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: دراسح تطثيقيح  نعينح  ين شركاخ انقطاع انصناعي اثر ادارج رأس المال انعايم في تعض يؤشراخ الاداء  
 انعراقي

 عثذ انرضا فرج تذراوي .دا.                                                                                                 
 احمذ عثذ الله كريى انطانة.                                                                                                   

  : المستخهص
تيدف الدراسة الى تحميل واختبار  العلاقة والاثر للأصول المتداولة والالتزامات المتداولة وكفاءة ادارتيما من       

خلال ادارة راس المال العامل  عمى الربحية والسيولة والمخاطرة في الشركات الصناعية , ولدراسة ذلك تم اختيار عينة 
 2013لغاية  2005سجمة في سوق العراق للأوراق المالية لممدة من ثلاث عشر شركة صناعية م  13متكونة من 

ومن خلال استخدام  وتحميل بيانتيا المالية لإيجاد تمك العلاقة , وباستخدام التحميل المالي ومن خلال النسب الخاصة 
قياس لإدارة راس المال بالربحية والسيولة والانحراف المعياري  لقياس المخاطرة من جية ودورة التحول نحو النقدية كم

 العامل من جية اخرى توصمت الدراسة الى عدة نتائج منيا :
توجد علاقة معنوية  سالبة بين دورة التحول نحو النقدية  من جية والعائد عمى الاصول وربحية السيم الواحد من -1

  جية اخرى وىذا ما يتفق مع اغمب الدراسات التي درست العلاقة بين تمك المتغيرات.
توجد علاقة معنوية موجبة بين مؤشر الربحية  وىو العائد عمى حقوق الممكية مع دورة التحول نحو النقدية ,وكذلك  -2

 والانحراف المعياري من جية اخرى وجود علاقة موجبة بين دورة التحول نحو النقدية من جية  ونسبة السيولة السريعة 
 قدية ونسبة التداول  عند دراسة العلاقة والاثر بينيمالا توجد علاقة بين دورة التحول نحو الن -3
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ABSTRACT 

 

               The aim of this Study to examine and Analysis the effect of the Working Capital 

Management on the Profitability and Liquidity  and Risk for thirteen  of  Iraqi's Manufacturing 

Companies are listed in Iraq Stock Exchange for the period from 2005 to 2013 , the study used 

the Cash Conversion Cycle as independent Variable and used the ROA and ROE and EPS to 

measure the profitability , and used the Liquidity ratio and the Quick Ratio to measure the 

Liquidity , and finally used the Standard Deviation to measure the Risk as depends Variables, 

the study's result shows : 

1- There is a negative  significant relationship  between the CCC and the ROA and EPS  . 

2-There is a positive relationship between the CCC and the ROE and positive relationship with  

the quick ratio and the standard deviation as well . 

3-There is no relationship between the CCC and the liquidly ratio.  
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  حــقذيـالم
 

 ينهجيح انذراسح-اولا:
 يشكهح انذراسح    أ: 

  
 

العراق للأوراق المالية وجد بعد الاطلاع عمى واقع البيانات والتقارير المالية لعينة من الشركات الصناعية في سوق 
الباحث ان معظميا يتعرض لخسائر واداء مالي متذبذب  من سنة الى اخرى مما يتسبب ذلك في توقفيا عن اداء 
عمميا او تقميص نشاطيا بإنتاج السمع ويفقدىا القدرة عمى المنافسة والحصول عمى حصة سوقية مناسبة ومبيعات 

 تحقق ليا الارباح .
عود لأسباب عدة لربما منيا ضعف ادارة رأس المال العامل في ىذه الشركات وصعوبة الموازنة في وان المشكمة ت

بكفاءة بما يدفع الباحث لاختيار ىذه  ااداء المؤشرات او معايير كل من الربحية والسيولة والمخاطرة وادارتي
بحث الى الالقطاع الصناعي وبحاجة  المتغيرات والعلاقة فيما بينيا عنوانا لدراستو لكونيا تمثل مشكمة تواجو

 والدراسة وتقديم الحمول وفي الوقت نفسو ىي معالجات مالية تقع في حقل التخصص لمباحث .
 اهًيح انذراسح  ب:

تتمثل اىمية الدراسة بتصدييا لموضوع  ميم في دراسة الادارة المالية ويعد لب وجوىر ىذه الادارة والمتمثمة 
ة القطاع يىما والمخاطرة ,وكذلك رأس المال العامل والعلاقة والتأثير فبما بينيا ىذا من جانب و بالربحية والسيولة 

الصناعي في الاقتصاد العراقي والدور المؤمل منو لتفعيل مفردات التنمية الاقتصادية مستقبلا ومساىمتو بفاعمية 
نفط باعتبار ان الاقتصاد العراقي حاليا ىو في زيادة الانتاج والدخل القومي وبما يقمل الاعتماد عمى واردات ال

اقتصاد ريعي  يعتمد كميا عمى انتاجو النفطي الذي يتأثر كثيرا بالظروف السياسية والازمات الاقتصادية العالمية 
لواقع اداء ىذه الشركات المساىمة في تعزيز ادائيا  ,وايضا تبرز الاىمية بتوجيات ىذه الدراسة بالقيام بتحميل مالي

      .مالي ومن ثم نجاحيا مستقبلا لدعم الاقتصاد العراقيال
 :هذف انذراسح    : ج

 :حدد الباحث الاهداف الاتية لمدراسة 
 كل من  مؤشرات الربحية والسيولة والمخاطرة في : ايجاد العلاقة بين ادارة  رأس المال العامل 1
 من الربحية والسيولة والمخاطرة .ل كايجاد التأثير المباشر لإدارة رأس المال العامل في -2
 المخطط الافتراضي لمدراسة   : د

متغيرات معتمدة  ةمثل بالمتغير المستقل دورة التحول نحو النقدية وثلاثيمخططا افتراضيا لدراستو  اناعتمد الباحث
نسبة السيولة ىي كل من العائد عمى الاصول والعائد عمى حقوق الممكية وربحية السيم الواحد ونسبة التداول و 

 ( يظير ىذه المتغيرات والية توجو الدراسة . 1السريعة والانحراف المعياري والشكل رقم ) 
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 ادارة رأس المال العامل

 

 دورة التحول نحو النقدٌة

 

Cash Conversion Cycle 

 العلاقة
 المؤشرات المالٌة

 العائد على الاصول 

 العائد على حقوق الملكٌة 

الواحد ربحٌة السهم  

 نسبة التداول 

 نسبة السٌولة السرٌعة 

 الانحراف المعٌاري 

 التأثٌر

 

سلامة الموقف المالً     
للشركة    

التغذٌة 

 ( المخطط الافتراضي لمدراسة1شكل رقم) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 :فرضيح انذراسح  ه:
 

انطمق الباحث من فرضيات رئيسة  وكان حرص الباحث دافعا لزيادة عددىا لتشمل كل المتغيرات المبحوثة كعلاقة 
 تأثير وتمثمت ىذه الفرضيات بالاتي  :

توجد علاقة ارتباط  وتأثير ذات دلالة معنوية واحصائية ما بين دورة التحول نحو النقدية والعائد عمى الاصول  -1
 ة ككل عمى مستوى العين

توجد علاقة ارتباط  وتأثير ذات دلالة معنوية واحصائية ما بين دورة التحول نحو النقدية والعائد عمى حقوق  -2
 الممكية عمى مستوى العينة ككل

توجد علاقة ارتباط  وتأثير ذات دلالة معنوية واحصائية ما بين دورة التحول نحو النقدية وربحية السيم الواحد  -3
 لعينة ككلعمى مستوى ا

