صناعية.

 (5جدول رقم )
 رأس المال العامل  لمتغيراتمقارنة الوسط الحسابي 

 للشركات عينة الدراسة بنظيراتها في دراسات سابقة

 المتغير
عينة الشركات 

 الدراسة
 Rahemanدراسة )

and et. al., 2010) 
 ,Gillدراسة )

2010) 
 79 73 027 متوسط فترة التحويل
 53 39 020 متوسط فترة التحصيل
 29 12 10 متوسط فترة الدفع

 92 50 027 متوسط دورة التحول النقدي
)نسبة  نسبة الأصول المتداولة

 الاستثمار في رأس المال العامل(
 ـــــــــــــــــــــــ 23% 21.02%

 ـــــــــــــــــــــــ %25 %02.33 نسبة التمويل قصير الاجل
 ـــــــــــــــــــــــ 0.35 0.9 نسبة التداول

 .إعداد الباحث()المصدر: 
 ( ما يلي:5يتض  من جدول رقم )

ثلاثة أشهر يوم أي ما يقارب  027يبل  الوسط الحسابي لمتوسط فترة تحويل المخزون  -
صل لدى الشركات الصناعية الفلسطينية ، وهذا يدل على ضعف سيولة هذا الأونصف

كنتيجة لكثرة  خزونأو أن هذه الشركات تتعمد الاستثمار المفرط في الم ،بورصةالالمدرجة في 
، وبالمقارنة مع الحواجز الإسرائيلية التي بدورها تعيق عملية وصول مواد الخام في موعدها

 يوم. 73تبل  في تلك الدراسات تقريباً حيث  ةفعلًا مرتفع رى نجد أن هذه الفترةخسات الأالدرا
تحتاج الشركات الصناعية عينة الدراسة تقريباً ثلاثة شهور ويزيد لتحصيل قيمة مبيعاتها  -

افجلة حيث يبل  الوسط الحسابي لمتوسط فترة التحصيل الخاص بهذه الشركات خلال سنوات 
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هذه الفترة من  فيها تمتد التي يوم، وهي فترة مرتفعة بالمقارنة مع دراسات سابقة 020الدراسة 
 يوم. 53إلى  39

يوم تقريباً  10تحصل الشركات عينة الدراسة على تسهيل ائتماني من مورديها بالمتوسط  -
لفترات التسهيل الائتماني التي تحصل خلال الخمس سنوات الماضية، وهي قريبة نوعاً ما 

 الشركات الصناعية في دول أخرى. عليها
دورة التحول النقدي للشركات عينة الدراسة بالمقارنة مع ل الوسط الحسابي بين شاسعيوجد فرق  -

 لتلك الدراسات. يوم 92و 50يوم مقابل  027بلغت دراسات سابقة حيث 
صة تتقارب نسبة الاستثمار في رأس المال العامل لدى الشركات الصناعية المدرجة في بور  -

 ,.Raheman and et. al)فلسطين والشركات الصناعية الباكستانية المشمولة في دراسة 
موال المستثمرة في القطاعات الصناعية لهذه الدول عبارة ، حيث يظهر أن نصف الأ(2010

 عن أصول متداولة تعمل على تشغيل النصف المتبقي من هذه الاستثمارات. 
المدرجة في بورصة فلسطين على التمويل قصير الأجل يقل اعتماد الشركات الصناعية  -

 ,.Raheman and et. al)المشمولة في دراسة الباكستانية  الصناعية بالمقارنة مع الشركات
 %.25% من إجمالي الموجودات مقابل 02.33، حيث بلغت (2010

سياسة استثمار وتمويل مرنة عند إدارتها لرأس مالها  محل الدراسة تتبع الشركات الصناعية -
مرة مقابل  0.9العامل ويظهر ذلك في نسبة التداول التي تبل  بالمتوسط خلال سنوات الدراسة 

 .0:0رة للشركات الصناعية الباكستانية وهي قريبة من النسبة المعيارية م 0.35
لقة بتدارة رأس المال العامل لها مدلولها هذه المؤشرات الخاصة بالشركات عينة الدراسة والمتع

 تحديد دارة مكونات رأس المال العامل لديها، ولكنالمستخدمة في هذه الشركات لإ سياساتال لحو 
 اختبار فرضيات الدراسة. من خلال إلا ظهرفسها لا تربحية الشركات نبعلاقة هذه المؤشرات 

 اختبار فرضيات الدراسة: 1.1.1
 :البسيطالانحدار  تحليل 1.1.1.3

 ة الأولى:أولًا: اختبار الفرضية الرئيس
بين إدارة رأس المال  α=  0.05وجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة "ت

 .العامل ومعدل العائد التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين"
 المشتقة منها كما يلي:الفرعية فرضيات ال سوف يتم اختبارولاختبار هذه الفرضية 
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 :اختبار الفرضية الفرعية الأولى 
متوسط فترة تحويل بين  α=  0.05وجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة "ت

 .ومعدل العائد التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين" المخزون
(، حيث يتض  من النتائج عدم وجود علاقة 1تتلخص نتائج هذا الاختبار في الجدول رقم )

بين متوسط فترة تحويل المخزون ومعدل العائد التشغيلي، نظراً لكون القيمة الاحتمالية المقابلة 
، وعليه يتم رفض الفرضية والقول بعدم وجود α=  2.25للمتغير المستقل أكبر من مستوى الدلالة 

العائد التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة في علاقة بين متوسط فترة تحويل المخزون ومعدل 
 ة فلسطين.بورص

 ( ودراسةRaheman and et. al., 2010)تتعارض هذه النتيجة مع نتائج دراسة 
(Ukaegbu, 2014 حيث أظهرت هذه الدراسات )ترتبط عكسياً  فترة تحويل المخزون أن متوسط 

كلما قلت ربحية إلى مبيعات  السلعي ما طالت فترة تحويل المخزونكلمع الربحية، بمعنى 
 .ركاتالش

 (6جدول رقم )
 ملخص نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط

 لمعدل العائد التشغيلي مع متوسط فتر تحويل المخزون 

 المتغيرات
 معاملات الانحدار 

 القيمة الاحتمالية
B 

 0.202 0.113 الثابت
تحويل متوسط فترة 

 المخزون
-0.035 0.320 

معدل العائد التشغيلي التابع:المتغير  -2.002معامل الارتباط =    
  الثانيةاختبار الفرضية الفرعية: 
 متوسط فترة التحصيلبين  α=  0.05وجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة "ت

 .ومعدل العائد التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين"
 2.222( نجد أن القيمة الاحتمالية تساوي 7المعروضة في الجدول رقم )بالنظر إلى النتائج 

مما ، 2.712 –يساوي  بين المتغيرين ومعامل الارتباط α=  2.25وهي أقل من مستوى الدلالة 



62 

 