توجد علاقة ارتباط  وتأثير ذات دلالة معنوية واحصائية ما بين دورة التحول نحو النقدية ونسبة التداول  عمى -4
 مستوى العينة ككل

توجد علاقة ارتباط  وتأثير ذات دلالة معنوية واحصائية ما بين دورة التحول نحو النقدية ونسبة السيولة --5
 ككل السريعة عمى مستوى العينة 

توجد علاقة ارتباط  وتأثير ذات دلالة معنوية واحصائية ما بين دورة التحول نحو النقدية  والانحراف المعياري -6
 .عمى مستوى العينة ككل
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 و: مجتًع وعينح انذراسح  
اختار الباحث عينة لدراستو من الشركات الصناعية العراقية لأىميتيا في الاقتصاد العراق ولتوافر البيانات  

ثلاث عشرة  13وكان عدد ىذه الشركات  2013لغاية   2005والتقارير المالية عنيا ولسمسمة زمنية تمتد من 
 .شركة من الشركات المسجمة في سوق العراق للأوراق المالية 

 ادواخ ويتغيراخ انذراسح :ي: 
(    لمتعامل مع البيانات لأنيا تتضمن  Panel Dataتم استخدام تحميل الانحدار المتعدد بأسموب  )   -1

حيث انو  يأخذ بعين الاعتبار الاختلافات بيانات مقطعية وسمسمة زمنية الامر الذي يقود الى  نتائج اكثر دقة 
وتنوعا، وأقل ارتباطا بين المتغيرات، وعددا كبيرا من درجات الحرية، وأكثر  الفردية، ويعطي بيانات أكثر فائدة،

كفاءة من السلاسل الزمنية التي تعاني من مشكمة الارتباط الذاتي. كما أن ىذا الاسموب  لو القدرة عمى تعريف 
 . وقياس التأثيرات غير الملاحظة في التحميل الوصفي وتحميل السلاسل الزمنية

الباحث دورة التحول نحو النقدية كمتغير مستقل ,واما المتغيرات المعتمدة  فيي )العائد عمى استخدم -2
الاصول والعائد عمى حقوق الممكية وربحية السيم الواحد كمؤشرات معبرة عن الربحية, ونسبة التداول ونسبة 

 خاطرة .السيولة السريعة  كمؤشرات معبرة عن السيولة ,والانحراف المعياري  لقياس الم
ولتقميل التفاوت بين احجام الشركات وظف الباحث المتغير الضابط لمنموذج وىو حجم الشركات  -3

 والمقاس بالموغاريتم الطبيعي لممبيعات لموصول الى نتائج اكثر دقة..
استخدم الباحث ) الانحراف المعياري(  لقياس المخاطرة والذي يعتبر مقياسا مقبولا لقياس المخاطرة  -5

 لكمية ووفق الصيغة التالية :ا

  =√
∑   
     ⌈ ( )  ̅⌉

   
   

 تمثل الانحراف المعياري .     حيث ان 
 تمثل معدل العائد .  r(s)ان       
 تمثل الوسط الحسابي لمعوائد    rان         

Source:(Doane and Seward ,2007:132) 

الاغلاق الشيرية لأسعار الاسيم في احتساب معدل العائد ووفق الصيغة اعتمد الباحث  عمى اسعار  - 6
 التالية :

نصيب السيم من توزيعات الارباح   سعر الاغلاق الحالي لمسيم سعر الاغلاق  السابق  لمسيم  
 سعر الاغلاق السابق لمسيم

 

 ( 39:   2010)الخطيب ,
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 ياهيح وهيكهح  ادارج رأس المال انعايم ثانيا :
دأبتتت العديتتد متتن الدراستتات والبحتتوث بتتالتركيز اولا  عمتتى ادارة الاصتتول  الثابتتتة او طوليتتة الاجتتل بوصتتفيا       

تتعمق بالقرارات المالية ذات التأثيرات التي تمتد لمدى زمني بعيتد نستبيا والقترارات الاستتراتيجية لمشتركة متن جيتة 
جيتتة اخترى ,ونتيجتتة لتذلك انصتتب اىتمتام المتتديرين  ولكونيتا تستتحوذ عمتتى نستبة عاليتتة متن مجمتتوع الاصتول متن 

بيتتا متتع الالتزامتتات طويمتتة الاجتتل لإداراتيتتا بشتتكل جيتتد وكفتتوء ,ثتتم استتتدرك العديتتد متتن المتتديرين  أن مثتتل ىتتذه 
الممارستتتات قاصتتترة بتتتدون الاىتمتتتام بالأصتتتول والالتزامتتتات المتداولتتتة واداراتيتتتا ببراعتتتة وفاعميتتتة لأنيتتتا تتتتؤدي التتتى 

كة وتعظتتيم قيمتيتتا ,ولتتذا خصتتص ىتتذا المبحتتث لتستتميط الضتتوء عمتتى مفيتتوم ادارة رأس المتتال تحستتين اداء الشتتر 
 العامل وانواعو واىميتو والعوامل المؤثرة فيو وتمويمو وعمى النحو ألاتي :

 أ: مفيوم ادارة رأس المال العامل                 
أولا وتنتتاول المفتتاىيم المتداخمتتة وذات العلاقتتة يتطمتتب التصتتدي لدراستتة ادارة رأس المتتال العامتتل تحديتتد مفيوميتتا 

 بيذا المفيوم وكما يمي  :
(  التتتذي يمثتتتل الاصتتتول المتداولتتتة وىتتتو عبتتتارة عتتتن  Working Capital WCرأس المتتتال العامتتتل   )  -1

  (Gitman ,2012:600حصتص متن الاستتثمارات التتي تتحتول متن نمتط التى اختر فتي ادارة ستموك الاعمتال)
و تتتتدفق ضتتروري للأمتتتوال الجتتتاىزة لمعمميتتات التتتتي تشتتمل الامتتتوال المستتتخدمة فتتتي الاصتتتول (وعتترف ايضتتتا  بانتت

المتداولة في بيئة الاعمال التي  عادة ما تتحول الى نقد خلال مدة قصيرة  و بتلا تحمتل ايتة تنتاقص فتي القيمتة 
ل مدة قصيرة , فكتل شتركة وبدون تعطيل او عرقمة الشركة , اما الالتزامات المتداولة التي تكون معدة لمدفع خلا

يفتتترض ان تعمتتتل عمتتتى تييئتتتة أمتتتوال كافيتتتة لمقابمتتتة الاتفاقتتتات اليوميتتتة التتتتي قتتتد  يكتتتون جتتتزء منيتتتا استتتتثمارا فتتتي 
 (   Ramachandran and Janakirman ,2009:61)الاصول الثابتة 

لتة مطروحتا منيتا و عترف بانتو الاصتول المتداو  ( Net Working Capital ) صتافي رأس المتال العامتل   -2   
وكتتتذلك عتتترف  بانتتتو ذلتتتك الجتتتزء متتتن الأصتتتول  ,(  Brigham and Ehrhardt,2009:775)  الالتزامتتتات المتداولتتتة 

المتداولتتة التتذي يتتتم تمويمتتو متتن مصتتادر طويمتتة الاجتتتل , فطالمتتا ان الخصتتوم المتداولتتة ىتتي مصتتدر تمويتتل قصتتتيرة 
لمتداولتة , فتتان مقتدار الزيتادة فتتي الاصتول المتداولتة عتتن الاجتل وان الاصتول المتداولتة عتتادة متا تزيتد عتتن الخصتوم ا

الخصتتوم المتداولتتة لابتتد وان يكتتون قتتد تتتم تمويمتتو عتتن طريتتق المصتتادر طويمتتة الاجتتل المتمثمتتة فتتي الامتتوال المقترضتتة 
  ,193:2011). )ىنديطويمة الاجل وحقوق الممكية 
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( فعتتترف عمتتتى انتتتو مجمتتتوع الاصتتتول  Gross Working Capitalاجمتتتالي راس المتتتال العامتتتل )  -3   
المتداولة  التتي عتادة متا تتحتول التى نقديتة ختلال عتام ,وتتضتمن فضتلا عتن  النقديتة ذاتيتا الاستتثمارات المؤقتتة 

                                             (.,193:2011)ىندي ,والذمم , والمخزون السمعي 
( فقد حظي ىتذا المفيتوم بأىميتة كبيترة Working Capital management المال العامل)ادارة رأس  -4    

, ولان النستتبة الاكبتتر متتن حتتالات فشتتل الشتتركات تعتتود التتى ضتتعف القتترارات المتعمقتتة بتترأس المتتال العامتتل ,لتتذلك 
ى الفحتتص والتحميتتل فتان عناصتتره المتمثمتة بالأصتتول والالتزامتتات المتداولتة تعتتدان ميمتة , وان اداراتيتتا بحاجتتة الت

 و لا يمكن لإدارة  الشركة أن تكون فاعمة وكفوءة بدون ادارة سميمة لرأس المال العامل بعناية ,
وعرفت ادارة راس المال العامل بانيا عممية يومية لمتأكد بأن الشتركة تحتتفب بمتوارد كافيتة للاستتمرار بعممياتيتا       

 Ross,والحول دون التوقف المكمف لعممياتيا  ,اذ  تضم عدد من الفعاليتات ذات الصتمة باستتلام وتوزيتع النقتد   ) 
et al,2006:4) والقرارات المتربطة بإدارة كل من الاصول المتداولتة والمطموبتات  ( , وعرفت ايضا بانيا السياسات

المتداولتتة فتتي الشتتركة ويتتتألف رأس المتتال العامتتل متتن استتتثمارات الشتتركة فتتي الاصتتول المتداولتتة والتتتي تشتتمل النقتتد 
( , وتيتتدف ادارة رأس المتتال 172: ,2013,الاوراق الماليتتة قصتتيرة الاجتتل ,الحستتابات المدينتتة ,المختتزون ) العتتامري 

( ولعتل دورة ,129:2007 العامل التى ايجتاد التتوازن المناستب بتين الستيولة والربحيتة والمختاطرة )الصتياح والعتامري 
( المقيتتتتتتاس ألاشتتتتتتير لإدارة رأس المتتتتتتال العامتتتتتتل  (Cash Conversion Cycleالتحتتتتتتول نحتتتتتتو النقديتتتتتتة  
Titman,2011:595) ,) ),(Deloof,2003:574) Gill et al,2010:1 .) 

 (   Cash Conversion cycleدورة التحول نحو النقدية )   -ب 
ويقصد بيا الوقت الذي تأخذه الشركة بين شتراء المتواد الاوليتة وانتتاج البضتائع تامتة الصتنع زائتدا الوقتت التذي   

المتتتوردين لقيمتتتة تحتاجتتتو الشتتتركة لتجميتتتع المبيعتتتات عمتتتى الحستتتاب ناقصتتتا الوقتتتت التتتذي تأختتتذه الشتتتركة لتستتتديد 
 المشتريات التي اشتريت عمى الحساب

  (Leach and Melicher,2009:181  ) وعرفت دورة التحول نحو النقدية ايضا بانيتا طتول متدة الامتوال  المقيتدة فتي
رأس المال العامل او طول المدة بتين الاستتثمار فتي رأس المتال العامتل وتحصتيل النقتد متن مبيعتات رأس المتال 

(,وقد اشير الييتا بانيتا طتول المتدة التتي تتطمبيتا الشتركة   Brigham and Houston ,2013:541العامل ) 
 (Gitman,2012:603)مستمم كنتيجة لنشاطيا وعممياتيا لتحويل النقد المستثمر في عممياتيا الى نقد

 وتقاس من خلال الصيغة الاتية :
 

 (,187:1992)الشماع 
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 عدد ايام الدائنين  –دورة التحول نحو النقدية =  عدد ايام المدينين  + عدد ايام المخزون  
           CCC 

Source , (Ross et al ,2013:811)                                             
   المدينون 
   المبيعات

 365          عدد ايام المدينين 

                                          Quiry et al ,2009:198)     )Source 
 (Keown,2014:464)وىي معدل عدد الايام حتى يتم تحصيل المبيعات التي بيعت عمى الحساب 

    المخزون    
    كمفة البضاعة المباعة

 365          عدد ايام  المخزون  

 (Deloof,2003:576)    Source 
 (Keown,2014:464)وتمثل عدد الايام التي يبقى فييا المنتج في المخزون الى ان يتم بيعو 

                         
     الدائنون 

    كمفة البضاعة المباعة
 365          عدد ايام  الدائنين 

Quiry et al ,2009:199)       )Source 
 (Keown,2014:464)الشركة لدفع حساباتيا الدائنة  وتمثل عدد الايام التي تتطمبيا

( التى  العوامتل التتي  تتؤثر  Moyer et al ,2012:594(  و )(Pike and Neale,1999:377واشتار كتل متن 
 عمى رأس المال العامل وكالاتي  :

 طبيعة الصناعة التي تنتمي الييا الشركة .– 1
ثلاثتتتة انشتتتطة رئيستتتة وىتتتي شتتتراء المتتتواد الاوليتتتة والانتتتتاج وبيتتتع طتتتول دورة العمميتتتات : وتشتتتير تمتتتك التتتدورة التتتى – 2

 المنتجات.
 مستوى المبيعات :لآن المستويات العميا من المبيعات تتطمب استثمارا اكبر في المخزون وحسابات المدينين -3
معتين سياسات المخزون :في بعض الاحيتان تتبتع الشتركة سياستات فتي المختزون تتطمتب منيتا الاحتفتا  بمستتوى -4

 من المخزون لمقابمة الطمب الذي يفوق طاقتيا الانتاجية مما يزيد من احتياجيا لراس مال عامل اكبر .
متتدى كفتتاءة الادارة فتتي ادارة رأس المتتال العامتتل :فمتتن الواضتتة أنتتو عنتتد ادارة كتتل متتن النقديتتة وحستتابات المتتدينين - 5

 مال العامل .والمخزون بكفاءة وفاعمية يؤدي الى تقميل متطمبات رأس ال
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طبيعتتتة النشتتتاط والمنتجتتتات  : فطبيعتتتة النشتتتاط تتتتؤثر فتتتي حجتتتم الاستتتتثمار بتتترأس المتتتال العامتتتل ,  فتتتان  بعتتتض -6
الصتتناعات تتطمتتب مستتتويات كبيتترة متتن رأس المتتال العامتتل وفتتي بعضتتيا  الاختتر مثتتل شتتركات البيتتع بالتجزئتتة فأنيتتا 

                                                                           (  FabozziandPeterson,2003:627تتطمب مقدارا اقل من تمك الاصول  )
 (Profitabilityالربحية ) ثالثا:

تمثل الربحية حصيمة الجيد الجماعي في الشركة واليدف الاكثر اىمية الذي تسعى لو كل الشركات عمى         
اختلاف مسمياتيا وتعد مؤشرا اساسيا  لقياس كفاءة الاداء المالي او الاداري عموما ومن خلاليا يمكن لمشركة ان 