وجود علاقة عكسية قوية بين متوسط فترة التحصيل ومعدل العائد التشغيلي للشركات  يدل على
 ، وبالتالي قبول الفرضية.α=  2.25فلسطين عند مستوى دلالة الصناعية المدرجة في بورصة 

تشير هذه النتيجة إلى أنه بتمكان المدراء الماليين للشركات عينة الدراسة زيادة أرباح شركاتهم 
ستغرقة في تحصيل ذممهم المدينة وذلك بتحسين سياسة التحصيل وعدم التوسع بتخفيض الفترة الم  

بأن تخفيض فترة التحصيل يوم واحد فقط تعمل على زيادة أرباح الشركة في من  الائتمان، علماً 
%، ويعزو الباحث هذه العلاقة العكسية إلى أن التكاليف الإضافية المترتبة 3.1التشغيلية بمعدل 

على الاستثمار في الذمم المدينة كتكاليف إدارة وتحصيل هذه الحسابات وخسائر الديون المعدومة 
 المبيعات الإضافية الناتجة عن من  تسهيلات ائتمانية للزبائن. رب  لى منالناجمة عنها أع

( حيث يعزو هذه العلاقة العكسية بأن طول فترة 0229وتتفق هذه النتيجة مع دراسة )راضي، 
التحصيل تدفع عملياً نحو تباطؤ التدفقات النقدية الداخلة إلى الشركة مما يجعل الشركة على الدوام 

يد من تدفقات رأس المال العامل لتمويل العمليات التشغيلية الجارية، وهو ما يفضي بحاجة إلى مز 
إلى زيادة تكلفة تمويل رأس المال العامل، الأمر الذي ينعكس سلبياً على ربحية الشركة، ويختلف 
 الباحث في هذا الرأي لكون المتغير التابع هو معدل العائد التشغيلي الذي يعكس ربحية الشركة قبل
أثر قرارات التمويل على الأرباح، وعليه يكون انخفاض الربحية الناتجة عن زيادة الاستثمار في 

 التمويلية. المصاريفتشغيلية بعيداً عن ال المصاريفالذمم المدينة ناتج عن ارتفاع 
 (7جدول رقم )

 ملخص نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط
 التحصيلمتوسط فتر  معلمعدل العائد التشغيلي 

 المتغيرات
 معاملات الانحدار 

 القيمة الاحتمالية
B 

 0.000 3.909 الثابت
متوسط فترة تحصيل 

 الذمم المدينة
-0.086 0.000 

معدل العائد التشغيلي التابع:المتغير    -2.712معامل الارتباط =  
  الثالثةاختبار الفرضية الفرعية: 
 متوسط فترة الدفعبين  α=  0.05وجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة "ت

 .ومعدل العائد التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين"
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( عدم وجود 3يتض  من خلال نتائج تحليل الانحدار البسيط المعروضة في الجدول رقم ) 
ن القيمة ائد التشغيلي، حيث إالمتمثلة في معدل الععلاقة بين متوسط فترة الدفع والربحية 

، وبالتالي يتم رفض الفرضية والتأكيد على 2.25الاحتمالية المناظرة للمتغير المستقل أكبر من 
بين متوسط فترة الدفع ومعدل  α=  2.25عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة 

 درجة في بورصة فلسطين.مللشركات الصناعية الالعائد التشغيلي 
( Ebenezer and Asiedu, 2013ليه دراسة )نتيجة هذا الاختبار مع ما توصلت إوتتشابه 

( حيث أثبتت وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية Javid, 2014ولكنها تتعارض مع دراسة )
 .ليالعائد التشغيبين فترة استفادة الشركة من الائتمان المكتسب من المورد ومعدل 

 (8جدول رقم )
 ملخص نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط

 الدفعمتوسط فتر  معلمعدل العائد التشغيلي 

 المتغيرات
 معاملات الانحدار 

 القيمة الاحتمالية
B 

 0.000 3.329 الثابت
الدفعمتوسط فترة   -0.021 0.050 
معدل العائد التشغيلي التابع:المتغير  -2.222معامل الارتباط =    

  الرابعةاختبار الفرضية الفرعية: 
 دورة التحول النقديبين  α=  0.05وجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة "ت

 .ومعدل العائد التشغيلي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين"
وجود  (،9نرى من خلال نتائج تحليل الانحدار البسيط التي تم تلخيصها في الجدول رقم ) 

بين دورة التحول النقدي  2.107بمعامل ارتباط  2.25علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية أقل من 
رادية، مما يؤكد على قبول الفرضية والقول بموجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند يالشركة الإ قوةو 

الصناعية بين دورة التحول النقدي ومعدل العائد التشغيلي للشركات  α=  2.25مستوى دلالة 
 .المدرجة في بورصة فلسطين

عند النظر لدورة التحول النقدي كمقياس شامل لجهود إدارة الشركة في إدارة رأس مالها  
 قوتهاومن خلال هذا الاختبار نستنتج أن الشركات عينة الدراسة بتمكانها تعزيز العامل التشغيلي 

بشكلٍ  لسيولتها النقديةو  لتشغيلي بشكلٍ عاملرأس مالها العامل ا رادية من خلال تحسين إدارتهايالإ
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، حيث أثبتت النتائج أن انخفاض فترة التحول النقدي بمقدار يوم واحد فقط يؤدي إلى زيادة خاص
%، ويعزو الباحث هذه النتيجة إلى أن سرعة دوران 1.0تشغيلية لهذه الشركات بنسبة الأرباح ال

قادرة على مواجهة متطلباتها التشغيلية اليومية ا يجعله للشركات عينة الدراسةالعجلة النقدية 
والطارئة دون معيقات، بالإضافة إلى اغتنام الفرص المتوفرة في السوق في الوقت المناسب مما 

 يعزز أرباحها التشغيلية. 
( ودراسة Rehn, 2012توافقت هذه النتيجة مع نتائج عدة دراسات سابقة منها دراسة ) 

(Nimalathasan, 2010)ودراسة‌‌(Ukaegbu, 2014)  أنه كلما زادت دورة  توصلت إلىحيث
دورة التحول النقدي في تحقيق التوازن  كفاءة إدارة وبذلك تساهمكلما انخفض الرب ، التحول النقدي 

 بين هدفي السيولة والربحية.
 (2جدول رقم )

 ملخص نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط
 دورة التحول النقديمتوسط  معلمعدل العائد التشغيلي 

 المتغيرات
 معاملات الانحدار 

 القيمة الاحتمالية
B 

 0.222 3.952 الثابت
متوسط دورة التحول 

-2.210 النقدي  0.022 

معدل العائد التشغيلي التابع:المتغير  -2.107معامل الارتباط =    
 :الثانيةاختبار الفرضية الرئيسية ثانياً: 