 تنمو وتتوسع وتتطور باستمرار وىي دليل لنجاحيا.
الربحيتتة نتتتائج  الكثيتتر متتن السياستتات والقتترارات التتتي اتختتذتيا الشتتركة وىتتي تعطتتي الاجابتتات النيائيتتة عتتن  تتتترجم  

وتعبتتر فتتي الوقتتت نفستتو عتتن قابميتتة الشتتركة فتتي الحصتتول عمتتى (  ,104:1992 كفتتاءة وفاعميتتة الادارة )الشتتماع 
اة اقتصتادية تضتم القترارات الاقتصتادية الارباح متن نشتاطاتيا الاقتصتادية متن ختلال استتخدام مواردىتا, فيتي تمثتل اد

بمتتا يتعمتتق بنشتتاطات الادارة والعلاقتتة متتع شتتركاء الاعمتتال ,لتتذلك فيتتي تعتتد مقياستتا ميمتتا يستتتخدم لتقيتتيم كفتتاءة الأداء   
Geamanu,2011:116)) 

عوائتد نتيجتة تنظتيم مصتادر استتعمال الأمتوال يضتاف ليتا متا يتحقتق متن عوائتد عتن  تسعى الشركات إلتى تحقيتق    
بمعنتتتى اختتتر ىتتتي الفتتترق بتتتين الايتتترادات الاستتتتثمارات الماليتتتة، والتتتربة ىتتتو حصتتتيمة طتتترح التكتتتاليف متتتن الإيتتترادات ، 

 Titman et al: 40والمصاريف التتي تتحمميتا الشتركة فتي ستبيل الحصتول عمتى تمتك الايترادات فتي متدة معينتة )  
,2011.  ) 

وقد عرف الربة بأنو الدخل ويقصد بالربة محاسبيا ذلك الربة الذي يظير في القوائم المالية الخاصة بالمشروع 
 (.Rose,2010:703الصافي بعد طرح الضرائب والناتج عن طرح الإيرادات من النفقات والمعد لمتوزيع . )

 (:Titman et al ,2011  (,)Akrofi ,2013:63: 41ويصنف الربة الى الاتي )     
( وىو الفرق بين المبيعات وكمفة البضاعة المباعة والذي يساوي الايرادات  Gross Profitالربة الاجمالي ) -1

 مطروحا منيا كل تكاليف العمميات ماعدا الاندثارات والفوائد والضرائب .
ربة الاجمالي وتكاليف العمميات , وان تكاليف ( :وىي الفرق بين ال Operating Profitارباح العمميات )  -2

العمميات تتكون من التكاليف الكمية والاندثارات مطروحا منيا الفوائد المحممة عمى الاموال المقترضة , وتعرف 
 كذلك بانيا الارباح لمتخطيط قبل الفوائد والضرائب .
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الارباح قبل الفوائد والضرائب من جية (: وىي الفرق بين   Profit before Taxالارباح قبل الضرائب ) -3
 والفوائد المحممة من جية اخرى .

( وكمية الارباح التي تحصل عمييا الشركة في حالة لم Net Profitالارباح بعد الضرائب او الارباح الصافية )-4
 ( .Brigham and Ehrhadt,2009:1039يكن لدييا دين او اية اصول مالية )

بين الربة المحاسبي والاقتصادي يتمخص في أن الربة المحاسبي إذا كان مساوياً لمفائدة  وخلاصة القول إن الفرق 
عمى الأموال المستثمرة فلا يكون ىناك ربة اقتصادي، عمى أساس أن الربة الاقتصادي يأخذ بالحسبان المخاطرة 

مجال واسع لمحكم عمى كفاءة  والعائد الخاص بتمك المخاطرة.  يعتبر الربة ومازال ىو المقياس الذي يستخدم في
المشروع, يضاف إلى ذلك أن ىذا المعيار يستخدم كأساس للاختيار بين البدائل من المشروعات الجديدة أو 

دارتو ىو الربة التوسعات المزمع القيام بيا, ولكن الربة الذي يستخدم حالياً لمحكم عمى كفاءة الم شروع وا 
 .المحاسبي

 ج   :نسب الربحية :
 وىي مجموعة من النسب توضة التأثير المجتمع لإدارة الاصول في  نتائج العمميات 
 (Brigham and Houston ,2013:108 ان ربحية الشركة ىي محصمة لمختمف السياسات المتخذة في , )

ر بيا ادارة مختمف شؤونيا , لذا فان التحميل بالنسب غير الربحية يوفر معمومات معبرة عن الطريقة التي تدا
: 2009الشركة اما نسب الربحية فتعبر عن مدى الكفاءة التي تتخذ فييا الشركة قراراتيا الاستثمارية والمالية )عقل,

327 .) 
اذ تعطي نسب الربحية مؤشرات عن مدى قدرة الشركة عمى توليد الارباح من المبيعات او من الاموال     

النسب عمى الادارة ,اذ تيم ايضا الملاك والمقترضين الذين  المستثمرة و لا تقتصر اىمية ىذه المجموعة من
يقدمون قروضا طويمة الاجل لمشركة ,فالأرباح التي تحققيا الشركة  تعد من اىم العوامل التي تؤثر في ثروة الملاك 

شركة ,كما ان عدم كفاية الارباح يعد مؤشرا غير مرضيا من وجية نظر المقرضين ,اذ يتوقع المقرض ان تكون ال
قادرة عمى الوفاء بأصل القرض طويل الاجل من الارباح التي تحققيا وليس من بيع الاصول التي تمتمكيا وتقسم 
ىذه النسب الى مجموعتين المجموعة الاولى تتناول العلاقة بين الربحية وحجم المبيعات والمجموعة الثانية تتناول 

 (:Damodaran ,2004:94 العلاقة بين الربحية والاموال المستثمرة )
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 نسب الربة الى المبيعات:-أ
تقيس ىذه النسب مدى نجاح الشركة في الرقابة عمى عناصر التكاليف بيدف توليد اكبر قدر من الارباح من 

 المبيعات وتقسم الى :
 نسبة مجمل ربة العمميات الى صافي المبيعات. -1

         ارباح العمميات       
 المبيعات

 

وتيتم ىذه النسبة بقياس كفاءة الادارة في التعامل مع العناصر التي تكون تكمفة العمميات وتقيس كفاءة العمميات 
 Keownاليومية ,اذ تقيس كيفية تم الحصول عمى الايرادات وكيف تمت الرقابة والتحكم بالتكاليف والمصاريف .)  