بين إدارة رأس المال  α=  0.05وجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة "ت 
 .للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين" على الأصولالعامل ومعدل العائد 

 الفرعية المشتقة منها كما يلي:فرضيات ال سوف يتم اختبارولاختبار هذه الفرضية  
 :اختبار الفرضية الفرعية الأولى 
نسبة الاستثمار في بين  α=  0.05وجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة "ت

 .للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين" على الاصولومعدل العائد  رأس المال العامل
( نتائج تحليل الانحدار والتي تشير لوجود علاقة طردية ذات 02يعرض الجدول رقم ) 

دلالة إحصائية بين نسبة الاستثمار في رأس المال العامل ومعدل العائد على الأصول بدرجة 
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، وعليه يتم 2.25وهي أقل  2.205ن القيمة الاحتمالية تساوي ، حيث إ2.533ارتباط تساوي 
دلالة إحصائية بين نسبة الاستثمار في رأس ذات  قبول الفرضية التي تنص على وجود علاقة

عند  المال العامل ومعدل العائد على الاصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين
 .α=  2.25مستوى دلالة 

تعكس هذه النتيجة أن الاستثمار في رأس المال العامل مجدي نوعاً ما للشركات عينة  
، مما يشير يشير إلى وجود علاقة طردية متوسطة وليست ضعيفة الدراسة حيث أن معامل الارتباط

، إلى اتباع هذه الشركات سياسة استثمار قصير الأجل تتلاءم مع تكلفة تمويل هذا الاستثمار
لقدرة الشركات عينة الدراسة من استغلال الفائض النقدي لديها  أيضاً  ويتوقع الباحث أن ذلك يعود

ن كانت بنسبة بسيطةمجزية و  في استثمارات مؤقتة أرباحها مما يعزز صافي  ،خلال فترات الركود ا 
 بعد الفوائد والضرائب.

( حيث توصلت إلى Raheman and et al., 2010تتوافق هذه النتيجة مع نتائج دراسة ) 
وجود علاقة طردية ولكنها قوية مع ربحية الشركات الصناعية، وأن كفاءة هذه الشركات في إدارة 

 المتداولة تعزز ربحيتها.موجوداتها 
 (30جدول رقم )

 ملخص نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط
 نسبة الاستثمار في رأس المال العامل مع على الأصوللمعدل العائد 

 المتغيرات
 معاملات الانحدار 

 القيمة الاحتمالية
B 

-3.523 الثابت  0.270 
نسبة الاستثمار في 
 رأس المال العامل

2.200 0.005 

على الأصولمعدل العائد  التابع:المتغير  2.533معامل الارتباط =    
  الثانيةاختبار الفرضية الفرعية: 
نسبة التمويل قصير بين  α=  0.05وجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة "ت
 .للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين" على الاصولومعدل العائد  الأجل

( نتائج اختبار الفرضية، حيث نلاحظ أن القيمة الاحتمالية للمتغير 00جدول رقم )يخلص  
، وعليه نستنتج أن استخدام الشركات عينة الدراسة 2.25وهي أكبر من  2.170المستقل تساوي 



62 

 

للتمويل قصير الاجل في تمويل موجوداتها المتداولة ليس له تأثير على ربحية هذه الشركات، 
ذات دلالة إحصائية بين نسبة التمويل قصير فض الفرضية والقول بعدم وجود علاقة وبالتالي يتم ر 

عند مستوى  الأجل ومعدل العائد على الاصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين
‌.α=  2.25دلالة 

وجاءت هذه النتيجة على خلاف توقع الباحث حيث يبل  متوسط نسبة التمويل قصير الأجل 
% من إجمالي الموجودات، بمعنى أن ربع استثمارات الشركات 05وات الدراسة تقريباً خلال سن

 ة تمول بمصادر تمويل قصيرة الأجل.عينة الدراس
( حيث أظهرت نتائجها Raheman and et. al., 2010وتختلف هذه الدراسة مع دراسة ) 

بين نسبة التمويل قصير الأجل وربحية الشركات الصناعية، مما يتطلب اتباع وجود علاقة عكسية 
 لتمويل موجوداتها المتداولة. متحفظةهذه الشركات سياسة تمويل 

  (33جدول رقم ) 
 ملخص نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط

 نسبة التمويل قصير الأجل مع على الأصوللمعدل العائد 

 المتغيرات
 معاملات الانحدار 

 القيمة الاحتمالية
B 

 2.927 2.031 الثابت
نسبة التمويل قصير 

 الاجل
2.092 0.170 

على الأصولمعدل العائد  التابع:المتغير  2.020معامل الارتباط =    
  الثالثةاختبار الفرضية الفرعية: 
ومعدل  نسبة التداولبين  α=  0.05وجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة "ت
 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين" صولعلى الأالعائد 

عند استخدام نسبة التداول كمؤشر لسيولة الشركة الناتجة عن الأثر المشترك لسياسات  
( أن العلاقة بين 00الاستثمار والتمويل الخاصة برأس المال العامل يتبين من خلال الجدول رقم )

وأنها علاقة طردية  2.25ن القيمة الاحتمالية أقل من والربحية ذات دلالة إحصائية حيث إالسيولة 
 .2.237ولكنها ضعيفة ويظهر ذلك من خلال معامل الارتباط الناتج من تحليل الانحدار والبال  
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جاءت هذه النتيجة مخالفة لما هو معروف بعلم الإدارة المالية بالعلاقة المتعارضة بين 
سيولة والربحية، ويعزو الباحث ضعف هذه العلاقة لانخفاض العوائد المصاحبة للسيولة، هدفي ال

وطردية هذه العلاقة لتوقع الباحث أن المنافع العائدة للشركة نتيجة انخفاض مخاطر السيولة أكبر 
من العوائد المفقودة نتيجة الاستثمار في موجودات ذات سيولة عالية، وبالتالي انخفاض مخاطر 

لسيولة يؤدي إلى زيادة ثقة الممولين بالشركة مما يدفعهم إلى توفير التمويل المطلوب بتكلفة ا
 منخفضة ينعكس أثرها على زيادة صافي الرب  بعد الفوائد والضرائب.

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى على  وعليه يتم قبول الفرضية التي تنص 
ومعدل العائد على الاصول للشركات الصناعية المدرجة في  بين نسبة التداول α=  2.25دلالة 

 .بورصة فلسطين
وآخرون،  ( ودراسة )نوفلJavid, 2014وتتوافق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة ) 
ثبتت وجود علاقة طردية ذات دلالة ( حيث أSaleem and Rehman, 2001( ودراسة )0200

العائد على استثمارات الشركة، ولكنها تختلف مع دراسة إحصائية بين نسبة التداول ومعدل 
( في كون دراسته أثبتت وجود علاقة ارتباط عكسية ذات دلالة إحصائية عالية بين 0229)راضي، 

 نسبة التداول والربحية.
 (31جدول رقم )

 ملخص نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط
 نسبة التداول مع على الأصوللمعدل العائد 

 المتغيرات
 معاملات الانحدار 

 القيمة الاحتمالية
B 

-3.170 الثابت  2.022 
 2.232 02.103 نسبة التداول

على الأصولمعدل العائد  التابع:المتغير  2.237معامل الارتباط =    
 

  
 
 
 



2. 

 

 تحليل الانحدار المتعدد: 1.1.1.1
وض  العلاقة  نماذج تالحصول على  بغرضقام الباحث بعمل تحليل الانحدار المتعدد 

بين متغيرات الدراسة التابعة والمتمثلة في معدل العائد التشغيلي ومعدل العائد على الاصول وبين 
 كما هو موض  أدناه: مجتمعةلكل متغير تابع  المقابلة متغيرات الدراسة المستقلة

 الانحدار المتعدد لمعدل العائد التشغيلي:  أولًا: نموذج
متغيرات الدراسة لمعدل العائد التشغيلي بمعلومية  الانحدار المتعدد بعد إجراء تحليل 
حدى مشاكل أن النموذج يعاني من إتبين مكوناتها الثلاثة، والمتمثلة بدورة التحول النقدي ب المستقلة

والتي تم الكشف عنها  ،المتعدد بين المتغيرات المستقلة المعروفة بمشكلة الارتباطو الانحدار المتعدد 
أكبر من  أن قيم هذه المعاملات حيث تبين (VIF)باستخدام مقياس تضخم التباين للمعاملات 

 (.03) رقمالجدول  ما هو ظاهر فيك كحد أقصى 02كحد أدني و 5 به وهو الحد المسموح
 (31جدول رقم )

 X1 ،X2 ،X3 ،X4التباين للمتغيرات تضخم ملخص 
 VIF المتغيرات رمز المتغير

X1  3295.033 فترة تحويل المخزونمتوسط 
X2  2171.902 فترة التحصيلمتوسط 
X3  0530.503 فترة الدفعمتوسط 
X4  5253.222 فترة التحول النقديمتوسط 

فترة التحول متوسط ن أعلى المعاملات هو معامل أ (03من الجدول رقم ) نيتبيوعليه  
فترة التحصيل  متوسط له مضافاً  فترة تحويل المخزون متوسط النقدي والذي هو عبارة عن محصلة

 وعليه تم ،فترة الدفع وهذا ما يؤكد درجة العلاقة بين المتغيرات المستقلة متوسط منهما مطروحاً 
كما لباقي المتغيرات المستقلة فكانت النتائج  المتعدد الانحدار تحليل حذف هذا المتغير وعمل

 (.02) رقم الجدول في تظهر
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 (34جدول رقم )
 X1 ،X2 ،X3التباين للمتغيرات تضخم ملخص 

 VIF المتغيرات رمز المتغير

X1  031.239 فترة تحويل المخزونمتوسط 
X2  21.703 فترة التحصيلمتوسط 
X3  310.910 فترة الدفعمتوسط 

بين زال يعاني من مشكلة الارتباط المتعدد يأن النموذج لا (02يظهر من الجدول رقم ) 
المتغيرات المستقلة حتى بعد حذف متغير متوسط فترة التحول النقدي، حيث يتبين أن قيم معاملات 

المعاملات هو معامل  هذه أن أعلىالمتغيرات المستقلة المتبقية أكبر من الحد المسموح به، و 
وسط فترة متفترة تحويل المخزون و  متوسط وهذا يشير إلى درجة ارتباطه بكل من متوسط فترة الدفع

فترة الدفع من أجل الحصول على أفضل نموذج متعدد  متوسط حذف متغيرتم ، وعليه التحصيل
متوسط فترة تحويل المخزون ومتوسط فترة  للتنبؤ بمعدل العائد التشغيلي بدلالة متغيرات الدراسة

 (:05) وض  في الجدول رقمكما هو م   التحصيل
 (35جدول رقم )

 المتعددملخص نتائج تحليل الانحدار 
 التشغيليلمعدل العائد 

 المتغيرات
 معاملات الانحدار 

 القيمة الاحتمالية
التباين تضخممعامل   

(VIF) B 
  2.000 2.347 الثابت

فترة تحويل متوسط 
 المخزون

0.116 2.000 
2.174 

 2.174 0.000 0.147 - فترة التحصيلمتوسط 

التشغيليمعدل العائد المتغير التابع:   
2.900معامل الارتباط =   

2.302معامل التحديد المعدل =   

أن  (05يتض  من خلال نتائج تحليل الانحدار المتعدد المعروضة في الجدول رقم )
متوسط فترة تحويل المخزون بالاشتراك مع متوسط فترة التحصيل يرتبط بعلاقة طردية مع معدل 

مما يفسر  تحليل الانحدار البسيط من خلال العائد التشغيلي، وذلك على خلاف ما تم التوصل إليه
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ين من عدم وجود تأثير فردي لمتوسط فترة تحويل المخزون على معدل العائد التشغيلي، كما ويتب
معدل العائد التشغيلي، وبين فترة التحصيل متوسط بين  عكسية وجود علاقةخلال نفس الجدول 

بين أن كما يت، و 2.25حيث أن القيمة الاحتمالية المناظرة لكل متغير مستقل على حده أقل من 
% من 30وهذا يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته  2.302معامل التحديد المعدل يساوي 

رجع إلى والباقي ي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطينمعدل العائد التشغيلي  في التغير
لمسموح به أن معاملات تضخم التباين أقل من الحد ا كما ،عوامل أخرى غير مدرجة في النموذج

المتغيرات المستقلة في النموذج،  مما يشير إلى عدم وجود مشكلة الارتباط المتعدد بين 5وهو 
 المتعدد لمعدل العائد التشغيلي كما يلي: الانحداريمكن كتابة نموذج تحليل عليه و 

211 147.0116.0347.2 XXY 


 
 نموذج الانحدار المتعدد لمعدل العائد على الاصول: ثانياً: 

عند إجراء تحليل الانحدار المتعدد لمعدل العائد على الأصول بمعلومية المتغيرات المستقلة  
والمتمثلة في نسبة الاستثمار في رأس المال العامل، نسبة التمويل قصير الأجل ونسبة التداول، 

ات المتعدد بين المتغير  ن النموذج يعاني من مشكلة الارتباطأ (01من خلال الجدول رقم ) يظهر
أكبر من الحد  أن قيمة المعاملات (VIF) يظهر من خلال مقياس تضخم التباينحيث  ،المستقلة
 كحد أقصى. 02كحد أدني و 5به والواقع بين  المسموح