,2014:115) 
 

 ىامش الربة التشغيمي : -2
تبين ىذه النسبة ربحية المبيعات التشغيمية ,وصافي الربة التشغيمي وىو من افضل مقاييس ربحية المبيعات ,لان 

 ( وتقاس كالاتي :48: 2009ىذا الربة يستثني تكاليف التمويل من الحساب )تيم , 

          صافي الربة التشغيمي       
 المبيعات

 

  ( Brigham and Houston ,2013:109)                             
 ىامش صافي الربة : -3

وىو مؤشر يقيس النسبة المئوية لكل دولار متبق بعد كل التكاليف والمصاريف ,متضمنة الضرائب والفوائد 
 ( :    Gitman,2010:81وتوزيعات حممة الاسيم المفضمة ,وكمما كانت النسبة اكبر فان ىذا مؤشر جيد )

          صافي الربة  بعد الضريبة       
 المبيعات

 

Gitman ,2010:81)    ) 
 نسب الربة الى الاستثمارات : –ب 

وتقيس ىذه النسب ربحية الاموال المستثمرة في الشركة ,كما انيا تعبر عن مدى كفاءة الادارة في استخدام       
 ( وتقسم الى :Damodaran ,2004:95المصادر المتاحة اذ يعبر العائد المرتفع عن كفاءة الادارة )
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(,وىو Ross and et ,al ,2007:54العائد عمى الاصول : يمكن ان  تقيس الربة لكل دولار في الاصول ) –ا 
 Friedlob and Schleiferمؤشر يقيس مدى قدرة الشركة عمى استخدام الاصول لمحصول عمى الارباح )  

,2003:58:) 
       صافي  الدخل   
    اجمالي الاصول

 

العائد عمى حقوق الممكية :وىو مقياس يقيس حصة لممساىمين او العائد ليم  خلال السنة ,حيث ان منافع  – 2
 Ross)المساىمين ىي ىدف الادارة .وان العائد عمى حقوق الممكية ىو تقدير محاسبي  ويمكن قياسيا كالاتي 

and et ,al ,2007:54):(,) Keown ,2014:119:) 
       صافي  الدخل   
    اجمالي  حقوق  الممكية

 

 (( EPSربحية السيم الواحد  -3
 (71:  2013)العارضي ,وىو احد المقاييس والمؤشرات الميمة التي تقيس ربحية واداء الشركة 
 ويمكن الحصول عمييا من قسمة صافي الدخل عمى عدد الاسيم .

       صافي  الدخل   
     عدد الاسيم

                                           (Quiry et al ,2009:994) 

 

 

 

 

 

 

 انسيىنح راتعا: 
تمكن ادارة الشركة من الايفاء بالتزاماتيا في الوقت  تعد السيولة مؤشرا رئيسا لقياس كفاءة الاداء المالي لانيا     

المناسب وتزيد من ثقة اصحاب المصالة والمتعاممين مع الشركة ,ولذا يتطمب منيا ادارة السيولة بصورة صحيحة 
بمراعاة العوامل المؤثرة فييا ومعرفة ابعادىا والمخاطر الناجمة عن عدم قدرة الشركة بدفع مايستحق عمييا 

 يس السيولة التي تعطي مؤشرات اداء الشركة باتجاه توفير السيولة المناسبة .,ومقاي
 أ : مفهوم السيولة :

تعد السيولة احد الاىداف الرئيسة لإدارة راس المال العامل والميمة المركزية لادارة النقدية ,وبتصور مبدئي      
 Lamberg and )ىا بدون تكاليف غير ضرورية تكون الشركة ذات سيولة اذا كان لدييا القدرة عمى دفع فواتير 

Valming ,2009:27.) او الدرجة التي تكون فييا التزامات الدين تكون مستحقة خلال الاثنى عشر شيرا  المقبمة
,والتي يمكن سدادىا من النقد او الاصول التي سوف تتحول الى نقد ,والمقاسة عادة بنسبة الاصول المتداولة الى 

 (.Almajali et al ,2012:272متداولة "نسبة التداول".)الالتزامات ال
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    Brigham and Houston,2013:99:)  ويمكن تأشير اتجاىين لتحديد مفيوم  السيولة ىما        
)),(Titman et al 2011:50 ),  , 24: 2009عقل) 
الشركة والتي يمكن تحويميا  : الذي ينظر الى السيولة من خلال مقدار الاصول الموجودة لدى :المفهوم الكمي1

الى نقد في وقت ملائم  خلال الدورة التجارية لمشركة  واستنادا الى ىذا المفيوم تقيم الشركة من خلال المقارنة بين 
 مقدار الاصول الممكن تحويميا الى نقد خلال المدة المالية بالاحتياجات النقدية لتمك المدة .

لسيولة عمى انيا كمية الاصول القابمة لمتحويل الى نقد بدون تقميل سعر : وىو ينظر الى ا :مفهوم التدفق2 
 الاصول بشكل كبير.

 
 ب : مقاييس السيولة :

 ,Titman et al 2011:79ىي نسب تستخدم لتعطي صورة  عن الصحة المالية لمشركة او الموقف المالي ليا )
 Brigham andالمتداولة ليا )( ,وىي نسب تظير العلاقة بين نقدية الشركة مع الالتزامات 

Houston,2013:99 وتعد ىذه النسب ميمة لكل من الادارة والملاك والمقرضين الذين يقدمون لمشركة ائتمانا  )
وكمايمي  قصير الاجل, ولقياس سيولة الشركة فان النسب الاتية تعتبر الاكثر استخداما في ىذا المجال

(PikeandNeale,1999:373 :) 

      الاصول المتداولة-1
       الالتزامات المتداولة

            نسبة التداول 

Source (Bodie et al ,2008:665)                                          
وتقيس ىذه النسبة مدى قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا وسداداىا من خلال الاصول المتداولة ,وتعد احد افضل 
المقاييس والتي تستخدم بشكل واسع ,وذلك لان الاصول المتداولة والالتزامات المتداولة تتحول الى نقد خلال الاثنى 

قصيرة الاجل ,و تفيد ىذه النسبة كل من المقرضين والموردين  عشر شيرا القادمة ,وتقيس نسبة التداول السيولة
 (.Ross et al ,2007:49وكذلك الشركة  نفسيا اذ  تؤشر النسبة العالية منيا سيولة مرتفعة )

لمتداولةا المخزون  -2      الاصول 
       الالتزامات المتداولة

           نسبة  السيولة السريعة 

Source (Bodie et al ,2008:665)                                          
يعد  المخزون عادة الاقل سيولة في الاصول المتداولة ,لآن بعض المخزون سيتعرض الى التمف أو  الضياع ,  

وفضلا عن ذلك فان نسبة المخزون العالية تعطي اشارة عمى وجود مشكلات عمى مستوى  الأجل القصير ,اذ ان 
ركة قد قامت بتقدير مبيعاتيا لأكثر من الفعمي وبالتالي قامت بشراء وانتاج اكثر من اللازم ,وفي ىذه الحالة الش

 (.Ross et al ,2012:63ربما تمتمك نسبة كبيرة من المخزون لا تقوم بتصريفيا بصورة سريعة )
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 خايسا  :المخاطرج 
التأكد في نتائج قرارتيا التي تتخذ في ظروف متغيرة قد يكون من الصعب التنبؤ بيا تواجو ادارة الشركات حالات عدم    

وخاصة ما يتعمق منيا بالاستثمارات عمى اختلافيا والتي تحقق العوائد الاكبر ليا مما يتطمب دراستيا  ومعرفة انواعيا 
المناسب ,اذ يفترض ان يتخذ القرار بناء  وخصائصيا وكيفية قياسيا مما يفيد في اتخاذ القرار عمى وفق الظرف  والوقت

عمى دراية وفيم لممتغيرات والظروف البيئية وصولا لاستغلال الفرص المتاحة لاختيار افضل بديل الذي يحقق اعمى عوائد 
 وتحمل اقل درجة ممكنة من المخاطرة .

 أ: مفهوم المخاطرة :
تعرف المخاطرة بأنيا فرصة عدم تطابق العوائد الفعمية مع العوائد المتوقعة او فرصة حصول الخسائر المالية او         

التغير والاختلاف في عوائد اصول معينة, حيث ان الاصول التي من المحتمل تعرضيا لمخسارة  تصنف عمى انيا اكثر 
وتشير المخاطرة الى امكان  حصول ( ، Gitman,2010: 214)مخاطرة من التي  يكون احتمال تعرضيا لمخسارة اقل 

احداث غير مناسبة وغير متوقعة ,فاذا استثمرت مثلا وقمت بالمضاربة فانك ستتحمل مخاطرة معينة في امل 
( ,وتعرف ايضا بانيا التقمبات المحتممة في Brigham and Daves,2007:34)الحصول عمى عوائد معتد بيا 

  المخاطرة   المستقبمية ,فاذا زادت احتمالات الاحداث التي يمكن ان تتحقق  فتزداد عندئذ التدفقات النقدية
Keown et al,2014:187) .) 