 (36جدول رقم )
 X5 ،X6 ،X7التباين للمتغيرات تضخم ملخص 

 VIF المتغيرات رمز المتغير

X5 
الاستثمار في رأس نسبة 

 المال العامل
70.501 

X6  52.592 التمويل قصير الأجلنسبة 
X7 10.053 نسبة التداول 

ثم يليه  الاستثمار في رأس المال العاملكما ويظهر أن أعلى المعاملات هو معامل نسبة  
 قسمة محصلة نظراً لكونه ، ومع ذلك قام الباحث بحذف متغير نسبة التداولمعامل نسبة التداول

مما يؤكد درجة العلاقة بين  التمويل قصير الأجلعلى نسبة  المال العاملالاستثمار في رأس نسبة 
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لباقي المتغيرات المستقلة  المتعدد الانحدار تحليل عمل نموذج وعليه تم إعادة ،المتغيرات المستقلة
 (:07) رقم فكانت النتائج حسب الجدول

 (37جدول رقم )
 المتعددملخص نتائج تحليل الانحدار 

 على الاصولالعائد لمعدل 

 المتغيرات
معاملات 
 معامل تضخم التباين القيمة الاحتمالية الانحدار 

(VIF) 
B 

-0.907 الثابت  2.225  
الاستثمار في رأس المال نسبة 

 العامل
0.502 2.200 

0.320 

 0.320 2.339 0.231 - التمويل قصير الأجلنسبة 

على الأصولمعدل العائد المتغير التابع:   
2.570الارتباط = معامل   

2.021معامل التحديد المعدل =   
( وجود 07يتض  من خلال نتائج تحليل الانحدار المتعدد المعروضة في الجدول رقم )

، حيث أن القيمة صولالعائد على الأمعدل الاستثمار في رأس المال العامل و علاقة بين نسبة 
أن يتبين  التمويل قصير الأجلأما بالنسبة لمتغير نسبة  ،2.25تمالية المناظرة له أقل من الاح

أن معامل التحديد المعدل يساوي  يظهر أيضاً ، و 2.25المناظرة له أكبر من  القيمة الاحتمالية
معدل  في التغير الحاصل% من 02.1وهذا يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما نسبته  2.021
عوامل رجع إلى لمدرجة في بورصة فلسطين والباقي يا للشركات الصناعية صولعلى الأالعائد 

أن معاملات تضخم التباين أقل من الحد  ويوض  الجدولأخرى غير مدرجة في النموذج، كما 
المتعدد بين المتغيرات المستقلة في  مما يشير إلى عدم وجود مشكلة الارتباط 5المسموح به وهو 

 المتعدد تحليل الانحدار نموذجفي  تمويل قصير الأجلالونظراً لعدم دلالة متغير نسبة  ،النموذج
عية المدرجة في بورصة فلسطين للشركات الصنا صولعلى الأمعدل العائد ب بالتنبؤ ينص  الباحث

 ولة.البسيط المعد مسبقاً بدلالة نسبة الموجودات المتدا تحليل الانحدارلوفقاً 
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 الــنــتــائــج: 4.3
في ضوء التحليل النظري والعملي للمتغيرات المستقلة والتابعة في سبيل الوصول لإجابة  

 على السؤال المطروح في مشكلة الدراسة، تم استخلاص النتائج التالية:
ضعف كفاءة إدارة المخزون السلعي لدى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين،  -0

هذا الضعف في بطء فترة تحويل المخزون إلى مبيعات حيث بل  المتوسط الحسابي ويظهر 
يوم وهو مؤشر مرتفع بالمقارنة مع دراسات اخرى، مع عدم تأثير  027خلال سنوات الدراسة 

 في أرباح الشركة التشغيلية. منفرداً  هذا المؤشر
ياسات الائتمان تعاني الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين من ضعف في س -0

التحصيل خلال سنوات  الحسابي لفترةالخاصة بها، ويظهر هذا الضعف نتيجة أن الوسط 
يوم، وهي فترة مرتفعة في ظل وجود علاقة عكسية قوية بين معدل  020الدراسة يصل إلى 

العائد التشغيلي لهذه الشركات ومتوسط فترة تحصيل ذممها المدينة التي تم قياسها بدرجة 
 (.-2.712ط )ارتبا

تحتاج الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين إلى تحسين كفاءة إدارة سيولتها النقدية  -3
مما يساهم في زيادة قوتها الإيرادية، ويعود ذلك للعلاقة العكسية بين دورة التحول النقدي 

 (.-2.107ومعدل العائد التشغيلي لهذه الشركات التي تم إثباتها عند درجة ارتباط )
تتبع الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين سياسات استثمار قصيرة الأجل تتلاءم  -2

تكلفة تمويل هذا الاستثمار، ويظهر ذلك من خلال العلاقة الطردية بين حجم الاستثمار  مع
 (2.533في رأس المال العامل ومعدل العائد على الأصول التي تم اثباتها عند درجة ارتباط )

التمويل قصير الأجل سواء التلقائي أو المصرفي المستخدم في تمويل رأس المال لا يؤثر  -5
 .العامل على ربحية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين

درجة في موجد علاقة طردية بين انخفاض مخاطر السيولة وربحية الشركات الصناعية الت -1
 بورصة فلسطين.

 
 
 
 



26 

 

 التوصيات: 4.1
 ، يوصي الباحث بما يلي:توصلت الدراسة للنتائج السابقة ان بعد ما 

حث الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين على تقليص دورة التحول النقدي بقدر  -0
 الإمكان من خلال:

إتباع أساليب إدارية حديثة في إدارة المخزون السلعي تساهم في تخفيض حجم المخزون  -
 ضمان عدم توقف عملياتها الإنتاجية.مع حجم نشاطها و دنيا بما يتلاءم إلى حدوده ال

العمل على تحسين معايير من  الائتمان للزبائن بما يساهم في تقليص حجم الذمم المدينة  -
 وتخفيض تكاليف تحصيلها.

ضرورة تنويع أساليب تحصيل الذمم المدينة والتركيز على أكثرها جدوى، مما يساهم في  -
 الغير وبما لا يفقد الشركة زبائنها الدائمين والمرتقبين. تسييل الأموال المجمدة لدى

مكن من العمل على ايجاد بدائل استثمارية قصيرة الأجل ذات عوائد مجزية قدر الإمكان، ي   -0
خلالها استغلال الفائض النقدي لدى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين بهدف 

 ه خلال فترات الركود.تحقيق أرباح تعمل على تغطية تكاليف تمويل
ضرورة الاستمرار في إتباع سياسات استثمار وتمويل قصيرة الأجل تساهم في تخفيض  -3

مخاطر السيولة لدى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين مما يعزز مركزها 
 الائتماني ويخفض تكلفة هيكلها التمويلي.

بورصة فلسطين على التقييم المستمر  حث المدراء الماليين للشركات الصناعية المدرجة في -2
مما  ،بالاعتماد على دورة التحول النقدي ونسبة التداول المال العمل لديهمرأس لكفاءة إدارة 
الانحرافات عن حجم الاستثمار والتمويل المخطط لمكونات رأس المال  تصويبيمكنهم من 

 ا.، بما يضمن عدم تعرضها للعسر المالي خلال مراحل نشاطهالعامل
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 :الدراسات المقترحة 4.1
جه و فاق جديدة نحو إجراء العديد من الدراسات التي تعالج أأسهمت نتائج الدراسة إلى فت  آ 

الضعف في إدارة رأس المال العامل لدى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين، ومنها 
 حول: من خلال تبني دراسات ،وطول فترة التحصيل طول فترة تحويل المخزون

مدى قدرة بيئة الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين لتبني الأساليب الإدارية " -0
 ."الحديثة في إدارة المخزون السلعي

 جميعها وذلك بهدف معرفة أي من هذه الأساليب التي تناسب بيئة هذه الشركات والتي ترمي 
 .إلى تخفيض حجم الاستثمار في المخزون السلعي

"تقييم مدى جدوى الأساليب المستخدمة في تحصيل الذمم المدينة لدى الشركات الصناعية  -0
 المدرجة في بورصة فلسطين".

وذلك بغرض تحديد مدى قدرة هذه الاساليب على تخفيض حجم الذمم المدينة لدى هذه 
 تم تعزيز استخدامها وتعميمها.الشركات، وأي منها أكثر جدوى حتى ي

بالإضافة إلى توسيع الدراسات المتعلقة بمتغيرات إدارة رأس المال العامل لتشمل علاقتها 
 بمتغيرات مستقلة أخرى تساهم في تعزيز قيمة الشركة السوقية.
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 عــــــــــراجـــمـــال
 أولًا: المراجع العربية:

"، الطبعة المحاسبة الإدارية لترشيد القرارات التخطيطية(، "0225أبو حشيش، خليل، ) -0
 الأولى، عمان: دار وائل للنشر والتوزيع.

"، الطبعة الرابعة، غزة: مكتبة الإدارة المالية واتخاذ القرارات(، "0221أبو معمر، فارس، ) -0
 آفاق.

الشركة على أثر الأدوات الداخلية لحوكمة " (،0200)أبريل  التميمي، أرشد والقيسي، أحمد، -3
رأس المال العامل وانعكاسهما على القيمة الاقتصادية المضافة: دراسة تطبيقية على عينة 

ورقة عمل مقدمة إلى "، من الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية
 المؤتمر العلمي السنوي الحادي عشر ذكاء الأعمال واقتصاد المعرفة، عمان، الأردن.

"، الرياض: دار الاداء المالي لمنظمات الأعمال التحديات الراهنة(، "0222لسعيد، )جمعة، ا -2
 المري  للنشر.

"، الطبعة الأولى، عمان: دار صفاء للنشر مبادئ التمويل(، "0202الحاج، طارق، ) -5
 والتوزيع.

الإدارة المالية مدخل اتخاذ (، "0222الحناوي، محمد ومصطفى، نهال، والعبد، جلال، ) -1
 "، الدار الجامعية.القرارات

"، الإسكندرية: مؤسسة الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات(، "0227حنفي، عبد الغفار، ) -7
 شباب الجامعة.

"، الطبعة الأولى، أساسيات في الإدارة المالية(، "0227الخرشة، ياسين والنعيمي، عدنان، ) -3
 عمان: دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة.

"، عمان: دار الفكر للنشر والتوزيع أساسيات الإدارة المالية(، "0200ونة، محمد، )الخصا -9
 والطباعة.

الربحية في الشركات: دراسة قة بين إدارة رأس المال العامل و "العلا(،0229) ،حمد، راضي -02
مجلة القادسية ،"0220 – 0995تحليلية في عينة من الشركات الصناعية العراقية للمدة من 

 .37-3، ص الرابعالمجلد الحادي عشر، العدد ، الإدارية والاقتصاديةللعلوم 
"، الطبعة الرابعة، عمان: دار وائل المحاسبة الإدارية(، "0227الرجبي، محمد تيسير، ) -00

 للنشر.
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"، الملخص الوجيز للإدارة والتحليل المالي(، "0222السعايدة، فيصل وفريد، نضال، ) -00
 المجتمع العربي للنشر والتوزيع.الطبعة الأولى، عمان: مكتبة 

أثر التمويل بالمرابحة للآمر بالشراء على نمو رأس المال (، "0205سكيك، ضياء، ) -03
العامل: دراسة تطبيقية على المشاريع الصغيرة الممولة من الإغاثة الإسلامية في 

 ، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين." رسالة ماجستير غير منشورةفلسطين
الموازنة ما بين السيولة والربحية: دراسة تطبيقية على م(، ""0221د الحكيم، )سمحان، عب -02

)رسالة ماجستير(، " الشركات المساهمة العامة الأردنية في قطاعي الصناعة والخدمات
 الجامعة الأردنية، عمان، الأردن.

 والتوزيع.، عمان: دار المناهج للنشر "مبادئ الإدارة المالية"(، 0229آل شبيب، دريد، ) -05
مقدمة في الإدارة والتحليل (، "0202الشنطي، أيمن والحدرب، زهير، وعبد الله، عامر، ) -01

 "، الطبعة الأولى، عمان: دار البداية ناشرون وموزعون.المالي
، "الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرار"(، 0203الشهاوي، طارق ونهال، مصطفى، ) -07

 الإسكندرية: دار التعليم الجامعي.
"، الطبعة مبادئ الإدارة المالية إطار نظري ومحتوى عملي"م(، 0203شواورة، فيصل، )ال -03

 الأولى، عمان: دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة.
الإدارة المالية أطر نظرية وحالات "(، 0223والعامر، سعود، )الصياح، عبد الستار  -09

 .، الطبعة الأولى، عمان: دار وائل للنشر والتوزيع"عملية
، الطبعة "الإدارة المالية في القطاع الخاص"(، 0229طنيب، محمد وعبيات، محمد، ) -02

 الأولى، عمان: دار المستقبل للنشر والتوزيع.
الطبعة الأولى، عمان: دار المناهج للنشر  "،الإدارة المالية"م(، 0227العامري، محمد، ) -00

 والتوزيع.
، الطبعة الأولى، عمان: مكتبة المجتمع "ةمقدمة في الإدارة المالي"م(، 0229عقل، مفل ، ) -00

 العربي للنشر والتوزيع.
"، الطبعة الأولى، عمان: الإدارة المالية الأسس العملية والتطبيقية(، "0202العلي، أسعد، ) -03

 دار وائل للنشر والتوزيع.
المحاسبة الإدارية مدخل محاسبة المسؤولية (، "0229كحالة، جبرائيل وحنان، رضوان، ) -02

 "، الطبعة الأولى، عمان: دار الثقافة للنشر والتوزيع.م الأداءوتقيي
كراجة، عبد الحليم وربابعة، علي، والسكران، ياسر، ومطر، موسى، ويوسف، توفيق،  -05

"، الطبعة الثانية، عمان: دار الإدارة والتحليل المالي أسس، مفاهيم، تطبيقات(، "0220)
 صفاء للنشر والتوزيع.
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 والمعرفة بالأعمالالمعرفة التنظيمية "(،م0223للمحاسبين القانونيين، )المجمع العربي  -01
 ، عمان: جمعية المجمع العربي للمحاسبين القانونيين."(1)

التحليل المالي مدخل " (،0225، )اسماعيل، اسماعيل ونور، عبد الناصرو  محمد، منير -07
 الطبعة الثانية، عمان: دار وائل للنشر.، "صناعة القرارات

" مناهج البحث العلمي والتحليل الإحصائي في العلوم الإدارية(، "0222مقداد، محمد، ) -03
 الطبعة الأولى، غزة: دار المقداد للطباعة.