 ب :انواع المخاطرة :
صنف الكتاب والباحثون والميتمون المخاطر الى تصنيفات عديدة وحسب توجياتيم واىتماماتيم ويمكن ذكر انواع منيا      

 كالاتي :
 (: Total Riskالكمية )المخاطر 

وىي المخاطر المتكونة من حاصل جمع المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة ويمكن اجمال ذلك من    
 (Gitman ,2010:234)خلال المعادلة الاتية 

Total Risk =   Systematic Risk +Unsystematic Risk              
 طر المنتظمة + المخاطر غير المنتظمةالمخاطر الكمية = المخا               

 المخاطر المنتظمة :-ا
ويصيب  ىذا  النوع من  المخاطر عددا كبيرا من الاصول أو الشركات, ولأنيا تؤثر وبشكل واسع في      

,وىي المخاطر التي تحدث عندما يؤدي حدث ما (Ross,2012,437الاسواق وتسمى احيانا بمخاطر السوق )
يمة الاقتصادية ويؤدي كذلك الى زيادة حالة عدم التأكد في النظام المالي و يؤثر  بدوره في الى خسارة في الق

وىي المخاطر التي تصيب الاصول او الشركات بسبب  ( ,  Delamaire ,2012:22الاقتصاد بشكل عام ) 
(اي غير قابمة لمتنويع , وتؤثر في جميع   Non diversifiable Riskعوامل السوق وكما يطمق عمييا اسم)

ويعود ىذا النوع من  (Gitman and Zutter ,2012:329الشركات ,ولا يمكن  ازالتيا او تجنبيا بالتنويع )
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: 2010المخاطر الى حركة السوق وتؤثر عمى جميع الاوراق المالية وقد يكون ىذا التأثير بشكل متفاوت .)الوائمي,
108.) 
 المنتظمة: المخاطر غير-2
وىي نوع  من المخاطر الذي يصيب أو يؤثر في أصل واحد او شركة واحدة او مجموعة من الاصول او    

الشركات ,لان ىذا النوع من المخاطر متفردة بطبيعتيا ومختصة بأصل معين او بشركة معينة  ويطمق عمييا 
صيب نسبة معينة من الاصول او الشركات  . والتي  ت(Ross,2012,437احيانا بالمخاطر المحددة او المنفردة 

( او قابمة لمتنويع ,والمنسوبة الى احد الاسباب العشوائية الخاصة بالشركة والتي diversifiableوالتي يطمق عمييا )
 (,Gitman ,2010:234يمكن تجنبيا  بالتنويع )

 
 ج: قياس  المخاطر :

 تقاس المخاطر عادة بطريقتين عمى شكل بياني وكمي ويمكن ايضاح كل طريقة منيما  كالاتي 
 الاسموب البياني :-1
يمكن قياس المخاطرة من خلال درجة  التشتت في التدفقات النقدية  من خلال رسم بياني فالمحور الرأسي يمثل    

الافقي التدفقات النقدية في ظل كل الظروف  احتمالات حدوث الظروف الاقتصادية  في حين  يمثل المحور
,وكقاعدة عامة تزداد المخاطر كمما زادت درجة التشتت او تقمب عوائد التدفقات النقدية المصاحبة لمتغير في 

 الظروف الاقتصادية
 الطريقة الكمية -2

 تستخدم عدة مقايس كمية لقياس المخاطر اىميا الاتي : 
 الانحراف المعياري :-أ

الذي يقيس درجة تشتت عوائد   Qrوىو المقياس الاحصائي الاكثر استخداما لقياس مخاطر الاصول  ,ويرمز لو 
(,وىو احد مقاييس التشتت وىو الجذر GitmanandZutter,2012:316)المتوقعةالاستثمارات حول العوائد

يا الحسابي ويستخدم لقياس (,او ىو مجموع مربعات انحرافات القيم عن وسط Varianceالتربيعي لمتباين )
.ويمكن قياس المخاطر في حالة وجود بيانات تاريخية من خلال الانحراف (396: 2004)هندي ,المخاطر الكمية 

 Brigham and Houston) المعياري الذي يعد مقياسا مشيورا في قياس مخاطرة البيانات التاريخية 
 Moyerالتاريخية من خلال الصيغة التالية ) ,ويمكن قياس المخاطر في حالة العوائد (2013:264,

,2007:221:) 
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Source:(Doane and Seward ,2007:132) 
 تمثل الانحراف المعياري .         حيث ان 

 تمثل معدل العائد .    r(s)ان       
 تمثل الوسط الحسابي لمعوائد .       rان            

              n      . تمثل عدد السنوات                   
    ولمتوضية :      
      =√     Q 

 اي التباين   Variance=    حيث ان  
 

 :Bمعامل بيتا -ب
وىو مقياس احصائي يقيس مستوى المخاطر النظامية ولعدة استثمارات ,فيو  يعطينا جوابا عن كمية المخاطر النظامية    

(, وعرف معامل بيتا عمى انو B(,)Ross et al,2012:442في اصل محدد نسبة الى معدل الاصل ويرمز لو بالرمز )
 Van Horne andمؤشر لقياس حساسية تقمب العوائد لسيم معين تجاه عوائد محفظة السوق 

Wachowics,2009:108) ) 
 من خلال المعادلة الاتية : Betaويمكن احتساب معامل    

       التغاير
        تباين السوق 

                            

                      Source :(Ross et al ,2012:445) 
 (The Coefficient of variationمعامل الاختلاف  )-ج

ويستخدم لقياس  المخاطر فيو  يبين مقدار المخاطر لكل وحدة من العائد عمى حدة ويقدم أساسا أكثر معنوية لممقارنة )    
(.و يعد مقياسا لممخاطر ولكن لوحدة من العائد 236: 2009بريجيام وايرىاردت ,)عندما لا تتساوى العوائد المتوقعة لبديمين 

( وتعني النسبة العالية منو بأن الاستثمارات فيو تذبذب في العوائد المتوقعة لان 112: 2010وليس لمعوائد  جميعيا )الوائمي,
البدييي ان المستثمر ينجذب نحو الاستثمارات المستثمر يفضل الحصول عمى عوائد اعمى وتحمل مخاطر اقل ,و انو من 

 ( ويحسب  عمى وفق الصيغة التالية :(Gitman and Zutter,2012:319 التي تحتوي عمى معامل تغاير اقل )

        الانحراف المعياري       
     العائد المتوقع

 
 (Brigham and  Daves ,2007:41)  Source: 
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 فرضياخ انذراسح نهعينح ككمسادسا: تحهيم واختثار 
ان اخضاع المتغيرات المستخدمة في اي دراسة تحميمية وخاصة تمك التي تتناول الجوانب الاقتصادية والمالية -أ

لاختبار السكون , اذ يلاحب وجود اتجاىات عشوائية معنويو تجعل السمسمة غير مستقرة  , وان اختبار السكون من 
لذا لابد أولًا من فحص جذر  وع سكون المتغيرات من اىمية قصوى في دقة النتائج ,المسممات التطبيقية لما لموض

،. وقد ظير حديثاً عدد من الاختبارات المطوّرة لتحميل وفحص جذر الوحدة لبيانات panel dataالوحدة لبيانات 
 البانل