الطبعة  "،المداخل الحديثة في إدارة المواد(، "0220المنصور، كاسر والغدير، محمد، ) -09
 ، عمان: مطبعة مركز أحمد ياسين.الأولى

الإدارة "م(، 0229قي، سعدون وسلام، أسامة وموسى، شقيري، )النعيمي، عدنان والسا -32
 الطبعة الثالثة، عمان: دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة. "،المالية النظرية والتطبيق

الطبعة الخامسة،  "،الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر"(، 0223هندي، منير، ) -30
 الإسكندرية: المكتب العربي الحديث.

"، الإسكندرية: منشأة الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات(، "0223منير، )هندي،  -30
 المعارف للتوزيع.

"، ترجمة الجزء الأول –التمويل الإداري (، "0223ويستون، فرد وبرجام، يوجين، ) -33
 داغستاني، عدنان، وعبد الهادي، أحمد، الرياض: دار المري  للنشر.

"، الطبعة الية الدولية والتعامل بالعملات الاجنبيةالإدارة الم(، "0222يوسف، توفيق، ) -32
 الأولى، عمان: دار صفاء للنشر والتوزيع.

أطروحة " الصيغ الإسلامية للاستثمار في رأس المال العامل(، "0229يحيى، حسني، ) -35
 ، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، الأردن، عمان.غير منشورة دكتوراه
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 (3ملحق رقم )
 مجتمع الدراسة
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 الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين )مجتمع الدراسة(

حجم الأموال المستثمرة  الإدراجتاريخ  تاريخ التأسيس الرمز الشركة م
 1034/31/13في 

 نوع السوق العملة

 الثانية دينار أردني ABC 1990 1997-03-05 4,218,180 العربية لصناعة الدهانات 1
 الثانية دينار أردني AZIZA 1997 2002-12-31 31,705,002 دواجن فلسطين 2
 الثانية دينار أردني BJP 1970 2015-06-15 10,900,145 بيت جالا لصناعة الأدوية 2
 الثانية دولار أمريكي BPC 1973 2004-12-22 69,763,852 بيرزيت للأدوية 4
 الثانية دينار أردني ELECTRODE 1977 2011-05-17 3,302,203 مصنع الشرق للالكترود 5
 الثانية دينار أردني GMC 1995 2005-05-17 18,229,604 مطاحن القم  الذهبي 6
 الأولى أردنيدينار  JCC 1964 1997-07-20 38,036,030 سجاير القدس 7
 الثانية دولار أمريكي JPH 1969 1997-01-20 53,002,542 القدس للمستحضرات الطبية 8
 الثانية دينار أردني LADAEN 1998 2002-12-30 2,699,993 فلسطين لصناعة اللدائن 9

 الثانية دينار أردني NAPCO 1991 2011-11-30 22,822,628 الوطنية لصناعة الألمنيوم والبروفيلات 10
 الثانية دولار أمريكي NCI 1993 2006-08-06 6,639,000 الوطنية لصناعة الكرتون 11
 الثانية دولار أمريكي PHARMACARE 1986 2013-04-23 46,282,842 دار الشفاء لصناعة الأدوية 12
 الثانية دينار أردني VOIC 1953 1999-08-09 21,692,241 مصانع الزيوت النباتية 13

 ( 0205/02/01تاري  الزيارة   www.pex.ps) :المصدر 
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 التحليل الإحصائي
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Descriptives 

 

Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

x1 20 14.91 22.05 36.95 26.7500 3.41813 11.684 

x2 20 19.71 19.10 38.81 25.3500 4.78642 22.910 

x3 20 9.63 12.77 22.40 15.3500 2.24390 5.035 

x4 20 22.74 30.57 53.31 36.7000 5.48212 30.054 

x5 20 2.41 10.72 13.13 11.5590 .58864 .346 

x6 20 .79 5.76 6.55 6.0835 .24143 .058 

x7 20 .08 .44 .52 .4750 .02131 .000 

y1 20 1.65 .90 2.55 1.7190 .54113 .293 

y2 20 2.07 .51 2.58 1.3695 .46572 .217 

Valid N (list wise) 20       

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .224
a
 .050 -.003- .54182 

a. Predictors: (Constant), x1 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .279 1 .279 .951 .342
a
 

Residual 5.284 18 .294   

Total 5.564 19    

a. Predictors: (Constant), x1 

b. Dependent Variable: y1 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.668 .980  2.721 .014 

x1 -.035- .036 -.224- -.975- .342 

a. Dependent Variable: y1 
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Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .764
a
 .584 .561 .35851 

a. Predictors: (Constant), x2 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.250 1 3.250 25.287 .000
a
 

Residual 2.314 18 .129   

Total 5.564 19    

a. Predictors: (Constant), x2 

b. Dependent Variable: y1 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.909 .443  8.827 .000 

x2 -.086- .017 -.764- -5.029- .000 

a. Dependent Variable: y1 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .440
a
 .194 .149 .49919 

a. Predictors: (Constant), x3 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.078 1 1.078 4.327 .052
a
 

Residual 4.485 18 .249   

Total 5.564 19    

a. Predictors: (Constant), x3 

b. Dependent Variable: y1 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.349 .791  4.232 .001 

x3 -.106- .051 -.440- -2.080- .052 

a. Dependent Variable: y1 

 

 

 

 

 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.118 1 2.118 11.062 .004
a
 

Residual 3.446 18 .191   

Total 5.564 19    

a. Predictors: (Constant), x4 

b. Dependent Variable: y1 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.954 .679  5.823 .000 

x4 -.061- .018 -.617- -3.326- .004 

a. Dependent Variable: y1 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

dimension0 1 .533
a
 .284 .245 .40474 

a. Predictors: (Constant), x5 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .617
a
 .381 .346 .43754 

a. Predictors: (Constant), x4 
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ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 1.172 1 1.172 7.156 .015
a
 