 (panel unit root tests) وأكثرىا استخداماً ىي ،(Im,Pesaran and Shin test: 2003 - IPS) ،
(Fisher-type tests using ADF and PP tests-Maddal and Wu:1999 and Choi: 2001 

tests).  وتتفوق اختبارات جذر الوحدةpanel data عمى اختبارات جذر الوحدة لمسلاسل الزمنية الفردية (time 
series unit root tests)طعي والزمني معاً، الأمر الذي يقود إلى ، نظراً لأنيا تتضمن المحتوى المعموماتي المق

 في فحص جذر الوحدة adfنتائج أكثر دقة من اختبارات السلاسل الزمنية  وقد تم اعتماد اختبار 
 ( اختبار استقرارية النموذج1جدول رقم ) 

 القرار τ p-value المتغير
ROA 48.3431 0.0049 عدم وجود جذر وحدة 
ROE 29.3431 0.0053  جذر وحدةعدم وجود 
EPS 39.6485 0.0010 عدم وجود جذر وحدة 

 عدم وجود جذر وحدة 0.0000 200.985 نسب التداول
 عدم وجود جذر وحدة 0.0086 42.5352 نسبة السيولة  السريعة

SD 34.2194 0.0037 عدم وجود جذر وحدة 
CCC 31.9233 0.0066 عدم وجود جذر وحدة 

 عدم وجود جذر وحدة 0.007 27.0476 الموغاريتم  الطبيعي    لممبيعات

 
 0.05(ان جميع قيم متغيرات الدراسة قيمتيا المحسوبة في الاختبار معنويو تحت مستوى  (1يوضة  الجدول رقم 

وبالتالي نرفض فرضية العدم وبالتالي فان السمسمة مستقرة عند الفرق الاول وبالتالي يمكن استخدام طريقة المربعات 
 الصغرى لمبيانات السنوية المقطعية خاصة مع عدم وجود ابطاء زمني .

ليو سابقا المتغير سيتم في ىذه الفقرة تحميل واختبار فرضيات الدراسة لمعينة ككل اذ تم ادخال وكما مشار ا -ب
الضابط لمنموذج وتم استخدام الموغاريتمي الطبيعي عند تحميل العلاقة والاثر بين المتغير المستقل )دورة التحول 

 نحو النقدية ( والمتغيرات التابعة في النموذج وكما يمي :
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رة التحول نحو النقدية الفرضية الاولى لاتوجد علاقة ذات دلالة احصائية بين المتغير المستقل الذي ىو دو -1
عند مستوى  ROA)( والمتغير المعتمد الاول وىو العائد عمى الاصول والمعبر عنو ب)  (CCCوالمعبر عنو

 0.05الدلالة 
 ( تحميل واختبار فرضية الدراسة الاولى عمى مستوى العينة ككل2جدول رقم) 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. F Sig R 2 

Con -1.316550 -1.953118 0.0535 

5.208161 0.00 0.416857 CCC -7.60E-06 7.111928 
0.0110

0 
Control 0.419630 1.869180 0.0645 

 
ويدل   0.05%   (  وىو اقل من مستوى المعنوية  0.01100يوضة الجدول اعلاه ان مستوى الدلالة ىو )-أ

ذلك عمى وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين دورة التحول نحو النقدية  والعائد عمى الاصول  ,  وطبيعة ىذه 
سوف تتناقص بمقدار)  ROAبمقدار وحدة واحدة  فان قيمة  CCCالعلاقة  ىي علاقة عكسية اي انو عند زيادة 

-7.60E-06.  ) 
(  وىي قيمة تفسيرية معتد بيا اي انو استطاع المتغير دورة التحول نحو 0.416857)   وقد بمغت قيمة  -ب 

 من النموذج  في مقدار العائد عمى الاصول   41%النقدية تفسير ما مقداره 
  يعني .ان النموذج صالة لمتنبوء  ( وىي اكبر من القيمة الجدولية وبالتالي فيذا5.208161)Fوقد كانت قيمة -ج
لاتوجد علاقة ذات دلالة احصائية بين المتغير المستقل الذي ىو دورة التحول نحو النقدية الفرضية الثانية -2

عند  ROE)( والمتغير المعتمد الثاني  وىو العائد عمى حقوق الممكية  والمعبر عنو ب)  (CCCوالمعبر عنو  
 .0.05مستوى الدلالة 

 توى العينة ككل( تحميل واختبار فرضية الدراسة الثانية  عمى مس3جدول رقم)
Variable Coefficient t-Statistic Prob. F Sig R 2 

Con 1.148960 1.525343 9.1299 

11.009781
0 

0.00 0.4405 CCC 0.000126 6.6411632 
0.0351

9 
 

 

Control -0.400790 -1.593286 0.1139 
 

 -:يوضة الجدول اعلاه مايمي 
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ويدل ذلك  0.05%( وىو اقل من مستوى المعنوية 0.03519الدلالة كان )يوضة الجدول اعلاه ان مستوى -أ
عمى وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين دورة التحول نحو النقدية والعائد عمى حقوق الممكية كمؤشر ثان لقياس 

 ROE بمقدار وحدة واحدة  فان قيمة CCCالربحية ,وطبيعة ىذه العلاقة ىي علاقة  موجبة اي ان عند زيادة 
( . وبالتالي نرفض الفرضية التي نصت عمى عدم وجود علاقة ذات دلالة (0.000126سوف تزداد  بمقدار 

 احصائية بين دورة التحول نحو النقدية والعائد عمى حقوق الممكية 
من النموذج  في مقدار  44%تفسير ما مقداره  CCC( اي انو استطاع متغير 0.4405)   وقد بمغت قيمة -ب

ROA  . 
ا يعني .ان النموذج صالة ( وىي اكبر من قيمة الجدولية وبالتالي فيذ11.0097810)Fوقد كانت قيمة -ج

 .لمتبوؤ
الفرضية الثالثة : لاتوجد علاقة ذات دلالة احصائية بين المتغير المستقل الذي ىو دورة التحول نحو النقدية -3

عند مستوى  EPS)ية السيم والواحد   والمعبر عنو ب) ( والمتغير المعتمد الثالث وىو ربح (CCCوالمعبر عنو
 0.05الدلالة 

 ( تحميل واختبار فرضية الدراسة الثالثة  عمى مستوى العينة ككل4جدول رقم) 
Variable Coefficient t-Statistic Prob. F sig R 2 

Con -4.322955 -2.183022 0.0311 
2.268567 0.00 0.3827605 CCC -6.25E-05 9562335 0.047298 

Control 1.390484 2.102606 0.0377 
 

ويدل  0.05%( وىو اقل من مستوى المعنوية  0.047298يتضة من الجدول اعلاه ان مستوى الدلالة كان) -أ
ذلك عمى وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين دورة التحول نحو النقدية وربحية السيم الواحد  ,وطبيعة ىذه 

سوف تتناقص    EPSبمقدار وحدة واحدة  فان قيمة  CCCالعلاقة  ىي علاقة  عكسية  اي انو عند زيادة 
وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين , وبالتالي نرفض الفرضية التي نصت عمى عدم  6.25E-05-)بمقدار )

 دورة التحول نحو النقدية وربحية السيم الواحد .
من النموذج   38%تفسير ما مقداره  CCC( اي انو استطاع متغير 0.3827605)   وقد بمغت قيمة  - أ