Residual 2.949 18 .164   

Total 4.121 19    

a. Predictors: (Constant), x5 

b. Dependent Variable: y2 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3.508- 1.826  -1.922- .071 

x5 .422 .158 .533 2.675 .015 

a. Dependent Variable: y2 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .101
a
 .010 -.045- .47604 

a. Predictors: (Constant), x6 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .042 1 .042 .185 .672
a
 

Residual 4.079 18 .227   

Total 4.121 19    

a. Predictors: (Constant), x6 

b. Dependent Variable: y2 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .186 2.754  .068 .947 

x6 .194 .452 .101 .430 .672 

a. Dependent Variable: y2 
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Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .486
a
 .236 .193 .41829 

a. Predictors: (Constant), x7 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .972 1 .972 5.553 .030
a
 

Residual 3.149 18 .175   

Total 4.121 19    

a. Predictors: (Constant), x7 

b. Dependent Variable: y2 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3.672- 2.141  -1.715- .104 

x7 10.613 4.504 .486 2.357 .030 

a. Dependent Variable: y2 
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Variables Entered/Removedb 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Metho

d 

  
1 X4, X1, X3, X2a . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: Y1 

 

Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

  1 1.000
a
 .999 .999 .0174264 

a. Predictors: (Constant), X4, X1, X3, X2 

 

 

ANOVA
b
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression 5.573 4 1.393 4587.677 .000
a
 

Residual .005 15 .000     

Total 5.577 19       

a. Predictors: (Constant), X4, X1, X3, X2 

b. Dependent Variable: Y1 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Standardized 

Coefficients

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 3.230 .074 43.540 .000

X1 -2.484 .069 -15.665 -35.909 .000 .000 3495.188

X2 -2.589 .057 -22.872 -45.324 .000 .000 4676.914

X3 2.800 .091 11.592 30.920 .000 .000 2581.513

X4 2.386 .052 24.147 46.033 .000 .000 5053.409

Coefficients
a

Model

Unstandardized 

Coefficients t Sig.
Collinearity Statistics

1

a. Dependent Variable: Y1
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Collinearity Diagnostics
a
 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) X1 X2 X3 X4 

  

1 

  

1 4.975 1.000 .00 .00 .00 .00 .00 

2 .019 16.297 .09 .00 .00 .00 .00 

3 .006 29.135 .07 .00 .00 .00 .00 

4 .000 268.016 .26 .01 .00 .05 .02 

5 .000 1906.606 .58 .99 1.00 .95 .98 

a. Dependent Variable: Y1 

 

Variables Entered/Removed
b
 

  
Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed 
Method 

    1 X3, X2, X1
a
 . Enter 

  a. All requested variables entered. 

  b. Dependent Variable: Y1 

  

       Model Summary 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

   1 .940
a
 .884 .862 .2012548 

 a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 

 ANOVA
b
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression 4.929 3 1.643 40.566 .000
a
 

Residual .648 16 .041     

Total 5.577 19       

a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 

b. Dependent Variable: Y1 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .937 .635   1.476 .159     

X1 .614 .184 3.874 3.329 .004 .005 186.439 

X2 .027 .066 .241 .414 .684 .021 46.718 

X3 -1.064 .392 -4.407 -2.714 .015 .003 362.962 

a. Dependent Variable: Y1 

 

Collinearity Diagnostics
a
 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) X1 X2 X3 

  

1 

  

1 3.977 1.000 .00 .00 .00 .00 

2 .017 15.116 .17 .00 .01 .00 

3 .006 26.179 .13 .01 .04 .00 

4 .000 355.925 .70 .99 .94 1.00 

a. Dependent Variable: Y1 

 

Variables Entered/Removed
b
 

 
Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed 
Method 

 
  1 X2, X1

a
 . Enter 

 a. All requested variables entered. 

 b. Dependent Variable: Y1 

 

      Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

  1 .911
a
 .830 .810 .2359564 

a. Predictors: (Constant), X2, X1 
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ANOVA
b
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression 4.631 2 2.315 41.588 .000
a
 

Residual .946 17 .056     

Total 5.577 19       

a. Predictors: (Constant), X2, X1 

b. Dependent Variable: Y1 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 2.347 .429   5.476 .000     

X1 .116 .023 .734 4.980 .000 .460 2.174 

X2 -.147 .017 -1.302 -8.841 .000 .460 2.174 

a. Dependent Variable: Y1 

 

Collinearity Diagnostics
a
 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) X1 X2 

  

1 

  

1 2.979 1.000 .00 .00 .00 

2 .017 13.430 .46 .00 .45 

3 .005 25.239 .54 1.00 .54 

a. Dependent Variable: Y1 

 

Variables Entered/Removed
b
 

 

Model 
Variables 

Entered 

Variables 

Removed 
Method 

   1 X7, X6, X5
a
 . Enter 

 a. All requested variables entered. 

 b. Dependent Variable: Y2 

 

      Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

  1 .587
a
 .345 .222 .4106011 

a. Predictors: (Constant), X7, X6, X5 
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ANOVAb 

Model Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 1.418 3 .473 2.803 .073
a
 

Residual 2.697 16 .169     

Total 4.115 19       

a. Predictors: (Constant), X7, X6, X5 

b. Dependent Variable: Y2 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 9.534 16.983   .561 .582     

X5 1.427 1.353 1.806 1.055 .307 .014 71.526 

X6 -2.298 2.769 -1.195 -.830 .419 .020 50.590 

X7 -22.461 32.952 -1.079 -.682 .505 .016 61.153 

a. Dependent Variable: Y2 

 

Collinearity Diagnostics
a
 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) X5 X6 X7 

  

1 

  

1 3.996 1.000 .00 .00 .00 .00 

2 .002 40.211 .00 .00 .01 .01 

3 .001 57.852 .01 .01 .00 .00 

4 .000 706.556 .99 .99 .99 .99 

a. Dependent Variable: Y2 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 
Variables 

Entered 

Variables 

Removed 
Method 

  1 X6, X5
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: Y2 
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Model Summary 

 
Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

   1 .571
a
 .325 .246 .4040836 

 a. Predictors: (Constant), X6, X5 

 

       ANOVA
b
 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression 1.339 2 .670 4.102 .035
a
 

Residual 2.776 17 .163     

Total 4.115 19       

a. Predictors: (Constant), X6, X5 

b. Dependent Variable: Y2 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.917 2.448   -.783 .445     

X5 .514 .182 .650 2.819 .012 .746 1.341 

X6 -.436 .444 -.227 -.983 .339 .746 1.341 

a. Dependent Variable: Y2 

 

Collinearity Diagnostics
a
 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) X5 X6 

  

1 

  

1 2.998 1.000 .00 .00 .00 

2 .001 48.477 .34 .91 .05 

3 .001 64.509 .66 .09 .95 

a. Dependent Variable: Y2 

 

 
 