 .EPSفي مقدار 
 صالة لمتبوؤ .( وىي اكبر من قيمة الجدولية و ىذا يعني .ان النموذج 2.268567)Fقد كانت قيمة  -ج
الفرضية الرابعة  : لاتوجد علاقة ذات دلالة احصائية بين المتغير المستقل الذي ىو دورة التحول نحو النقدية -4

 .0.05( والمتغير المعتمد الرابع  وىو نسبة التداول عند مستوى الدلالة  (CCCوالمعبر عنو 
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 ستوى العينة ككل( تحميل واختبار فرضية الدراسة الرابعة عمى م5جدول رقم)
Variable Coefficient t-Statistic Prob. F sig R 2 

Con -0.097039 
-

0.001380 
0.9989 

1.604969 0.00 0.180523 CCC 0.008795 1.241324 0.2173 
Control 1.634044 0.069781 0.9445 

 

ويدل   0.05%( وىو اعمى من مستوى المعنوية 0.2173يتضة من الجدول اعلاه ان مستوى الدلالة قد بمغ )-أ
ذلك عمى عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين دورة التحول نحو النقدية ونسبة التداول في العينة ككل , 
ويثبت ذلك صحة الفرضية الرابعة التي تنص عمى عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين  دورة التحول نحو 

 ول.النقدية ونسبة التدا
من النموذج  في  18%تفسير ما مقداره  CCC( اي انو استطاع متغير 0.180523)   وقد بمغت قيمة -ب

 مقدار نسبة التداول .
 ( وىي اكبر من قيمة الجدولية وبالتالي فيذا يعني .ان النموذج صالة لمتبوؤ1.604969)Fوقد كانت قيمة -ج
 
احصائية بين المتغير المستقل الذي ىو دورة التحول نحو النقدية الفرضية الخامسة : لاتوجد علاقة ذات دلالة -5

 0.05( والمتغير المعتمد الخامس وىو نسبة السيولة السريعة  عند مستوى الدلالة  (CCCوالمعبر عنو
 ( تحميل واختبار فرضية الدراسة الخامسة عمى مستوى العينة ككل6جدول رقم) 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. F sig R 2 

Con 1.533740 0.025029 0.9801 
4.315222 0.00 

0.452916
2 

Ccc 0.005777 6.9355760 0.017012 
Control 0.596188 0.029213 0.9768 

 

  0.05%( وىو ادنى  من مستوى المعنوية 0.017012يتضة من الجدول اعلاه ان مستوى الدلالة قد بمغ )-أ
ويدل ذلك عمى  وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين دورة التحول نحو النقدية ونسبة السيولة السريعة  في العينة 

بمقدار وحدة واحدة  فان قيمة نسبة  CCCعلاقة  طردية  اي انو عند زيادة   ككل , وطبيعة ىذه العلاقة  ىي
نرفض صحة الفرضية الخامسة التي تنص عمى عدم  (, ولذا(0.005777السيولة السريعة   سوف تزداد  بمقدار 

 وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين  دورة التحول نحو النقدية ونسبة السيولة السريعة .
من النموذج  في  45%تفسير ما مقداره  CCC( اي انو استطاع متغير 0.4529162)   وقد بمغت قيمة -ب

 مقدار نسبة السيولة السريعة  .
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(وىي اكبر من قيمة الجدولية وبالتالي فيذا يعني .ان النموذج صالة 4.315222)Fيمة وقد كانت ق - ب
 لمتبوؤ .

الفرضية السادسة : لاتوجد علاقة ذات دلالة احصائية بين المتغير المستقل الذي ىو دورة التحول نحو النقدية -6
عند مستوى الدلالة  SDذي يرمز لو ( والمتغير المعتمد السادس وىو الانحراف المعياري وال (CCCوالمعبر عنو

0.05. 
 ( تحميل واختبار فرضية الدراسة السادسة  عمى مستوى العينة ككل7جدول رقم) 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. F sig R 2 

Con 8.487289 0.060012 0.9523 
84.17383 0.00 0.620339 Ccc 0.006277 5.440432 0.0305 

Control 9.338487 0.198264 0.8432 
 

( وىو ادنى  من مستوى المعنوية 0.030556يتضة من الجدول اعلاه ان مستوى الدلالة قد بمغ ) - أ
ويدل ذلك عمى  وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين دورة التحول نحو النقدية  والانحراف   %0.05

بمقدار  CCCعلاقة  طردية  اي انو عند زيادة   المعياري في العينة ككل , وطبيعة ىذه العلاقة  ىي
(, ولذا نرفض صحة الفرضية (0.006277وحدة واحدة  فان الانحراف المعياري  سوف يزداد  بمقدار 

السادسة التي نصت  عمى عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين  دورة التحول نحو النقدية 
 والانحراف المعياري 

 

من النموذج   62%تفسير ما مقداره  CCC( اي انو استطاع متغير 0.6203394)   وقد بمغت قيمة   - ب
 في مقدار الانحراف المعياري  .

 

 ( وىي اكبر من قيمة الجدولية وبالتالي فيذا يعني ان النموذج صالة لمتبوؤ.84.17383)Fوبمغت  قيمة   -ج
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 الاستنتاجاخ وانتىصياخ:  ساتعا
 

 أ: الاستنتاجاخ
ادارة  رأس المال العامل من المواضيع التي تدخل في صمب ميام الإدارة المالية لمشركات،  يعد موضوع -1

ولاسيما أن غالبية الدراسات الأكاديمية تؤكد أىمية إدارة رأس المال العامل في خفض المخاطر  وتعظيم 
 الأرباح.

المال العامل في الشركات والمحرك  تمثل دورة  التحول نحو النقدية العنصر الأساسي المكون لكفاءة إدارة رأس -2
 الديناميكي لأنشطتيا الحيوية والذي يؤثر بشكل مباشر وغير مباشر في قيمتيا.

من خلال النتائج التي تم التوصل إلييا تبين ضعف الشركات المبحوثة في إدارة رأس ماليا العامل بكفاءة  -3
 وربحيتيا.وفاعمية مما انعكس في كثير من الأحيان سمباً عمى سيولتيا 

 لم تشخص علاقة ثابتة بين إدارة رأس المال العامل والسيولة والربحية. -4
ان وجود العلاقة السالبة بين بعض متغيرات الربحية ودورة التحول نحو النقدية مثل العائد عمى الاصول  -5

 وربحية السيم الواحد تؤكد انو عندما تقل مدة التحول نحو النقدية تزداد ربحية الشركة .
 
 
 
 
 
 

 ب:انتىصياخ 
 
 

يجب عمى الشركات محاولة الوصول الى المستوى الأمثل الذي من خلالو تحاول فيو الموازنة بين الكمف  -1
التي تتحمميا نتيجة الاستثمار أو الاحتفا  بمستوى معين من الاصول المتداولة وبين الكمف التي 

 ستتحمميا اذا لم تستثمر بذلك المستوى .
إدارة رأس المال العامل بكفاءة بوصفو موضوعا حيويا واستراتيجيا  وليس تقميديا نظراً ضرورة التركيز عمى  -2

 لما لو من دور كبير في تخفيض مستوى المخاطر المتعمقة بالعسر الفني والفعمي.
يجب عمى الشركات أن تحاول تقميل دورة التحول نحو النقدية وبالتالي تزيد من كفاءتو بغية تقميل  -3

 مستويات سيولة مناسبة وتعظيم الارباح.المخاطر عبر 
لابد لأي شركة أن تبدع مالياً في استثمار وتمويل رأس ماليا العامل، ولاسيما وانو يعزز من مركزىا  -4

 التنافسي والائتماني ويدعم قيمتيا في السوق عبر تأثيره المباشر في ربحيتيا.
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